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[Table_Summary] 报告摘要： 

 一周行情： 

本周传媒（申万）指数整体上涨3.12%，同期沪深300下跌2.46%，板块领先大

盘5.58个百分点，位列所有板块第6位。其中，传媒涨幅居前五的标的为：东方

网络（61.5%）/星辉娱乐（51.8%）/龙韵股份（40.6%）/暴风集团（36.5%）/

人民网（35.3%）；跌幅居前五的标的为：东方财富（-7.7%）/新经典（-6.9%）

/上海钢联（-6.7%）/分众传媒（-6.0%）/世纪华通（-5.8%）。 

 核心观点： 

年初以来表现优于大盘，长期仍看好19年传媒板块投资价值。上周五股市回调，

叠加二月金融数据低于预期，短期传媒板块反弹或会受大盘影响略有承压。但

我们仍坚定看好传媒板块19年投资价值，板块整体已处于历史低位具备反弹基

础，板块风险逐步释放，预计19年将迎来业绩拐点，看好板块迎来估值业绩双

修复行情。 

第八批游戏版号发放。广电总局3月8日更新第八批获得游戏版号的作品，共计

新增95款游戏，腾讯与网易均在此次名单中出现。其中，网易主要负责杭州汉

唐文化传播有限公司出版的《堡垒前线》与《绘真·妙笔千山》两款游戏的运营；

腾讯获得版号的游戏为端游《寻仙2》。 

政策支持广电系意图清晰，建议继续关注广电系超高清4K视频+5G相关投资机

会。从政策上工信部同意广电网参与5G建设到2月份超高清视频产业行动计划，

我们认为国家对广电板块支持的意图逐渐清晰。广电体系是国家重要的媒体宣

传平台，是更加安全可控的网络渠道，在媒体管控趋严的情况下，国家或会寄

予广电体系更多的使命。板块年初以来上涨较快，我们建议回调后布局，或关

注年初以来滞涨标的，如华媒控股、东方明珠等。 

 投资建议： 

 游戏板块：看好版号审核常态化后游戏板块19年估值和业绩的双重修复行

情，优选龙头公司完美世界（《完美世界》手游上线，首周排名表现超预

期），三七互娱等； 

 影视板块：长期看好受益于内容采购成本降低的视频平台公司，建议关注

稀缺平台公司芒果超媒，及美股公司爱奇艺等，另外关注超跌龙头万达电

影； 

 出版板块：目前板块估值相对较低，现金流优质，高分红，业绩稳健，我

们建议重视其防御价值，重点关注中南传媒、南方传媒及山东出版等； 

 国企板块：建议关注广电系超高清4K视频+5G相关的投资机会，如华媒控

股、东方明珠、广电网络等。 

 

 风险提示： 

1）宏观经济下滑。2）行业发展增速不达预期。3）再融资等市场政策收紧。 
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一、上周市场表现回顾 

（一）上周传媒板块整体上涨 3.12%，排名第 6 位 

上周传媒（申万）板块整体上涨 3.12%，同期沪深 300 下跌 2.46%，板块领先大盘 5.58

个百分点，位列所有板块第 6 位。 

图 1：本周申万各行业相对沪深 300 指数超额收益（%） 

  

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从个股看，传媒（申万）板块涨幅前五分别为东方网络（61.5%）/星辉娱乐（51.8%）/

龙韵股份（40.6%）/暴风集团（36.5%）/人民网（35.3%）。 

图 2：传媒（申万）板块涨跌幅前十名 

  

资料来源：Wind，民生证券研究院 

截至本周五（2019.3.8），传媒（申万）指数市盈率为 25.42X，环比上周五（24.67X）有

所上涨，远低于历史均值（2014 年至今）50.76X；当前传媒（申万）板块相比沪深 300 估值

溢价率为 109%，远低于历史估值溢价率均值（320%）。 

 

图 3：传媒（申万）估值以及相对于沪深 300 溢价率（%） 
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资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）电视剧综艺市场 

