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行业研究/动态报告 

商誉减值致年报利润大幅下滑，看好 19 年板块触底反弹估值与业绩双修复 

—传媒行业 2018年报及 2019年一季报总结深度报告 
动态研究报告/传媒行业 

 

                 2019 年 5 月 6 日 
[Table_Summary] 报告摘要： 

 商誉减值致年报利润大幅下滑，19Q1行业持续承压游戏板块现复苏现象 

从传媒上市公司整体营收整体规模来看，2018年年报传媒行业上市公司整体

累计实现营业收入5837亿元，同比增长12%，净利润为-215.65亿元，同比下降

-152%，这主要受板块内公司集中计提商誉减值影响。146家传媒文化上市公司发

布2018年年报盈利情况，其中净利润增长率为正的共53家，净利润增长率为负的

共93家。业绩正增长的公司中，共7家净利润增速超过100%，50-100%的共8家，

0-50%的共38家（占比26%）。 

2019年Q1，传媒（申万）146家传媒公司整体营业收入1294.8亿元，同比增长

5.2%；归母净利润111.87亿元，同比下滑23%。其中净利润增长率为正的共63家，

净利润增长率为负的共83家。分板块看，影视行业板块营收同比下降12%，归母

净利同比下降59%，持续承压，游戏板块整体营收同比增长0.2%，归母净利同比

上升5.0%，版号恢复后业绩呈现稳定增长态势；营销板块整体营收311.52亿元，

同比增长5%，归母净利润14.64亿元，同比下滑36%；传统媒体行业公司整体营收

339.7亿元，同比下滑1%，归母净利润43.2亿元，同比增长7%。 

 投资建议 

建议自下而上筛选业绩增速稳定且估值相对低的标的，板块方面，建议重点关注

国产游戏及进口游戏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，关注建议关注今年广电行业整合政策推进过程中的投资机会，以及平台类公

司机会。 

 游戏板块：看好国产游戏及进口游戏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，优选龙头公司游族网络（自研手游《权力的游戏》已

获批进口游戏版号上线在即，对应美剧本周上线），完美世界（《完美世界》

手游3月6日上线后iOS畅销榜排名亮眼），宝通科技（全年业绩高增长），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、优质电影发行公司中国电影，及美股公司爱奇艺等，

另外关注超跌龙头万达电影； 

 广电板块：建议关注今年广电行业整合政策推进过程中的投资机会，重点

关注基本面较好且有相对差异化优势的广电个股，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、传媒板块估值自 18 年底开始修复，2019Q1 水平基本与 18 年初持平 

（一）传媒行业当前市盈率 33.2X，18 年初至今下跌-5% 

当前传媒板块估值自 18 年底开始修复，目前水平基本与 18 年初持平。当前估值 PE-TTM

（4 月 30 日）为 33.2 倍，沪深 300 综指 12.57 倍。2019 年初以来传媒行业影视、游戏等子版

块估值逐渐修复，行业持续改革整顿。 

图 1：近一年来传媒指数（中信）走势 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

从盈利能力方面来看，行业整体盈利增速放缓，受 2018 年末商誉减值的影响，18 年业绩

下滑明显。2018 年传媒行业根据申万传媒一级行业的 146 家公司统计，整体营收 5837.0 亿元，

同比增加 12%，净利润-215.6 亿元；2019 年第一季度传媒行业整体营业收入 1294.8 亿元，同

比增长 5.2%；归属母公司股东净利润 111.9 亿元，同比减少 23%。 

（二）2018 年年报 53 家公司呈现正增长，7 家公司净利润同比增速超 100% 

根据 wind 数据，146 家传媒文化上市公司发布 2018 年年报盈利情况，其中净利润增长率

为正的共 53 家，净利润增长率为负的共 93 家。 

业绩正增长的公司中，共 7 家净利润增速超过 100%，50-100%的共 8 家，0-50%的共 38

家（占比 26%）。归母净利润正增长的公司共 53 家，负增长的公司共 93 家。 

图 2：2018 年年报传媒上市公司净利润增速统计 
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资料来源：Wind，民生证券研究院  

