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传媒 
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减值拖累年报业绩欠佳，关注景气细分龙头公司          中性 

   

传媒行业近一年市场表现 

 

报告要点：  

 市场回顾：2019 年 4 月中信传媒行业涨跌幅为-6.14%，整合营销、电影动

画、平面媒体、互联网、广播电视涨跌幅分别为-1.75%、-3.89%、-5.37%、-8.01%、

-9.62%。28 家上市公司收涨，每日互动涨幅 105.91%领涨行业，乐视网、*ST

印纪、*ST 东网、宣亚国际、恺英网络等公司 4 月跌幅居前。 

 行业数据月报：1）电影：4 月内地电影票房为 47.00 亿元，同比增加 20.24%，

放映场次 973 万场，观影人次 11,204 万；《复仇者联盟 4：终局之战》26 亿元

登顶冠军；万达院线 6.83 亿元票房院线第一。2）移动应用：微信、QQ、爱奇

艺、支付宝、淘宝、腾讯视频、优酷、搜狗输入法、WiFi 万能钥匙、手机百度

月指数排名前十位。3）互联网广告：戴森、苹果电脑、肯德基 3 月广告投放费

用指数位列前三位；4）页游：3 月一线平台开服前三游戏为《灭神》《武动苍

穹》《蓝月传奇。5）手游：3 月 iOS 游戏收入 TOP10 为《王者荣耀》《完美世界》

《梦幻西游》《大话西游》《明日之后》《QQ 飞车》《率土之滨》《阴阳师》《乱世

王者》和《一刀传世》；《PUBG Mobile》《荒野行动》《王国纪元》《火枪纪元》

《万国觉醒》《黑道风云》《阿瓦隆之王》《末日孤城》《无尽对决》《叫我官老爷》

出海收入前十；6）图书：2019 年 3 月开卷虚构类畅销榜单前十排名较为固化

《活着》重回榜首；《皮囊》排名提升 1 位居于非虚构类榜首，《习近平在正定》

新书入榜第 7 位，少儿类畅销榜，《狼王梦（升级版）》表现亮眼上升至榜首。 

 行业新闻回顾：1）《流浪地球》5 月 6 日于内地正式下映，总票房 46.55 亿。

2）腾讯“版号求生”：《刺激战场》将更新为《和平精英》。3）证监会：电影票

款等不得作为资产证券化产品的基础现金流来源。4）国家广电总局发布《未成

年人节目管理规定》。5）中广联制片委员会发文强调严格执行制作成本配置比

例。6）北京市广电局发布 2019 项目资助申报指南。7）国家版权局表示将把图

片版权保护纳入“剑网 2019”专项行动。 

 投资建议：2018 年行业整体归母净利润亏损 159.66 亿，19Q1 归母净利润虽

为正但同比减少 20.68%；细分层面，广电、出版、院线受资产减值影响较小，

18 年归母净利润降幅较小，营销、影视影响较为明显，游戏板两级分化。19Q1

互联网、游戏、营销、出版收入增速良好，报业、互联网、动漫、广电净利润

增长居前。18 年商誉等减值集中计提对行业及公司基本面影响较大，且从 19Q1

业绩来看尚未恢复，但商誉减值压力有所缓解。建议关注景气度较高的细分行

业龙头公司：1）游戏：完美世界、三七互娱、游族网络等；2）出版：中南传

媒、凤凰传媒、山东出版、中国出版等。此外，上半年在国产大片缺乏下进口

影片票房有望接力，《X 战警：黑凤凰》《黑衣人：全球追缉》《蜘蛛侠：英雄远

征》等已在 6 月定档内地，建议中国电影及万达电影。 

 风险提示:政策变动及监管对行业发展趋势转变的风险；市场竞争加剧风险；

盗版侵权及知识产权纠纷风险；单个文化产品收益波动性；商誉减值风险等。 
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1. 行业市场表现 

2019 年 4 月，上证 A 股流通市值加权平均的区间涨跌幅为-0.39%，深证 A 股区间涨跌幅为-3.33%，创

业板区间涨跌幅为-4.65%，中信传媒行业区间涨跌幅为-6.14%，与去年同期传媒行业涨跌幅为-7.02%。2019

年初至今，传媒行业涨跌幅为 16.90%。 

图 1 ：2019 年 4 月行业月涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

 

