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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 

 

141 
行业总市值(百万元) 1,348,597.

95  

  

行业流通市值(百万元) 983,329.89

90 

 

 

行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 
[Table_Report] 相关报告 
<<【中泰传媒-周观点】把握回调机会，

关注 IPTV&OTT 等景气度较高的行业

及个股>>2019.05.12 

<< 【 中 泰 海 外 】 有 才 天 下 猎 聘

（6100.HK）：用户拓展拉动营收增长，

费 用 率 下 降 释 放 盈 利 空

间>>2019.05.10 

<<【中泰传媒】2018 年报&2019 一季

报总结：营收、净利润增速下滑，重点

推 荐 游 戏 、 营 销 领 域 及 细 分 龙

头>>2019.05.06 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PE

G 

评级 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

完美世界 26.36 1.30 1.64 1.86 2.04 20 16 14 13 0.87 买入 

吉比特 228.90 10.0

6 

11.53 13.19 15.55 23 20 17 15 1.11 买入 

华扬联众 12.62 0.56 1.09 1.52 1.92 23 12 8 7 0.16 买入 

芒果超媒 42.10 0.92 1.23 1.55 1.81 46 34 27 23 1.08 未评级 

中文传媒 13.00 1.18 1.30 1.44 1.58 11 10 9 8 0.88 买入 

新媒股份 82.90 2.13 2.80 3.64 4.54 39 30 23 18 0.79 未评级 

备注：芒果超媒盈利预测来自 wind 一致预期 

[Table_Summary] 投资要点 

 在线视频行业一季度专题解析 

 截至 2019Q1 末，国内移动互联网月人均单日使用时长超过了 349.6 分

钟，接近 6 小时/天，较去年 Q1 增长了 36.8 分钟，在移动用户总量红

利基本见顶的情况下，用户时长仍有不错的增长。 

 时长端：短视频占比大幅提升，挤压在线视频用户时长。根据极光大数

据统计显示，2019Q1 短视频用户使用时长占比休闲娱乐 APP 继续提

升，达到 36.4%，较去年同期增加 14.4 个百分点，在线视频的用户时

长占比进一步被挤压，2019Q1 为 32.2%，较去年同期下降 5.5 个百分

点。 

 内容端：电视剧方面，受到一定政策限制，Q1 在线视频平台上线聚集

多为外购版权剧，多平台播出，拉动付费用户效果一般；综艺方面，芒

果 TV 表现出色，《歌手 2019》、《我家那闺女》、《声临其境第二季》、《妻

子的浪漫旅行第二季》等均获得较大关注，爱奇艺自制《青春有你》表

现也相对不错。 

 付费用户端：出现一定分化。根据腾讯与爱奇艺披露的一季报显示，腾

讯 2019Q1 付费用户为 8900 万，与去年四季度基本持平，环比零增长，

而爱奇艺 2019Q1 付费用户为 9680 万，环比新增 940 万人次，继续保

持健康增长。 

 内容成本开支有一定收窄趋势。根据爱奇艺披露 2019Q1 财报显示，

Q1 公司在内容端的开支为 53 亿元，环比下降了 18.5%，占比营收比

例为 75.82%，较四季度 92.5%的占比下降了近 17 个百分点，成本支

出有一定下降趋势，不过考虑到部分内容推迟上线的因素，实际成本端

下降情况仍需观察 2~3 季度的表现。 

 整体一季度来看，爱奇艺与芒果 TV 表现更为出色。根据极光大数据的

app 渗透率数据统计来看，芒果 tv 渗透率环比增长 12.7%，爱奇艺也

增长了 2%，而腾讯视频仅为 0.2%，优酷录得负增长。从 DAU 数据来

看，腾讯视频、优酷 2019Q1 DAU 环比有所下滑，爱奇艺、芒果 tv 均

有小幅增长。 

 优质内容供给是当前驱动在线视频平台 DAU 和付费用户增长的核心。
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我们认为在行业用户渗透率已经逐渐接近饱和的背景下，如何提高存量