总体来看，2018 年年报业绩增长情况与去年相比有较大下滑。从传媒上市公司整体营收

整体规模来看，根据 wind 数据，2017 年年报传媒行业上市公司整体累计实现营业收入 5220

亿元，净利润为 418.4 亿元；2018 年年报传媒行业上市公司整体累计实现营业收入 5837 亿元，

同比增长 12%，净利润为-215.65 亿元，同比增长-152%，这主要受传媒行业由于并购导致的

商誉较大的影响，在政策变革背景下 2018 年大量公司计提商誉导致净利润大幅下滑。  

（三）2019 年第一季度 63 家公司业绩正增长，9 家公司净利润同比增速超 100% 

根据 wind 数据，146 家传媒文化上市公司发布 2019 年第一季度盈利情况，其中净利润增

长率为正的共 63 家，净利润增长率为负的共 83 家。 

业绩正增长的公司中，共 9 家净利润增速超过 100%，50-100%的共 10 家，0-50%的共 56

家（占比 40.6%）。归母净利润正增长的公司共 63 家，负增长的公司共 83 家。 

图 3：2019 年第一季报传媒上市公司净利润增速统计 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

总体来看，2019 年第一季度业绩增长情况与去年相比略有下滑。从传媒上市公司整体营

收整体规模来看，根据 wind 数据，2017 年第一季度传媒行业上市公司整体累计实现营业收入

1083.2 亿元，净利润为 132.57 亿元；2018 年第一季度传媒行业上市公司整体累计实现营业收

入 1230.5 亿元，同比增长 14%，净利润为 145.75 亿元，同比增长 10%，2019 年第一季度传媒
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行业上市公司整体累计实现营业收入 1294.8 亿元，同比增长 5.2%，净利润为 111.87 亿元，同

比下跌 23%。传媒行业上市公司规模整体增长。 

（四）传媒行业各子板块 2018 年及 2019Q1 业绩表现：商誉减值致使归母净利润大幅下滑 

受 2018 年末商誉减值的影响，传媒行业各子板块净利润大幅下滑，尤其在影视、游戏及

营销行业，2018 年归母净利润分别下滑-186%/-152%/-108%，传媒板块整体下滑也达到了 98%。

营收方面小幅增加，整体营收增加 9%，其中影视、游戏和营销行业营收分别增加-2%/10%/30%，

传统行业出版和广电板块 2018 年营收波动较小。 

表 1：传媒行业各子板块 2018 年及 2019Q1 业绩表现及增速(单位：亿元) 

 年报营收 一季报营收 年报归母净利润 一季报归母净利润 

 2017 2018 yoy 

2018Q

1 

2019Q

1 

yoy 2017 2018 yoy 

2018Q

1 

2019Q

1 

yoy 

影视行业 598.22 583.43 -2% 146.85 136.38 -7% 84.66 -72.43 

-186

% 

40.49 11.69 

-71

% 

游戏行业 729.42 801.46 

10

% 

185.64 202.98 9% 158.45 -82.82 

-152

% 

42.98 40.04 -7% 

营销行业 

1,077.6

7 

1,396.6

3 

30

% 

296.55 311.52 5% 83.92 -6.95 

-108

% 

22.77 14.64 

-36

% 

出版行业 

1,049.4

6 

1,060.9

3 

1% 215.43 225.09 4% 113.88 96.67 

-15

% 

27.83 28.45 2% 

广电行业 584.72 576.72 -1% 127.69 114.59 

-10

% 

60.66 74.13 22% 12.51 14.75 

18

% 

整体合计 4039.49 4419.17 9% 972.16 990.56 2% 501.57 8.6 -98% 146.58 109.57 
-25

% 

 

二、影视行业供给依旧承压，关注优质企业 

（一）2018 年受商誉减值及影视内容整体经营受阻影响，归母净利润同比下降 

2018 年影视行业整体营收 583.4 亿元，同比减少 2%，归母净利润-72.43 亿元，同比下滑
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186%；2019Q1 影视行业整体营收 136.38 亿元，同比减少 7%，归母净利润 11.69 亿元，同比

下滑 71%。 

表 1：影视行业 2018 年年报及 2019Q1 业绩表现及增速(单位：亿元) 