图 2 ：2019 年年初至今涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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4 月传媒三级子行业中整合营销、电影动画、平面媒体、互联网、广播电视涨跌幅分别为-1.75%、-3.89%、

-5.37%、-8.01%、-9.62%；2019 年初至今上述子行业涨跌幅分别为 12.15%、8.02%、13.07%、20.55%、28.64%。 

图 3：传媒子板块 2019 年 4 月份涨跌幅（%）  图 4：传媒子板块 2019 年初至今涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

个股方面，4 月传媒板块中 28 家上市公司收涨，每日互动涨幅 105.91%领涨行业，新媒股份、腾信股

份、金逸影视、号百控股等公司月涨幅达 10%以上；乐视网、*ST 印纪、*ST 东网、宣亚国际、恺英网络等

公司 4 月跌幅居前。2019 年初至今，每日互动 166.51%涨幅居行业之首，人民网、中视传媒、数码科技、

新华网等公司涨幅居前，大晟文化、中昌数据、*ST 游久、乐视网、ST天润等公司年内跌幅居前。 

表 1：4月个股涨跌幅统计（%） 

4 月份涨幅前十的个股 4 月份跌幅前十的个股 

代码 简称 月涨跌幅 代码 简称 月涨跌幅 

300766.SZ 每日互动 105.91 300104.SZ 乐视网 -40.49 

300770.SZ 新媒股份 39.11 002143.SZ *ST 印纪 -36.80 

300392.SZ 腾信股份 15.83 002175.SZ *ST 东网 -25.57 

002905.SZ 金逸影视 14.43 300612.SZ 宣亚国际 -24.12 

600640.SH 号百控股 12.65 002517.SZ 恺英网络 -21.69 

300113.SZ 顺网科技 12.02 300467.SZ 迅游科技 -21.66 

300459.SZ 金科文化 10.77 300431.SZ 暴风集团 -20.78 

601949.SH 中国出版 10.02 002071.SZ 长城影视 -20.49 

603444.SH 吉比特 9.96 300518.SZ 盛讯达 -19.58 

603096.SH 新经典 7.80 002113.SZ ST 天润 -18.80 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 2：年初至今个股涨跌幅统计（%） 

年初至今涨幅前十的个股 年初至今跌幅前十的个股 

代码 简称 年涨跌幅 代码 简称 年涨跌幅 

300766.SZ 每日互动 166.51 600892.SH 大晟文化 -41.99 

603000.SH 人民网 160.55 600242.SH 中昌数据 -38.06 

600088.SH 中视传媒 82.95 600652.SH *ST 游久 -33.11 
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300079.SZ 数码科技 71.73 300104.SZ 乐视网 -32.13 

603888.SH 新华网 66.36 002113.SZ ST 天润 -30.40 

002530.SZ 金财互联 63.43 300133.SZ 华策影视 -26.34 

002905.SZ 金逸影视 56.64 002143.SZ *ST 印纪 -23.78 

600640.SH 号百控股 51.68 002354.SZ 天神娱乐 -16.60 

300226.SZ 上海钢联 50.45 000681.SZ 视觉中国 -15.74 

300770.SZ 新媒股份 48.06 002247.SZ 聚力文化 -15.24 

资料来源：wind，山西证券研究所 

资金流向方面，传媒行业 4 月资金净流出 390.84 亿元，各子板块均为资金净流出，其中互联网板块资

金净流出量最大。4 月，每日互动、新媒股份、三五互联、当代明诚、幸福蓝海股区间净流入金额较大，东

方财富、分众传媒、人民网、数码科技、万达电影等个股区间净流出金额较大。 

图 5：4月传媒及子板块资金流向（亿元） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 3：4月个股资金流向统计（亿元） 