用户付费转化率是在线视频平台最重要需要考虑的点，经过了前期的高

流量 APP 之间的会员互导后，现阶段驱动增长的核心我们认为就是提

供优质的独占内容，付费用户的增长可以大幅提升营收规模，而平衡好

内容成本支出与营收增长的关系，则可以保证公司竞争力的持续性。 

 本周传媒板块下跌-4.33%，超过沪深 300（-2.19%），中小板（-2.40%）

及创业板（-2.75%），跌幅位于全行业下游水平。 

 传媒板块经历回调，优质个股已呈现较高性价比，我们建议从三条主线

把握机会： 

 游戏方面，建议关注研发型优质标的完美世界+吉比特，以及国内出海

龙头中文传媒（智明星通） 

 营销方面，建议关注数字营销龙头华扬联众、蓝色光标，持续关注楼宇

广告龙头分众传媒。 

 行业细分龙头及优质国企标的，建议关注新媒股份、中国电影、芒果超

媒。 

 风险提示：1）股市系统性风险；2）内容持续盈利风险；3）行业竞争

加剧风险。 
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在线视频行业一季度专题解析 

 截至 2019Q1 末，国内移动互联网月人均单日使用时长超过了 349.6 分钟，接近 6 小时/天，较去年 Q1 增

长了 36.8 分钟，在移动用户总量红利基本见顶的情况下，用户时长仍有不错的增长。 

图表 1：国内移动互联网用户月人均单日使用市场统计 

 

来源：Questmobile，中泰证券研究所 

 

图表 2：移动视频行业月活跃用户规模及渗透率 

 

来源：Questmobile，中泰证券研究所 
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 时长端：短视频占比大幅提升，挤压在线视频用户时长。根据极光大数据统计显示，2019Q1 短视频用户使

用时长占比休闲娱乐 APP 继续提升，达到 36.4%，较去年同期增加 14.4 个百分点，在线视频的用户时长占

比进一步被挤压，2019Q1 为 32.2%，较去年同期下降 5.5 个百分点。对照 QuestMobile 数据统计结果来看，

基本验证了这个结论，短视频 2019 年 3 月的时长同比增量达到 36.6%，而在线视频仅为 5.9%。 

 

图表 3：休闲娱乐 APP 用户使用时长内

部分布 

 图表 4：2019 年 3 月用户月总使用时长同比增量占比 TOP10 细分

行业 

 

 

 

来源：极光大数据，中泰证券研究所（注：休闲娱乐 APP

包括短视频、在线视频、网络直播、游戏直播、手机游

戏、数字音乐、动漫等） 

 来源：Questmobile，中泰证券研究所 

 

 内容端：电视剧方面，受到一定政策限制，Q1 在线视频平台上线聚集多为外购版权剧，多平台播出，拉动

付费用户效果一般，《都挺好》（腾讯、爱奇艺、优酷）、《倚天屠龙记》（腾讯独播）、《东宫》（优酷独播）、

《招摇》（爱奇艺独播）、《黄金瞳》（爱奇艺独播）表现相对不错；综艺方面，芒果 TV 表现出色，《歌手 2019》、

《我家那闺女》、《声临其境第二季》、《妻子的浪漫旅行第二季》等均获得较大关注，爱奇艺自制《青春有你》

表现也相对不错，腾讯视频与优酷并未有较大关注度自制综艺推出。 

 

 付费用户端：出现一定分化。根据腾讯与爱奇艺披露的一季报显示，腾讯 2019Q1 付费用户为 8900 万，与

去年四季度基本持平，环比零增长，而爱奇艺 2019Q1 付费用户为 9680 万，环比新增 940 万人次，继续保

持健康增长。我们认为两家在线视频巨头付费用户增长在 Q1 出现明显分化，主要原因还是在于付费用户的

新增更多需要优质内容拉动，一旦优质内容供给有所断档，付费用户转化就会明显受阻。 
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图表 5：《青春有你》爱奇艺开播后带动 DAU 迅速攀升 

 

来源：Questmobile，中泰证券研究所 

 

 内容成本开支有一定收窄趋势。根据爱奇艺披露 2019Q1 财报显示，Q1 公司在内容端的开支为 53 亿元，

环比下降了 18.5%，占比营收比例为 75.82%，较四季度 92.5%的占比下降了近 17 个百分点，成本支出有

一定下降趋势，不过考虑到部分内容推迟上线的因素，实际成本端下降情况仍需观察 2~3 季度的表现。 

 

图表 6：2017Q2~2019Q1 爱奇艺内容成本开支情况

（百万元） 

 图表 7：2017Q2~2019Q1 爱奇艺内容成本开支占比营

业收入（%） 

 

