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[Table_Summary] 报告摘要： 

 一周行情： 

本周传媒（申万）指数整体下跌5.7%，同期沪深300上涨1.01%，板块落后大盘6.7

个百分点，位列所有板块第27位。其中，传媒涨幅居前五的标的为：美盛文化

（32.05%）/盛讯达（14.90%）/晨鑫科技（14.56%）/华录百纳（14.15%）/星辉娱

乐（10.38%）；跌幅居前五的标的为：世纪天鸿（-32.18%）/天润数娱（-18.08%）

/广电网络（-17.56%）/中视传媒（-16.39%）/电广传媒（-15.51%）。 

 核心观点： 

传媒板块上周回调，建议关注一季报业绩表现佳标的。本周传媒（申万）指数整体

下跌5.7%，同期沪深300上涨1.01%，板块落后大盘6.7个百分点，位列所有板块第

27位。我们认为上周传媒板块虽然整体回调，但目前传媒板块估值仍处于5年历史

低点，基金持仓不高，部分公司商誉减值、业绩下降等风险已充分释放。我们重申

此前年度策略的观点，板块整体已超跌处于历史低位具备反弹基础，板块风险已逐

步释放，我们预计19年将迎来业绩拐点，看好板块迎来估值业绩双修复行情。 

一季报预告进入密集披露期，建议关注一季报业绩表现较佳标的。本周开始多家公

司发布一季报业绩预告，我们建议聚焦一季报业绩，自下而上精选个股，重点关注

估值处于相对地位且业绩稳健型标的，自下而上精选绩优个股。 

 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（预计归母净利润同增23.6%~34.7%，《完美世界》3月

6日手游在平台上线，ios榜单排名亮眼，《青春斗》3月24日在东方卫视、北京

卫视及芒果TV、爱奇艺、优酷、腾讯等平台播出），宝通科技，三七互娱，中

文传媒等； 

 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； 

 广电板块：建议关注广电系超高清4K视频+5G相关的投资机会，如华数传媒、

广电网络、贵广网络、吉视传媒等。 

 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）上周传媒板块整体下跌 5.7%，排名第 27 位 

上周传媒（申万）板块整体下跌 5.7%，同期沪深 300 上涨 1.0%，板块落后大盘 6.7 个百

分点，位列所有板块第 27 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美盛文化（32.05%）/盛讯达（14.90%）/

晨鑫科技（14.56%）/华录百纳（14.15%）/星辉娱乐（10.38%）。 

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（2019.3.29），传媒（申万）指数市盈率为 26.0X，环比上周五（27.4X）有

所下跌，远低于历史均值（2014 年至今）50.3X；当前传媒（申万）板块相比沪深 300 估值溢

价率为 205%，远低于历史估值溢价率均值（319%）。 
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图 3：传媒（申万）估值以及相对于沪深 300 溢价率（%） 

 

 

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，2019.3.25-2019.3.29（周一~周五）网播电视剧中热映排名前五

的电视剧分别为都挺好（东阳正午阳光影视制作））/东宫（唐德影视/天猫网络/优酷制作）/

新倚天屠龙记（华夏视听环球传媒制作）/招摇（愚恒影业/逸锦影业/爱奇艺制作）/青春斗（北

京鑫宝源影视投资有限公司制作）。 

表 1：2019.3.25-2019.3.29 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 都挺好 2019/3/1 东阳正午阳光影视 

2 东宫（优酷） 2019/2/14 唐德影视/天猫网络/优酷 

3 新倚天屠龙记 2019/2/27 华夏视听环球传媒 

4 招摇（爱奇艺） 2019/1/28 愚恒影业/逸锦影业/爱奇艺 

5 青春斗 2019/3/24 北京鑫宝源影视投资有限公司 

6 黃金瞳（爱奇艺） 2019/2/26 爱奇艺/灵河传媒/腾讯影业 

7 知否知否应是绿肥红瘦 2018/12/25 东阳正午阳光影视 

8 只为遇见你 2019/3/11 上海观达影视文化有限公司 

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 新丽电视传媒有限公司 
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数据来源：艺恩 APP（截至 2019 年 3 月 30 日 22:00），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，2019.3.25-2019.3.29（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 4（浙江广播电视台）/歌手 2019（湖南卫视）/这！就是原创（上海灿