证券代码 证券简称 区间净流入额 证券代码 证券简称 区间净流出额 

300766.SZ 每日互动 7.12 300059.SZ 东方财富 -53.13 

300770.SZ 新媒股份 1.61 002027.SZ 分众传媒 -11.34 

300051.SZ 三五互联 1.13 603000.SH 人民网 -10.45 

600136.SH 当代明诚 1.07 300079.SZ 数码科技 -7.83 

300528.SZ 幸福蓝海 0.80 002739.SZ 万达电影 -5.16 

300467.SZ 迅游科技 0.72 000917.SZ 电广传媒 -3.73 

002137.SZ 麦达数字 0.68 000681.SZ 视觉中国 -3.05 

600088.SH 中视传媒 0.65 002447.SZ 晨鑫科技 -2.98 

002445.SZ ST 中南 0.58 300104.SZ 乐视网 -2.77 

601999.SH 出版传媒 0.48 603888.SH 新华网 -2.75 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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2. 行业数据月报 

2.1 电影数据 

猫眼电影数据显示，2019 年 4 月内地电影票房为 47.00 亿元，与去年同期 39.09 亿增加 20.24%，环比

增加 13.44%；放映场次 973 万场，同比增长 9.25%，环比减少 7.02%；观影人次 11,204 万，同比减少 1.89%，

环比减少 7.85%。截至 4月 30 日，内地票房累计达 233.16 亿元，较 2018 年同期 241.30 亿减少 3.37%。 

图 6：2019 年 4月大盘票房（万元） 

 

资料来源：猫眼电影 

4 月单片票房方面，《复仇者联盟 4：终局之战》4 月 24 日上映，以 26 亿登顶月度票房冠军；《反贪风

暴 4》票房 7.80 亿元排名第二位，《调音师》票房 3.13 元排名第三位，《雷霆沙赞》票房 2.94 亿元排名第

四位，《老师·好》票房 1.32 亿元排名第五位。 

表 4：2019 年 4月单片票房及年度票房情况（亿元） 

影片名称 单月票房 月度占比 综合票价 场均人次 

复仇者联盟 4：终局之战 26.04 55.40% 51.2 33 

反贪风暴 4 7.80 16.60% 34.9 11 

调音师 3.13 6.66% 32.1 10 

雷霆沙赞 2.94 6.26% 36.9 9 

老师·好 1.32 2.81% 33.9 7 

小飞象 0.75 1.60% 34.9 7 

祈祷落幕时 0.66 1.40% 32.2 7 

风中有朵雨做的云 0.65 1.38% 35.9 7 

海市蜃楼 0.45 0.96% 32.6 6 

比悲伤更悲伤的故事 0.39 0.83% 29.0 5 

资料来源：猫眼电影，山西证券研究所 

4 月，万达院线以 6.83 亿元票房继续排名第一，观影人次 1357 万；大地院线 4.03 亿票房、观影人次
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1092 万排名第二；上海联和票房 3.84 亿、观影人次 858 万排名第三；中影南方新干线、中影数字、中影星

美院线票房分别为 3.63 亿、2.92 亿、2.40 亿排名第四至第六位，观影人次 960 万、789 万、608 万。影院

方面，Jackie Chan 北京耀莱、广州飞扬影城（正佳店）、北京金逸影城（朝阳大悦城 IMAX 店）票房 616 万、

559 万、553 万，排名第一至第三位，观影人次分别为 11.1 万、7.2 万和 5.9 万。 

表 5：2019 年 4月院线、影城票房 TOP10 

院线 TOP10（亿元/万人/人） 影城 TOP10（万元/万人/人） 

院线名称 票房 观影人次 场均 影城名称 票房 观影人次 场均 

万达院线 6.83 1357 18 Jackie Chan 北京耀莱 616 11.1  37 

大地院线 4.03 1092 11 广州飞扬影城（正佳店） 559 7.2  42 

上海联和 3.84 858 15 北京金逸影城（朝阳大悦城） 553 5.9  43 

中影南方新干线 3.63 960 13 上海万达影城（五角场店） 542 6.9  39 

中影数字 2.92 789 11 北京金泉港 IMAX 国际影城 524 7.5  25 

中影星美 2.40 608 13 深圳百老汇电影中心 522 6.2  38 

金逸院线 2.38 572 14 南京新街口国际影城 517 9.2  33 

幸福蓝海 1.18 448 14 广州百丽宫 IMAX 影城 472 5.0  38 

华夏联合 1.66 428 12 上海百丽宫（环贸 iapm 店） 471 4.3  40 

横店院线 1.64 456 11 北京 UME 国际影城双井店 470 5.0  42 

资料来源：猫眼电影，山西证券研究所 

4 月，一线城市票房 10.38 亿元，票房占比 22.09%，二线城市票房 20.31 亿元，票房占比 43.21%，三

线城市票房 7.13 亿元，票房占比 15.17%，四线城市票房 9.42 亿元，票房占比 20.04%。 

图 7：2019 年 4 月全国城市票房 

 

