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1 《传媒行业 2019 年 2 月跟踪-超高清政策提振

情绪，关注风险释放后的优质资产》 2019-03-06 

2 《传媒行业 2019 年 1 月跟踪-年度业绩预告大

幅下滑，行业加速出清》 2019-02-18 

3 《传媒：票房增长低预期，观影人次首降，内

容趋于多元化-2019年春节档电影票房数据点评》 

2019-02-13  

重点股票  
2017A 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

游族网络 0.74 33.91 1.14 22.01 1.31 19.15 推荐  

三七互娱 0.75 18.97 0.84 16.94 1.07 13.30 推荐  

宝通科技 0.56 27.96 0.70 22.37 0.85 18.42 推荐  

中文传媒 1.05 14.76 1.19 13.03 1.34 11.57 谨慎推荐 

分众传媒 0.41 16.20 0.40 16.60 0.38 17.47 推荐  

光线传媒 0.28 31.61 0.47 18.83 0.34 26.03 谨慎推荐 

中国电影 0.52 34.90 0.78 23.27 0.66 27.50 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 3月传媒行业指数上涨 5.99%，中位数估值 33.36倍，位于历史后 9.52%

的分位。2019 年 3 月，申万传媒指数上涨 5.99%，跑赢上证综指、沪

深 300 指 0.89、0.45pct，跑输创业板指、中小板指 4.29、2.26pct，在

申万 28 个子行业中位居第 18 位。截至 2019 年 3 月 31 日，申万传媒

行业中位数估值 33.36 倍，较上月水平继续提升，位于历史后 9.52%

的分位，单月估值明显上升主因一是前期超跌后估值继续修复，另一

方面多数公司公布业绩快报后，盈利下滑导致 TTM 估值上升较快，这

也符合我们此前的预期。  

 行业重点数据：1）2019 年一季度电影实际票房 171.91 亿元，同比下

降 9.23%，观影人次 4.79 亿，同比下降 14.46%；2）2019 年 2 月全媒

体广告刊例收入同比下降 18.3%，降幅创近一年来新低。 

 维持行业“同步大市”评级。4 月进入年报和一季报密集发布期，我

们初步统计传媒行业年报和一季报业绩预告情况。98 家传媒上市公司

已发布 2018 年年报或业绩快报，共实现归母净利润-180.45 亿元，剩

余 53 家公司中，有 10 家业绩预告亏损，整体看，18 年全年板块业绩

大概率为亏损，商誉风险充分释放。29 家公司已发布 2019 年一季度

业绩预告，其中 22 家公司盈利为正，7 家业绩亏损，盈利为正的公司

中 11 家实现正增长，另外 11 家同比出现下滑，22 家公司业绩增速中

位数为-15.04%，预计 19Q1 仍然是板块业绩的低点，全年看有望呈现

前高后低走势。3 月传媒行业小幅上涨，估值继续向上修复，目前中

位数估值已修复至 33.39 倍，处于历史后 10%的分位，若从历史分位

数来看，板块估值仍处于低位，但若从 Peg 角度来看，当前盈利相对

偏弱。综合来看维持行业“同步大市”评级。4 月建议关注一季报行

情，聚焦经营稳健、业绩增长确定性资产。具体标的包括：游族网络、

三七互娱、宝通科技、分众传媒、中文传媒、中国电影，光线传媒。 

 风险提示：行业监管趋严，宏观经济持续下行，公司发展不及预期 
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1 市场表现与估值 

1.1 整体情况 

本月（3 月 1 日-3月 31 日）市场震荡向上，上证综指上涨 5.09%，沪深 300 上涨 5.53%，

创业板指上涨10.28%，中小板指上涨8.25%。申万传媒指数上涨5.99%，跑赢大盘0.89pct，

跑赢沪深 300 指数 0.45pct，跑输创业板指 4.29pct，跑输中小板指 2.26pct，在申万 28 个

子行业中涨跌幅排名中间靠后，位居第 18 位。 

图 1： 2019 年 3 月 1 日-3 月 31 日申万一级子行业涨跌幅榜 

 