（1）电视剧网播收视率排行 

根据艺恩 APP 热映指数，2019.3.4-2019.3.8（周一~周五）网播电视剧中热映排名前五的

电视剧分别为东宫（优酷和天猫网络等制作）/都挺好（正午阳光制作）/招摇（爱奇艺等制作）

/新倚天屠龙记（华夏视听制作）/小女花不弃（完美世界等制作）。 

表 1：2019.1.21-2019.1.25 艺恩网播热映指数 TOP10 电视剧及制作公司 

排名 电视剧 上线时间 制作方 

1 东宫 2019/2/4 唐德影视/天猫网络/天猫技术/优酷 

2 都挺好 2019/3/1 正午阳光 

3 招摇 2019/1/28 愚恒影业/霍尔果斯逸锦影业/爱奇艺 

4 新倚天屠龙记 2019/2/27 华夏视听 

5 小女花不弃 2019/1/8 青春你好/完美世界/喀什飞宝 

6 知否知否应是绿肥红廋 2018/12/15 正午阳光 

7 逆流而上的你 2019/2/13 左城右隅/嘉兴东润恒卿/霍尔果斯五光十色 

8 黄金瞳 2019/2/26 腾讯/爱奇艺/灵河传媒 

9 老中医 2019/2/22 儒意影视/尚世影业/幸福蓝海 

10 芝麻胡同 2019/2/23 新丽电视 
 

数据来源：艺恩 APP（截至 2019 年 3 月 8 日 0:30），民生证券研究院 

（2）综艺网播收视率排行 

根据艺恩 APP 热映指数，2019.3.4-2019.3.8（周一~周五）网播综艺中热映排名前五的综

艺分别为王牌对王牌（浙江广播电视集团）/歌手 2019（湖南广播电视台）/青春有你（爱奇艺

Fancy Monster 工作室/鱼子酱文化）/声临其境第二季（内蒙古刺猬影视制作有限公司）/我家

那闺女（湖南广播电视台），湖南卫视的综艺制作能力仍保持遥遥领先地位。 

表 2：2019.1.21-2019.1.25 艺恩网播热映指数 TOP10 综艺及制作公司 
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排名 综艺 上线时间 制作方 

1 王牌对王牌第四季 2019/2/1 浙江广播电视集团 

2 歌手 2019 2019/1/11 湖南广播电视台 

3 青春有你 2019/1/21 鱼子酱文化/爱奇艺 Fancy Monster 工作室 

4 声临其境第二季 2019/1/25 内蒙古刺猬影视制作有限公司 

5 我家那闺女 2019/1/5 湖南广播电视台 

6 最强大脑之燃烧吧大脑第二季 2019/2/15 远景传媒 

7 大冰小将 2019/1/12 浙江广播电视集团卫星电视频道 

8 妻子的浪漫旅行第二季 2019/2/14 湖南快乐阳光互动娱乐传媒有限公司 

9 横冲直撞 20 岁 2019/1/13 腾讯 

10 欢乐喜剧人第五季 2019/1/20 上海广播电视台/欢乐传媒集团 
 

数据来源：艺恩 APP（截至 2019 年 3 月 8 日 0:30），民生证券研究院 

（三）电影市场 

（1）一周票房市场总览 

根据电影发行放映协会周数据，2019 年第九周（19.2.25-19.3.03）整体票房 8.64 亿（同比

-52%），第九周放映场次 220.8 万场（同比+6%），票房大幅下滑主因 2018 年同期仍处农历

寒假期间（正月十一~十七）。截至 2019 年 3 月 9 日 Q1 票房 148 亿（YOY-7.5%），未来《惊

奇队长》（上映 2 日票房 4.55 亿）、《阳台上》（3.15 上映，周冬雨主演，光线出品）等单

片票房值得关注，但受元旦档期票房表现不佳拖累，预计一季度整体票房同比去年将有小幅下

滑（预计 YOY-5%）。 

图 4：2018 年来电影行业周票房和周场次变化 

  

资料来源：电影发行放映协会，民生证券研究院 

（2）本周上映影片表现 

根据艺恩 APP，2019.3.4-2019.3.8（周一至周五）日票房排名及市占率分别如下，在周四
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《夏目友人帐》和周五《惊奇队长》未上映前，票房前五影片排名稳定，分别为《绿皮书》/

