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  传媒 行业报告 

 

  

投资摘要： 

市场行情回顾： 

（1）上周上证综指、深证成指、创业板指、中信传媒指数分别上

涨 1.92%、2.62%、2.68%、2.78%，传媒指数在中信一级行业排名涨

跌幅为正数第 11 名； 

（2）上周传媒行业传媒上市公司中，涨跌幅排名前 5 分别是电魂

网络（+37.48%）、晨鑫科技（+22.18%）、双象股份（+14.83%）、华

谊兄弟（+14.62%）、盛天网络（+11.94%）；涨跌幅后 5 分别是金逸

影视（-21.33%）、安妮股份（-9.84%）、广电网络（-7.79%）、天威

视讯（-5.51%）、华数传媒（-4.96%）。 

电影行业： 

（1）2019 年 5 月，国内电影市场票房为 33.55 亿元，同比增长减

少 16.8%； 

（2）2019年 5月，国内单月观影人次0.97亿人次，同比下降19.3%； 

（3）2019 年 5月，国内单月电影票均价 34.6 元，同比上涨 3.1%； 

（4）2019 年 5 月，国内单月上映影片数量 53部，同比上涨 43.2%； 

（5）2019 年 3月，国内单月备案故事影片 239 部，同比减少 21.4%； 

（6）国内电影市场 2019 年第 22 周（6.3-6.9）周总票房约 11.38

亿元，其中《X 战警：黑凤凰》以 3.08 亿成为周票房冠军；《哥斯

拉 2：怪兽之王》以 2.83 亿居第二；《追龙 2》以 1.96 亿居第三。 

 
  
未来 3-6 个月行业大事: 

 

行业基本资料  占比% 
 
股票家数 139 3.85% 

重点公司家数 - - 

行业市值 12184.91 亿元 2.15% 

流通市值 9289.38 亿元 2.24% 

行业平均市盈率 -65.62 / 

市场平均市盈率 16.15 / 
 
行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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行业重点公司盈利预测与评级 

简称 
EPS(元) PE 

评级 
19E 20E 21E 19E 20E 21E    

中国电影 0.76 0.84 0.93 19 18 16 强烈推荐 

光线传媒 0.29 0.37 0.44 23 18 15 强烈推荐 

三七互娱 0.88 1.05 1.22 14 12 10 未评级 

吉比特 11.6

1 

13.45 15.40 17 15 13 未评级 

分众传媒 0.28 0.35 0.39 19 16 14 未评级 

中国出版 0.39 0.44 0.49 15 13 12 推荐 

中原传媒 0.78 0.86 0.92 9.1 8.3 7.7 强烈推荐 

风语筑 0.89 1.07 1.28 17 14 12 推荐 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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电视剧行业： 