星文化传媒/腾讯音乐娱乐/合一信息技术）/最强大脑之燃烧吧大脑 2（远景传媒）/青春有你

（爱奇艺/中视星驰/火烈鸟文化）。 

表 2：2019.3.25-2019.3.29 艺恩网播热映指数 TOP10 综艺及制作公司 

排名 电视剧 上线时间 制作方 

1 王牌对王牌 4 2019/2/1 浙江广播电视台 

2 歌手 2019 2019/1/11 湖南广播电视台 

3 这！就是原创 2019/3/9 
上海灿星文化传媒/腾讯音乐娱乐/合一信息

技术（北京） 

4 最强大脑之燃烧吧大脑 2 2019/2/15 远景传媒 

5 青春有你（爱奇艺） 2019/1/21 爱奇艺/中视星驰/火烈鸟文化 

6 大冰小将 2019/1/12 浙江广播电视集团卫星电视频道 

7 声临其境 2 2019/1/25 快乐阳光/刺猬影视 

8 妻子的浪漫旅行 2 2019/2/14 快乐阳光 

9 哈哈农夫 2019/3/1 湖南快乐阳光互动娱乐 

10 欢乐喜剧人 5 2019/1/20 上海广播电视台东方卫视频道/欢乐传媒 
 

数据来源：艺恩 APP（截至 2019 年 3 月 30 日 22:00），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 年第十二周（19.3.25-19.3.29）整体票房 7.86 亿（同

比-9%），第十二周放映场次 217.4 万场（同比+14%）。 
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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，2019.3.25-2019.3.29（周一至周五）日票房排名及市占率分别如下，本周

总票房排名前五分别为《老师·好》/《比悲伤更悲伤的故事》/《人间·喜剧》/《小飞象》/

《海市蜃楼》。 

表 3：3.25-3.29 日 TOP10 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 

比悲伤更

悲伤的故

事 

37.40% 

比悲伤更

悲伤的故

事 

33.40% 老师·好 30.90% 老师·好 30.20% 
人间·喜剧（首

映） 
32.10% 

老师·好 24.30% 老师·好 27.70% 

比悲伤更

悲伤的故

事 

30.40% 

比悲伤

更悲伤

的故事 

25.70% 老师·好 15.10% 

惊奇队长 9.60% 惊奇队长 10.00% 惊奇队长 10.10% 

海市蜃

楼（首

映） 

11.40% 海市蜃楼 14.60% 

玻西米亚

狂想曲 
9.10% 

玻西米亚

狂想曲 
8.90% 

玻西米亚

狂想曲 
8.80% 

惊奇队

长 
8.80% 小飞象（首映） 13.60% 

狂暴凶狮 4.80% 绿皮书 4.80% 绿皮书 4.90% 

玻西米

亚狂想

曲 

7.60% 
比悲伤更悲伤的

故事 
11.20% 

CR5 85.20% CR5 84.80% CR5 85.10% CR5 83.70% CR5 86.60% 
 

数据来源：艺恩 APP（截至 2019 年 3 月 30 日 22:00），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，2019.3.25-2019.3.29（周一至周五）院线及影投公司 CR10 分别为 65.9%

和 36.6%，其中院线前三名为万达院线（14.0%）/大地院线（9.9%）/上海联和院线（7.8%）；

影投公司前三名为万达电影（13.5%）/大地影院（4.6%）/横店院线（3.8%）。 
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表 4：3.25-3.29 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  5,244.2  13.5% 万达电影  4,959.4  12.6% 