《阿丽塔：战斗天使》/《驯龙高手》/《流浪地球》/《飞驰人生》,且前三名差距并不是很明

显，周五《惊奇队长》首映后，取得单日 70.6%的票房佳绩。 

表 3：3.4-3.8 日 TOP5 院线及影投票房（不含服务费）及市占率 

本周一 本周二 本周三 本周四 本周五 

影片名称 
票房占

比 
影片名称 

票房占

比 
影片名称 票房占比 

影片名

称 

票房占

比 
影片名称 票房占比 

绿皮书 28.2% 绿皮书 32.0% 绿皮书 34.7% 
夏目友人

帐（首映） 
22.5% 惊奇队长（首映） 70.6% 

阿丽塔：战

斗天使 
26.9% 

阿丽塔：战

斗天使 
25.9% 

阿丽塔：战

斗天使 
25.6% 绿皮书 22.2% 绿皮书 10.7% 

驯龙高手

3 
22.9% 驯龙高手 3 19.9% 驯龙高手 3 18.3% 惊奇队长 18.4% 夏目友人帐 5.8% 

流浪地球 14.1% 流浪地球 14.2% 流浪地球 14.4% 
阿丽塔：

战斗天使 
15.5% 阿丽塔：战斗天使 4.0% 

飞驰人生 3.4% 飞驰人生 3.4% 飞驰人生 4.3% 
驯龙高手

3 
9.3% 驯龙高手 3 3.7% 

CR5 95.6% CR5 95.5% CR5 97.3% CR5 87.9% CR5 94.8% 
 

数据来源：艺恩 APP（截至 2019 年 3 月 8 日 0:30），民生证券研究院 

（3）TOP10院线及影投票房及市占率 

根据艺恩 APP，2019.3.4-2019.3.8（周一至周五）院线及影投公司 CR10 分别为 66.3%和

36.6%，其中院线前三名为万达院线（15.0%）/大地院线（9.2%）/上海联和院线（7.7%）；影

投公司前三名为万达电影（14.3%）/大地影院（4.2%）/横店院线（3.6%）。 

表 4：3.4-3.8 日 TOP10 院线及影投票房（不含服务费）及市占率 

院线 票房（万元） 票房占比 影投 票房（万元） 票房占比 

万达院线 7836.2 15.0% 万达电影 7,468.3 14.3% 

大地院线 4812.4 9.2% 大地影院 2,175.9 4.2% 

上海联合院线 4712.7 7.7% CGV影城投资公司 1,874.8 3.6% 

中影南方新干线 4048.1 6.5% 横店院线 1,746.2 3.3% 

中影数字院线 3412.4 5.5% 金逸影城 1,564.5 3.0% 

中影星美 2891.0 5.5% 中影影院投资 1,512.0 2.9% 

广州金逸珠江 2734.4 5.2% 香港百老汇 1,126.5 2.2% 

幸福蓝海 2047.6 3.9% 博纳影院投资 885.3 1.7% 

横店院线 2018.9 3.9% 上影影院 854.7 1.6% 

华夏联合 1974.7 3.8% 太平洋影管 842.3 1.6% 

CR10 合计 36488.4 66.3% CR10 合计 20050.5 36.6% 
 

数据来源：艺恩 APP（截至 2019 年 3 月 8 日 0:30），民生证券研究院 

（4）新增影院情况 

2019 年第 9 周（19.2.25-19.3.3）全国新开影院数 5 家，新增银幕数 31 块，日均增长 4 块；
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五家新开的影院分别属于四川太平洋、大地院线、中影数字院线、新疆华夏天山院线、中影南

方新干线。  

 

图 5：2018 年来电影行业周票房和周场次变化 

  

资料来源：艺恩网，民生证券研究院 

（四）游戏市场 

（1）第八批游戏版号相关上市公司 

 3 月 8 日广电总局更新第八批获得游戏版号的作品，共计新增 95 款游戏，腾讯与网易均

在此次名单中出现。其中，网易主要负责杭州汉唐文化传播有限公司出版的《堡垒前线》与《绘

真·妙笔千山》两款游戏的运营；腾讯获得版号的游戏为端游《寻仙 2》。 
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表 5：第八批游戏版号发放相关上市公司 

 