2019 年 4月，国内单月备案故事影片 69部，同比减少 37%。 

游戏行业： 

（1）根据 App Annie 以及安卓应用商店 20190616 数据： 

《一刀传世》在苹果、应用宝、华为、VIVO、OPPO 渠道畅销榜排分别为 20名、12名、2名、19名、5名，

相比一周前排行榜，苹果渠道排名下降 1名及应用宝渠道排名提升 3名，华为渠道提升 1名次，VIVO 渠道

下降 8个名次； 

《问道》在苹果、应用宝、华为、VIVO、OPPO 渠道畅销榜排分别为 22 名、13 名、15 名、35 名、10 名，

相比一周前排行榜，苹果渠道排名提升 5名，应用宝渠道下降 2名，华为渠道提升 2 名，VIVO 渠道排名下

降 12名，华为渠道排名下降 3名； 

《诛仙》在苹果、应用宝、华为、VIVO、OPPO 渠道畅销榜排分别为 31 名、34 名、14 名、26 名、14 名，

相比一周前排行榜，苹果渠道排名下降 6 名、应用宝渠道排名提升 24 名，华为渠道提升 2 名，VIVO 渠道

排名提升 10 名，VIVO 渠道排名提升 6名。（2）页游方面：2019 年 5 月，37页游运营平台开服数 3224 组，

同比减少 11.9%；三七互娱自研页游产品开服数开服数 1550 组，同比减少 45.2%。 

行业周观点：2019 年 1-5 月，中国电影分账票房(不含服务费)累计 249.41 亿元，同比下降 6.35%。2019

年 1-5 月观影人数仅为 6.89 亿人次，比 2018 年 1-5 月少了 1亿人次，均为 2011 年来首次下降。我们认为，

票房和人次下滑主要原因是电影市场缺少好的电影上映。其中，三四线城市票房下降更多，说明主要是缺

乏好的国产电影。造成票房下降根本原因是监管严格，投资电影的资金减少，从而导致优秀的国产片减少。 

未来娱乐方面，我们比较看好互联网虚拟角色的娱乐方向，比如游戏和动漫。因为国内互联网基础设施发

展比较快，内容端也会相应创新，更好满足用户需求。 

投资标的：推荐游戏龙头腾讯和网易。A 股游戏标的三七互娱、完美世界、吉比特相对实力较强，可以备

选；其他板块方面，影视板块推荐光线传媒；出版板块推荐中国出版；游戏板块推荐三七互娱。 

本周投资组合为：中国出版 40%、光线传媒 30%、三七互娱 30%。 

风险提示：文化政策监管趋严、细分行业增速不及预期。 
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1. 上周市场行情回顾 

1.1 板块表现 

上周上证综指、深证成指、创业板指、中信传媒指数分别上涨 1.92%、2.62%、2.68%、2.78%，传媒指数

在中信一级行业排名涨跌幅为正数第 11名。 

自 2019年初至今，上证综指、深证成指、创业板指、中信传媒指数分别上涨 15.56%、21.69%、16.27%、

5.29%，传媒指数在中信一级行业排名涨跌幅为正数第 28名。 
 

图 1:上周中信一级子行业市场表现（%）  图 2:2019 年以来中信一级子行业市场表现（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

1.2 公司表现 

上周传媒行业传媒上市公司中，涨跌幅排名前 5分别是电魂网络（+37.48%）、晨鑫科技（+22.18%）、双

象股份（+14.83%）、华谊兄弟（+14.62%）、盛天网络（+11.94%）；涨跌幅后 5分别是金逸影视（-21.33%）、

安妮股份（-9.84%）、广电网络（-7.79%）、天威视讯（-5.51%）、华数传媒（-4.96%）。 
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表 1：传媒板块上市公司周涨跌幅前十名和后十名 

前十名 证券代码 公司名称 一周涨跌幅（%） 后十名 证券代码 公司名称 一周涨跌幅（%） 

1 603258.SH 电魂网络 37.48 1 002905.SZ 金逸影视 -21.33 

2 002447.SZ 晨鑫科技 22.18 2 002235.SZ 安妮股份 -9.84 

3 002395.SZ 双象股份 14.83 3 600831.SH 广电网络 -7.79 

4 300027.SZ 华谊兄弟 14.62 4 002238.SZ 天威视讯 -5.51 

5 300494.SZ 盛天网络 11.94 5 000156.SZ 华数传媒 -4.96 

6 002131.SZ 利欧股份 11.24 6 300356.SZ 光一科技 -4.74 

7 002308.SZ 威创股份 10.68 7 300291.SZ 华录百纳 -4.07 

8 600255.SH 梦舟股份 10.56 8 601928.SH 凤凰传媒 -3.84 

9 002425.SZ 凯撒文化 10.43 9 002659.SZ 凯文教育 -2.42 

10 300518.SZ 盛讯达 9.87 10 002780.SZ 三夫户外 -2.38 
 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所 

2. 电影行业 

2.1 需求端：票房、人次及票价 

猫眼 APP数据显示，2019年 5月，国内电影市场票房为 33.55亿元，同比增长减少 16.8%。 

图 3: 2017.1-2019.5 国内单月电影票房及同比增速 

 

资料来源：猫眼 APP，东兴证券研究所 

猫眼 APP数据显示，2019年 5月，国内单月观影人次 0.97亿人次，同比下降 19.3%。 
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图 4: 2017.1-2019.5 国内单月观影人次及同比增速 

 

资料来源：猫眼 APP，东兴证券研究所 

猫眼 APP数据显示，2019年 5月，国内单月电影票均价 34.6元，同比上涨 3.1%。 

图 5: 2017.1-2019.5 国内单月电影票均价及同比增速 

 

