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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 138 
行业总市值(百万元) 1408913.5

4  行业流通市值(百万元) 1027330.1

9  
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 
<<【中泰传媒】完美世界（002624.SZ）：

业绩快报符合预期，游戏迎产品大

年>>2019.02.28 

<<【中泰传媒】营销行业深度报告：预

期回暖需求高增，关注营销板块估值修

复>>2019.02.28 

<<【中泰传媒】分众传媒（002027）

2018 业绩快报点评：全年业绩符合预

期 ， 看 好 公 司 长 期 发 展 趋

势>>2019.02.27 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

完美世界 29.7

6 

1.14  1.43 1.78 2.15 26.0

0 

20.81 16.72 13.84 0.68 买入 

吉比特 157.

02 

8.48  9.77 10.50 11.92 18.5

1 

16.07 14.95 13.17 2.00 买入 

中文传媒 13.8

9 

1.05  1.21 1.37 1.52 13.1

8 

11.50 10.14 9.13 0.75 买入 

分众传媒 6.74 0.41  0.41 0.43 0.49 16.4

8 

16.43 15.73 13.66 3.57 买入 

芒果超媒 40.8

4 

0.07  1.06 1.37 1.76 557.

40 

38.45 29.91 23.17 1.05 未评级 

山东出版 8.40 0.65  0.73 0.80 0.88 12.8

4 

11.51 10.50 9.55 1.10 买入 

备注 芒果超媒业绩预测取自 wind一致预期 

 
  
[Table_Summary] 投资要点 
 超五成公司发布业绩快报，业绩正增长占比不足四成。中泰传媒 149 只标

的中，累计 81 家发布业绩快报。 

 业绩实现正增长的为 30 家，占比 37.04%；负增长的 51 家，占比 62.

96%。其中亏损公司达 29 家，占比 35.8%。 

 在 30 家预报正增长的公司中，同比增速在 10%以下的有 7 家，在 10%

-30%间的有 6 家，其余均在 30%以上。 

 大部分公司此前发布业绩预告，仅三成增速高于业绩预告区间中值。 

 81 家公司中 78 家此前发布业绩预告，仅 24 家业绩快报增速高于业绩

预告区间中值，占比三成。 

 增速低于此前预告下限的公司有 10 家，高于预告上限的有 2 家，这 1

2 家公司业绩均为亏损。 

 游戏、影视、营销行业成为亏损重灾区，亏损公司绝大部分涉及商誉减值。 

 29 家业绩亏损的公司，全部集中在游戏、影视、营销这三个行业，涉

足这三项业务的公司数量接近。 

 29 家亏损公司，全部涉及资产减值。其中 26 家涉及商誉减值，7 家涉

及投资减值。 

 正增长公司中游戏公司最多，近半数正增长公司依靠投资收益或收购并表。 

 业绩同比正增长且业绩为正的公司有 29 家，其中游戏公司有 12 家，

占比最高。 

 29 家正增长公司中，涉及投资收益的有 7 家，涉及收购并表的有 7 家。

主要依靠内生增长的公司有 15 家。 

 投资建议：关注游戏、影视及细分龙头。我们认为传媒板块经过 3 年多持

续单边下跌，目前无论是市场预期以及估值都在相对低位，大部分个股机

构持仓占比非常低，随着游戏版号审核的放开，演员税收问题的规范解决，

商誉、质押风险的缓解，游戏、影视等行业有转暖趋势，细分板块个股资

金关注度有望提升，弹性较大。 

 受版号审核重启利好，游戏行业预期将带来一定弹性，看好在细分品类

中拥有竞争优势的优质游戏公司，关注完美世界、吉比特。 

 影视板块目前处于底部位置，公司商誉及财务压力逐步释放，看好精品

内容制作团队的价值，关注慈文传媒、唐德影视、华策影视。 

 出版行业估值低、风险小、分红潜力大，可关注中文传媒、山东出版、

中南传媒。 
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 建议关注：完美世界（产品丰富，品类拓展，国内影游龙头公司）、吉比特

（优质 CP，深耕 MMO、二次元、Rogue-like 等垂直细分领域）、中文传

媒（低估值手游出海龙头，IP 新作值得期待）、分众传媒（楼宇广告龙头）、

芒果超媒（背靠湖南卫视，综艺制作水平全国领先，芒果 TV 作为国内视

频平台第二梯队，用户粘性较大）、山东出版（山东文化出版龙头，纸价、

人口变化带来业绩弹性）。 

 风险提示：商誉减值风险；行业不景气；竞争加剧；系统性风险。 
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业绩快报正增长不足四成，仅三成增速高于业绩预告区间中值 