资料来源：wind，财富证券 

1.2 子行业情况 

本月（3 月 1 日-3 月 31 日）申万传媒三级子行业均呈现上涨态势。有线电视网络受

广电政策驱动涨幅居前，涨幅达 14.10%，其他互联网服务、其他文化传媒涨幅分居第二、

第三，涨幅为 13.02%、12.22%。营销服务、互联网信息服务涨幅相对靠后，幅度为 1.11%、

4.01%。 

图 2： 2019 年 3 月 1 日-3 月 31 日申万三级子行业涨跌幅榜 

 

资料来源：wind，财富证券 
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1.3 个股情况 

个股方面， 3 月 151 只个股中，124 只个股上涨，0 只个股停牌，27 只个股下跌，

去掉近期发行上市的新股后，涨跌幅位居前五的股票分别为中视传媒、星辉娱乐、东方

网络、美盛文化和人民网。涨跌幅位于后五的分别为世纪天鸿、新经典、万达电影、分

众传媒和掌阅科技。 

表 1： 3 月 1 日-3 月 31 日申万传媒行业个股涨跌幅榜 

行业涨幅前五名  行业跌幅前五名  

股票名称 涨幅（%） 关注点 股票名称 跌幅（%） 关注点  

中视传媒 76.43 超高清视频 世纪天鸿 -11.19 教育出版 

星辉娱乐 71.22 足球俱乐部 新经典  -9.15 民营图书出版龙头 

东方网络 57.94 - 万达电影 -8.23 院线龙头 

美盛文化 56.35 股权转让 分众传媒 -6.97 生活圈媒体 

人民网 44.33 内容审核 掌阅科技 -5.90 数字阅读 

资料来源：wind，财富证券 

1.4 行业估值 

截至 2019 年 3 月 31 日，申万传媒行业的整体估值为 26.54 倍，中位数估值为 33.36

倍，估值继续向上修复，整体法估值和中位数估值分别位于历史后 6.55%和 9.52%的分位，

单月估值回升主因一方面是前期超跌后估值有所修复，另一方面多数公司公布业绩快报

后，盈利下滑导致 TTM 估值上升较快，这也符合我们此前的预期。从相对估值角度来看，

传媒板块相对沪深 300 的估值有所上升，处于 1.50 倍的水平，低于历史中位数 2.37 倍。 

图 3：SW 传媒行业绝对估值（历史 TTM_中值）   图 4：SW 传媒行业相对估值（历史 TTM_中值）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源： wind，财富证券 

2 行业观点 

4 月进入年报和一季报密集发布期，我们初步统计传媒行业 18 年年报和 19 年一季报

业绩预告情况。98 家传媒上市公司已发布 2018 年年报或业绩快报，实现归母净利润
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-180.45 亿元，剩余 53 家公司中，有 10 家业绩预告亏损，整体看，18 年全年板块业绩大