大地院线  3,602.3  9.2% 大地院线  1,586.8  4.0% 

上海联合院线  3,524.1  7.5% CGV 影城投资公司  1,581.3  4.0% 

中影南方新干线  2,918.5  7.0% 横店院线  1,363.6  3.5% 

中影数字院线  2,726.3  5.5% 中影影院投资  1,125.1  2.9% 

中影星美  2,142.0  5.5% 金逸影城  1,086.5  2.8% 

广州金逸珠江  1,853.0  4.8% 香港百老汇  856.4  2.2% 

横店院线  1,580.3  4.1% 博纳影院投资  672.7  1.7% 

江苏幸福蓝海  1,475.1  3.8% 耀莱管理公司  610.4  1.6% 

华夏联合  1,137.9  2.9% 上影影院  587.5  1.5% 

CR10 合计 26203.7 63.7% CR10 合计 14429.7 36.8% 
 

数据来源：艺恩 APP（截至 2019 年 3 月 30 日 22:00），民生证券研究院 

（4）新增影院情况 

2019 年第 11 周（19.3.18-19.3.24）全国新开影院数 4 家，新增银幕数 30 块，日均增长 4

块；其中四家院线公司分别为广州金逸珠江/保利万和/中影南方新干线/华夏联合，分别新增影

院数各 1 家。  

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）游戏排行榜  

 过去七天（19.3.23-19.3.29）完美世界、王者荣耀和梦幻西游一直稳居 App Annie 畅销榜

TOP3，一刀传世在 3.28-3.29 两日有较好的表现，但排名并不稳定，从 APP Annie 畅销榜可看

出，腾讯网易仍牢牢霸占头部游戏的前两名。 

安卓系统的应用市场排名间有一定差异，且 TOP8 游戏榜上有了更多除腾讯和网易之外的
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公司，王者荣耀仍是多平台“GAME KING”。除腾讯和网易游戏外，四三九九的小小仙武/不

朽凡人、迷你玩科技的迷你世界、三七网络的一刀传世、斗罗大陆等游戏过去一周也有不错表

现。 

 

表 5：过去七天 APP Annie 中国 IOS 游戏 APP 畅销排行榜 

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-

29 

王者荣

耀 

完美世

界 
梦幻西游 

明日之

后 
一刀传世 QQ 飞车 风之大陆 大话西游 

2019-3-

28 

完美世

界 

王者荣

耀 
梦幻西游 

一刀传

世 
明日之后 大话西游 梦幻模拟战 QQ 飞车 

2019-3-

27 

完美世

界 

王者荣

耀 
梦幻西游 

大话西

游 
红警 OL 阴阳师 乱世王者 率土之滨 

2019-3-

26 

完美世

界 

王者荣

耀 
梦幻西游 阴阳师 大话西游 率土之滨 武神 3 QQ 飞车 

2019-3-

25 

完美世

界 

王者荣

耀 
梦幻西游 阴阳师 QQ 飞车 大话西游 武神 3 一刀传世 

2019-3-

24 

完美世

界 

王者荣

耀 
梦幻西游 阴阳师 QQ 飞车 

穿越火线:枪

战王者 
大话西游 

魂斗罗:

归来-光

辉战场 

2019-3-

23 

完美世

界 

王者荣

耀 
阴阳师 

梦幻西

游 
QQ 飞车 大话西游 率土之滨 明日之后 

 

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 6：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 