资料来源：猫眼电影，山西证券研究所 

2.2 电视收视数据 

2019 年 5月 3日周五 55城省级卫视黄金档电视剧收视排行榜第一至第五位分别为：北京卫视《因法之

名》收视率 1.049%，市场份额 4.09%；上海东方卫视《趁我们还年轻》收视率 1.02%，市场份额 3.79%；浙

一线城市

21.97%

二线城市

42.99%

三线城市

15.09%

四线城市

19.94%
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江卫视、江苏卫视《一场遇见爱情的旅行》收视率 0.997%、0.813%，市场份额 3.93%、3.17%；湖南卫视《如

果可以这样爱》收视率 0.716%，市场份额 2.89%。55 城省级卫视晚间节目收视排行前五分别为，浙江卫视

《奔跑吧》《惊喜时刻》《奔跑吧先导片》，江苏卫视《最强大脑燃烧吧大脑》《最强大脑燃烧吧终极一战》。 

图 8：2019 年 5月 3日黄金档卫视电视剧收视率  图 9：2019 年 5月 3日卫视晚间节目收视率 

 

 

 

资料来源：@卫视小露电  资料来源：@卫视小露电 

2019 年 5月 4日周六 55城省级卫视黄金档电视剧收视排行榜第一至第五位分别为：北京卫视《因法之

名》收视率 1.43%，市场份额 5.13%；湖南卫视《如果可以这样爱》收视率 0.978%，市场份额 3.62%；江苏

卫视、浙江卫视《一场遇见爱情的旅行》收视率 0.933%、0.9%，市场份额 3.45%、3.31%；上海东方卫视《七

日生》收视率 0.543%，市场份额 1.97%。55 城省级卫视晚间节目收视排行前五分别为，江苏卫视《非诚勿

扰》，浙江卫视《青春环游记》，上海东方卫视《中国新相亲》，北京卫视《中歌会》，上海东方卫视《妈妈

咪呀 6》。 

图 10：2019 年 5 月 4 日黄金档卫视电视剧收视率  图 11：2019 年 5 月 4 日卫视晚间节目收视率 

 

 

 

资料来源：@卫视小露电  资料来源：@卫视小露电 
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2.3 移动互联网数据 

Analysys 易观 2019 年 5 月 5 日移动应用数据，微信、QQ、爱奇艺、支付宝、淘宝、腾讯视频、优酷、

搜狗输入法、WiFi 万能钥匙、手机百度月指数排名前 10位。 

图 12：2019 年 5 月 5 日全网 APP 月指数 TOP10 

 

资料来源：Analysys 易观 

2.4 互联网广告数据 

根据 AdTracker 网络广告投放监测系统 2019 年 3 月数据显示，全行业广告费用指数中戴森位列第一，

苹果电脑、肯德基广告投放费用指数分居二三位。PC 端方面，聚橙网投放指数排名第一，戴森、肯德基排

名第二和第三位。移动端方面，苹果电脑投放指数排名第一，惠普、京东商城投放指数排名第二和第三位。 

图 13：AdTracker 网络广告投放监测 3 月全部、PC 端、移动端广告指数 

 

资料来源：艾瑞数据 
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2.5 网络游戏数据 

根据 9K9K 网页游戏开服数据，2019 年 3月一线平台开服前三游戏为《灭神》《武动苍穹》《蓝月传奇》，

新增开服分别为 2002 组、926 组、893 组，占榜单开服总数 44.8%；3 月共有 13 款新游入驻 27 家一线平台。

3月优质开服数据 17743 组，其中上榜游戏开服 8531 组，占一线平台总开服数 48.1%。 

图 14：2019 年 3 月网页游戏开服排行  图 15：2019 年 3 月开服前十游戏收入 

 