概率为亏损，商誉风险充分释放。29 家公司已发布 2019 年一季度业绩预告，其中 22 家

公司盈利为正，7 家公司业绩亏损，盈利为正的公司中 11 家实现正增长，另外 11 家同比

出现下滑，22 家公司业绩增速中位数为-15.04%，我们预计 19Q1 仍然是板块业绩的低点，

全年看有望呈现前高后低走势。3 月传媒行业小幅上涨，估值继续向上修复，目前中位数

估值已修复至 33.39 倍，处于历史后 10%的分位，若从历史分位数来看，板块估值仍处

于低位，但若从 Peg 角度来看，当前盈利难以支撑接近 34 倍的估值。综合来看维持行业

“同步大市”评级。4 月建议关注一季报行情，聚焦经营稳健、业绩增长确定性资产。具

体到各子板块而言，投资逻辑如下： 

游戏：版号恢复后行业运营回归常态，体现在游戏公司层面盈利分化较为明显，龙

头企业受版号暂停影响相对较小，业绩增长稳健，例如完美世界（19Q1 同增 24%-35%）、

三七互娱(19Q1 手游同增 37%)、游族网络、吉比特等业绩均有不错表现，而中小厂商则

面临较大经营压力，例如恺英网络、聚力文化、中青宝、晨鑫科技、北纬科技等 19Q1

业绩出现不同程度下滑。我们认为游戏板块核心标的全年业绩增长确定性较强，建议关

注研发实力强、运营能力突出、业绩稳健增长的龙头企业，具体标的包括游族网络、三

七互娱、吉比特、完美世界（短期解禁风险较大）、宝通科技（短期有解禁风险）。 

电视剧：自 2018 年下半年以来，电视剧板块受政策监管、行业调整、融资收紧等影

响，目前处于经营低谷阶段，我们认为短期行业并未出现好转，一方面是税收监管目前

处于重点检查阶段，预计 7 月底前将出台相应的监管细则，税收监管方面仍具有不确定

性；另一方面，行业层面上，在政策限制明星片酬的背景下，下游平台降低采购价格，

而演员薪酬下降反应到上游内容制作方是一个缓慢的过程，因此内容方制作成本短期存

在刚性，体现在报表上盈利能力下降。我们预计上半年电视剧板块盈利仍然承压，但是

下半年将逐步改善，考虑 18 年业绩低基数，19 年全年增长压力不大。 

电影、院线：2019 年一季度电影市场表现较为平淡，票房和观影人次均出现下滑。4

月备受市场期待的电影《复联 4》上映有望提振票房，建议关注掌握进口片引进权限的中

国电影和电影内容制作龙头光线传媒。另外院线板块短期受渠道扩张、票房增速回落影

响，单银幕产出持续下降，后续随着扩张放缓，单银幕产出有望企稳回升，此外在政策

支持下院线行业整合有望加速，考虑中长期配置，关注经营管理能力强的院线龙头万达

电影。 

广告：广告板块受宏观因素影响较大，宏观经济下行导致下游广告需求偏紧。根据

CTR 数据显示，自 18 年 7 月以来，单月全媒体广告刊例收入同比下滑，降幅逐渐扩大，

19 年 2 月生活圈媒体广告刊例收入增速大幅下降，但同时近期公布部分宏观数据显示经

济有回暖迹象（3 月 PMI 数据重回荣枯线上方，社融数据表现良好），短期对板块投资情

绪有提振作用。建议关注生活圈媒体龙头分众传媒左侧投资机会，受宏观和扩张影响一

季度公司盈利承压，预计该影响将持续至 19Q2，认为公司核心竞争优势突出，中长期投

资价值不变。 
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出版发行：图书出版发行板块资产优良、现金流良好，2018 年 5 月以来文化用纸价

格企稳回落，最新一周（截至 2019.3.20）铜版纸和双胶纸市场价同比下降 24.55%、16.35%，

受益纸价回落，图书出版企业毛利率有望回升。建议关注中文传媒、新经典、中南传媒、

山东出版。 

3 行业数据跟踪 

3.1 电影 

2019 年一季度电影实际票房 171.91 亿元，同比下降 9.23%，观影人次 4.79 亿，同比

下降 14.46%，三四五线城市实际票房 78.61 亿元，同比下降 10.13%，观影人次 2.26 亿，

同比下滑 14.72%，票房贡献率同比下降 0.46pct 至 45.73%。整体看，电影票房和观影人

次仍处于下滑态势，主要原因是贺岁档和春节档总票房增长不及预期，3 月票房延续下滑

态势，同时一季度电影实际票价同比上涨 5.88%，对观影人次产生一定抑制作用。 

 图 5：2019 年一季度电影实际票房同比下滑 9.23% 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券 

 

图 6： 2012-2019 年一季度全国观影人次情况  

 

资料来源：艺恩数据，财富证券 
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3 月票房下滑明显，单月实际票房 37.71 亿元，同比下降 21.36%，观影人次 1.21 亿，

同减 17.38%。票房表现前三名（剔除服务费）分别为：《惊奇队长》（9.37 亿元）、《比悲

伤更悲伤的故事》（8.18 亿元）和《绿皮书》（4.25 亿元），票房总计 21.8 亿元，贡献当月

实际票房的 57.81%；前十影片中有 7 部为进口片，票房总额 22.01 亿元，贡献当月实际

票房的 58.37%。4 月上映电影包括《反贪风暴 4》、《风中有朵雨做的云》、《复联 4》等。 

图 7： 2012-2019 年 3 月单月票房增长情况  图 8： 2012-2019 年 3 月观影人次增长情况 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券  资料来源：艺恩数据，财富证券 