2019-3-29 

绝地求

生：刺激

战场 

王者荣耀 不朽凡人 迷你世界 
QQ 飞车

手游 
穿越火线 小小仙武 开心消消乐 

2019-3-28 

绝地求

生：刺激

战场 

王者荣耀 不朽凡人 迷你世界 

绝地求

生：全面

出击 

球球大作

战 
小小仙武 穿越火线 

2019-3-27 王者荣耀 

绝地求

生：刺激

战场 

不朽凡人 迷你世界 穿越火线 
QQ 飞车

手游 
小小仙武 我的世界 

2019-3-26 

绝地求

生：刺激

战场 

王者荣耀 不朽凡人 迷你世界 穿越火线 我的世界 小小仙武 QQ 飞车手游 

2019-3-25 王者荣耀 

绝地求

生：刺激

战场 

不朽凡人 穿越火线 迷你世界 
QQ 飞车

手游 
小小仙武 我的世界 

2019-3-24 王者荣耀 

绝地求

生：刺激

战场 

不朽凡人 迷你世界 
QQ 飞车

手游 
穿越火线 御封神 开心消消乐 

2019-3-23 

绝地求

生：刺激

战场 

王者荣耀 不朽凡人 迷你世界 阴阳师 
QQ 飞车

手游 
小小仙武 FIFA 足球世界 

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-

29 
王者荣耀 穿越火线 明日之后 斗罗大陆 末日沙场 荒野行动 

Clash of 

Clans 
一刀传世 

2019-3-

28 
王者荣耀 穿越火线 明日之后 斗罗大陆 末日沙场 荒野行动 

Clash of 

Clans 
一刀传世 

2019-3-

27 
王者荣耀 穿越火线 明日之后 斗罗大陆 末日沙场 荒野行动 一刀传世 Clash of Clans 

2019-3-

26 
王者荣耀 穿越火线 明日之后 斗罗大陆 荒野行动 末日沙场 一刀传世 Clash of Clans 

2019-3-

25 
王者荣耀 穿越火线 明日之后 斗罗大陆 荒野行动 末日沙场 一刀传世 王牌战争 

2019-3-

24 
王者荣耀 穿越火线 明日之后 斗罗大陆 末日沙场 荒野行动 王牌战争 一刀传世 

2019-3-

23 
王者荣耀 穿越火线 明日之后 末日沙场 斗罗大陆 荒野行动 王牌战争 一刀传世 

 

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） 

（2）上市公司相关游戏 

宝通科技的万王之王（韩国）表现较好，IOS 畅销榜排名稳定在 10~50 名左右，我叫 MT4

（台湾）波动稍大，上周排名稳定在 50 名左右，周五 IOS 畅销榜排名 30；三七互娱的斗罗大

陆排名逐渐下降，永恒纪元波动稍大，本周五 IOS 畅销榜单排名 90，一刀传世排名也逐渐下
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降；完美世界的新诛仙整体排名在 20~60名之间；吉比特的王牌游戏问道目前整体稳定在 20~40

名。 

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 1：2019 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）区块链媒体正在大批死去（资料来源：中国金融信息网） 

 

3 月 27 日，由零壹财经、零壹智库和数字资产研究院(CIDA)共同主办的零壹财经第 33

期闭门会在北京举行，此次会议的主题是“区块链媒体过冬启示录”，与会嘉宾认为，媒体是

依附行业诞生、发展和消亡的，目前产业低迷，媒体被迫转型、停更、裁员、倒闭。 

 

（2）冷门题材的《老师·好》，为何分走了一杯过亿票房羹？（资料来源：话娱） 

 

本月下旬，由于谦主演、监制的电影《老师·好》，在上映近五日后票房破亿，压过了
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奥斯卡金像奖热门影片《波西米亚狂想曲》和柏林电影节镀金佳片《地久天长》等同档期新片，

目前票房排名仅次于《比悲伤更悲伤的故事》；同时，在猫眼和豆瓣等各评分平台上，该片的

观众口碑目前也均保持良好。 

 

（3）字节跳动李亮诉百度侵权胜诉：百度需刊登道歉声明（资料来源：新浪科技） 

 

今日，字节跳动副总裁李亮在今日头条上发布消息称，法院终审判决百度公司侵犯其个

人名誉权，在百度网首页显著位置持续 24 小时刊登声明向其道歉。同时，他呼吁行业良性竞

争，不再造谣诽谤，攻击个人。 

2018 年 6 月 25 日，北京字节跳动科技有限公司曾以不正当竞争纠纷为由，将北京百度网

讯科技有限公司、百度在线网络技术（北京）有限公司诉至法院，要求二被告停止侵权、赔礼

道歉并赔偿损失 1000 万元。 

 

（4）网龙 2018 全年教育营收 25.7 亿元，Edmodo 将推出在线辅导服务（资料来源：芥末堆） 

 

