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 上周申万传媒一级行业指数上涨6.37%，表现优于沪深300

指数1.47个百分点，在申万28个一级行业中排名第3。目

前板块TTM市盈率为26.85倍，相对于全部A股的溢价率为

80%。 

 上周，证监会就修改《上市公司重大资产重组管理办法》

（简称《重组办法》）向社会公开征求意见。该《重组办

法》拟修改包括取消重组上市认定标准中的“净利润”指

标；将“累计首次原则”的计算区间进一步缩短至36个

月，引导收购人及其关联人控制公司后加快注入优质资

产；促进创业板公司不断转型升级以及恢复重组上市配套

融资四大方面。传媒板块作为新经济的重要一环，在创业

板中占比较高，上述修订方案预计将加速行业内相关公司

重组进程、提高资本运作效率以及改善现金流状况，或将

有效改善传媒板块投资情绪及板块估值。 

 具体投资建议方面，近期传媒板块表现较为活跃，短期内

我们继续看好业绩确定性较强且新游轮动上线持续提供业

绩弹性的游戏板块以及围绕5G的互联网应用下的相关受益

板块，关注行业龙头包括完美世界、游族网络以及芒果超

媒。此外，随着暑期档影片密集上线，6月21起内地日票

房明显提升，周末三天票房均破亿，建议继续关注暑期档

电影参与方，包括《千与千寻》、《玩具总动员4》的国

内发行方中国电影以及国内院线龙头万达电影。 

 风险提示：短期估值回调风险；行业增速下滑；行业政策

发生重大变化；兼并重组失败；公司业绩低于预期；国内

外股票市场可能出现的剧烈震荡等系统性风险；国内经济

下行风险；全球经济下行风险。 
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1、上周市场回顾与投资建议 

1.1 文化传媒板块走势 

上周申万传媒一级行业指数上涨 6.37%，表现优于沪深 300 指数 1.47 个百分点，

在申万 28个一级行业中排名第 3。目前板块 TTM 市盈率为 26.85 倍，相对于全部

A 股的溢价率为 80%。 

从日交易情况看，上周五个交易日北向资金连续增长，带动大盘上涨，申万传媒

指数全周单边上涨。周五单日录得涨幅 2.47 个百分点，为单周指数表现最好交

易日。 

 

图 1：上周（6.17-6.21）申万 28 个一级行业涨跌幅（%） 

  

 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

 

                        二级子行业方面，互联网传媒（801752）继续保持涨幅领先，周涨幅为 8.65%，营

销传播（801751）和文化传媒（801761）则分别上涨 5.56%和 4.23%。三级子行业

指数连续两周全线上涨，涨幅居前的包括其他互联网服务（+19.01%）、互联网信

息服务（10.21%）以及其他文化传媒（+7%），有线电视网络和平面媒体涨幅相对

较小，周上涨均为 3.66%。 
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图 2：上周（6.17-6.21）文化传媒Ⅲ级子行业涨跌幅（%） 

 

 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

从估值溢价角度来看，传媒板块近期整体估值有所回升。截止 2019 年 6月 21 日

板块 PE（历史 TTM，整体法剔除负值）为 26.85 倍，相对于全部 A股的溢价率为

80.77%。二级子行业估值分化趋于明显，互联网传媒最新动态 PE为 39 倍，文化

传媒及营销传播则为33和 25倍，估值差异主要来源于细分行业增长预期的差异，

我们认为当前这种差异是相对合理的，未来随着围绕 5G 的互联网应用产品的落

地，子行业间估值差或进一步扩大。 

 

图 3：文化传媒行业相对全部 A股的溢价情况 图 4：文化传媒子行业动态 PE（倍）比较 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 
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1.2 个股表现 

个股方面，申万传媒 152 只个股中 143 只上涨，9 只下跌。涨幅居前的个股分别

是电魂网络（57.44%）、因赛集团（32.37%）、聚力文化（27.1%）、众应互联（24.03%）

和迅游科技（19.01%）；跌幅前五的个股为*ST 生物、富春股份、*ST 印纪、电广

传媒以及 ST 中南。 

 

表 1：申万传媒涨跌幅前 10 排名  

涨幅前 10名（%） 跌幅前 10名（%） 

电魂网络 57.44 *ST 生物 -8.84 

因赛集团 32.37 富春股份 -8.45 

聚力文化 27.10 *ST 印纪 -4.58 

众应互联 24.03 电广传媒 -2.92 

迅游科技 19.01 ST 中南 -2.73 

三五互联 18.97 华谊兄弟 -2.59 

暴风集团 16.98 大晟文化 -1.02 

盛天网络 16.86 元隆雅图 -0.35 

中文在线 14.89 新媒股份 -0.30 

星辉娱乐 14.48 新经典 0.25 

资料来源：Wind，国开证券研究部  

 
 
