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2019 年 05 月 06 日 行业研究●证券研究报告 

传媒 行业分析 

商誉减值风险释放，子板块分化下，游戏、互

联网板块有望率先回暖 

 

投资要点 

 

 传媒行业营收增速下行，资产减值损失导致 2018 年板块业绩大幅下滑：2018

年传媒板块营收 5,818 亿元（+13%），归母净利润-169 亿元（-130%），业绩

大幅下滑主要系商誉、应收账款等资产减值损失所致。由于收购标的业绩不达预

期现象较多，同时证监会对商誉减值计提要求加严，传媒公司 2018 年末商誉减

值计提金额较大。2019 年 Q1 传媒板块营收 1,297 亿元（+5%），归母净利润

114 亿元（-24%）。受游戏版号波动、影视公司税收、片酬等政策影响，传媒

行业经历强监管的一年，营收增速继续放缓；2019Q1 受影视动漫、院线及营销

行业业绩拖累，传媒行业归母净利润仍有所下滑。 

 影视、院线、营销行业业绩仍承压，游戏、互联网板块有望率先回暖：分子行

业看，受政策影响影视行业 2019Q1 营收、归母净利润同比下滑幅度仍然较大；

票房下滑使得院线行业业绩承压；受宏观经济增速下滑以及行业竞争加剧影响，

营销板块业绩下滑幅度较大。游戏板块 2019Q1 营收同比增长 15%，环比提升

7 个百分点，归母净利润同比下降 5%，降幅收窄至较小水平，随着游戏版号审

批放开且进入常态化，游戏板块业绩有望进一步回暖；互联网板块，互联网+金

融标的东方财富、国家互联网标的人民网、新华网业绩增长较快，带动互联网板

块 2019Q1 归母净利润同比增长 41%。 

 投融资力度略有减弱，经营有望更加稳健：2017 年以来，传媒行业呈现出经营

性现金流改善、投资性现金净流出收窄、融资性现金净流入减少甚至转负的情况，

体现了供给侧改革推动行业去芜存菁略有成效，传媒公司对外投融资力度有所减

弱，其经营有望更加稳健。 

 继续关注商誉减值风险：2014-2015 年，传媒行业并购重组频繁，导致 2015 年

末传媒行业商誉同比增长 177%，商誉占总资产的比重由 2014 年末的 7.76%提

升 6.6 个百分点至 14.36%。2018 年末，由于收购标的业绩不达预期现象较多，

同时证监会对商誉减值计提要求加严，传媒公司商誉减值计提金额较大，2018

年计提商誉减值损失约 435 亿元。截至 2018 年末，传媒公司商誉总额 1,274 亿

元（-15%），占总资产的比重仍有 13.05%，仍需继续关注商誉减值风险，尤其

是商誉占总资产比重较高的游戏、院线、营销、影视动漫板块。 

 投资建议：1.首推估值低位业绩确定的游戏龙头：根据目前国产游戏的审批节奏，

预计全年游戏审批数量约 3,000-4,000 款，总量控制趋势下，游戏产品长线精品

化运营的重要性凸显，内容商继续向头部集中。另外，未来 5G 商用将破除云游

戏传输速度、云储存瓶颈，降低用户进入成本，具备核心研发和运营能力的大厂

有望产出更多爆款产品。我们推荐【游族网络】【星辉娱乐】【完美世界】【三
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七互娱】等重点公司，海外建议关注【腾讯控股】和【网易】。2.供给侧改革引

导下，行业资源重新配置带来的投资机会：2017-2018 年影视行经历一轮供给

侧改革，加速了中小公司的出清，供需向上拐点有望出现，建议关注内容制作龙

头【华策影视】【光线传媒】，海外建议关注【阅文集团】。院线行业：我们预

计 2019 年全国票房大盘增速约在 5%-10%之间，票房低速增长背景下，影院加

速出清，单银幕产出拐点有望出现，有利于提振院线公司盈利水平，建议关注院

线龙头【万达电影】，以及受益于进口片单的【中国电影】。3.国家互联网趋势

催生新需求：全媒体融合趋势下，官媒承担的社会责任角色进一步凸显，其业务

增量可能来源于知识产权付费、内容监测及审核以及平台价值变现等多个渠道。

建议继续关注相关标的：【人民网】【新华网】【宣亚国际】【光一科技】。 

 风险提示：政策风险、影视/游戏项目进度不及预期、商誉价值/应收账款坏账风

险、竞争加剧风险、宏观经济风险、市场大幅波动风险 
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一、传媒行业：营收增速下行，商誉减值风险释放 