资料来源：猫眼 APP，东兴证券研究所 
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2.2 供给端：影片上映数及备案数 

中国电影发行放映协会数据显示，2019年 5月，国内单月上映影片数量 53部，同比上涨 43.2%。 

图 6: 2017.1-2019.5 国内单月上映影片数量 

 

资料来源：中国电影发行放映协会，东兴证券研究所 

国家电影局数据显示，2019 年 3月，国内单月备案故事影片 239部，同比减少 21.4%。 

图 7: 2017.1-2019.3 国内单月备案故事影片 

 

资料来源：国家电影局，东兴证券研究所 

 

2.3 周度票房数据 

艺恩电影数据显示，国内电影市场 2019 年第 22 周（6.3-6.9）周总票房约 11.38 亿元，其中《X 战警：
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黑凤凰》以 3.08亿成为周票房冠军；《哥斯拉 2：怪兽之王》以 2.83亿居第二；《追龙 2》以 1.96亿居

第三。 

表 2:2019 年第 22 周（6.3-6.9）单周电影票房 TOP10 情况 

排名 影片名 单周票房(万元) 平均票价（元） 

1 X战警：黑凤凰 30756 37.2 

2 哥斯拉 2：怪兽之王 28262 35.8 

3 追龙 2 19564 36.2 

4 最好的我们 17434 32.3 

5 阿拉丁 6363 37.2 

6 哆啦 A梦 3153 29.6 

7 无所不能 2232 31.9 

8 大侦探皮卡丘 1665 35.00 

9 巧虎大飞船历险记 566 36.8 

10 一条狗的使命 2 472 28.3 
 

资料来源：艺恩，东兴证券研究所 
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3. 电视剧行业 

根据电视剧电子政务平台统计，2019 年 4 月，国内单月备案故事影片 69 部，同比减少 37%。 

图 8: 2017.1-2019.4 国内单月备案电视剧 

 

资料来源：电视剧电子政务平台，东兴证券研究所 
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4. 游戏行业 

4.1 手游 

根据 App Annie 以及安卓应用商店 20190616 数据： 

《一刀传世》在苹果、应用宝、华为、VIVO、OPPO 渠道畅销榜排分别为 20 名、12 名、2 名、19 名、5

名，相比一周前排行榜，苹果渠道排名下降 1名及应用宝渠道排名提升 3名，华为渠道提升 1名次，VIVO

渠道下降 8个名次； 

《问道》在苹果、应用宝、华为、VIVO、OPPO 渠道畅销榜排分别为 22名、13名、15名、35 名、10名，

相比一周前排行榜，苹果渠道排名提升 5名，应用宝渠道下降 2名，华为渠道提升 2名，VIVO 渠道排名

下降 12 名，华为渠道排名下降 3名； 

《诛仙》在苹果、应用宝、华为、VIVO、OPPO 渠道畅销榜排分别为 31名、34名、14名、26 名、14名，

相比一周前排行榜，苹果渠道排名下降 6 名、应用宝渠道排名提升 24 名，华为渠道提升 2 名，VIVO 渠

道排名提升 10名，VIVO 渠道排名提升 6名。 
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表 3:A 股游戏公司旗下重点手游 iOS/安卓渠道畅销榜排名 

