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【行业一周表现】 
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【年内走势图】 
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3. 2018年中期传媒行业策略报告：行业环

境加速演进，估值低位优选配置

（2018.6.7） 

 

 

 上周，市场回调，传媒板块跌幅较大。申万传媒指数全周下跌

3.91%，跑输证综指、深证成指、创业板指，在 28 个申万一级行

业中位列第 28 位。 

 从细分行业来看，上周平面媒体板块表现最佳，申万三级指数下跌

2.02%，其他互联网服务表现最差，申万三级指数下跌 11.65%。 

 从个股来看，涨幅榜前五位分别是华媒控股（24.63%）、凯文教育

（13.39%）、*ST 富控（9.00%）、恒大高新（8.49%）、华扬联众

（6.87%）；涨幅榜后五位分别是电魂网络（-23.69%）、聚力文

化（-15.74%）、横店影视（-13.25%）、华谊兄弟（-13.10%）、

中体产业（-11.81%）。 

 

评级：中性 

 

传媒行业证券研究报告 

2019 年 07 月 03 日 

影院演出经纪放宽外资准入，网游审批将继续改进 
——文化传媒行业周报（2019.6.24-2019.6.30） 

【行业观察】 

【风险提示】 

 电影院演出经纪机构放宽外商投资准入。此次放宽影院、演出经纪

机构外资准入属于服务业对外开发的一部分，将有可能对行业中小

机构形成一定程度的冲击，长期有利于文化传媒产业的国际化和多

元化。 

 中宣部称将加快出台网络防沉迷规范文件，下半年继续改进网络游

戏审批管理工作。临近暑期，监管对于未成年人沉迷网游将加大力

度。近来网游审批节奏的放缓也有可能是监管层对于内容把关继续

严格标准所释放的信号。 

 2019 年 5 月中国广告市场刊例收入同比下降 5.0%。下半年宏观经

济环境的缓和存争议，广告市场下半年景气恢复仍需观望。 

 

 监管政策风险；商誉减值风险；新业态风险；跨界经营风险 

 看好传媒板块具备估值优势的细分行业优质白马龙头股；关注在

暑期档密集上线新作的电影、剧集和游戏标的；关注在超高清视

频领域发展领先或积极部署 5G 领域合作的广电标的；聚焦网络

视听领先标的。推荐游族网络（ 002174 ）、完美世界

（002624）、芒果超媒（300413）、中国电影（600977）、贵

广网络（600996）、华数传媒（000156）。 

【投资逻辑】 
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在不理想的宏观环境下，传媒经济运行的速度大概率放缓，

行业资源将更为集中，细分行业龙头赢面更大。 

市场表现上，宏观经济环境和贸易战新的动向使大盘回落后

的走向充满不确定性。传媒板块虽然投资热度有所回升，但

从行业发展环境、基本面和估值水平上，也没有全面有力反

弹的充足理由。 

因此，2019年二、三季度，传媒板块走势将延续震荡。而

在这个过程中，建议投资者秉承价值投资的理念，布局具有

以下特征的优质标的： 

一是基本面表现稳健，估值水平合理，现金流健康，在行业

低迷期仍然有实力持续布局内容或渠道资源的标的； 

二是业务护城河较高，产业上下游具备较强话语权，甚至已

自身布局全产业链的标的； 

三是赛道优势显著，收益业态成长的标的。 

重点关注标的：中国电影、完美世界、昆仑万维、芒果超

媒、分众传媒 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

【长期策略建议】 
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1. 上周市场走势 

上周，市场回调，传媒板块跌幅较大。申万传媒指数全周下跌

3.91%，跑输证综指、深证成指、创业板指，在28个申万一级行业

中位列第28位。 

图 1：上周申万一级行业指数涨跌幅（%） 
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资料来源：WIND、首创证券研发部 

年初至今，上周申万传媒指数累计上涨7.79%，在28个申万一级行

业中位列第26位。 

图 2：年初至今申万一级行业指数涨跌幅（%） 
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资料来源：WIND、首创证券研发部 

从细分行业来看，上周平面媒体板块表现最佳，申万三级指数下跌

2.02%，其他互联网服务表现最差，申万三级指数下跌11.65%。 
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图 3：上周申万传媒三级行业指数涨跌幅（%） 

