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[Table_MainInfo] 
《复联 4》持续火热，关注业绩稳健的低估值白马 
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[Table_Summary] 

投资要点： 

 行业动态&公司新闻 

2018 年全球游戏公司营收排名：腾讯第一，网易第七 

腾讯科技将代理任天堂 Switch 游戏机 

腾讯游戏“16+”试点即将启动，年满 16 岁才可登录游戏 

抖音与万达、光线、阿里等六大影视公司达成战略合作 

中广联：电视剧限薪令升级，不合规剧目或禁播 

 上市公司重要公告 

光线传媒：2018 年公司实现营收 14.92 亿元,同比下降 19.09%，实现归母净

利润 13.73 亿元,同比增长 68.47% 

出版传媒：2018 年公司实现营收 23.38 亿元，同比增长 21.08%；实现归母

净利润 1.77 亿元，同比增长 10.09% 

 本周市场表现回顾 

近五个交易日沪深 300 指数下跌 1.40%，文化传媒行业下跌 1.58%，行业跑

输市场 0.18 个百分点，位列中信 29 个一级行业中游；子行业中影视动漫下

跌 0.52%，平面媒体下跌 3.79%，有线运营下跌 1.43%，营销服务下跌 0.05%，

网络服务下跌 1.84%，体育健身下跌 4.20%。 

个股方面，掌阅科技、万达电影以及幸福蓝海本周领涨，乐视网、思美传媒

和中国出版本周领跌。 

 投资建议 

本周文化传媒行业表现相对低迷，行业内多数个股表现平淡。我们目前继续

推荐业绩成长性稳健的行业白马，建议关注行业存在阶段性反转的游戏行业；

另一方面建议关注院线领域，《复仇者联盟 4》已经于 4 月 24 日上映，截止

24 日 15 点票房已经接近 6 亿元，影片的观众口碑与市场表现均十分优秀，

将对票房产生较为明显的拉动作用，特别使院线行业产生明显的提价效应，

建议关注受益的相关公司。综上我们维持文化传媒行业“中性”的投资评级，

推荐光线传媒（300251）、中南传媒（601098）、中国电影（600977）、

中体产业（600158）。 

 风险提示 

宏观经济低迷；重大政策变化；需求不达预期；国企改革进展不达预期。 
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影视动漫 中性 

平面媒体 中性 

网络服务 中性 

有线运营 中性 

营销服务 中性 

体育健身 中性 
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光线传媒 增持 

中南传媒 增持 

中国电影 增持 

中体产业 增持 
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1.行业动态&公司新闻 

1.1 2018 年全球游戏公司营收排名：腾讯第一，网易第

七 

据美国科技媒体 VentureBeat 援引市场研究公司 Newzoo 报告称，排名前 25 的

上市游戏公司目前占全球市场的近 80%。2018 年，这些公司的总营收为 1073

亿美元，全球市场的规模为 1349 亿美元。腾讯连续第六年排名榜首，与游戏相

关的营收增长 9%，至 197 亿美元，索尼以 142 亿美元排名第二，微软、苹果分

别排名第三和第四，网易排名第七。 

资料来源：36 氪 

1.2 腾讯科技将代理任天堂 Switch 游戏机 

据广东省文化和旅游厅发布的《2019 年第一季度广东省游戏游艺设备内容审核通

过机型机种目录》公示情况，腾讯科技将代理任天堂 Nintendo Switch 游戏机。

随后据媒体报道，任天堂发言人表示，腾讯已经向广东省政府申请开始销售任天

堂 Switch 游戏机。 

资料来源：36 氪 

1.3 腾讯游戏“16+”试点即将启动，年满 16 岁才可登

录游戏 

腾讯将在未来一款新游戏上启动“16+”试点。腾讯称把健康系统与游戏研发进

行了更加深度的结合，使其在新游戏上线之时即能开始运转。具体规则为：1. 