 

图 9： 2019 年 3 月电影票房收入排名前十影片  

 

资料来源：艺恩数据，财富证券  

3.2 广告 

根据 CTR 最新数据，2019 年 2 月全媒体广告市场刊例收入延续下滑态势，同比下降

18.3%，增速同比下降 44.7pct，降幅环比有所扩大，创近一年来新低，主要原因是受宏观

影响，广告主的投放较以往更为谨慎，预算方面有一定的缩减。各媒介分化减小，增速

均不出彩，其中传统媒体广告花费同比下滑 22.8%，电视、报纸、杂志、广播、传统户

外均呈现不同程度下滑，生活圈媒体在经历市场高速增长后，增速开始放缓。 
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图 10：国内全媒体广告市场刊例价同比增速  图 11：2018、2019 年 2 月各媒介刊例价同比增速变化 

 

 

 

资料来源：CTR 媒介动量，财富证券  资料来源：CTR 媒介动量，财富证券 

2019 年 2 月楼宇媒体广告刊例收入增速出现断崖式下跌，2 月电梯电视、电梯海报

广告刊例收入同比增速分别为 1%、3%，增速同比和环比均大幅下降。影院视频广告方

面，受宏观因素和今年以来电影票房表现平淡的影响，增速亦明显放缓，2019 年 2 月影

院视频广告花费同比上涨 3.4%，增速同比下降 37.9pct，环比下降 8.9pct。生活圈媒体广

告行业增速的下降从行业龙头分众传媒的一季报业绩预告中也得到印证，分众传媒 2019

年一季度业绩下滑 65%至 75%，除了成本刚性上升之外，另一重要因素是宏观经济下行

背景下，下游广告主广告需求偏紧，对公司收入造成较大影响。 

图 12：楼宇框架和楼宇视频广告刊例价同比增速  图 13：影院视频广告刊例价同比增速和电影票房增速 

 

 

 

资料来源：CTR 媒介动量，财富证券  资料来源：CTR 媒介动量，财富证券 

3.3 游戏 

手游：2019 年 3 月 31 日，IOS 游戏畅销榜前十产品中腾网产品合计占得六席，完美

世界、三七互娱、乐元素和多益网络各占一席。进入 IOS 畅销榜 Top50 的 A 股上市公司

相关游戏包括：《完美世界》（top2，完美世界）、《一刀传世》（top7，三七互娱）、《乱世

王者》（top19，中文传媒）、《斗罗大陆》（top25，三七互娱）、《问道》（top26，吉比特）、

《三国群英传：霸王之业》（top40，星辉娱乐）、《新诛仙》（top43，完美世界）。 

页游：2019 年 3 月页游开服数量前三的游戏分别为《灭神》（三七互娱）、《武动苍穹》

（三七互娱）和蓝月传奇（贪玩游戏），平台方面，月开服排名前三的平台分别为 37 游

戏、360 游戏和搜狗游戏，页游研发排名前三厂商分别为上海三七互娱、杭州盛游和浙江
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盛和。 

图 14：3 月 31 日 IOS 游戏免费榜情况  图 15：3 月 31 日 IOS 游戏畅销榜情况  

 

 

 

资料来源：APPAnnie，财富证券  资料来源：APPAnnie，财富证券 

 

图 16：3 月 1 日-3 月 31 日页游开服数、平台数和研发商开服 top10 

 

资料来源：9k9k，财富证券 

3.4 电视 

根据 CSM52 城数据，2019 年 3 月 31 日（周日）电视剧台播收视率排行榜中，电视

剧《只为遇见你》位居第一，《推手》位居第二、第三，收视率分别为 1.313%、0.998%

和 0.912%。 
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图 17：2019 年 3 月 31 日（周日）电视剧台播收视率情况 

 