时间 游戏名 相关公司 IOS 应用宝 华为应用商店 VIVO 应用商店 OPPO 应用商店 

20190609 《永恒纪元》 三七互娱 - 35 49 94 43 

20190616 《永恒纪元》 三七互娱 - 94 47 - 40 

20190609 《大天使之剑 H5》 三七互娱 58 - 40 93 78 

20190616 《大天使之剑 H5》 三七互娱 78  39 100 61 

20190609 《鬼语迷城》 三七互娱 87 - 116 61 56 

20190616 《鬼语迷城》 三七互娱 - - 91 75 43 

20190609 《屠龙破晓》 三七互娱 - 48 55 7 19 

20190616 《屠龙破晓》 三七互娱  52 59 11 18 

20190609 《一刀传世》 三七互娱 19 15 3 11 5 

20190616 《一刀传世》 三七互娱 20 12 2 19 5 

20190609 《问道》 吉比特 27 11 17 23 7 

20190616 《问道》 吉比特 22 13 15 35 10 

20190609 《诛仙》 完美世界 25 60 16 36 20 

20190616 《诛仙》 完美世界 31 34 14 26 14 

20190609 《完美世界》 完美世界 4 9 - 72 26 

20190616 《完美世界》 完美世界 4 16 - 89 24 

20190609 《云梦四时歌》 完美世界 40 38 50 77 97 

20190616 《云梦四时歌》 完美世界 36 45 55 - - 

20190609 《少年三国志》 游族网络 - 17 98 85 69 

20190616 《少年三国志》 游族网络 - 25 88 52 63 

20190609 《天使纪元》 游族网络 92 - 89 - - 

20190616 《天使纪元》 游族网络 88  89   

20190609 《蓝月传奇》 恺英网络 49 44 42 - - 

20190616 《蓝月传奇》 恺英网络 53 54 38 - - 
 

资料来源：各大应用商店, 东兴证券研究所 
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4.2 页游 

根据 9K9K 数据，2019 年 5 月，37 页游运营平台开服数 3224 组，同比减少 11.9%。 

图 9: 2017.1-2019.5 37 页游运营平台开服数 

 

资料来源：9k9k，东兴证券研究所 

根据 9K9K 数据，2019 年 5 月，三七互娱自研页游产品开服数开服数 1550 组，同比减少 45.2%。 

图 10: 2017.1-2019.5 三七互娱自研页游产品开服数 

 

资料来源：9k9k，东兴证券研究所 
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5. 投资策略及重点推荐 

行业周观点：2019 年 1-5 月，中国电影分账票房(不含服务费)累计 249.41 亿元，同比下降 6.35%。2019

年 1-5 月观影人数仅为 6.89 亿人次，比 2018 年 1-5 月少了 1亿人次，均为 2011 年来首次下降。我们

认为，票房和人次下滑主要原因是电影市场缺少好的电影上映。其中，三四线城市票房下降更多，说明

主要是缺乏好的国产电影。造成票房下降根本原因是监管严格，投资电影的资金减少，从而导致优秀的

国产片减少。 

未来娱乐方面，我们比较看好互联网虚拟角色的娱乐方向，比如游戏和动漫。因为国内互联网基础设施

发展比较快，内容端也会相应创新，更好满足用户需求。 

投资标的：推荐游戏龙头腾讯和网易。A股游戏标的三七互娱、完美世界、吉比特相对实力较强，可以

备选；其他板块方面，影视板块推荐光线传媒；出版板块推荐中国出版；游戏板块推荐三七互娱。 

本周投资组合为：中国出版 40%、光线传媒 30%、三七互娱 30%。 

表 4: 重点跟踪公司 

板块 公司名称 评级 
EPS（元） PE 估值 

19E 20E 21E 19E 20E 21E 
 

院线 中国电影 强烈推荐 0.76 0.84 0.93 19 18 16 

影视剧 光线传媒 强烈推荐 0.29 0.37 0.44 23 18 15 

游戏 三七互娱 未评级 0.88 1.05 1.22 14 12 10 

游戏 吉比特 未评级 11.61 13.45 15.40 17 15 13 

营销 分众传媒 未评级 0.28 0.35 0.39 19 16 14 

出版 中国出版 推荐 0.39 0.44 0.49 15 13 12 

出版 中原传媒 强烈推荐 0.78 0.86 0.92 9.1 8.3 7.7 

文化主题 风语筑 推荐 0.89 1.07 1.28 17 14 12 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

 

6. 风险提示 

文化政策监管趋严、细分行业增速不及预期。 
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

周报 传媒行业报告：5G商用牌照发放，关注主题投资机会 2019-06-09 

周报 传媒行业报告：影视行业估值合理，建议开始配置 2019-06-04 

周报 传媒行业报告：文化监管严格，重点推荐出版板块 2019-05-27 

周报 传媒行业报告：积极关注政策面变化，重点推荐出版板块 2019-05-15 

行业 动漫产业：内容端朝气蓬勃，平台端先发优势显著 2019-05-13 

资料来源：东兴证券研究所 
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上海交通大学工学硕士。曾任华创证券、安信证券传媒互联网行业分析师，2018 年加入东兴证券。 
 单击此处输入文字。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 


