
                                         传媒行业月报 

请务必阅读正文之后的免责声明              渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格       1 of 12 

 

[Table_MainInfo] 

仍然看好行业优质龙头，关注五月份院线领域  

—传媒行业月报 

分析师： 姚磊 SAC NO： S1150518070002 2019 年 5 月 13 日 
 

[Table_Summary] 

投资要点： 

 2019 年 4 月传媒行业表现有所降温 

2019年4月沪深300指数上涨1.09%，文化传媒行业下跌6.15%，行业跑输市

场7.24个百分点，位列中信29个一级行业中后部；子行业中影视动漫下跌

6.19%，平面媒体下跌5.14%，有线运营下跌8.56%，营销服务下跌0.63%，

网络服务下跌9.50%，体育健身下跌3.85%。 

个股方面，每日互动、新媒股份以及腾信股份本月领涨，乐视网、*ST印记以

及*ST东网本月领跌。 

 行业估值中枢有提示趋势 

截至2019年4月30日收盘，剔除负值情况下文化传媒行业TTM整体约为27.18

倍，较沪深300的估值溢价率约为221.69%，绝对估值和估值溢价率开始有所

回升。结合行业基本面和市场情绪进行分析，我们认为短期内行业龙头个股

的相对估值仍然存在一定的提升空间，因此建议投资者关注业绩成长性优秀

的龙头个股的估值修复性行情，选择中长期具备持续竞争优势的龙头公司。 

 2019 年 3 月票房收入增速低迷，TOP5 院线集中度提升 

2019 年 3 月国内电影票房收入 41.42 亿元，同比下降 19.07%；观影人次 1.21 

亿次，同比减少 17.20%；平均票价 31.0 元，相较于去年同期下降 1.6 元。 

2019 年 3 月国内院线数据方面，万达院线票房市占率 13.27%， 全国排名第

一；广东大地票房市占率 10.78%，全国排名第二；上海联合市占率 7.20%

排名第三。院线集中度方面，2019 年 3 月国内前五大院线票房占比 44.81%，

前十大院线票房占比 67.08%，二者相较于去年同期（44.30%和 66.72%）均

有所提升。 

 2019 年 5 月上映影片竞争力尚可，《复联 4》仍将延续强势 

2019 年 5 月已经确定档期的影片整体竞争力尚可，预计 4 月上映的进口大片

《复仇者联盟 4》仍将维持强势，此外国产爱情片《下一任：前任》和悬疑

片《双生》具备很好的票房影响力，有望支撑起 4 月的票房收入水平。2018

年 5 月国内票房收入 43.25 亿元，票房前三作品分别为：《复联 3》21.82 亿

元，《超时空同居》6.09 亿元，《后来的我们》5.76 亿元，合计票房占比 77.7%；

而 2019 年 5 月重点关注影片包括：《下一任：前任》（5.1 上映）、《大侦探皮

卡丘》（5.10 上映）、《双生》（5.18 上映）、《哥斯拉 2》（5.31 上映）。 
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 投资建议 

2019年4月文化传媒行业在大盘盘整的影响下表现活跃度一般，行业内个股

出现分化行情。我们认为在5月可以重点关注估计较低、业绩成长性稳健的行

业白马，预计这类个股的估值修复行情仍将有所持续，建议关注行业存在阶

段性反转的游戏行业和进口片票房利好影响下的院线行业；另一方面建议关

注我们一直推荐的央企/国企类上市公司由于改革提效、具备资源优势带来的

投资机会，我们预计今年融媒体题材将有很强的持续性，板块包括有线网络

和平面媒体两个领域。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；行业重大政策变化；行业经营数据不达预期；公司业绩不达

预期。 
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1.月度市场表现回顾 

1.1 2019 年 4 月行业表现有所降温 

2019 年 4 月沪深 300 指数上涨 1.09%，文化传媒行业下跌 6.15%，行业跑输市

场 7.24 个百分点，位列中信 29 个一级行业中后部；子行业中影视动漫下跌

6.19%，平面媒体下跌 5.14%，有线运营下跌 8.56%，营销服务下跌 0.63%，网

络服务下跌 9.50%，体育健身下跌 3.85%。 

图 1：行业指数 4月涨跌幅排行（%） 

 

资料来源：Wind，渤海证券 

个股方面，每日互动、新媒股份以及腾信股份本月领涨，乐视网、*ST 印记以及

*ST 东网本月领跌。 

表 1：文化传媒行业 2019年 4月个股涨跌幅 

涨跌幅前五名 月涨跌幅（%） 涨跌幅后五名 月涨跌幅（%） 

每日互动 105.91 乐视网 -40.49 

新媒股份 39.11 *ST 印记 -36.80 

腾信股份 15.83 *ST 东网 -25.57 

金逸影视 14.43 星辉娱乐 -24.22 

顺网科技 12.02 宣亚国际 -24.13 

资料来源：Wind，渤海证券 
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1.2 行业内龙头公司的估值中枢仍有提升空间 