资料来源：tvtv，财富证券 

3.5 网络视频 

3 月 1 日-3 月 31 日，电视剧网络播映指数排行榜中，《都挺好》、《招摇》和《知否

知否应是绿肥红瘦》分列前三，播映指数分别为 83.1、75.4 和 71.9 亿次；网络剧播映指

数排行榜中，《东宫》、《新倚天屠龙记》和《黄金瞳》分列前三，播映指数分别为 82、76

和 71.3（注：播映指数反映某一影视内容播出后的综合价值，由媒体热度、用户热度、

好评度和观看度（含播放量、播放热度及 OTT 收视率）数据加权算得）。 

图 18：3 月 1 日-3 月 31 日电视剧播映指数排名  图 19：3 月 1 日-3 月 31 日网络剧播映指数排名 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券   资料来源：艺恩数据，财富证券  
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4 行业与公司新闻 

4.1 国网公司与中信、阿里签署全国有线电视网络融合发展战略合作协议 

3 月 21 日，中国广播电视网络有限公司与中国中信集团有限公司及阿里巴巴集团分

别签署了战略合作框架协议。此次战略合作协议的签订，标志着有线电视网络“全国一

网”融合发展向前迈进了重要一步。按照合作协议，中国广播电视网络有限公司与中国

中信集团和阿里巴巴集团将在全国有线电视网络整合发展、改造升级、产品开发和运营

管理中形成战略联盟，各自投入相关优势资源，共同进行规划设计，积极谋划探索，共

同努力将广电网络打造成新型的媒体融合传输网、数字文化传播网、数字经济基础网和

国家战略资源网。 

 

4.2 腾讯控股发布 2018 财年年报 

3 月 21 日，腾讯发布 2018 财年财报，2018 全年实现营收 3126.94 亿元，同比增长

32%，净利润（Non-GAPP）774.69 亿元，同比增长 19%。2018Q4 实现营收 848.96 亿元，

同比增长 28%，净利润 142.29 亿元，同比下滑 32%。从收入结构来看，增值服务、广告

和其他收入占比分别为 56.6%、18.6%和 24.9%。增值服务中，网络游戏营收 1040 亿元，

同增 6%，其中手游 2018 年收入 778 亿元，同增 24%，2018Q4 收入 190 亿元，同增 12%；

社交网络实现收入 727 亿元，同增 30%。广告业务增速有所放缓，2018 年收入 581 亿元，

同增 44%，2018Q4 收入为 170 亿元，同增 38%。其他收入 780 亿元，同增 80%，主要受

益于支付相关服务及腾讯云业务的增长。运营数据方面，微信（包括 WeChat）合并 MAU

进一步增长，达 10.89 亿元，同增 11%，环增 1.4%，QQ MAU 为 8.07 亿，同增 3%，环

增 0.6%。 

 

4.3 谷歌发布云游戏平台 Stadia 

3 月 20 日凌晨，谷歌在旧金山游戏开发者大会（GDC）上发布了云游戏平台 Stadia，

在该平台上用户可以不用购买昂贵的专业游戏设备和电脑的情况下就能玩上高品质游戏，

目前支持 Chrome、Android 和电视设备。目前游戏《毁灭战士：永恒》（DOOM Eterna）

已确定将登陆 Stadia 平台。从发布会现场演示看，《刺客信条 奥德赛》、《古墓丽影》、

《NBA 2K》等也应该在支持列表中。技术上来看，Stadia 支持 4K，支持 60fps 的 HDR

和环绕声发射，谷歌希望未来能达到 8K 的分辨率。在共享方面，Stadia 用户可以直接将

4K 60fps 流共享到 YouTube。 
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4.4 第十一批版号发放，进口游戏审批恢复 

4 月 1 日，第十一批 67 款游戏获得版号，其中网页游戏 1 款，客户端游戏 1 款，PS4

游戏 1 款，剩下 64 款均为手游，本轮腾讯、网易依旧没有游戏过审，西山居、乐逗、乐

元素等知名企业获得若干版号，整体看，市场期待的大作版号依旧缺席。与之相应的是，

进口游戏审批正式开闸，多家公司获得进口游戏的正式版号批文，目前，进口游戏审批

主要针对两类游戏产品，一种是国内游戏企业代理的海外游戏产品；另一种则是获得海

外版权方 IP 授权、由国内游戏企业研发的游戏产品。此次进口游戏审批恢复标志着国内

游戏审批的彻底恢复。 

 

5 风险提示 

行业监管趋严，宏观经济持续下行，公司发展不及预期。 
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