数据来源：广电总局，民生证券研究院 

（2）游戏排行榜  

 过去七天（19.3.2-19.3.8）王者荣耀一直稳居 App Annie 畅销榜 TOP1，新游戏完美世界

从 3 月 7 日开始登上排名第二的位置。 

安卓系统的应用市场排名间有一定差异，王者荣耀仍是多平台“GAME KING”。除腾讯和

网易游戏外，三七网络的一刀传世、屠龙破晓、斗罗大陆在 VIVO 平台上稳居前十，广州四三

九九的不朽凡人、重庆小闲在线的无双屠龙、英雄互娱的王牌战争等游戏过去一周也有不错表

现。 

表 6：过去七天 APP Annie 中国 IOS 游戏 APP 畅销排行 

日期 第一名 第二名 第三名 第四名 第五名 第六名 第七名 第八名 

2019-3-8 王者荣耀 完美世界 梦幻西游 乱世王者 率土之滨 大话西游 明日之后 一刀传世 

2019-3-7 王者荣耀 完美世界 梦幻西游 乱世王者 率土之滨 大话西游 一刀传世 明日之后 

2019-3-6 王者荣耀 梦幻西游 
Fate/Grand 

Order 
大话西游 明日之后 QQ 炫舞 乱世王者 率土之滨 

2019-3-5 王者荣耀 梦幻西游 
Fate/Grand 

Order 
明日之后 大话西游 QQ 炫舞 QQ 飞车 倩女幽魂 

2019-3-4 王者荣耀 梦幻西游 明日之后 QQ 飞车 大话西游 新剑侠情缘 QQ 炫舞 倩女幽魂 

2019-3-3 王者荣耀 梦幻西游 QQ 飞车 明日之后 QQ 炫舞 红警 OL 乱世王者 
新剑侠情

缘 

2019-3-2 王者荣耀 梦幻西游 QQ 飞车 QQ 炫舞 明日之后 乱世王者 新剑侠情缘 大话西游 
 

数据来源：APP Annie，民生证券研究院（注：红色底纹为腾讯游戏；蓝色底纹为网易游戏；黄色底纹为其他公司游戏） 
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表 7：过去七天安卓主要应用市场游戏 APP 排行榜 

小米中国游戏榜 

日期 第一名 第二名 第三名 第四名 第五名 第六名 第七名 第八名 

2019-3-8 王者荣耀 
绝地求生：

刺激战场 
不朽凡人 迷你世界 QQ飞车 

穿越火线 

枪战王者 
无双屠龙 

我的汤姆猫

2 

2019-3-7 
绝地求生：刺

激战场 
王者荣耀 不朽凡人 迷你世界 QQ飞车 

穿越火线 

枪战王者 
热血传说 

我的世界-

海洋之约 

2019-3-6 
绝地求生：刺

激战场 
王者荣耀 御封神 迷你世界 

我的世界-

海洋之约 

穿越火线 

枪战王者 
不朽凡人 QQ飞车 

2019-3-5 
绝地求生：刺

激战场 
王者荣耀 御封神 迷你世界 

我的世界-

海洋之约 

穿越火线 

枪战王者 
我是传奇 QQ飞车 

2019-3-4 
绝地求生：刺

激战场 
王者荣耀 御封神 迷你世界 

穿越火线 

枪战王者 

我的世界-

海洋之约 
我是传奇 QQ飞车 

2019-3-3 
绝地求生：刺

激战场 
王者荣耀 我是传奇 迷你世界 龙珠觉醒 

穿越火线 

枪战王者 
不朽凡人 

我的汤姆猫

2 

2019-3-2 
绝地求生：刺

激战场 
王者荣耀 不朽凡人 迷你世界 

穿越火线-

枪战王者 

我的汤姆猫

2 
御封神 QQ飞车 

VIVO 网游榜 

日期 第一名 第二名 第三名 第四名 第五名 第六名 第七名 第八名 

2019-3-8 王者荣耀 
穿越火线-

枪战王者 
明日之后 一刀传世 荒野行动 王牌战争 屠龙破晓 

部落冲突：

全面开战 

2019-3-7 王者荣耀 
穿越火线-

枪战王者 
明日之后 一刀传世 荒野行动 王牌战争 屠龙破晓 

部落冲突：

全面开战 

2019-3-6 王者荣耀 
穿越火线-

枪战王者 
明日之后 一刀传世 荒野行动 王牌战争 屠龙破晓 斗罗大陆 

2019-3-5 王者荣耀 
穿越火线-

枪战王者 
明日之后 一刀传世 荒野行动 王牌战争 斗罗大陆 屠龙破晓 

2019-3-4 王者荣耀 
穿越火线-

枪战王者 
明日之后 一刀传世 荒野行动 王牌战争 屠龙破晓 斗罗大陆 

2019-3-3 王者荣耀 
穿越火线-

枪战王者 
明日之后 一刀传世 荒野行动 王牌战争 屠龙破晓 斗罗大陆 

2019-3-2 王者荣耀 
穿越火线-

枪战王者 
明日之后 一刀传世 荒野行动 王牌战争 斗罗大陆 屠龙破晓 

 

数据来源：APP Annie，民生证券研究院（注：红色底纹为腾讯游戏；蓝色底纹为网易游戏；黄色底纹为其他公司游戏） 

（3）上市公司相关游戏 

三七互娱的一刀传世表现较好，IOS 畅销榜排名稳定在前 10 名左右；斗罗大陆排名继续

靠前，目前稳定在 20 名左右，永恒纪元本周排名有所上升，但仍在 TOP100 以外，本周五 IOS

畅销榜单排名 103；宝通科技的我叫 MT4（台湾）在排名大跌之后重回畅销榜 TOP50；完美

世界的新诛仙整体排名 50 名左右；吉比特的王牌游戏《问道》目前整体稳定在 24~34 名，其

游戏螺旋英雄谭排名较靠后。 
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图 6： 2019 年宝通科技主要游戏 IOS 畅销榜排名  图 7：2019 年三七互娱主要游戏 IOS 畅销榜排名 