截至 2019 年 4 月 30 日收盘，剔除负值情况下文化传媒行业 TTM 整体约为 27.18

倍，较沪深 300 的估值溢价率约为 221.69%，绝对估值和估值溢价率开始有所回

升。结合行业基本面和市场情绪进行分析，我们认为短期内行业龙头个股的相对

估值仍然存在一定的提升空间，因此建议投资者关注业绩成长性优秀的龙头个股

的估值修复性行情，选择中长期具备持续竞争优势的龙头公司。 

图 2：剔除负值情况下文化传媒行业 TTM市盈率（整体法）变动情况 

 
资料来源：wind，渤海证券 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                         传媒行业月报 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              7 of 12 

 

2.行业运营数据 

2019 年 4 月国内电影票房收入 47.06 亿元，同比增长 20.47%；观影人次 1.11

亿次，同比减少 1.74%；平均票价 39.1 元，相较于去年同期上涨 7.2 元。 

图 3：2018年 1月-2019年 4月国内电影票房收入及增速  图 4：2018年 1月-2019年 4月国内电影观影人次及增速 

 

 

 

资料来源：wind，渤海证券  资料来源：wind，渤海证券 

根据猫眼专业版数据统计，2019 年 4 月共上映 43 部影片，其中 10 部进口片；

月度票房前三影片分别为《复联 4》（26.04 亿）、《反贪风暴 4》（7.80 亿）和

《调音师》（3.12 亿），合计票房贡献 24.04 亿元，占当月票房总收入的 78.5%，

相较于去年同期票房前三部影片《头号玩家》、《狂暴巨兽》和《后来的我们》

占比共计 69.9%有较大幅度提升。 

图 5：2019年 4月单片票房排行（万元） 

 
资料来源：艺恩，渤海证券 
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2019 年 4 月国内院线数据方面，万达院线票房市占率 15.55%， 全国排名第一；

广东大地票房市占率 9.17%，全国排名第二；上海联合市占率 8.74%排名第三。

院线集中度方面，2019 年 4 月国内前五大院线票房占比 48.39%，前十大院线票

房占比 70.91%，二者相较于去年同期（46.08%和 69.27%）均有所提升。 

表 2：2019年 4月国内院线 TOP10 排名 

排名 院线名 票房（亿） 人次（万） 场均人次 平均票价 

 全国 43.91 1.12（亿） 12 39.1 

1 万达 6.83 1357.2 18 50.3 

2 广东大地 4.03 1092.4 11 36.9 

3 上海联合 3.84 857.5 15 44.8 

4 中影南方 3.63 959.9 13 37.9 

5 中影数字 2.92 788.9 11 37 

6 中影星美 2.40 607.8 13 39.5 

7 金逸珠江 2.38 572.1 14 41.7 

8 幸福蓝海 1.81 447.9 14 40.6 

9 华夏联合 1.66 427.8 12 38.8 

10 横店影视 1.64 456.0 11 36 

资料来源：猫眼，渤海证券 

2019 年 5 月已经确定档期的影片整体竞争力尚可，预计 4 月上映的进口大片《复

仇者联盟 4》仍将维持强势，此外国产爱情片《下一任：前任》和悬疑片《双生》

具备很好的票房影响力，有望支撑起 4 月的票房收入水平。2018 年 5 月国内票

房收入 43.25 亿元，票房前三作品分别为：《复联 3》21.82 亿元，《超时空同

居》6.09 亿元，《后来的我们》5.76 亿元，合计票房占比 77.7%；而 2019 年 5

月重点关注影片包括：《下一任：前任》（5.1 上映）、《大侦探皮卡丘》（5.10

上映）、《双生》（5.18 上映）、《哥斯拉 2》（5.31 上映）。 

表 3：2019 年 5 月上映的主要影片 

影片名 影片类型 拟上映时间 国家及地区 

下一任：前任 爱情 5.1 中国 

大侦探皮卡丘 奇幻/冒险 5.10 美国 

双生 青春/悬疑 5.18 中国 

哥斯拉 2：怪兽之王 科幻/动作 5.31 美国 

数据来源：猫眼，渤海证券 
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3.投资建议 

2019 年 4 月文化传媒行业在大盘盘整的影响下表现活跃度一般，行业内个股出

现分化行情。我们认为在 5 月可以重点关注估计较低、业绩成长性稳健的行业白

马，预计这类个股的估值修复行情仍将有所持续，建议关注行业存在阶段性反转

的游戏行业和进口片票房利好影响下的院线行业；另一方面建议关注我们一直推

荐的央企/国企类上市公司由于改革提效、具备资源优势带来的投资机会，我们预

计今年融媒体题材将有很强的持续性，板块包括有线网络和平面媒体两个领域。

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）。 

4.风险提示 

宏观经济低迷；行业重大政策变化；行业经营数据不达预期；公司业绩不达预

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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