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市场表现 
 上周行情回顾：上周（0327-0402）各大指数都呈现了上涨的

走势，其中上证综指、深证成指、创业板和沪深 300 指数涨跌幅

分别为 6.00%、7.86%、7.60%和 7.32%。申万 28个一级指数涨跌

幅榜中，排名前三的分别为化工、食品饮料和非银金融，涨跌幅

为+9.28%、+9.06%和+8.87%；排名后三位的是公用事业、综合和

建筑装饰，分别为+3.59%、+3.92%和+4.18%。传媒板块涨跌幅为

+4.83%，跑输沪深 300 指数 2.49 个百分点。 

 行业及公司动态回顾：1）发改委、教育部联合印发建设产教

融合型企业实施办法；2）进口网络游戏版号恢复发放；3）全通

教育拟 15亿元购买吴晓波旗下公司；4）开心麻花摘牌：回购价

不低于每股净资产；5）成都国资拟入主莱茵体育。 

 本周观点：上周上证指数依然在 2950-3000 区间箱体震荡整

理，下轨区域获得较强支撑，下轨区域支撑力度较强，本周一放

量突破箱体，后期能否真正突破需要量能配合，不能忽视短期波

动风险。4 月进入年报和一季报密集发布期，我们将密切跟踪。

从 2018 年整体看，板块较多企业商誉风险大幅释放，业绩大幅

下滑，传媒板块政策回暖，板块未来表现可期。我们重点看好业

绩良好的影视和游戏子板块，建议关注影视内容龙头且低估值的

华策影视，游戏板块建议重点关注拥有丰富 IP 储备的完美世界、

手游业务快速增长的游戏龙头三七互娱、海外业务发展良好的游

族网络等。 

 风险提示：宏观经济下滑、市场竞争格局快速变化、政策监管、

投资并购和整合风险、商誉减值风险等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

指数/板块 
过去一周

涨跌幅（%） 

过去一月

涨跌幅（%） 

年初至今涨

跌幅（%） 

上证综指 6.00  6.11  27.38  

深证成指 7.86  11.92  41.72  

创业板指 7.60  11.88  40.27  

沪深 300 7.32  5.91  31.91  

传媒 4.83  9.23  33.27  

    

    

    

    

    

    

指数表现（最近一年） 
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1． 市场行情回顾 

上周（0327-0402）各大指数都呈现了上涨的走势，其中上证综指、深证成指、创

业板和沪深 300 指数涨跌幅分别为 6.00%、7.86%、7.60%和 7.32%。申万 28个一级指

数涨跌幅榜中，排名前三的分别为化工、食品饮料和非银金融，涨跌幅为+9.28%、+9.06%

和+8.87%；排名后三位的是公用事业、综合和建筑装饰，分别为+3.59%、+3.92%和+4.18%。

传媒板块涨跌幅为+4.83%，跑输沪深 300 指数 2.49 个百分点。 

图表 1：过去一周各行业涨跌幅排名 
 

图表 2：2019 年至今各行业指数涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

从 2019 年初至今，SW传媒指数累计上涨 33.27%，跑赢沪深 300 指数 1.36 个百分

点，居申万 28个一级指数涨跌幅榜第 17位，排名后移。从本周申万传媒的三级各子

板块中，互联网信息服务、移动互联网及服务、影视动漫、营销服务、有线电视网络、

平面媒体涨幅分别是 9.59%、7.69%、5.46%、4.40%、2.84%和 2.28%。 

图表 3：过去一周传媒子板块涨跌幅（单位：%） 
 

图表 4：2019 年至今传媒子板块涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

从估值方面来看，截止 2019 年 4 月 2 日 SW 传媒指数估值为 27.23X，与前期基本

持平。在所有申万一级行业排中从高到低排第十三位，从拉长 4年周期来看，传媒板

块目前估值依然处于低位，随着利空出尽，板块有望持续获得资金青睐。 
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图表 5：申万一级行业估值水平(单位：倍) 

 
图表 6：SW 传媒静态估值(PE/TTM) 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部                                资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

 