 

1.3 投资建议 

上周，证监会就修改《上市公司重大资产重组管理办法》（简称《重组办法》）

向社会公开征求意见。该《重组办法》拟修改包括取消重组上市认定标准中的“净

利润”指标；将“累计首次原则”的计算区间进一步缩短至 36 个月，引导收购

人及其关联人控制公司后加快注入优质资产；促进创业板公司不断转型升级以及

恢复重组上市配套融资四大方面。传媒板块作为新经济的重要一环，在创业板中

占比较高，上述修订方案预计将加速行业内相关公司重组进程、提高资本运作效

率以及改善现金流状况，或将有效改善传媒板块投资情绪及板块估值。 

具体投资建议方面，近期传媒板块表现较为活跃，短期内我们继续看好业绩确定

性较强且新游轮动上线持续提供业绩弹性的游戏板块以及围绕 5G 的互联网应用

下的相关受益板块，关注行业龙头包括完美世界、游族网络以及芒果超媒。此外，

随着暑期档影片密集上线，6 月 21 起内地日票房明显提升，周末三天票房均破

亿，建议继续关注暑期档电影参与方，包括《千与千寻》、《玩具总动员 4》的

国内发行方中国电影以及国内院线龙头万达电影。 
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表 2：重点公司估值情况（Wind 一致预期）      

股票代码 公司简称 
收盘价（元） 摊薄 EPS（元/股） PE（倍） 

2019/6/21 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

002739.SZ 万达电影 19.30 0.73 1.03 1.18 29.75 18.74 16.36 

300413.SZ 芒果超媒 40.60 0.87 1.15 1.46 42.33 35.30 27.81 

600996.SH 贵广网络 10.16 0.31 0.34 0.43 20.7 29.88 23.63 

600633.SH 浙数文化 9.71 0.37 0.5 0.57 22.18 19.42 17.04 

002027.SZ 分众传媒 5.69 0.4 0.41 0.48 13.2 13.88 11.85 

002624.SZ 完美世界 26.70 1.3 1.64 1.92 21.51 16.28 13.91 

600977.SH 中国电影 15.44 0.78 0.73 0.84 22.89 21.15 18.38 

600373.SH 中文传媒 12.9 1.18 1.32 1.48 11.07 9.77 8.72 

002174.SZ 游族网络 17.64 1.16 1.37 1.65 16.23 12.88 10.69 

资料来源:Wind，国开证券研究部 

注：2018 年数据截止日期为 2018 年 12 月 31 日。 

     

 
 

2、行业新闻及重点公司公告 

2.1 5G 应用将改变电影格局 影响宣发与传输 

6月18日，第八届上海国际电影论坛暨展览会（CinemaS2019）主题论坛开幕式

在上海举行。开幕式论坛上，各位嘉宾围绕“中国电影业深化改革与创新发

展”的主题，就影响到影院行业发展的政策、趋势、变革和热点问题进行深入

地交流与研判。 

①科技承载想象 5G时代一切皆有可能 

1G让我们进入语音时代，2G让我们进入文本时代，3G让我们进入多媒体时代，

当下正处于的4G无线宽带时代则让移动支付、互联网视频等业务涌现。而下一

个阶段，将进入5G时代，“实际上5G时代的定义是物联网时代”，5G有“高带

宽、低延时、广连接”三大特点。  

在5G商用牌照发放之后，“5G+电影”成为影视行业讨论的新热点。5G的到来，

对电影制作环节、创作者生产模式、观影方式、观众消费模式、影院终端、宣

发及传输方式等方面将产生正向的推动。 当下电影行业现有的拷贝传输方式，

在5G的环境下已经趋于落后，国内外均有对5G网络传输的试验。凤凰云祥推出

的飞鱼快传则是针对电影数字拷贝研发的分发传输系统，它可以通过网络安

全、经济、高效的对影片进行分发传输，实现让制片方无需拷贝母盘，让发行

方无需快递硬盘，让影院方无需回寄硬盘。 “EMBB、MMTC、URLLC这几种方式

使5G针对不同的应用领域所设计基础规范，涵盖了智能城市、智能工厂、智慧

政府、智能公共事业、智能医疗、智能教育等等。”  