传媒行业营收增速下行，资产减值损失导致 2018 年板块业绩大幅下滑：上市公司 2018 年

年报以及 2019 年一季报已披露完毕，我们采用整体法对传媒行业及细分板块（共 137 家上市公

司）的业绩增长情况、盈利能力变动情况进行测算，2018 年传媒板块营收 5,818 亿元（+13%），

归母净利润-169 亿元（-130%），业绩大幅下滑主要系商誉、应收账款等资产减值损失所致。2019

年 Q1 传媒板块营收 1,297 亿元（+5%），归母净利润 114 亿元（-24%）。受游戏版号波动、影

视公司税收、片酬等政策影响，传媒行业经历强监管的一年，营收增速继续放缓；2019Q1 受影

视动漫、院线及营销行业业绩拖累，传媒行业归母净利润仍有所下滑。 

由于收购标的业绩不达预期，同时证监会对商誉减值计提要求加严，传媒公司 2018 年末商

誉减值计提金额较大：①2018 年影视行业在内容题材、税收、片酬、收视率各方面经历强监管，

导致诸多项目处于暂停观望状态，收入确认不及预期，导致收购标的不能完成业绩承诺，而 2018

年是业绩承诺到期的高峰时点，可能需计提商誉减值损失。②2018 年 11 月证监会发布《会计监

管风险提示第 8 号——商誉减值》，指出目前公司商誉减值计提中存在的问题：比如简单以并购

重组相关方有业绩补偿承诺、尚在业绩补偿期间为由不进行商誉减值测试等，证监会对商誉减值

的计提提出更严格的要求。 

图 1：传媒行业营收增速明显放缓  图 2：资产减值损失导致 2018 年板块业绩大幅下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 3：传媒行业单季度营收增速继续放缓  图 4：2018Q4、2019Q1 传媒行业业绩下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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盈利能力方面，2018 年传媒行业毛利率 25%，同比下降 2.4 个百分点，净利率-3%；2019Q1

毛利率 26%，同比下降 2.3 个百分点（主要由于影视动漫、院线、营销行业毛利率下滑幅度较大），

环比提升 1.8 个百分点（平面媒体、广播电视、影视动漫、院线、游戏行业毛利率提升，营销、

互联网行业毛利率下降）。 

费用率方面，2018 年全年及 2019 年 Q1 传媒行业销售费用率有所抬升，主要来源于游戏行

业销售费用率的提高；管理费用率（不含研发费用）较为平稳；财务费用率逐步提高至接近 1%

的水平；2015-2018 年研发费用占营收的比重呈微幅攀升趋势。 

图 5：2018 年传媒行业净利率为负  图 6：传媒行业费用率变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 7：传媒行业单季度盈利水平  图 8：子板块单季度毛利率波动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

二、影视、院线、营销业绩承压，游戏、互联网板块有望率先

回暖 

影视、院线、营销行业业绩仍承压，游戏、互联网板块有望率先回暖：2018 年子板块营收

同比增速依次为平面媒体（+2%）、广播电视（-1%）、影视动漫（+1%）、院线（+3%）、营销（+26%）、

互联网（+23%）、游戏（+18%），归母净利润同比增速依次为平面媒体（-60%）、广播电视（-8%）、

影视动漫（-232%）、院线（-72%）、营销（-165%）、互联网（-69%）、游戏（-186%）。2019

年 Q1 子板块营收同比增速依次为平面媒体（+5%）、广播电视（-10%）、影视动漫（-9%）、院
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线（-5%）、营销（+5%）、互联网（+17%）、游戏（+15%），归母净利润同比增速依次为平面媒

体（+5%）、广播电视（18%）、影视动漫（-77%）、院线（-29%）、营销（-45%）、互联网（41%）、

游戏（-5%）。受政策影响影视行业 2019Q1 营收、归母净利润同比下滑幅度仍然较大；票房下

滑使得院线行业业绩承压；受宏观经济增速下滑以及行业竞争加剧影响，营销板块业绩下滑幅度

较大；游戏板块 2019Q1 营收同比增长 15%，环比提升 7 个百分点，归母净利润同比下降 5%，

降幅收窄至较小水平，随着游戏版号审批放开且进入常态化，游戏板块业绩有望进一步回暖；互

联网板块，互联网+金融标的东方财富、国家互联网标的人民网、新华网业绩增长较快，带动互

联网板块 2019Q1 归母净利润同比增长 41%。 

图 9：细分板块 2015 年以来营业收入同比增速  图 10：细分板块 2015 年以来归母净利润同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