 

 

资料来源：www.9k9k.com  资料来源：www.9k9k.com 

网页游戏运营平台开服排行前三为 37 游戏、360 游戏、搜狗游戏，分别开服 3283 组、1166 组、1104

组。网页游戏研发商开服排行榜前三为上海三七互娱、杭州盛游、浙江盛和。 

图 16：2019 年 3 月运营平台开服排行  图 17：2019 年 3 月流水前十平台收入 

 

 

 

资料来源：www.9k9k.com  资料来源：www.9k9k.com 
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图 18：2019 年 3 月研发商开服排行  图 19：2019 年 3 月开服前十研发商流水情况 

 

 

 

资料来源：www.9k9k.com  资料来源：www.9k9k.com 

App Annie 3 月 iOS 国内手游指数发行商下载榜 TOP10 为腾讯、SleeeeepFly（睡神飞工作室）、网易、

猎豹移动、蓝飞互娱、Voodoo、Joypac、百度、三七互娱、Outfit7；收入榜 TOP10 为腾讯、网易、三七互

娱、紫龙互娱、多益网络、乐元素、小白游戏、B站、百度和米哈游。 

图 20：2019 年 3 月国内 iOS 手游公司下载及收入排名 

 

资料来源：APP ANNIE,游戏大观 

App Annie 3 月 iOS 国内手游下载榜 TOP10 中，《完美世界》当月上线便冲入下载榜第三、收入榜第二

位，睡神飞工作室发行的《我飞刀玩的贼 6》、猎豹移动的《滚动的天空 2》、Habby 的《Slidey》以及中文

在线发行的《天空之门》等排名上升较快；3月游戏收入榜 TOP10 分别为《王者荣耀》《完美世界》《梦幻西

游》《大话西游》《明日之后》《QQ 飞车》《率土之滨》《阴阳师》《乱世王者》和《一刀传世》。 
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图 21：2019 年 3 月国内 iOS 游戏下载及收入排名 

 

资料来源：APP ANNIE,游戏大观 

3 月中国手游出海下载榜前十名分别为《PUBG Mobile》《Words Story》《Find Differences:Detective》

《台球城》《地铁冲刺》《无尽对决》《Block Puzzle》《王国纪元》《极品飙车》《飞机大亨》。收入榜前十名

分别为：《PUBG Mobile》《荒野行动》《王国纪元》《火枪纪元》《万国觉醒》《黑道风云》《阿瓦隆之王》《末

日孤城》《无尽对决》《叫我官老爷》。 

图 22：2019 年 3 月中国手游发行商及产品出海收入榜（iOS&Google Play） 

 

 

资料来源：SensorTower 游戏大观 
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2.6 图书零售数据 