 年报营收 一季报营收 年报归母净利润 一季报归母净利润 

 2017 2018 yoy 

2018Q

1 

2019Q

1 

yoy 2017 2018 yoy 

2018Q

1 

2019Q

1 

yoy 

万达电影 132.29 140.88 6% 42.50 39.13 -8% 15.16 12.95 

-15

% 

5.41 4.26 

-21

% 

华录百纳 22.48 6.30 

-72

% 

2.26 0.41 

-82

% 

1.10 -34.17 

-320

1% 

-0.47 0.10 

-12

1% 

中广天择 3.92 3.13 

-20

% 

0.57 0.66 

15

% 

0.64 0.27 

-57

% 

0.08 -0.09 

-20

4% 

唐德影视 11.80 3.72 

-69

% 

1.86 0.33 

-82

% 

1.93 -9.27 

-582

% 

0.24 -0.44 

-28

0% 

华谊兄弟 39.46 38.91 -1% 14.16 5.92 

-58

% 

8.28 -10.93 

-232

% 

2.59 -0.94 

-13

6% 

奥飞娱乐 36.42 28.40 

-22

% 

7.39 6.70 -9% 0.90 -16.30 

-190

9% 

0.46 0.59 

27

% 

华策影视 52.46 57.97 

11

% 

5.94 7.35 

24

% 

6.34 2.11 

-67

% 

0.36 0.36 0% 

光线传媒 18.43 14.92 

-19

% 

4.01 9.16 

129

% 

8.15 13.73 68% 19.93 0.92 

-95

% 

当代东方 8.20 7.76 -5% 2.35 1.02 

-57

% 

1.10 -16.01 

-156

0% 

0.93 -0.25 

-12

7% 

美盛文化 9.12 7.78 -15 1.48 1.29 -13 1.91 -2.30 -220 0.49 0.11 -77
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% % % % 

文投控股 22.77 20.86 -8% 5.54 4.83 

-13

% 

4.34 -6.87 

-258

% 

0.88 0.03 

-96

% 

横店影视 25.18 27.24 8% 9.31 8.74 -6% 3.31 3.21 -3% 1.89 1.59 

-16

% 

北京文化 13.21 12.05 -9% 1.50 0.32 

-79

% 

3.10 3.26 5% 0.13 -0.27 

-31

3% 

慈文传媒 16.66 14.35 

-14

% 

2.86 1.54 

-46

% 

4.08 -10.94 

-368

% 

0.87 0.06 

-93

% 

视觉中国 8.15 9.88 

21

% 

1.55 1.64 6% 2.91 3.21 10% 0.40 0.58 

44

% 

ST 中南 15.25 9.70 

-36

% 

1.88 1.81 -4% 2.93 -21.01 

-817

% 

0.42 -0.56 

-23

5% 

金逸影视 21.91 20.10 -8% 5.89 5.62 -5% 2.12 1.58 

-25

% 

0.56 0.32 

-43

% 

中视传媒 7.18 8.11 

13

% 

1.56 2.09 

34

% 

0.82 1.15 39% 0.24 0.36 

47

% 

当代明诚 9.12 26.68 

193

% 

2.89 5.19 

79

% 

1.28 1.78 39% 0.55 0.56 2% 

祥源文化 7.92 7.21 -9% 1.47 1.44 -2% 0.91 0.14 

-84

% 

0.24 0.26 6% 

幸福蓝海 15.17 16.55 9% 4.91 6.10 

24

% 

1.12 -5.32 

-573

% 

0.45 0.13 

-71

% 
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中国电影 89.88 90.38 1% 21.97 22.26 1% 9.65 14.95 55% 3.40 3.55 4% 

上海电影 11.22 10.56 -6% 2.99 2.85 -5% 2.57 2.35 -9% 0.43 0.46 8% 

资料来源：艺恩数据，民生证券研究院 

（二）2019Q1 中国票房增速-8%，票房达 28 亿美元，多出北美 4 亿美元 

1、2019Q1 中国票房增速跌幅小于北美票房，票房多出北美 4 亿美元 

根据艺恩数据，2019 第一季度的总票房最终落在 186 亿元（28 亿美元），相比去年同期

减少了 16 亿，跌幅达 8%，与美国电影相比差距进一步缩小。2019 年第一季度，北美上映新

片 168 部，总票房为 23.96 亿美元，合人民币约 160.7 亿人民币。继去年第一季度票房超北美

后，再次超过北美。与国内一样，北美 Q1 票房同比也是呈下降趋势，同比下降 16%，跌幅是

中国的两倍，并且已经是连续第三年下降。 

从月度数据看，2018 年出现票房同比下跌的有 4 月、6 月 8 月、10 月和 12 月五个月份，

相较于 2017 年全年 2 个月票房同比下降的月份数，2018 年电影市场表现略低于预期。 

图 6：2015-2019Q1 年月度票房（单位：亿元） 

图 4：中美电影票房概况展示  图 5：2019Q1 中国票房增速跌幅小于北美票房 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，民生证券研究院 
 

资料来源：艺恩数据，民生证券研究院 
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资料来源：艺恩数据，民生证券研究院 