超五成公司发布业绩快报，业绩正增长占比不足四成 

 截至 2019 年 2 月 28 日，中泰传媒 149 只标的中，累计 81 家发布业绩

快报。 

 其中，业绩实现正增长的为 30 家，占比 37.04%；负增长的 51 家，

占比 62.96%。其中亏损公司达 29 家，占比 35.8%。 

 在 30 家预报正增长的公司中，同比增速在 10%以下的有 7 家，在

10%-30%间的有 6 家，其余均在 30%以上。 

 

图表 1：81 家披露业绩快报公司业绩增长情况  图表 2： 30 家正增长公司的增速情况 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

大部分公司此前发布业绩预告，仅三成增速高于业绩预告区间中值 

 发布业绩快报的 81 家公司中，仅中原传媒、中南传媒、贵广网络三家

公司此前未发布业绩预告。 

 在 78家发布公司中，仅 24家业绩快报增速高于业绩预告区间中值，

占比三成。 

 业绩快报增速低于此前预告下限的公司有 10 家，高于预告上限的

有 2 家，分别是中文在线与幸福蓝海。这 12 家公司业绩均为亏损，

高于上限的这两家主要是调整了亏损幅度，而低于下限的 10 家公

司快报披露的亏损幅度高于业绩预告时的预计值，其中还出现了因

丧失子公司控制权无法进行并表的极端情况。 
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图表 3：业绩快报与业绩预告中值对比情况  图表 4：业绩预告超出业绩预告区间的公司数量 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

全部亏损公司涉及资产减值，近半正增长公司依靠投资收益或收

购并表 

游戏、影视、营销行业成为亏损重灾区 

 29 家业绩快报披露亏损的公司中，全部集中在游戏、影视、营销这三个

行业，涉足这三项业务的公司数量接近。 

 

图表 5：29 家亏损公司涉足三项业务的公司数量 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

亏损公司绝大部分涉及商誉减值 

 29 家亏损公司，全部涉及资产减值。其中 26 家涉及商誉减值，7 家涉

及投资减值，5 家涉及财务费用增加，4 家涉及应收账款减值。2 家涉及

存货减值。 
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图表 6：亏损公司中涉及不同负面因素的公司数量 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

正增长公司中游戏公司最多 

 业绩同比正增长且业绩为正的公司有 29 家，其中游戏公司有 12 家，占

比最高，达 41.38%。 

 

图表 7：正增长公司涉足不同业务的公司数量 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

近半数正增长公司依靠投资收益或收购并表 

 29 家正增长公司中，涉及投资收益的有 7 家，涉及收购并表的有 7 家。

主要依靠内生增长的公司有 15 家。 
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图表 8：正增长公司中依靠不同增长驱动因素的公司数量 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

关注优质游戏、影视公司及细分领域龙头 

 投资建议：关注游戏、影视及细分龙头。我们认为传媒板块经过 3 年多

持续单边下跌，目前无论是市场预期以及估值都在相对低位，大部分个

股机构持仓占比非常低，随着游戏版号审核的放开，演员税收问题的规

范解决，商誉、质押风险的缓解，游戏、影视等行业有转暖趋势，细分

板块个股资金关注度有望提升，弹性较大。 

 受版号审核重启利好，游戏行业预期将带来一定弹性，看好在细分

品类中拥有竞争优势的优质游戏公司，关注完美世界、吉比特。 

 影视板块目前处于底部位置，公司商誉及财务压力逐步释放，看好

精品内容制作团队的价值，关注慈文传媒、唐德影视、华策影视。 

 出版行业估值低、风险小、分红潜力大，可关注中文传媒、山东出

版、中南传媒。 

 建议关注：完美世界（产品丰富，品类拓展，国内影游龙头公司）、吉比

特（优质 CP，深耕 MMO、二次元、Rogue-like 等垂直细分领域）、分

众传媒（楼宇广告龙头）、中文传媒（低估值手游出海龙头，IP 新作值

得期待）、芒果超媒（背靠湖南卫视，综艺制作水平全国领先，芒果 TV

作为国内视频平台第二梯队，用户粘性较大）、山东出版（山东文化出版

龙头，纸价、人口变化带来业绩弹性）。 

 

风险提示 

 行业不景气。部分行业可能受到经济下行等多因素冲击，导致行业整体

低迷。 

 商誉减值风险。传媒行业依然面临较为严峻的商誉减值风险。 

 市场竞争加剧。市场上竞争者众多，有竞争加剧的不确定性。 
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 市场风险偏好下行风险。风险偏好有下降的可能，会影响公司所在板块

的整体估值水平。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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