2019 年 3 月开卷虚构类畅销榜单与 2 月榜单差异不大，除《活着》重回榜首及《摆渡人》重回榜单前

十外，畅销榜前十排名较为固化。 

表 6：2019 年 3 月零售渠道虚构类畅销图书 TOP10 

 书名 作者 出版社 定价 

1 活着 余华 作家出版社 28 

2 三体 刘慈欣 重庆出版社 23 

3 三体 II-黑暗森林 刘慈欣 重庆出版社 32 

4 三体 III-死神永生 刘慈欣 重庆出版社 38 

5 流浪地球 刘慈欣 中国华侨出版社 38 

6 红岩 罗广斌、杨益言 中国青年出版社 36 

7 追风筝的人 卡勒德·胡塞尼 上海人民出版社 36 

8 摆渡人 克莱尔·麦克福尔 百花洲文艺出版 36 

9 围城 钱钟书 人民文学出版社 39 

10 解忧杂货铺 东野圭吾 南海出版公司 39.5 

资料来源：北京开卷 

2019 年 3 月开卷非虚构类排行榜中，《皮囊》排名提升 1 位居于榜首，《习近平在正定》新书入榜第 7

位，《正面管教（修正版）》返榜。 

表 7：2019 年 3 月零售渠道非虚构类畅销图书 TOP10 

 书名 作者 出版社 定价 

1 皮囊 蔡崇达 天津人民出版社 39.8 

2 好的孤独 陈果 江苏凤凰文艺出版 36 

3 好的爱情：陈果的爱情哲学课 陈果 人民日报出版社 39 

4 浮生六记 沈复 天津人民出版社 32 

5 所有失去的都会以另一种方式归来 耿帅 九州出版社 39.8 

6 天才在左疯子在右（完整版） 高铭 北京联合出版 49.8 

7 习近平在正定 中央党校采访实录编辑室 中共中央党校出版社 66 

8 正面管教（修订版） 简·尼尔森 北京联合出版 38 

9 我们仨（第 3版） 杨绛 三联书店 28 

10 半小时漫画中国史（全新修订版） 陈磊 江苏凤凰文艺出版社 39.9 

资料来源：北京开卷 

2019 年 3月开卷少儿类畅销榜，《狼王梦（升级版）》表现亮眼上升至榜首，其后为《小猪唏哩呼噜(上)》

和《小猪唏哩呼噜(下)》，“米小圈”系列三本童书进入前十。 

表 8：2019 年 3 月零售渠道少儿类畅销图书 TOP10 

 书名 作者 出版社 定价 

1 狼王梦（升级版） 沈石溪 浙江少年儿童出版社 26 

2 小猪唏哩呼噜（上） 孙幼军、裘兆明 春风文艺出版社 15 

3 小猪唏哩呼噜（下） 孙幼军、裘兆明 春风文艺出版社 15 
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4 没头脑和不高兴（注音版） 任溶溶 浙江少年儿童出版社 18 

5 窗边的小豆豆（2018 版） 黑柳彻子、岩崎千弘 南海出版公司 39.5 

6 笑猫日记-属猫的人 杨红樱 明天出版社 20 

7 米小圈脑筋急转弯-机灵小神童 北猫 四川少年儿童出版社 16 

8 夏洛的网 E.B.怀特 上海译文出版社 26 

9 米小圈脑筋急转弯-脑力挑战赛 北猫 四川少年儿童出版社 16 

10 米小圈脑筋急转弯-谁是聪明人 北猫 四川少年儿童出版社 16 

资料来源：北京开卷 

3. 行业新闻回顾 

 《流浪地球》5 月 6 日于内地正式下映，总票房 46.55 亿。 

北京文化宣布，累计上映 90 天的《流浪地球》于 5 月 6 日正式下映。该片于 2 月 5 日大年初一公映，

内地总票房为 46.55 亿，位列中国影史票房成绩第二名，仅次于《战狼Ⅱ》的 56.85 亿。资料显示，《流浪

地球》主要出品方包括中国电影股份有限公司、北京京西文化旅游股份有限公司、北京登峰国际文化传播

有限公司等。联合出品方则包括阿里影业、腾讯影业、湖南芒果娱乐、耀莱影视、上海电影集团等。（来源：

第一财经） 

 腾讯“版号求生”：《刺激战场》将更新为《和平精英》。 

因版号问题，腾讯”吃鸡“手游无法创造营收的局面今天将得到解决。5 月 8 日早间，21 世纪经济报

道记者注意到，《绝地求生·刺激战场》运营团队已经在游戏内部发出感谢信，称《刺激战场》的测试已于

5月 8日正式结束，并表示同样由光子工作室自研的新品反恐赛事竞技体验手游将于 5月 8日公测。在另外

一则公告中，腾讯宣布《和平精英》今日（5 月 8 日）正式上线运营，将于 15 时分批开放登陆。值得注意

的是，公告称，iOS 版本开放下载之后，有两种办法可以更新到《和平精英》，一种是启动《刺激战场》进

行更新，另外一种是到苹果商店搜索下载。（来源：21 世纪经济报道） 

 证监会：电影票款等不得作为资产证券化产品的基础现金流来源。 

证监会发布了资产证券化的监管问答，明确了基础设施收费等未来经营收入类资产证券化产品的现金

流来源，包括 PPP 项目、基础设施运营维护，或者来自具备特许经营或排他性质的市政设施、交通设施、

公共服务形成的债券或其他权利。电影票款、不具有垄断性和排他性的入园凭证等未来经营性收入，物业

服务费、缺乏实质抵押品的商业物业租金，不得作为资产证券化产品的基础资产现金流来源。（来源：e 公

司） 

 国家广电总局发布《未成年人节目管理规定》。 

为尊重未成年人发展和成长规律，促进未成年人健康成长，国家广电总局发布《未成年人节目管理规

定》，并于 2019 年 4月 30 日起施行。规定从节目规范、传播规范、监督管理、法律责任等方面对未成年人
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节目制作传播活动作出规范。 