我们主要关注的七大板块 2018 年毛利率由高到低依次为游戏（60%）、平面媒体（30%）、

影视动漫（29.8%）、广播电视（27.7%）、院线（26.7%）、营销（18.6%）、互联网（7%）。 

图 11：各细分板块毛利率水平比较 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

三、投融资力度略有减弱，经营有望趋于稳健 

传媒行业 2018 年经营性现金净流量 474 亿元，同比增长 22%，2019Q1 经营性现金净流量

151 亿元，同比由负转正且增幅较大；2018 年投资性现金净流出 415 亿元，同比减少约 30%，
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2019Q1 投资性现金净流出 152 亿元，同比减少约 50%；2018 年筹资性现金净流出 188 亿元，

2019Q1 筹资性现金净流入 34 亿元。2017 年以来，传媒行业呈现出经营性现金流改善、投资性

现金净流出收窄、融资性现金净流入减少甚至转负的情况，体现了供给侧改革推动行业去芜存菁

略有成效，传媒公司对外投融资力度有所减弱，其经营有望更加稳健。 

图 12：传媒行业 2015 年以来经营性现金净流量（亿元）  图 13：传媒行业 2015 年以来投资性现金净流量（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 14：传媒行业 2015 年以来筹资性现金净流量（亿元） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 15：传媒行业单季度经营性现金净流量（亿元）  图 16：传媒行业单季度投资性现金净流量（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

448  
477  

380  

474  

151  

0

200

400

600

2015年 2016年 2017年 2018年 2019Q1

传媒行业经营性现金净流量（亿元） 

-640  

-953  

-590  

-415  

-152  

-1,500

-1,000

-500

0

2015年 2016年 2017年 2018年 2019Q1

传媒行业投资性现金净流量（亿元） 

697  
767  

357  

-188  

34  

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

2015年 2016年 2017年 2018年 2019Q1

传媒行业筹资性现金净流量（亿元） 

(0) 

89  

26  

279  

(9) 

115  

54  

313  

(5) 

100  

31  

261  

(12) 

113  

50  

318  

151  

(100)

0

100

200

300

400

2
0
1
5
Q

1

2
0
1
5
Q

2

2
0
1
5
Q

3

2
0
1
5
Q

4

2
0
1
6
Q

1

2
0
1
6
Q

2

2
0
1
6
Q

3

2
0
1
6
Q

4

2
0
1
7
Q

1

2
0
1
7
Q

2

2
0
1
7
Q

3

2
0
1
7
Q

4

2
0
1
8
Q

1

2
0
1
8
Q

2

2
0
1
8
Q

3

2
0
1
8
Q

4

2
0
1
9
Q

1

传媒行业经营性现金净流量（亿元） 

-58  

-197  -179  -170  
-202  

-246  

-286  

-189  

-121  
-152  

-194  

-122  

-310  

36  

-198  

57  

-152  

-400

-300

-200

-100

0

100

2
0
1
5
Q

1

2
0
1
5
Q

2

2
0
1
5
Q

3

2
0
1
5
Q

4

2
0
1
6
Q

1

2
0
1
6
Q

2

2
0
1
6
Q

3

2
0
1
6
Q

4

2
0
1
7
Q

1

2
0
1
7
Q

2

2
0
1
7
Q

3

2
0
1
7
Q

4

2
0
1
8
Q

1

2
0
1
8
Q

2

2
0
1
8
Q

3

2
0
1
8
Q

4

2
0
1
9
Q

1

传媒行业投资性现金净流量（亿元） 

20616656/36139/20190506 20:21

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


 

行业分析 

 

http://www.huajinsc.cn/8 / 13 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

图 17：传媒行业单季度筹资性现金净流量（亿元） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

表 1：细分板块资产负债率情况 

板块名称 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019Q1 

传媒 37% 34% 36% 39% 39% 

平面媒体 36% 34% 33% 34% 35% 

广播电视 33% 32% 34% 36% 36% 

影视动漫 34% 34% 37% 42% 40% 

院线 42% 42% 42% 40% 39% 

营销 49% 40% 39% 42% 41% 

互联网 44% 41% 50% 49% 55% 

游戏 31% 26% 28% 35% 34% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

四、继续关注商誉减值风险 

2014-2015 年，传媒行业并购重组频繁，导致 2015 年末传媒行业商誉同比增长 177%，商

誉占总资产的比重由 2014 年末的 7.76%提升 6.6 个百分点至 14.36%。2018 年末，由于收购标

的业绩不达预期现象较多，同时证监会对商誉减值计提要求加严，传媒公司商誉减值计提金额较

大，2018年计提商誉减值损失约 435亿元。截至 2018年末，传媒公司商誉总额1,274亿元（-15%），

占总资产的比重仍有 13.05%，仍需继续关注商誉减值风险。 
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图 18：传媒行业商誉变动情况（亿元，%）  图 19：细分板块商誉占总资产的比例 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