 

 
来源：公告公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 整体一季度来看，爱奇艺与芒果 TV 表现更为出色。根据极光大数据的 app 渗透率数据统计来看，芒果 tv

渗透率环比增长 12.7%，爱奇艺也增长了 2%，而腾讯视频仅为 0.2%，优酷录得负增长。从 DAU 数据来看，

腾讯视频、优酷 2019Q1 DAU 环比有所下滑，爱奇艺、芒果 tv 均有小幅增长。 
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图表 8：2019 年 3 月在线视频 APP 渗透率情况  图表 9：2019 年 3 月在线视频 APP DAU 情况对比 

 

 

 

来源：极光大数据，中泰证券研究所  来源：极光大数据，中泰证券研究所 

 

 优质内容供给是当前驱动在线视频平台 DAU 和付费用户增长的核心。我们认为在行业用户渗透率已经逐渐

接近饱和的背景下，如何提高存量用户付费转化率是在线视频平台最重要需要考虑的点，经过了前期的高流

量 APP 之间的会员互导后，现阶段驱动增长的核心我们认为就是提供优质的独占内容，付费用户的增长可

以大幅提升营收规模，而平衡好内容成本支出与营收增长的关系，则可以保证公司竞争力的持续性。 
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本周行情：本周传媒板块下跌-4.33%，跌幅大于沪深 300（-2.19%），中小板（-2.40%）

及创业板（-2.75%），跌幅位于全行业下游水平。 

 从传媒各个细分板块来看，各板块均出现下跌。互联网板块跌幅最大，达到-5.52%，电影动画板块跌幅排

名第二，为-4.31%，整合营销、平面媒体、广播电视板块跌幅排名 3~5 位，分别为-3.54%、-3.42%、-2.63%。 

 从个股来看，金逸影视上涨 16.02%，位列第一；天威视讯上涨 12.87%，位列第二；中潜股份上涨 9.31%位

列第三。个股跌幅前三：ST 富控（-13.89%）、ST 东网（-12.50%）、顺网科技（-10.60%）。 

 

图表 10：传媒板块 VS 沪深 300、中小盘、创业板  图表 11：媒子版块与沪深 300 周涨跌幅比较 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 12：A 股主要板块一周涨跌幅 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 
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图表 13：A 股传媒与互联网个股一周涨跌幅 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

           

      

周重点公告：  

【爱奇艺】2019 年第一季度经调整每 ADS 亏损 2.52 元，市场预期亏损 2.94 元。一季度营收为 70 亿元，预期为

69.01 亿元。预期二季度净营收 69.1-72.9 亿元，市场预期 75.5 亿元。，会员服务收入为 34 亿元人民币（约合

5.134 亿美元），较 2018 年同期增长 64% 。这主要归功于优质内容以及多样化的运营措施推动了订阅会员数量强

劲增长。 

【哔哩哔哩】2019 年第一季度总营收达 13.7 亿元，同比增长 58%，大幅超出市场预期。一季度，B 站月均活跃

用户首次破亿，达到 1.01 亿，其中移动端月活用户为 8860 万，分别同比增长 31%和 39%。平均月度付费用户人

数达 570 万人，与去年同期相比增长 132%。移动游戏平均月度付费用户人数达 100 万人，与去年同期相比增长

23%。 

重大事项： 

【当代东方】因信息披露方面不完整、不准确以及重大事项披露不完整、不及时等原因，山西证监局对当代东方

投资股份有限公司时任董事长彭志宏、财务总监孙永强、董事会秘书艾雯露采取警示函措施。 

 

【暴风集团】深交所 17 日发布《纪律处分事先告知书》送达公告称，毕士钧在担任暴风集团董事会秘书期间，

存在涉嫌违反相关规定的行为，拟对其给予公开谴责的处分。深交所同时表示，《纪律处分事先告知书》仅为本

所的初步决定，本所将视相关当事人的申辩情况作出正式处分决定。 

 

周重点新闻： 

 