②技术变革影响行业布局 5G让发行更简单、高效 

“4G改变生活，而5G改变社会”已成为共识。对于电影行业而言，互联网技术
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的出现改变了传统格局，5G时代必将会探索出新的模式。 

谈及5G与电影行业的关联，王宏波从制作、发行、影院等方面发表了自己的看

法。他以动画电影举例，传统的动画制作模式更多的是采用集中的方式去制作

和渲染，而5G之后，可以做到高度计算、高度存储，不仅制作成本大幅度下

降，而且使得分布式跨领域协同制作成为可能。  

对于电影发行而言，从胶片拷贝到硬盘快递，需要依靠较高的人工成本和物力

成本来实现。在当下的网络环境，特别是5G环境下，这一环节将变得非常简单

和高效。 （来源：时光网、艺恩网） 

 

 

2.2 中国报告大厅发布国内广告市场发展现状 

2018年我国广告营业额占国内生产总值（GDP）的0.84%，其中影院映前广告收

入规模为26.7亿，户均广告经营额为61.41万元，央视与排名前10位卫视广告总

收入达全国电视广告总收入的三分之二。 

在移动通信、互联网、社交媒体等新兴媒介的飞速发展下，我国广告业进入了

蓬勃发展时期。广告行业分析指出，我国广告业年营业额从2005年的1416.00亿

元增长至2016年的6489.00亿元。 

根据广告市场发展现状分析数据显示，2017年我国广告经营单位112.31万户，

同比增长28.3%，其中私营企业80.32万户，同比增长32.4%。这是我国广告行业

经营单位首次突破了百万户关口，并且同比增速高达28.3%，增长十分迅速。 

2018年，我国广告经营额达6896.41亿元，相比2017年的6621亿元小幅增长

6.3%。其中户均广告经营额61.41万元；纳税559.58亿元，同比增长50.2%；户

均纳税4.98万元，同比增长17.1%。全年广告业营业额占国内生产总值（GDP）

的0.84%，与同期GDP增长率6.9%基本持平，仍低于国际平均水平1.5%和发达国

家水平2%。 

从细分领域来看，我国各媒介广告增长贡献量中，电视、报纸、杂志、传统 户

外、交通类视频等传统媒介呈现不同程度的负增长；而新兴媒介这边，电梯海

报、影 院视频、电梯电视以及互联网等新媒体则呈现出依次递增的上升趋势。 

从行业投放方式来看，影院视频广告是电影放映前播放的广告，包括两种形

式：一种是映前广告，由影院委托 第三方公司来进行招商和发布；另一种是贴

片广告，由电影的制片方或发行方进行招商；目前我国影院广告的主流是映前

广告。2017年，我国影院映前广告收入规模为22.4亿，同比增长40%，2018年我

国影院映前广告收入规模为26.7亿，同比增长 19%，增速稳定。 

目前，我国的广告业进入了一个空前活跃时期，无论是广告公司的数量，从业

人数，还是广告营业额，都呈现迅速增长的态势。未来，我国广告行业集中度

正不断提高，一些拥有资本和规模优势的公司不断扩张，实力雄厚的广告公司

整合其他广告公司，形成具有本土特色、经营规模化的广告集团。以上便是广
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告市场发展现状分析所有内容了。（来源：Wind） 

 

2.3 重点公司公告 

游族网络（002174）：2019-6-20公司发布关于持股5%以上股东减持股份预披露

公告。宁波保税区永谐国际贸易有限公司（以下简称“宁波永谐”）目前持有

游族网络股份有限公司（以下简称“公司、本公司”）股份53,258,072股（占

本公司总股本比例5.99%）。宁波永谐计划在本减持计划公告披露之日起15个交

易日后的90日内，以集中竞价方式减持本公司股份8,834,700股（占本公司总股

本比例0.99%）。（来源：公司公告，Wind） 

万达电影（002739）：2019-6-18公司发布2018年年度股东大会决议公告。 

股东大会以现场投票和网络投票相结合的方式审议通过了《关于公司2018年度

董事会工作报告的议案》、《关于公司2018年度监事会工作报告的议案》、

《关于公司2018年度财务决算报告的议案》及《关于公司2018年度利润分配方

案的议案》在内的20项议案。（来源：公司公告，Wind） 

 

 

3、风险提示 

短期估值回调风险；行业增速下滑；行业政策发生重大变化；兼并重组失败；

公司业绩低于预期；国内外股票市场可能出现的剧烈震荡等系统性风险；国内

经济下行风险；全球经济下行风险。 
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