2、一二线城市仍为重要票仓，三四线票房占比逐渐趋于稳定 

从下表可以看出，2018Q1-2019Q1 一二线城市仍然贡献 60%左右票房收入，三线及四以

下线城市的票房收入占比在总体稳定，不同级别城市票房争夺情况较为稳定。 

表 3：2018-2019 年 13 一线-四线城市院线票房占比（单位：%） 

单位：% 1 月 2 月 3 月 

 2018 年 2019 年 2018 年 2019 年 2018 年 2019 年 

一线城市 20.2 20.2 12.5 14.1 20.7 21.8 

二线城市 39.5 39.8 35.1 35.6 40.3 40.7 

三线城市 18.0 18.5 22.2 21.3 18.4 17.7 

四线及以下城市 22.2 21.5 30.2 29.0 20.6 19.7 

资料来源：艺恩数据，民生证券研究院 

三、游戏行业政策稳定期，版号审批回暖逐渐走向正轨 

2018 年游戏行业整体营收 801.46 亿元，同比增长 10%，归母净利润-82.8 亿元，同比下滑

152%；2019Q1 游戏行业整体营收 203.0 亿元，同比增长 9%，归母净利润 40.0 亿元，同比下

滑 7%。 

表 4：游戏行业 2018 年年报及 2019Q1 业绩表现及增速(单位：亿元) 

 年报营收 一季报营收 年报归母净利润 一季报归母净利润 

 2017 2018 yoy 

2018Q

1 

2019Q

1 

yoy 2017 2018 yoy 

2018Q

1 

2019Q

1 

yoy 
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% % % 

完美世界 79.30 80.34 1% 18.03 20.42 

13

% 

15.05 17.06 13% 3.60 4.86 

35

% 

三七互娱 61.89 76.33 

23

% 

16.61 32.47 

95

% 

16.21 10.09 

-38

% 

4.10 4.54 

11

% 

游族网络 32.36 35.81 

11

% 

8.68 8.33 -4% 6.56 10.09 54% 2.22 1.73 

-22

% 

宝通科技 15.80 21.66 

37

% 

4.33 6.01 

39

% 

2.21 2.72 23% 0.54 0.88 

63

% 

中文传媒 133.06 115.13 

-13

% 

28.51 28.79 1% 14.52 16.19 12% 4.51 4.97 

10

% 

星辉娱乐 27.55 28.20 2% 6.52 5.10 

-22

% 

2.30 2.38 4% 0.29 0.33 

13

% 

天神娱乐 31.01 25.99 

-16

% 

7.42 4.09 

-45

% 

10.20 -71.51 

-801

% 

1.78 -0.45 

-12

5% 

掌趣科技 17.68 19.70 

11

% 

4.83 3.56 

-26

% 

2.64 -31.50 

-129

4% 

1.32 1.87 

42

% 

奥飞娱乐 36.42 28.40 

-22

% 

7.39 6.70 -9% 0.90 -16.30 

-190

9% 

0.46 0.59 

27

% 

金科文化 13.96 27.25 

95

% 

6.89 6.50 -6% 3.94 8.42 

114

% 

2.90 2.51 

-14

% 

迅游科技 2.78 7.31 

163

% 

1.75 1.34 

-23

% 

1.02 -7.90 

-872

% 

0.52 0.72 

40

% 
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凯撒文化 7.04 7.45 6% 1.45 2.60 

79

% 

2.55 2.78 9% 0.58 1.17 

101

% 

聚力文化 30.63 34.93 

14

% 

8.88 8.03 

-10

% 

5.49 -28.97 

-628

% 

1.66 0.34 

-80

% 

冰川网络 2.96 2.91 -2% 0.59 1.02 

74

% 

0.97 1.00 3% 0.19 0.29 

55

% 

昆仑万维 34.36 35.77 4% 8.86 8.61 -3% 9.99 10.06 1% 1.98 3.79 

91

% 

恺英网络 31.34 22.84 

-27

% 

6.28 6.71 7% 16.10 1.74 

-89

% 

2.47 0.88 

-64

% 

世纪华通 34.91 81.24 

133

% 

13.77 21.72 

58

% 

7.83 9.62 23% 3.14 1.96 

-37

% 

顺网科技 18.16 19.85 9% 5.75 3.94 

-31

% 

5.12 3.22 

-37

% 

1.60 1.18 

-26

% 

盛天网络 3.88 4.97 

28

% 

1.16 1.20 3% 0.86 0.53 

-38

% 

0.20 0.04 

-78

% 

富春股份 5.30 5.55 5% 1.40 1.14 

-18

% 

-1.71 0.58 

-134

% 

0.19 0.12 

-36

% 

天舟文化 9.36 11.26 

20

% 

1.69 2.52 

50

% 

1.34 -10.86 

-910

% 

0.59 0.54 

-9

% 

艾格拉斯 8.45 8.29 

-2

% 

1.77 1.88 6% 4.14 6.70 62% 1.23 1.04 

-15

% 

巨人网络 29.07 37.80 

30

% 

10.70 6.80 

-36

% 

12.90 10.78 

-16

% 

3.42 2.76 

-19

% 

20611306/36139/20190506 15:17

http://www.hibor.com.cn/


 
动态研究/传媒互联网  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                    证券研究报告 12 