在登录游戏时：根据健康系统的公安实名校验结果，年满 16 周岁的用户才可以

获得系统授权、直接登录游戏体验；2. 在游戏中：16 周岁及以上的未成年用户

仍会受到健康系统防沉迷规则的管理，每天限玩 2 小时。 

资料来源：36 氪 
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1.4 抖音与万达、光线、阿里等六大影视公司达成战略

合作 

抖音与安乐影片、万达影视、光线影业、阿里影业、新丽电影、英皇电影 6 家影

视公司达成战略合作，共同推出“视界计划”。未来抖音与影视公司将共同通过

双屏联动、品牌蓄势、宣发资源合作、音乐推广四个方面加强合作。字节跳动副

总裁赵添表示，抖音将与各公司未来一年将共同推出不少于 40 部绑定合作影

片，针对不同类型作品，实现电影在抖音上的精准化营销。 

资料来源：36 氪 

1.5 中广联：电视剧限薪令升级，不合规剧目或禁播 

中国广播电影电视社会组织联合会电视制片委员会发布《关于严格执行电视剧网

络剧制作成本配置比例规定的通知》，再次强调从业人员严格执行限薪政策。要

求全部演员的总片酬不超过制作总成本的 40%，其中主要演员不得超过总片酬

的 70%。若片酬情况不符合规定且无正当理由或隐瞒不报的，所属协会需上报

国家广播电视总局，视情况依法采取暂停直至永久取消剧目播出、制作资质等处

罚措施。 

资料来源：36 氪 
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2.A 股上市公司重要公告 

表 1：A股上市公司重要公告汇总 

代码 公司名称 公告类型 主要内容 

002878 元隆雅图 
2018 年年报和分红预

案 

（1）公司 2018 年实现营收 10.52 亿元,同比增长 28.36%；实现归母净利润

9354.47 万元,同比增长 30.92%；实现基本 EPS0.73 元,同比增长 17.74%；实现

加权平均净资产收益率 16.74%,同比下降 1.48%。 

（2）公司发布 2018 年度利润分配预案，拟每 10 股派发现金股利 3.00 元（含

税）。 

600715 文投控股 
2018 年年报业绩更正

报告 

公司更正 2018 年年度业绩预告，预计 2018 年年度实现归属于上市公司股东

的净利润由前次 2019 年 1 月 3 日披露的 1200 万元至 1400 万元，更正为-6.8

亿元到-7.0 亿元。业绩预告更正的主要原因是计提商誉减值、计提资产减值和

影视项目结算调整。 

600037 歌华有线 2018 年年报 

公司发布 2018 年年报。报告期内公司实现营收 27.25 亿元，同比增长 1%；实

现归母净利润 6.94 亿元，同比下降 8.81%；实现归母扣非后净利润 5.35 亿元，

同比增长 3.11%；实现基本 EPS 0.4988 元，同比下降 8.11%；实现加权平均净

资产收益率 5.39%，同比变动 0.61 个百分点。。 

603096 新经典 
2018 年年报、分红预

案 

（1）公司发布 2018 年年报。报告期内公司实现营收 9.26 亿元，同比下降 1.9%；

实现归母净利润 2.4 亿元，同比增长 3.65%；实现归母扣非后净利润 1.95 亿元，

同比下降 2.44%；实现基本 EPS1.79 元，同比下降 5.79%；实现加权平均净资

产收益率 14.99%，同比变动 4.34 个百分点。 

（2）公司公告称 2018 年一般图书发行业务实现营收 8.65 亿元，同比下降

9.51%；实现毛利率 45%，同比增长 2.7%；数字图书业务实现营收 0.22 亿元，

同比增长 137.95%；实现毛利率 67.17%，同比上升 0.39%。图书零售业务业务

实现营收 0.21 亿元，同比增长 591.28%；实现毛利率 58.17%，同比上升 18.38%。 

（3）公司发布 2018 年度利润分配预案，拟 10 股派现金股利人民币 6 元（含

税）。 

600825 新华传媒 
2018 年年报、分红预

案 

（1）公司发布 2018 年年报。报告期内公司实现营收 13.91 亿元，同比下降

2.52%；实现归母净利润 3165.58 万元，同比减少 29.67%；实现归母扣非后净

亏损 3907.97 万元；实现基本 EPS 0.03 元，同比下降 30.23%；实现加权平均

净资产收益率 1.2%，同比变动 0.52 个百分点。 

（2）公司发布 2018 年度利润分配预案，拟 10 股派现金股利人民币 0.10 元（含

税）。 

601999 出版传媒 

2018 年年报、分红预

案和 19 年 Q1 业绩报

告 

（1）公司发布 2018 年年报。报告期内公司实现营收 23.38 亿元，同比增长

21.08%；实现归母净利润 1.77 亿元，同比增长 10.09%；实现归母扣非后净利

润 4941.26 万元，同比增长 32.1%；实现基本 EPS 0.32 元，同比增长 10.34%；

实现加权平均净资产收益率 8.35%，同比变动 0.24 个百分点。 

（2）公司公告 2019 年一季度报告，报告期内实现营收 6.42 亿元，同比增长

20.43%；发生归母净利润 1871.05 万元，同比增长 1.34%；实现归母扣非后净