 Sensor Tower：4 月出海发行商及产品收入排名，莉莉丝紫龙进步大。据 Sensor Tower 最近发布的 4

月国产手游出海收入榜显示，腾讯的《PUBG Mobile》已经连续 4 个月稳居冠军，并且连续两个月的收

入超过了 6400 万美元（折合人民币 4.35 亿元）。另外一款则是网易的《荒野行动》，凭借在日本市场的

强势表现，该游戏经常稳定在出海收入榜前三名以内。新游戏方面，有三款产品是第一次进入出海收入
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榜，分别是莉莉丝的《AFK Arena》、网易的《明日之后》和点触科技的《叫我万岁爷》。从品类来看，

除了《明日之后》属于生存 MMO 之外，其余两款都是已经被验证过的玩法。（来源：gamelook 20190513） 

 

 第二批 22 款进口游戏版号公示：腾讯网易完美在列。国家新闻出版广电总局官网再次更新了“2019 年

进口网络游戏审批信息”，共计 22 款产品获得了版号。与上一批的 30款游戏相比，本批数量少了 8款。

获得版号的 22款产品中，移动游戏有 15款、客户端 PC游戏有 4款，另外游戏机-PS4 游戏有 2款、游

戏机-Xbox 游戏有 1 款，网页游戏缺席。具体产品和厂商方面，本批次有多款进口游戏值得重点关注：

网易的 AVG 恋爱互动叙事游戏《遇见逆水寒》、完美世界代理的《人类一败涂地》和腾讯宣布代理的多

边形沙盒模拟游戏《艾兰岛》（来源：gamelook 20190514） 

 

 Epic Games store 开放国区，注册购买无障碍。Epic 旗下的 PC 游戏商店 Epic Games store（以下简

称 EGS）已对中国大陆地区开放了用户注册功能、且已支持最主流的支付宝和微信支付。（来源：gamelook 

20190515） 

 

 深圳市出台全国首个确立的电影票“退改签”标准。5 月 15 日上午，深圳市消费者委员会召开新闻发

布会，通报了深圳市《电影票退改签标准》，这是自去年 9 月中国电影发行放映协会发布了关于《电影

票“退改签”规定的通知》后，全国首个确立的电影票“退改签”标准。深圳市消委会指出此标准是综

合全深圳市各大影院具体情况制定的。（来源：艺恩 20190516） 

 

周票房数据 

 

 第 17 周（2019.05.06-2019.05.12）：第 17 周总票房 7.16 亿元，其中《大侦探皮卡丘》以 2.75 亿票房排名

第一， 《复仇者联盟 4：终局之战》回落至第二。 

 

图表 14：2018-2019 周度票房统计 

 
来源：猫眼、中泰证券研究所 
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 即将上映电影情况：5月即将上映的影片有 14 部。 

 

 
来源：猫眼、中泰证券研究所 

 

 电视剧、综艺收视率、网络点击量。上周根据酷云数据显示，湖南卫视、浙江卫视、江苏卫视排名收视率前

三，市占率分别为 4.75%、3.34%、2.76%。根据艺恩数据，电视剧播放量来看，《封神演义》、《筑梦情缘》、

《一场遇见爱情的旅行》排名前三，网络剧播放量排名前三的分别为《致我们暖暖的小时光》、《权力的游戏

第八季》、《我只喜欢你》；电视综艺播放量排名来看，《向往的生活第三季》、《奔跑吧第三季》、《极限挑战第

五季》排名前三；网络综艺播放量排名前三的分别为《创造营 2019》、《我是唱作人》、《忘不了餐厅》。 

 

图表 16：本周省级卫视周收视率排名 

 

来源：酷云数据、中泰证券研究所 

 

 

 

 

图表 15：5 月即将上映电影情况统计 
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图表 17：本周电视剧播放量排名  图表 18：本周网络剧播放量排名 

 

 

 

来源：艺恩数据、中泰证券研究所  来源：艺恩数据、中泰证券研究所 

图表 19：本周电视综艺播放量排名  图表 20：本周网络综艺播放量排名 

 

 

 

来源：艺恩数据、中泰证券研究所  来源：艺恩数据、中泰证券研究所 
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 IOS 免费榜及畅销榜排名 

 免费榜中，网易的《堡垒前线：创造与破坏》上升到第一位，《全民漂移》排名第二，《旅行串串》排名第三。 

 畅销榜中《王者荣耀》霸榜第一，《和平精英》和《完美世界》位列第二和第三名。 

 

图表 21：IOS 免费榜排名  图表 22：IOS 畅销榜排名 

 

 

 

来源：七麦科技、中泰证券研究所  来源：七麦科技、中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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