众应互联 5.05 7.92 

57

% 

1.74 1.52 

-13

% 

1.92 1.00 

-48

% 

0.61 0.40 

-35

% 

祥源文化 7.92 7.21 

-9

% 

1.47 1.44 

-2

% 

0.91 0.14 

-84

% 

0.24 0.26 6% 

中青宝 3.13 3.34 7% 0.75 0.86 

15

% 

0.50 0.36 

-28

% 

0.14 0.12 

-17

% 

游久游戏 1.77 0.85 

-52

% 

0.31 0.05 

-84

% 

-4.22 -9.05 

114

% 

0.24 0.18 

-28

% 

大晟文化 3.14 2.00 

-36

% 

0.51 0.42 

-19

% 

3.00 -11.29 

-476

% 

0.07 -0.10 

-24

0% 

盛讯达 2.43 4.11 

69

% 

0.63 0.55 

-13

% 

0.63 0.10 

-84

% 

0.04 0.18 

38

4% 

电魂网络 4.99 4.48 

-10

% 

1.00 1.35 

35

% 

1.65 1.30 

-21

% 

0.23 0.41 

75

% 

长城动漫 2.91 0.75 

-74

% 

0.39 0.24 

-39

% 

1.28 -4.49 

-451

% 

-0.18 -0.07 

-62

% 

美盛文化 9.12 7.78 

-15

% 

1.48 1.29 

-13

% 

1.91 -2.30 

-220

% 

0.49 0.11 

-77

% 

合计 722.15 793.94 10% 185.33 202.25 9% 154.79 -70.05 
-145

% 
42.92 40.27 -6% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

（一）2018 年游戏行业回暖趋势明显，同比增长率连续四个季度持续上升 

根据伽马数据（CNG），2018 年 10 至 12 月，中国移动游戏市场实际销售收入达 349.4

亿元，同比增长率为 19%，环比增长率为-2%，同比增长率连续四个季度持续上升。 

图 73：中国移动游戏市场实际销售收入 
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资料来源：伽马数据，民生证券研究院 

在不同类型游戏的流水 TOP50 移动游戏占比情况中，MOBA 最高，2018 年占比为 52%；

其次为竞速类，市场份额占比为 15%，射击类类游戏排名第三，市场份额为 8%，其后分别为

音舞类、消除类、棋牌类等，占比分别为 7%、6%、5%。 

图 8：2017-2018 年流水 TOP50 移动游戏中各类型电竞游戏流水占比对比情况 

 

 

资料来源：中商情报网，民生证券研究院 

1、《王者荣耀》、《梦幻西游》连续霸榜 

《王者荣耀》、《梦幻西游》连续霸榜，吸引流水能力保持强劲。《王者荣耀》国内年流

水达 216 亿元，SLG 类《乱世王者》流水排名较为稳定，吃鸡游戏《荒野行动》年底流水排

名下降，MMORPG 新游《楚留香》在年底流水排名波动较大。 
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表 2：2017-2018 年移动游戏流水 TOP10 

排名 2017 2018 

1 王者荣耀 王者荣耀 

2 梦幻西游 梦幻西游 

3 阴阳师 QQ 飞车 

4 倩女幽魂 乱世王者 

5 龙之谷 楚留香 

6 新剑侠情缘 阴阳师 

7 大话西游 大话西游 

8 开心消消乐 QQ 炫舞 

9 天龙八部手游 倩女幽魂 

10 永恒纪元 我叫 MT4 

资料来源：伽马数据，民生证券研究院 

2、2018 年流水破 10 亿产品达 34 款，MOBA、射击类游戏整体热度更高 

2018 年流水破 10 亿的产品达到了 34 款，其中 18 款为腾讯、网易的自研产品，

MMORPG/ARPG 仍为重要构成，数量占比超过三成。多款“吃鸡”相关游戏受欢迎，《王者

荣耀》人气仍具高位，在游戏产品热度方面，六成经济类游戏入榜，MOBA、射击类游戏整体

热度更高。 

四、广告营销利润增速放缓，电梯及影院广告景气度高 

2018 年营销行业整体营收 1396.63 亿元，同比增长 30%，归母净利润-6.95 亿元，同比下

滑 108%，广告需求依旧承压；2019Q1 营销行业整体营收 311.52 亿元，同比增长 5%，归母净

利润 14.64 亿元，同比下滑 36%。 

表 6：营销行业 2018 年年报及 2019Q1 业绩表现及增速(单位：亿元) 