规定对未成年人节目内容题材作出规范，包括不得泄露未成年人隐私、不得宣扬童星效应或炒作明星

子女、应当积极体现中华文化元素等。在传播上，《规定》对未成年人专门频道进行严格限制，要求相关节

目必须定时发送休息提示信息，应建立公众监督举报制度。 

《规定》对监督管理也作出详细规定，包括建立健全监听监看制度，建立健全违规失信联合惩戒机制，

设立未成年人节目违法行为举报制度，制定节目审核具体行业标准等。对于违反此条目规范的行为，规定

也给出了详细的责任明细，给予责令整改及罚款、警告、处分等惩处措施。 

另外，规定中还提到，广播电视播出机构在法定节假日和学校寒暑假每日 8:00 至 23:00，以及其余时

间的每日15:00至22:00之间，播出的节目应当适宜所有人群收听收看。未成年人专门频率频道在每日17:00

至 22:00 之间不得播出影视剧以及引进节目。（来源：国家广播电视总局） 

 中广联制片委员会发文强调严格执行制作成本配置比例。 

4 月 19 日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》，重申 2017 年发布的《关于电视剧网络剧制作成本配置比例的意见》和 2018 年发

布的《国家广播电视总局关于进一步加强广播电视和网络视听文艺节目管理的通知》，要求从业人员严格执

行限薪政策，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%。 

通知指出，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。同时要求，相关人员要迅速开展自查

自纠，自觉抵制不合理高片酬等不良行业风气，确保行业健康有序发展。（来源：看电视公众号） 

 北京市广电局发布 2019 项目资助申报指南。 

5 月 9日，北京市广电局发布《北京广播电视网络视听发展基金 2019 年度项目资助申报指南》。 

《指南》中指出，本年度扶持的广播电视网络视听内容主要有五个方向，广播电视作品中的电视剧、

电视动画片、电视纪录片、广播电视节目(含广播剧)等剧本创作、生产摄制、宣传推广，网络视听作品中

的网络剧、网络电影、网络动画片、网络纪录片、网络综艺节目、网络视听专题节目、网络短视频系列节

目、网络音频节目（广播剧）均可获得补助和奖励。 

同时，《指南》对申报条件进行了明确，主体、项目都需具备一定资质，如申报主体须为北京注册的广

播电视节目制作经营机构、北京市网络视听节目服务机构，作品须在北京市广播电视局完成备案立项或审

查等。（来源：北京市广播电视局） 

 国家版权局表示将把图片版权保护纳入“剑网 2019”专项行动。 

4 月 26 日，在 2019 中国网络版权保护与发展大会上，国家版权局、国家互联网信息办公室、工业和信



                                      

 

证券研究报告：行业研究/定期报告 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            17  

