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市场表现 
 上周行情回顾：上周各大指数涨跌不一，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+2.35%、+0.82%、

-1.21%和+2.10%。申万 28 个一级指数中，排名前三的分别为化

工、建筑材料和钢铁，涨跌幅为+8.81%、+7.01%和+6.13%；上涨

幅度排名后三位的是电子、通信和计算机，分别为-2.51%、-1.99%

和-0.87%。传媒板块涨跌幅为-0.41%，跑输沪深 300 指数 2.51

个百分点。 

 行业及公司动态回顾：1）第 52 届休斯敦国际电影节开幕 中

国 20多部影片参展；2）印纪传媒“戴帽”，400亿市值两年陷“穷

途”；3）广电总局：未成年人节目不得宣扬童星效应或包装、炒

作明星子女；4）电影衍生品出现“爆款”，全面爆发尚需时日；

5）全通教育收购巴九灵 96%股权，皖新传媒投资增值逾百倍。 

 本周观点：我们认为经济触底的边际信号的出现，成为 A股再

度创新高的核心关键，但这点是长期因素，但也不能忽视短期波

动影响。4 月进入年报和一季报密集发布期，目前申万传媒板块

已披露 2018 年报业绩的公司有 100 家，其中，业绩盈利的有 65

家，亏损的有 35 家；归母净利润同比增长 10%以上的有 25 家，

正增长的有 37家，负增长的有 63家，板块较多企业商誉风险大

幅释放，业绩普遍低于往年。随着传媒板块政策回暖，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 2.35  9.26  30.11  

深证成指 0.82  10.55  42.99  

创业板指 -1.21  5.15  39.11  

沪深 300 2.10  10.93  34.76  

传媒 -0.41  5.29  32.47  

    

    

    

    

    

    

指数表现（最近一年） 
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1． 市场行情回顾 

上周各大指数涨跌不一，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+2.35%、+0.82%、-1.21%和+2.10%。申万 28个一级指数中，排名前三的分别

为化工、建筑材料和钢铁，涨跌幅为+8.81%、+7.01%和+6.13%；上涨幅度排名后三位

的是电子、通信和计算机，分别为-2.51%、-1.99%和-0.87%。传媒板块涨跌幅为-0.41%，

跑输沪深 300指数 2.51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 32.47%，跑输沪深 300指数 2.29个百分

点，居申万 28个一级指数涨跌幅榜第 21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、营销服务、移动互联网及服务、平面媒体、影视动漫、有

线电视网络涨跌幅分别是+3.67%、+0.74%、-0.94%、-1.04%、-1.08%和-3.20%。 

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 8日 SW传媒指数估值为 27.14X，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 第 52届休斯敦国际电影节开幕 中国 20多部影片参展 

第 52届休斯敦国际电影节 5日晚在美国第四大城市休斯敦开幕，20多部中国故事

片及短片将在电影节期间展映。本届电影节为期 10 天，将展映来自 70 多个国家和地

区的 200 多部影片，其中超过 70 部为全球首映。电影节设有最佳影片、最佳纪录片、

最佳电视广告片等 10个奖项。本届电影节首次推出“聚焦亚洲”版块。连续 5年开设

的中国影片单元引人注目。电影节执行主席及亚洲区总负责人张玲介绍说，本届电影

节有超过 200位中国电影人携 20 多部故事片及短片参展。（新华网） 

2.2 印纪传媒“戴帽”，400亿市值两年陷“穷途” 