 年报营收 一季报营收 年报归母净利润 一季报归母净利润 

 2017 2018 yoy 

2018Q

1 

2019Q

1 

yoy 2017 2018 yoy 

2018Q

1 

2019Q

1 

yoy 

分众传媒 120.14 145.51 

21

% 

29.60 26.11 

-12

% 

60.05 58.23 -3% 12.07 3.40 

-72

% 

利欧股份 105.73 122.50 

16

% 

28.48 33.01 

16

% 

4.21 -18.60 

-541

% 

1.10 1.35 

23

% 

麦达数字 9.36 10.36 

11

% 

2.58 1.60 

-38

% 

0.75 -3.70 

-591

% 

0.32 0.54 

69

% 
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省广集团 112.95 121.15 7% 22.63 22.29 -2% -1.84 1.86 

-201

% 

0.79 0.63 

-20

% 

万润科技 30.42 45.77 

50

% 

9.68 8.64 

-11

% 

1.36 -11.34 

-933

% 

0.55 0.33 

-40

% 

思美传媒 41.87 52.83 

26

% 

14.01 10.29 

-27

% 

2.31 0.32 

-86

% 

0.97 1.24 

28

% 

蓝色光标 152.31 231.04 

52

% 

50.24 55.95 

11

% 

2.22 3.89 75% 1.53 2.21 

44

% 

天龙集团 68.76 79.68 

16

% 

18.98 15.87 

-16

% 

-3.10 -9.06 

192

% 

0.20 0.22 8% 

华谊嘉信 35.03 34.16 -3% 6.84 5.35 

-22

% 

-2.77 -7.69 

178

% 

0.31 -0.41 

-23

3% 

佳云科技 27.06 56.10 

107

% 

9.12 9.76 7% 1.93 -12.51 

-748

% 

0.25 0.22 

-13

% 

联建光电 39.52 40.53 3% 8.08 7.94 -2% 1.04 -28.88 

-286

9% 

0.15 -0.33 

-31

6% 

腾信股份 16.24 13.32 

-18

% 

3.34 3.08 -8% -1.37 0.20 

-115

% 

0.02 0.02 8% 

引力传媒 25.82 31.47 

22

% 

8.90 4.81 

-46

% 

0.67 0.57 

-15

% 

0.14 0.09 

-39

% 

数知科技 27.51 54.54 

98

% 

8.15 13.24 

63

% 

4.87 6.34 30% 1.20 1.57 

31

% 

宣亚国际 5.05 3.69 

-27

% 

0.89 0.39 

-56

% 

0.75 0.21 

-72

% 

0.03 -0.12 

-47

4% 
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智度股份 63.75 76.74 

20

% 

21.14 26.75 

27

% 

5.27 7.13 35% 2.01 1.71 

-15

% 

华扬联众 82.16 107.48 

31

% 

20.14 21.39 6% 1.27 1.28 1% 0.04 -0.00 

-10

9% 

科达股份 94.70 142.09 

50

% 

29.01 37.79 

30

% 

4.63 2.63 

-43

% 

0.88 0.22 

-75

% 

浙江富润 19.27 27.67 

44

% 

4.74 7.26 

53

% 

1.66 2.17 30% 0.19 1.73 

817

% 

合计 1,077.7 1,396.6 

30

% 

296.55 311.52 5% 83.92 -6.95 

-108

% 

22.77 14.64 

-36

% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

全媒体广告投放情况：电梯及影院广告维持较快正增长，关注相关领军企业  

CTR 媒介智讯公布的数据显示，2019 年 1 月中国广告市场刊例收入同比下降 5.9%，传统

媒体广告花费同比减少 11.2%。传统媒体和全媒体的广告花费月度降幅有所收窄，但同去年相

比还是处于持续下滑的状态。2019 年 2 月，中国广告市场同比下滑 18.3%，传统媒体广告花

费同比减少 22.8%。传统媒体和全媒体的广告花费月度降幅进一步拉大，双双创近一年新低。 

从表中数据看出 2019 年电视刊例花费相较去年同期下跌较大，省级地面台的缩减是下降

的主要原因。报纸刊例花费相较去年同样呈现较大下滑；今年 1 月电梯电视和电梯海报方面增

长较多，均保持两位数增长，2 月份的刊例花费增长减缓，但依然保持正增长，影院视频广告

刊例花费在 2019 年增速减缓。 

表 7：2018-2019 年 1 月和 2 月全媒体投放情况 

 2019 年 2018 年 

 1 月 2 月 1 月 2 月 

媒介 刊例花费同比% 刊例花费同比% 刊例花费同比% 刊例花费同比% 

电视 -11.9 -22.9 9.8 27.2 

报纸 -28.8 -38.6 -16.8 -28.1 

杂志 5.8 -12.1 -8.0 -4.2 

广播 5.3 -22.3 6.7 36.4 

传统户外 -13.8 -20.3 -5.6 3.1 

电梯电视 20.8 1.0 12.3 29.1 

电梯海报 23.8 3.0 19.3 27.9 

影院视频 12.3 3.4 24.1 41.3 
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资料来源：CTR 媒介智讯，民生证券研究院 

五、传统媒体行业整体营收及净利润有所波动，关注业绩超预期头部企业 

2018 年传统媒体行业公司整体营收 1637.7 亿元，同比增长 0.2%，归母净利润 170.8 亿元，

同比下滑 2%；2019Q1 传统媒体行业公司整体营收 339.7 亿元，同比下滑 1%，归母净利润 43.2

亿元，同比增长 7%。 

其中，2018 年出版行业公司整体营收 1060.9 亿元，同比增长 1%，归母净利润 96.7 亿元，

同比下滑 15%；2019Q1 出版行业公司整体营收 225.09 亿元，同比增长 4%，归母净利润 28.45

亿元，同比增长 2%。2018 年广电行业公司整体营收 576.7 亿元，同比下滑 1%，归母净利润

74.1 亿元，同比增长 22%；2019Q1 广电行业公司整体营收 114.6 亿元，同比下滑 10%，归母

净利润 14.8 亿元，同比增长 18%。 

表 8：传统媒体行业 2018 年年报及 2019Q1 业绩表现及增速(单位：亿元) 