利润 775.27 万元，同比下降 36.59%；基本 EPS 收益 0.03 元，同期维持不变；

实现加权平均净资产收益率 0.85%，同比变动 0.01 个百分点。 

（3）公司公告 2018 年度利润分配预案，每 10 股派发现金红利 1.1 元（含税）。 

300251 光线传媒 2018年年年报和19年 （1）公司发布 2018 年年报，2018 年实现营收 14.92 亿元,同比下降 19.09%；
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Q1 业绩预告 实现归母净利润 13.73 亿元,同比增长 68.47%；实现基本 EPS0.47 元,同比增长

67.86%；实现加权平均净资产收益率 16.25%,同比增长 5.27 个百分点。 

（2）公司发布 2019 年一季报，2019Q1 实现营收 9.16 亿元,同比增长 128.56%；

实现归母净利润 9160.38 万元,同比下降 95.4%；实现基本 EPS0.03 元,同比下降

95.59%；实现加权平均净资产收益率 0%，上年同期加权平均净资产收益率

21.17 个百分点。 

资料来源：公司公告，渤海证券 
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3.本周市场表现回顾 

近五个交易日沪深300指数下跌 1.40%，文化传媒行业下跌1.58%，行业跑输市

场 0.18 个百分点，位列中信 29 个一级行业中游；子行业中影视动漫下跌

0.52%，平面媒体下跌 3.79%，有线运营下跌 1.43%，营销服务下跌 0.05%，网

络服务下跌 1.84%，体育健身下跌 4.20%。 

图 1：行业指数周涨跌幅排行 

 

资料来源：Wind，渤海证券 

个股方面，掌阅科技、万达电影以及幸福蓝海本周领涨，乐视网、思美传媒和中

国出版本周领跌。 

表 2：文化传媒行业内个股涨跌幅 

涨跌幅前三名 周涨跌幅（%） 涨跌幅后三名 周涨跌幅（%） 

掌阅科技 12.16 乐视网 -26.80 

万达电影 10.86 思美传媒 -10.23 

幸福蓝海 9.18 中国出版 -10.06 

资料来源：Wind，渤海证券 
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4.投资建议 

本周文化传媒行业表现相对低迷，行业内多数个股表现平淡。我们目前继续推荐

业绩成长性稳健的行业白马，建议关注行业存在阶段性反转的游戏行业；另一方

面建议关注院线领域，《复仇者联盟 4》已经于 4 月 24 日上映，截止 24 日 15 点

票房已经接近 6 亿元，影片的观众口碑与市场表现均十分优秀，将对票房产生较

为明显的拉动作用，特别使院线行业产生明显的提价效应，建议关注受益的相关

公司。综上我们维持文化传媒行业“中性”的投资评级，推荐光线传媒（300251）、

中南传媒（601098）、中国电影（600977）、中体产业（600158）。 

5.风险提示 

宏观经济低迷；行业重大政策变化；行业需求不达预期；国企改革进展不达预期。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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陈晨 

+86 22 2383 9062 

 

通信行业研究小组 
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朱林宁  
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李元玮 
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金融工程研究 

宋旸 

+86 22 2845 1131 

李莘泰 

+86 22 2387 3122 

张世良 
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郝倞 
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周喜 
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宋亦威 

+86 22 2386 1608 

严佩佩 
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宋亦威 
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孟凡迪 
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博士后工作站 
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+86 22 2383 9073 

综合管理＆部门经理 

齐艳莉 
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朱艳君 
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