息化部、公安部四部门联合启动打击网络侵权盗版“剑网 2019”专项行动。 

此次专项行动自 4月底开始到 10 月底结束，将利用 6个月的时间开展 5项重点整治：一是深化媒体融

合发展版权专题保护。严厉打击未经授权转载主流媒体新闻作品的侵权行为，严肃查处自媒体通过“标题

党”“洗稿”方式剽窃、篡改、删减主流媒体新闻作品的行为，依法取缔、关闭一批非法新闻网站（网站频

道）及微博账号、微信公众号、头条号、百家号等互联网用户公众帐号；二是严格院线电影网络版权专项

整治。严厉打击影院偷拍盗录及通过网盘分享、微博微信、淘宝等渠道传播盗版影视作品的行为，着力规

范点播影院、点播院线在放映、发行活动中的版权秩序，大力整治通过将服务器设在境外传播盗版影视作

品的非法活动；三是加强流媒体软硬件版权重点监管。严厉打击 IPTV、OTT 及各类智能终端等流媒体硬件

和各种流媒体软件、聚合类软件非法传播他人作品的行为，严厉打击通过电商平台销售各种破解版、越狱

版 OTT 产品的行为；四是规范图片市场版权保护运营秩序。严厉查处图片公司通过假冒授权、虚假授权等

方式非法传播他人作品的侵权行为，着力整治图片公司在版权经营活动中存在的权属不清、滥用权利、不

正当维权等违法违规行为，推动相关企业合理合法维权，构建健康有序的图片市场版权秩序；五是巩固网

络重点领域版权治理成果。对短视频、有声读物、知识分享、网络直播等平台继续强化版权治理，巩固网

络影视、音乐、文学、动漫、应用商店、网盘等领域取得的治理成果。（来源：国家版权局网站） 

4. 投资建议 

3 月中旬以来，行业指数进入横盘调整表现较平淡；4月上市公司完成 2018年年报及 2019 年季报披露，

整体基本面增速不佳影响了行业在二级市场的表现。我们以中信行业分类统计，传媒行业 142 家上市公司

2018 年合计实现营业公司 5898.72 亿，同比增长 12.53%；归母净利润亏损 159.66 亿，同比减少 140.46%；

2019 年 Q1 实现营业收入 1312.30 亿，同比增长 7.11%，实现归母净利润 114.81 亿元，同比减少 20.68%。 

图 23：近三年及一期传媒行业营业收入（亿元）  图 24：近三年及一期传媒行业归母净利润（亿元） 

   

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

2018 年行业受到资产减值损失影响较大，合计影响利润达 707.99 亿，较 2017 年增长 175%；其中商誉
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减值占比达 60.81%，合计计提减值 430.56 亿元，较 2017 年增长 588%。若剔除资产减值对行业利润的影响，

我们将资产减值损失（税前）加回，行业 2018 年利润总额则由亏损 84.26 亿元增至 623.73 亿元，较 2017

年减少 12.57%。截至 2018 年末，传媒行业商誉合计为 1226.67 亿元，较 2017 年末减少 298.55 亿；2019

年 3 月末行业商誉仅增加 2.04 亿，商誉规模排全行业第二；商誉占总资产及净资产的比例均有所下降，18

年末分别为 12.45%、20.51%，19Q1 末分别为 12.04%、19.94%。 

图 25：近三年年报行业资产及商誉减值损失（亿元）  图 26：行业商誉规模及占比 

   

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

细分领域，2018 年年报营收方面以营销、游戏、互联网、数字阅读增速靠前，归母净利润方面则是广

电、出版、院线受资产减值影响较小，归母净利润同比下降幅度较小，而营销、影视受减值影响较为明显，

游戏板块则是两级分化。2019 年 Q1 营收方面，互联网、游戏、营销及出版增速良好，归母净利润增速方面

则以报业、互联网、动漫、广电等居前。 

图 27：2018 年细分行业业绩及增速（亿元）  图 28：2019Q1 细分行业业绩及增速（亿元） 

   

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

整体来看，18 年商誉等减值集中计提对行业及公司基本面影响较大，且从 19Q1 业绩来看基本面尚未恢

复但板块整体风险有所释放。建议关注景气度较高的细分行业龙头公司：1）游戏：版号重启后新游陆续上

线，公司业绩持续造好，建议关注完美世界、三七互娱、游族网络等；2）出版：受资产减值损失影响较小，
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教材教辅业绩稳健，图书零售市场景气度高，建议关注中南传媒、凤凰传媒、山东出版、中国出版等。此

外，《复仇者联盟 4》上映以来已录得 40亿以上票房，成为内地电影史票房第三；上半年在国产大片缺乏下

进口影片票房有望接力，《哆啦 A 梦》《X 战警：黑凤凰》《黑衣人：全球追缉》《绝杀慕尼黑》《玩具总动员

4》《蜘蛛侠：英雄远征》等已在 6月内地定档，建议关注进口影片发行公司中国电影及院线龙头万达电影。 

5. 风险提示 

政策变动及监管对行业发展趋势转变的风险；市场竞争加剧风险；盗版侵权及知识产权纠纷风险；单

个文化产品收益波动性；商誉减值风险等。 
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