 年报营收 一季报营收 年报归母净利润 一季报归母净利润 

 2017 2018 yoy 

2018Q

1 

2019Q

1 

yoy 2017 2018 yoy 

2018Q

1 

2019Q

1 

yoy 

中南传媒 103.60 95.76 

-8

% 

16.37 18.40 

12

% 

15.13 12.38 

-18

% 

2.63 2.98 

13

% 

中文传媒 133.06 115.13 

-13

% 

28.51 28.79 1% 14.52 16.19 12% 4.51 4.97 

10

% 

长江传媒 112.32 103.63 

-8

% 

21.75 16.07 

-26

% 

6.13 7.33 19% 1.79 2.38 

33

% 

南方传媒 52.51 55.97 7% 12.76 14.72 

15

% 

6.11 6.55 7% 1.68 2.75 

64

% 

天舟文化 9.36 11.26 

20

% 

1.69 2.52 

50

% 

1.34 -10.86 

-910

% 

0.59 0.54 

-9

% 

中原传媒 81.74 90.01 

10

% 

15.87 16.95 7% 6.93 7.34 6% 0.77 0.90 

16

% 
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新经典 9.44 9.26 

-2

% 

2.10 2.21 6% 2.32 2.41 4% 0.55 0.56 2% 

皖新传媒 87.10 98.32 

13

% 

22.57 24.21 7% 11.17 10.87 -3% 6.58 2.88 

-56

% 

山东出版 89.01 93.51 5% 18.42 17.49 

-5

% 

13.65 14.85 9% 2.07 2.18 5% 

城市传媒 19.69 21.70 

10

% 

4.89 5.54 

13

% 

3.29 3.48 6% 0.80 0.94 

19

% 

凤凰传媒 110.50 117.89 7% 20.45 23.50 

15

% 

11.66 13.25 14% 2.67 3.22 

21

% 

世纪天鸿 3.81 3.81 0% 0.44 0.51 

15

% 

0.31 0.32 1% 0.03 0.02 

-14

% 

博瑞传播 8.94 5.84 

-35

% 

1.77 0.98 

-45

% 

0.35 -8.41 

-251

7% 

0.10 0.26 

148

% 

新华文轩 73.46 81.87 

11

% 

15.85 17.09 8% 9.24 9.32 1% 1.78 2.17 

21

% 

中国科传 20.11 22.25 

11

% 

3.04 3.67 

21

% 

3.71 4.25 14% -0.04 0.12 

-44

7% 

读者传媒 7.90 7.61 

-4

% 

1.38 1.37 

-1

% 

0.75 0.42 

-44

% 

0.04 0.04 

-11

% 

华媒控股 18.32 17.50 

-5

% 

3.33 3.57 7% 1.47 1.05 

-28

% 

-0.13 -0.10 

-24

% 

粤传媒 8.94 7.97 

-11

% 

1.87 1.73 

-8

% 

0.73 0.55 

-25

% 

-0.04 0.23 

-68

4% 
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新华传媒 14.27 13.91 

-3

% 

2.28 2.48 9% 0.45 0.32 

-30

% 

0.09 0.06 

-29

% 

时代出版 66.07 64.37 

-3

% 

14.77 16.88 

14

% 

3.00 3.30 10% 1.18 1.18 0% 

出版传媒 19.31 23.38 

21

% 

5.33 6.42 

20

% 

1.61 1.77 10% 0.18 0.19 1% 

出版行业

合计 

1,049.

46 

1,060.9

3 

1% 215.43 225.09 4% 113.88 96.67 

-15

% 

27.83 28.45 2% 