五、投资建议 

估值低位业绩确定，首推游戏龙头：根据目前国产游戏的审批节奏，预计全年游戏审批数量

约 3,000-4,000 款，总量控制趋势下，我们预计 2019 年游戏行业增速将继续稳中略降，中性假

设下 2019 年手游市场收入规模同比增长约 12%。游戏产品长线精品化运营的重要性凸显，内容

商继续向头部集中。另外，未来 5G 商用将破除云游戏传输速度、云储存瓶颈，降低用户进入成

本，具备核心研发和运营能力的大厂有望产出更多爆款产品。我们推荐【游族网络】【星辉娱乐】

【完美世界】【三七互娱】等重点公司，海外建议关注【腾讯控股】和【网易】。 

供给侧改革引导下，行业资源重新配置带来的投资机会：2017-2018 年影视行经历一轮供给

侧改革，加速了中小公司的出清，供需向上拐点有望出现，建议关注内容制作龙头【华策影视】

【光线传媒】，海外建议关注【阅文集团】。院线行业：我们预计 2019 年全国票房大盘增速约在

5%-10%之间，票房低速增长背景下，影院加速出清，单银幕产出拐点有望出现，有利于提振院

线公司盈利水平，建议关注院线龙头【万达电影】，以及受益于进口片单的【中国电影】。 

国家互联网趋势催生新需求：全媒体融合趋势下，官媒承担的社会责任角色进一步凸显，其

业务增量可能来源于知识产权付费、内容监测及审核以及平台价值变现等多个渠道。建议继续关

注相关标的：【人民网】【新华网】【宣亚国际】【光一科技】。 

表 2：重点公司盈利预测及估值（收盘价及总市值截至 2019 年 4 月 30 日收盘） 

重点公司盈利预测及估值 
总市值（亿元，

原始币种） 

EPS（元，原始币种） PE 收盘价（元，

原始币种） 2017 2018E 2019E 2020E 2019E 2020E 

002174.SZ 游族网络 178.67 0.76 1.15 1.25 1.38 16.09 14.57 20.11 

300043.SZ 星辉娱乐 66.19 0.18 0.19 - - - - 5.32 

002624.SZ 完美世界 371.56 1.14 1.30 1.66 1.93 17.02 14.64 28.26 

002555.SZ 三七互娱 290.68 0.76 0.47 0.87 1.10 15.72 12.44 13.68 

603444.SH 吉比特 163.17 8.53 10.12 11.73 13.40 19.35 16.94 227 

002739.SZ 万达电影 391.39 1.29 0.74 0.81 0.93 27.43 23.89 22.22 

600977.SH 中国电影 336.81 0.52 0.80 0.68 0.79 26.53 22.84 18.04 

002292.SZ 奥飞娱乐 98.67 0.07 -1.20 0.16 0.20 45.78 35.94 7.27 

002027.SZ 分众传媒 895.35 0.49 0.40 0.23 0.30 26.52 20.33 6.10 
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603000.SH 人民网 235.40 0.08 0.19 0.30 0.41 70.97 51.93 21.29 

0700.HK 腾讯控股 36,939.25 7.60 8.34 9.59 11.87 46.55 40.44 388.00 

BILI.O 哔哩哔哩 55.48 -8.17 -2.64 -2.17 0.31 -55.13 382.53 17.80 

资料来源：Wind，华金证券研究所（加阴影个股盈利预测为华金预测） 

图 20：传媒行业估值水平 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 21：传媒行业基金持股比例和 QFII 持股比例 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

六、风险提示 

（一）宏观经济不达预期 

可选消费行业的居民可支配收入是重要指标，2019 年如果经济增速不达预期，对居民可支

配收入影响将较大，也将影响传媒行业的增速情况 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

SW文化传媒 SW营销传播 SW互联网传媒 

全部A股(非银行石油石化) 传媒板块估值溢价率-右轴 

3.12% 

2.65% 

3.17% 

3.96% 

2.77% 

0.47% 
0.86% 

2.00% 

0.98% 
1.38% 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

2015年 2016年 2017年 2018年 2019Q1

基金持股比例 QFII持股比例 

20616656/36139/20190506 20:21

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


 

行业分析 

 

http://www.huajinsc.cn/11 / 13 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

（二）内容供给不达预期 

传媒行业在渠道转换结束后转化为内容增长。内容供给缺乏会导致行业整体增速回落。 

（三）政策风险 

传媒行业作为表达意识形态的行业，收到政策较强的管控，2018 年的影视税收政策、游戏

版号政策都一定程度对行业产生一定冲击。 

（四）商誉减值、应收账款坏账的风险 

（五）市场大幅波动的风险 

  

20616656/36139/20190506 20:21

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


 

行业分析 

 

http://www.huajinsc.cn/12 / 13 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    付宇娣、宋怡萱声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点

负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询
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