   

资料来源：七麦数据，民生证券研究院                                  资料来源：七麦数据，民生证券研究院 

图 8： 2019 年完美世界主要游戏 IOS 畅销榜排名  图 9：2019 年吉比特主要游戏 IOS 畅销榜排名 

   

资料来源：七麦数据，民生证券研究院                                 资料来源：七麦数据，民生证券研究院 

二、行业重要新闻与重点公司公告 

（一）行业及公司新闻   

（1）华为宣布起诉美国政府：销售限制法案违宪（资料来源：新浪娱乐） 

 北京时间 2019 年 3 月 7 日 10 点，华为举办外媒记者会，CNBC、美联社、路透社、彭

博社、BBC 等媒体受邀参加，华为董事长宣布目前已向美国联邦法院提起诉讼，指控美国《2019

财年国防授权法》第 889 条针对华为的销售限制条款违背美国宪法。 

（2）熊猫直播因资金问题宣布破产（资料来源：新浪科技） 

2019 年 3 月 7 日深夜熊猫直播创始团队成员兼 COO 张菊元发内部信称熊猫直播已选择结

束，并开始遣散员工，3 月 8 日熊猫直播官微确认公司破产。熊猫直播的破产主要是由于此前

22 个月都没有取得任何外部资金，公司的第一大股东为王思聪旗下的珺娱文化发展中心（持

股比例 40.07%）。 

（3）政府工作报告：今年全国实行“携号转网”，流量费再降 20%以上（资料来源：IT 之
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家） 

2019 年 3 月 5 日，总理在政府工作报告中指出，今年中小企业宽带平均资费再降 15%，

移动网络流量平均资费再降 20%以上，在全国实行“携号转网”，规范套餐设置，使降费实

实在在、消费者明明白白。 

（4）上海市教委发布 2019年工作要点，将推进在线教育培训规范管理（资料来源：芥末堆） 

近日，上海市教委印发了《2019 年上海市教育委员会工作要点》，对包括高等教育、学

前教育、职业教育、民办教育等内容进行规范。具体包括完善 3 岁以下幼儿托育服务、建立信

用管理机制以加强在线教育规范管理、完善职业教育，布局人工智能等措施。 

（5）投资者财团公布收购亚玛芬体育要约初步结果 约 94.38%股份已接纳邀约收购（资料来

源：体育大生意） 

2019年 3月 8日，由安踏体育、方源资本 Anamered Investments 及腾讯组成的投资者财

团宣布亚玛芬体育已接收此前提议的要约收购，接纳要约收购的股份占亚玛芬体育约 94.38%

的全部股份及投票权，投资者财团将于 2019年 3月 12日前后发出有关要约的最终结果公告。  

（二）上周重要公告汇总 

【横店影视】：公司发布 2018 年年度报告，2018 年公司营收同比增长 8.22%，但归母净利润

同比下降了 2.98%，每股收益同比下降 11.25%。 

【万达电影】：公司公布 2 月经营数据简报：2019 年 2 月公司实现票房 14.9 亿元，观影人次

3,034.1 万人次。1-2 月累计票房 21.3 亿元，同比下降 1.74%，累计观影人次 4,516.9 万人次，

同比下降 12.37%。截止 2019 年 2 月 28 日，公司拥有已开业直营影院 609 家，5,387 块银幕。 

【东方财富】：公司发布 2018 年年报及 2019 年一季度业绩预告，2018 年公司营收同比增加

22.64%，归母净利润同比增加 50.52%，资产总额下降 4.86%；由于资本市场回暖，证券业务

收入增加，公司预计 2019 年一季度归母净利润将同增 0%-30%。 

【粤传媒】：公司发布 2018 年年报及 2019 年一季度业绩预告，2018 年营收同降 10.83%，归

母净利润同降 24.82%；2019 年第一季度公司预计扭亏为盈，主要原因是 2018 年降成本专项

工作导致 19 年一季度成本明显降低。 

【中南传媒】：2019 年 2 月 26 日公司发布《中南传媒关于投资马栏山视频文创产业园项目的

公告》，拟用自由资金 20 亿投资马栏山视频文创产业园，2019 年 3 月 4 日收到湖南省国有文

化资产监督管理委员会的同意批复。 

三、风险提示 

1）宏观经济下滑。2）行业发展增速不达预期。3）再融资等市场政策收紧。 
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