东方明珠 162.61 136.34 

-16

% 

27.99 25.71 

-8

% 

22.37 20.15 

-10

% 

4.37 5.62 

29

% 

华数传媒 32.09 34.36 7% 7.67 8.12 6% 6.41 6.44 0% 1.55 2.28 

47

% 

歌华有线 26.98 27.25 1% 5.32 5.72 8% 7.61 6.94 -9% 1.72 2.49 

45

% 

湖北广电 26.12 27.48 5% 6.32 5.96 

-6

% 

3.35 1.83 

-45

% 

0.93 0.66 

-29

% 

广电网络 28.53 27.14 

-5

% 

6.53 7.40 

13

% 

1.76 1.05 

-40

% 

0.46 0.44 

-5

% 

天威视讯 15.91 15.60 

-2

% 

3.82 3.72 

-3

% 

2.36 1.97 

-16

% 

0.57 0.54 

-5

% 

中信国安 43.62 39.74 

-9

% 

10.26 8.76 

-15

% 

2.59 20.06 

673

% 

0.44 0.42 

-7

% 

电广传媒 87.41 105.11 

20

% 

23.37 14.25 

-39

% 

-4.64 0.88 

-119

% 

-0.54 0.09 

-11

6% 
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中视传媒 7.18 8.11 

13

% 

1.56 2.09 

34

% 

0.82 1.15 39% 0.24 0.36 

47

% 

广西广电 27.09 24.31 

-10

% 

5.88 4.03 

-31

% 

2.02 1.24 

-38

% 

0.47 0.11 

-76

% 

吉视传媒 20.47 20.12 

-2

% 

4.71 4.57 

-3

% 

3.75 3.04 

-19

% 

0.38 0.36 

-7

% 

贵广网络 25.73 32.31 

26

% 

5.78 6.38 

10

% 

4.42 3.12 

-29

% 

0.55 0.56 1% 

江苏有线 80.95 78.85 

-3

% 

18.48 17.88 

-3

% 

7.83 6.24 

-20

% 

1.36 0.83 

-39

% 

广电系合

计 

584.72 576.72 

-1

% 

127.69 114.59 

-10

% 

60.66 74.13 22% 12.51 14.75 

18

% 

传统媒体

行业合计 

1,634.

1 

1,637.7 

0.2

% 

343.12 339.68 

-1

% 

174.54 170.80 -2% 40.33 43.20 7% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

六、投资建议：建议关注具有平台属性的子行业领跑者 

游戏板块：看好国产游戏及进口游戏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，优选龙头公司游族网络（自研手游《权力的游戏》已获批进口游戏版号上线在即，

对应美剧本周上线），完美世界（《完美世界》手游 3 月 6 日上线后 iOS 畅销榜排名亮眼），

宝通科技（全年业绩高增长），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、优质电影发行公司中国电影（公司参与发行的《复仇者联盟 4》4 月 24 日上映，预

售表现优异），及美股公司爱奇艺等，另外关注超跌龙头万达电影； 

广电板块：建议关注今年广电行业整合政策推进过程中的投资机会，重点关注基本面较

好且有相对差异化优势的广电个股，如华数传媒、广电网络、贵广网络、吉视传媒等。 

其他：建议关注优质细分赛道领跑者如华扬联众、掌阅科技等。 
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七、风险提示 

宏观经济下行风险；各子板块业绩不及预期风险；行业景气度下滑；行业竞争加剧；政

策监管风险；版权化进程不及预期风险；再融资等市场政策收紧， 
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