网龙（00777.HK）发布截至 2018 年 12 月 31 日止的业绩公告。2018 全年网龙营收 50.4

亿元，同比增长 30.2%。其中，来自教育业务的营收为 25.7 亿元，已超过其游戏业务，占集

团总收益的 50.9%，同比增长 21.9%。 

网龙最初以游戏业务起家，曾将 91 游戏以 19 亿美元出售给百度。2010 年，网龙开始布

局教育，并成立网龙华渔教育。集团计划在 Edmodo 上推出在线辅导服务，预计 2019 年下半

年开始变现。同时，集团还计划在 2019 年内在中国大规模普及 Promethean 产品。 

（5）爱奇艺通过可转换债券融资 10.5 亿美元（资料来源：腾讯科技） 

 

爱奇艺周二宣布出售其 6 年期可转换债券，但没有透露具体条款。 

路透社看到的一份文件显示，这些债券的息票率范围在 2%至 2.5%之间。与上一次发行的

可转换债券相比，该公司希望降低借款成本。上一次可转换债券的期限更低，利息更高。 

此次融资还拥有高达 1.5 亿美元的超额配售选择权(又称“绿鞋”)，这意味着总融资规模

可能达到 12 亿美元。 

（二）上周重要公告汇总 

【完美世界】公司公布 2019Q1 业绩预告 

公司公布一季度业绩预告，预计归母净利润 4.45 亿~4.85 亿，同比增长 23.57%~34.67%。

其中：游戏业务方面，由完美世界研发、腾讯独家代理的端游经典 IP 转手游产品《完美世界》

手游于 2019 年 3 月 6 日在全平台上线，获得游戏玩家的广泛好评。影视业务方面，2019 年
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3 月 24 日，由赵宝刚导演执导的《青春斗》在东方卫视、北京卫视及芒果 TV、爱奇艺、优

酷、腾讯等各大电视台及视频网站播出，赢得了良好的收视率及市场收益。 

 

【分众传媒】公司公布 2019Q1 业绩预告 

公司公布 2019Q1 业绩预告，预计 19Q1 归母净利润区间为 3.01-4.23 亿元，同比下降

65%-75%。公司说明：受宏观经济影响，自 2018 年第四季度起中国广告市场增速疲软；同时，

为实现公司中长期战略目标，自 2018 年第二季度起公司大幅扩张电梯类媒体资源，导致公司

2019 年第一季度在媒体资源租金、设备折旧、人工成本及运营维护成本等同比均有较大幅度

增长，故公司 2019 年第一季度经营业绩有所下滑。 

 

【英雄互娱】公司发布 2018 年年度业绩快报公告 

2018 年度英雄互娱营收 11.92 亿元，同比增长 15.08%；营业利润 8.35 亿元，同比下滑

23.52%；净利润 7.31 亿元，同比下滑 20.12%；扣非净利润 3.48 亿元，同比下滑 12.14%。 

英雄互娱表示，业绩增长主要来源于公司海外游戏发行收入增加所致。 

 

【中文传媒】公司公布 2018 年年报 

中文传媒 3月29日最新公布的 2018年年报显示，其营业收入 115亿元，同比下降13.48%；

归属于上市公司股东的净利润 16.2 亿元，同比增长 11.53%。基本每股收益 1.18 元。公司最新

分配方案为每 10 股派发股息人民币 5 元，股息率 3.37%。 

 

【聚力文化】公司披露 2019 年度第一季度业绩预告 

报告显示，本报告期归属于上市公司股东的净利润预计盈利 3,000 万元~4,000 万元，比上

年同期增长 81.92%-75.90%。报告表示，受前期游戏版号发放暂停影响，公司子公司计划上线

的多款游戏上线延迟，游戏业务业绩未达到预期，公司经营业绩受到较大影响。 

 

【华数传媒】公司发布 2018 年度业绩快报 

报告显示，报告期内华数传媒实现营业收入 342,363.82 万元，同比增长 6.68%；归属于上

市公司股东的净利润 64,415.78 万元，同比增长 0.45%。 

2018 年，华数传媒面对激烈的市场竞争，在“新网络+应用”、“新媒体+内容”、“大

数据+开发”三大战略指导下，全面建设“智慧化新网络”、“服务化新媒体”和“数据化新

平台”，加快向智慧广电运营商和数字经济发展主体转型。公司全力推动各项业务发展，继续

保持了经营业绩稳健增长。 
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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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