 
资料来源：WIND、首创证券研发部 

年初至今，表现最佳的板块是互联网信息服务板块，表现最差的板

块是其他互联网服务板块。 

图 4：年初至今申万传媒三级行业指数涨跌幅（%） 

 
资料来源：WIND、首创证券研发部 

从个股来看，涨幅榜前五位分别是华媒控股（24.63%）、凯文教

育（13.39%）、*ST富控（9.00%）、恒大高新（8.49%）、华扬

联众（6.87%）；涨幅榜后五位分别是电魂网络（-23.69%）、聚

力文化（-15.74%）、横店影视（-13.25%）、华谊兄弟（-

13.10%）、中体产业（-11.81%）。 

图 5：上周申万传媒三级行业指数涨跌幅（%） 

前5位 证券简称 周涨跌幅（%）倒数前5位 证券简称 周涨跌幅（%）

第1位 华媒控股 24.63 第1位 电魂网络 -23.69

第2位 凯文教育 13.39 第2位 聚力文化 -15.74

第3位 *ST富控 9.00 第3位 横店影视 -13.25

第4位 恒大高新 8.49 第4位 华谊兄弟 -13.10

第5位 华扬联众 6.87 第5位 中体产业 -11.81  
资料来源：WIND、首创证券研发部 

申万传媒行业152家成分股中，有25家全周收涨。 
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图 6：上周申万传媒三级行业指数涨跌幅（%） 