2． 行业及公司动态回顾 

2.1 发改委、教育部联合印发建设产教融合型企业实施办法 

发改委、教育部联合印发建设产教融合型企业实施办法，进入产教融合型企业认

证目录的企业，给予“金融+财政+土地+信用”的组合式激励，并按规定落实相关税收

政策。（e公司） 

2.2 进口网络游戏版号恢复发放 

新闻出版总署网站公布，进口网络游戏版号恢复发放，首批 30 个版号于 3 月 29

日获批，包括 5款端游、3款主机游、22 款手游。这是 2018 年 2月以来首次发放进口

游戏版号。早在去年底，国产网络游戏版号重新开始发放，但是进口游戏版号姗姗来

迟。而且，与海外联合研发、或使用海外热门 IP的游戏，也迟迟没有获得版号。这无

疑对游戏市场的新产品质量和发行节奏构成了限制。现在，进口游戏版号终于恢复，

可以说给整个游戏行业吃了一颗“定心丸”。（e公司） 

2.3 全通教育拟 15 亿元购买吴晓波旗下公司 

全通教育(300359)公告，拟 15 亿收购知名财经作家吴晓波旗下的杭州巴九灵 96%

股权。作为灵魂人物，全通教育重金收购巴九灵实质是买下吴晓波的个人 IP。交易预

案中，吴晓波出具承诺，交易完成后在巴九灵任职不少于五年。（e公司） 

2.4 开心麻花摘牌：回购价不低于每股净资产 

开心麻花（835099）IPO 败走麦城之后，再次在资本运作上开始采取收缩战略。近

日，该公司宣布拟申请终止挂牌新三板。开心麻花摘牌跟其他在影视剧创作上一样，

不走寻常路。推出一份回购异议股东的方案，拟以不低于 2018 年审计后每股净资产价

值进行回购，这完全不同于市场普遍采取的不低于成本价回购方案。资料显示，开心

麻花 2018 年半年报显示每股净资产为 2.41 元。如果参考这个价格计算，公司总估值

只有 9 亿元左右。而该公司在新三板最后的交易价为 14.39 元，按照这个价格计算，

公司估值约为 50 亿元。开心麻花，曾经是新三板明星企业，近几年来的收入、利润等

数据都非常好看。2015 年至 2017 年的净利润分别为 3.89 亿元、7187.50 万元和 1.31

亿元。 公司出品的《羞羞的铁拳》、《西虹市首富》等不少影视作品都成为当时的“爆

款”。由于目前，该回购方案没有得到股东大会批准，回购价格如何定？4月 15 日股东

大会上，一定会成为焦点。（挖贝网） 
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2.5 成都国资拟入主莱茵体育 

继红日药业(300026)、中化岩土(002542)之后，成都国资又将悄然拿下一家 A 股

上市公司控股权，以图进一步完善成都国资战略布局。今年 1月 24日，莱茵体育(000558)

控股股东莱茵达控股集团有限公司(下称“莱茵控股”)曾与自然人范明科签署《股份

转让协议》，拟将莱茵体育控股权转让给后者。一个月后，莱茵体育称因范明科未支付

股份转让价款，协议约定期限已过，莱茵体育控制权转让事项就此终止。据最新公告

显示，莱茵控股拟通过协议转让其持有的该上市公司部分股权方式转让公司控制权。

（证券时报） 

3． 本周观点 

上周上证指数依然在 2950-3000 区间箱体震荡整理，下轨区域获得较强支撑，下

轨区域支撑力度较强，本周一放量突破箱体，后期能否真正突破需要量能配合，不能

忽视短期波动风险。 

4 月进入年报和一季报密集发布期，我们将密切跟踪。从 2018 年整体看，板块较

多企业商誉风险大幅释放，业绩大幅下滑，传媒板块政策回暖，板块未来表现可期。

我们重点看好业绩良好的影视和游戏子板块，建议关注影视内容龙头且低估值的华策

影视，游戏板块建议重点关注拥有丰富 IP 储备的完美世界、手游业务快速增长的游戏

龙头三七互娱、海外业务发展良好的游族网络等。 

 

4． 风险提示 

宏观经济下滑、市场竞争格局快速变化、政策监管、投资并购和整合风险、商誉减

值风险等。 
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于  芳：上海财经大学金融工程硕士，重点跟踪领域：传媒。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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