清明小长假的前一天。上市公司印纪传媒的办公区，没有多少人在办公。4月 3日

晚，按照印纪传媒回复深交所问询函时的说法，公司人员流失率超 80%。被员工舍弃的

印纪传媒，最高总市值曾经超过 400亿元，而如今日常经营都已难以维持。4月 3日晚

间，印纪传媒公告表示，因公司主要银行账号被冻结及公司生产经营活动受到严重影

响且预计在三个月以内不能恢复正常，公司股票触及其他风险警示情形。4月 8日，印

纪传媒股票将戴帽“ST”。公司在公告中表示，将通过各种方式尽快解冻银行账户，积

极恢复公司日常生产经营活动。然而，“解冻”并非一件容易的事。伴随着印纪传媒危

机的，还有公司超过 5 亿元的到期债务未清偿、公司 2018 年度巨额亏损超过 20 亿元

等困境。曾经做出《军师联盟》《杜拉拉升职记》等作品的印纪传媒，在 2017 年底的

员工有 394人，还有子公司员工 384人。公司 4月 3日晚间公告称，因资金问题影响，

致使 2018年公司人员流失率超过 80%，已无法给客户继续提供业务支持。（新京报） 

2.3 广电总局：未成年人节目不得宣扬童星效应或包装、炒作明星子女 

国家广播电视总局发布消息，公布 2月 14日国家广播电视总局局务会议审议通过

的《未成年人节目管理规定》(以下简称“规定”)。该规定自 2019 年 4 月 30 日起施

行。40 条明文规定规范未成年人节目发展。规定提出，国产原创未成年人节目应当积

极体现中华文化元素，使用外国的人名、地名、服装、形象、背景等应当符合剧情需

要。广播电视播出机构、网络视听节目服务机构、节目制作机构应当根据不同年龄段

未成年人身心发展状况，制作、传播相应的未成年人节目，并采取明显图像或者声音

等方式予以提示。未成年人节目不得宣扬童星效应或者包装、炒作明星子女。（中国经

济网） 
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2.4 电影衍生品出现“爆款”，全面爆发尚需时日 

今年来，电影 IP衍生品市场似乎是开了不错的头。从《流浪地球》衍生品的意外

走红，成为“爆款”，到海澜之家与上海美术电影制片厂就国漫经典《大闹天宫》进行

重新演绎达成战略合作，推出海澜之家大闹天宫服饰系列，这对中国电影 IP衍生品市

场无疑是一种提振。近年来，IP 衍生品成为娱乐投资的一个新目标。曾经《魔兽》、《大

圣归来》、《大鱼海棠》等影片衍生品开发的案例，让电影行业衍生品市场火热一时。

然而，由于电影本身以及行业整体的不成熟，加上衍生品开发急功近利，之后发展一

直处于不温不火的状态。（证券时报） 

2.5 全通教育收购巴九灵 96%股权，皖新传媒投资增值逾百倍 

全通教育 3 月 31 日晚间公告，拟作价 15 亿元，购买知名财经作家吴晓波旗下的

杭州巴九灵 96%股权。通过此次交易，公司将新增泛财经领域知识产品及培训服务，突

破以校园为基础的业务场景和业务范围，进一步丰富在教育产业链中的布局。公司股

票 4 月 1 日复牌。与此同时，作为巴九灵的参股股东的皖新传媒(601801)3 月 31 日晚

间公告，拟将目前所持的巴九灵 14.9%的股权全部转让给全通教育。交易完成后，公司

将持有全通教育约 4.27%股权，股份对价约 2.33亿元。皖新传媒在 2015年投资巴九灵

并于 2016年增资，累计投资金额 180万元，相比转让后的股份对价，皖新传媒这笔投

资增值逾 128 倍。深交所在预案披露当晚即火速问询。重组问询函中，深交所要求说

明巴九灵是否具备从事互联网新闻信息服务等资质，吴晓波频道等微信公众号是否符

合规定，此次交易是否需要获取行业主管部门批准；结合巴九灵对吴晓波个人影响力

的依赖度、吴晓波个人 IP 的价值变化及可持续性等，说明巴九灵业务模式的稳定性、

业务经营的可持续性。（证券时报） 

3． 本周观点 

我们认为经济触底的边际信号的出现，成为 A股再度创新高的核心关键，但这点

是长期因素，但也不能忽视短期波动影响。4月进入年报和一季报密集发布期，目前申

万传媒板块已披露 2018年报业绩的公司有 100家，其中，业绩盈利的有 65家，亏损

的有 35家；归母净利润同比增长 10%以上的有 25家，正增长的有 37家，负增长的有

63 家，板块较多企业商誉风险大幅释放，业绩普遍低于往年。随着传媒板块政策回暖，

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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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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