证券代码 证券简称 周涨跌幅（%） 证券代码 证券简称 周涨跌幅（%） 证券代码 证券简称 周涨跌幅（%）

000607.SZ 华媒控股 24.63 601999.SH 出版传媒 -2.38 300315.SZ 掌趣科技 -4.70

002659.SZ 凯文教育 13.39 000802.SZ 北京文化 -2.42 300148.SZ 天舟文化 -4.74

600634.SH *ST富控 9.00 300528.SZ 幸福蓝海 -2.43 300043.SZ 星辉娱乐 -4.74

002591.SZ 恒大高新 8.49 300770.SZ 新媒股份 -2.50 300654.SZ 世纪天鸿 -4.81

603825.SH 华扬联众 6.87 300242.SZ 佳云科技 -2.59 000038.SZ 深大通 -4.86

600996.SH 贵广网络 6.10 002148.SZ 北纬科技 -2.60 600136.SH 当代明诚 -4.89

002143.SZ *ST印纪 3.20 600373.SH 中文传媒 -2.64 601858.SH 中国科传 -5.00

601098.SH 中南传媒 2.68 002188.SZ *ST巴士 -2.67 000665.SZ 湖北广电 -5.13

601949.SH 中国出版 2.52 002555.SZ 三七互娱 -2.73 300359.SZ 全通教育 -5.14

002858.SZ 力盛赛车 2.48 300459.SZ 金科文化 -2.74 300364.SZ 中文在线 -5.14

002175.SZ *ST东网 2.35 002445.SZ ST中南 -2.81 603888.SH 新华网 -5.18

600661.SH 昂立教育 2.09 600959.SH 江苏有线 -2.84 600825.SH 新华传媒 -5.20

600977.SH 中国电影 1.42 002905.SZ 金逸影视 -2.90 002602.SZ 世纪华通 -5.21

601928.SH 凤凰传媒 1.38 600037.SH 歌华有线 -2.94 002292.SZ 奥飞娱乐 -5.32

002447.SZ 晨鑫科技 1.19 300533.SZ 冰川网络 -2.95 603096.SH 新经典 -5.33

300299.SZ 富春股份 0.89 603999.SH 读者传媒 -2.95 002315.SZ 焦点科技 -5.59

601900.SH 南方传媒 0.85 300061.SZ 康旗股份 -2.97 601929.SH 吉视传媒 -5.81

601595.SH 上海电影 0.85 002071.SZ 长城影视 -3.01 002131.SZ 利欧股份 -5.91

002607.SZ 中公教育 0.59 002638.SZ 勤上股份 -3.05 002502.SZ 骅威文化 -6.01

300291.SZ 华录百纳 0.49 000504.SZ *ST生物 -3.09 300113.SZ 顺网科技 -6.11

600757.SH 长江传媒 0.44 603598.SH 引力传媒 -3.10 300392.SZ 腾信股份 -6.35

002123.SZ 梦网集团 0.43 600088.SH 中视传媒 -3.14 002137.SZ 麦达数字 -6.68

000681.SZ 视觉中国 0.10 600986.SH 科达股份 -3.20 300343.SZ 联创互联 -6.74

002113.SZ ST天润 0.00 601019.SH 山东出版 -3.23 300051.SZ 三五互联 -6.76

300104.SZ 乐视网 0.00 002181.SZ 粤传媒 -3.25 603000.SH 人民网 -6.89

603444.SH 吉比特 -0.01 600386.SH 北巴传媒 -3.33 002027.SZ 分众传媒 -7.03

002425.SZ 凯撒文化 -0.31 002624.SZ 完美世界 -3.33 300038.SZ 数知科技 -7.42

600652.SH *ST游久 -0.44 600242.SH 中昌数据 -3.39 300063.SZ 天龙集团 -7.44

600640.SH 号百控股 -0.52 300058.SZ 蓝色光标 -3.39 000793.SZ 华闻传媒 -7.44

600381.SH 青海春天 -0.65 300059.SZ 东方财富 -3.56 300418.SZ 昆仑万维 -7.48

601801.SH 皖新传媒 -0.67 002238.SZ 天威视讯 -3.58 002095.SZ 生意宝 -7.56

603533.SH 掌阅科技 -0.80 600633.SH 浙数文化 -3.71 000835.SZ 长城动漫 -7.94

000676.SZ 智度股份 -0.99 002654.SZ 万润科技 -3.73 002699.SZ 美盛文化 -8.26

300226.SZ 上海钢联 -1.11 000526.SZ 紫光学大 -3.81 000892.SZ 欢瑞世纪 -8.64

601811.SH 新华文轩 -1.45 600576.SH 祥源文化 -3.86 002343.SZ 慈文传媒 -8.92

600455.SH 博通股份 -1.55 002103.SZ 广博股份 -3.89 300494.SZ 盛天网络 -8.97

002558.SZ 巨人网络 -1.57 300336.SZ 新文化 -3.92 300518.SZ 盛讯达 -9.47

300338.SZ 开元股份 -1.58 300426.SZ 唐德影视 -3.94 002354.SZ 天神娱乐 -9.59

300251.SZ 光线传媒 -1.59 000917.SZ 电广传媒 -3.96 300071.SZ 华谊嘉信 -10.05

603729.SH 龙韵股份 -1.61 002712.SZ 思美传媒 -4.01 300269.SZ 联建光电 -10.06

600229.SH 城市传媒 -1.70 300431.SZ 暴风集团 -4.09 300052.SZ 中青宝 -10.29

002878.SZ 元隆雅图 -1.70 000673.SZ 当代东方 -4.24 300612.SZ 宣亚国际 -10.38

000156.SZ 华数传媒 -1.87 600831.SH 广电网络 -4.26 002464.SZ 众应互联 -10.91

600551.SH 时代出版 -1.95 600880.SH 博瑞传播 -4.29 002517.SZ 恺英网络 -11.63

600936.SH 广西广电 -2.02 002174.SZ 游族网络 -4.31 300467.SZ 迅游科技 -11.65

600637.SH 东方明珠 -2.04 300295.SZ 三六五网 -4.31 600158.SH 中体产业 -11.81

603721.SH 中广天择 -2.07 600715.SH 文投控股 -4.44 300027.SZ 华谊兄弟 -13.10

300133.SZ 华策影视 -2.18 002739.SZ 万达电影 -4.46 603103.SH 横店影视 -13.25

000719.SZ 中原传媒 -2.20 002619.SZ 艾格拉斯 -4.47 002247.SZ 聚力文化 -15.74

002261.SZ 拓维信息 -2.24 002400.SZ 省广集团 -4.48 603258.SH 电魂网络 -23.69

300031.SZ 宝通科技 -2.29 600892.SH 大晟文化 -4.64  

资料来源：WIND、首创证券研发部 
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2. 行业动向点评 

 电影院演出经纪机构放宽外商投资准入 

国家发改委、商务部6月30日发布《外商投资准入特别管理措施（负面

清单）（2019年版）》，较大幅度增加鼓励外商投资领域，在七大领

域进一步放宽了外商投资准入。其中文化领域方面，就包括将取消电

影院、演出经纪机构须有中方控股的限制。 

（信息来源：艺恩） 

点评：此次放宽影院、演出经纪机构外资准入属于服务业对外开发的

一部分，将有可能对行业中小机构形成一定程度的冲击，长期有利于

文化传媒产业的国际化和多元化。 

 中宣部：加快出台网络防沉迷规范文件，下半年继续改进网络游

戏审批管理工作 

6月26日，在由人民网主办、金报电子音像出版中心承办的“创新发展 

责任同行”2019年游戏责任论坛上，中宣部出版局副巡视员张怀海出

席表示，中宣部出版局将在今年下半年，继续改进网络游戏审批管理

工作，严格内容把关，支持优秀作品出版运营，加大事中、事后监管

力度的同时，争取针对防止未成年人沉迷网络游戏工作，尽快出台专

门的规范性文件。（信息来源：手游那点事） 

点评： 临近暑期，监管对于未成年人沉迷网游将加大力度。近来网游

审批节奏的放缓也有可能是监管层对于内容把关继续严格标准所释放

的信号。 

 2019年5月中国广告市场刊例收入同比下降5.0% 

根据CTR媒介智讯的数据显示，2019年5月，全媒体广告刊例花费同比

下滑5.0%，传统媒体广告花费同比减少6.6%。传统媒体和全媒体的广

告花费月度降幅连续四个月逐步收窄。（信息来源：CTR洞察） 

点评：下半年宏观经济环境的缓和存争议，广告市场下半年景气恢复

仍需观望。 

3. 上市公司动态 

 梦网集团：关于与国票信息签订战略合作协议的公告 
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下属子公司深圳市梦网科技发展有限公司近日与国信电子票据平台

信息服务有限公司签署了《战略合作协议》，双方希望通过战略合

作，加强技术与业务的交流与合作，基于5G时代的通信发展与电

子信息化共同探索新的场景应用（包括但不限于电子发票、广告应

用）及新的商业合作模式。 

 芒果超媒：与咪咕文化科技有限公司签署《战略合作协议》的公告 

公司与咪咕文化科技有限公司本着优势互补、互惠互利、共同发展

的原则，于2019年6月27日在上海签署《战略合作协议》。经友好

协商，为充分发挥芒果超媒及中国移动通信集团有限公司、咪咕公

司各自优势能力，双方决定在基础电信业务、优质版权内容、5G

领域、家庭产品、海外拓展、战略投资和其他增量业务等方面进行

全面战略合作。 

 天神娱乐：关于出售子公司股权的公告 

为消除审计报告保留意见的影响，同时满足未来经营发展及资本运

作的需要，天神娱乐拟将控股子公司霍尔果斯华喜65%的股权转让

给杜剑博，转让价款为人民币1万元。本次股权转让完成后，霍尔

果斯华喜将不再纳入上市公司合并报表范围。 

 *ST富控：重大资产出售报告书(草案) 

富控互动全资子公司宏投网络向PFLP转让所持Jagex 100.00%股

权、宏投香港 100.00% 股权， Jagex 100.00% 股权定价为

53,000.00万美元，折合人民币365,700.00万元，宏投香港100.00%

股权定价为0.00万元。公司海外游戏业务的主要经营主体Jagex将

被出售。 

本次交易完成后，公司海外游戏业务收入将大幅下降，但游戏研发

和运营仍然为上市公司主要业务及发展重点。本次交易主要是上市

公司出售境外网络游戏业务获得必要资金用以偿还大部分到期债务。

未来一段时间内公司将重点发展境内移动互联网游戏业务，整合境

内网络游戏业务，推进公司业务继续发展。 

 新经典：出售新经典书店有限公司部分股权暨关联交易的公告 

公司拟与大端投资管理有限公司签订《股权转让协议》，以 6400 

万元人民币将公司持有的新经典书店有限公司85%股权转让给受让

方。公司控股股东、实际控制人陈明俊先生持有受让方 100%股权。 

目前 Pageone 有三家门店，要进一步提升品牌影响力和市场竞争

力，需要增加更多门店。考虑到实体书店业务前期投入大、运营成

本高、资金回收期长等特点，大幅增加门店，将给公司带来较大的

资金压力和经营风险，公司拟适度剥离实体书店业务。 
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 中国科传：关于以自有资金收购法国 Edition Diffusion Press 

Sciences SA 100%股权的公告 

公司拟以自有资金出资收购法国 Edition Diffusion Press Sciences 

SA100%的股权。无现金无负债的 EDP Sciences企业价值为 

1,200 万欧元。 

交易完成后，中国科传可迅速获取国际优质内容资源、作者资源、

市场资源以及分销渠道，可将中国科传的产品推广到当地市场甚至

整个欧洲市场，大大提高中国科传品牌影响力。本次交易将加快中

国科传对国际期刊资源的整合步伐，充分发挥中国科传的协同效应，

进一步强化主营业务优势，提升市场核心竞争力。 

 当代东方：关于转让控股子公司股权的公告 

公司与上海璨天文化传媒有限公司签署了《股权转让协议》，将公

司所持控股子公司百盈影业51%股权以人民币300万元转让给受让

方璨天文化。本次交易完成后，有助于精简公司业务板块，集中力

量做强渠道运营主业，有利于公司在当下市场波动期增强抗风险能

力，长久健康发展，符合全体股东和公司的利益。 

4. 行业数据一周回顾 

剧集网络播放数据 
图 7：电视剧一周艺恩播映指数 TOP5（6.14-6.30） 

电视剧 播映指数 播放平台 制作方（关联 A 股上市公司） 

少年派 86.6 

爱奇艺、腾讯视频、优

酷视频、芒果 TV 蓝恐龙影视、贰零壹陆影视 

带着爸爸去留学 76.7 

爱奇艺、腾讯视频、优

酷视频 启蒙影业、上海文化广播影视集团等 

大宋少年志 73.9 爱奇艺、芒果 TV 芒果影视、上象娱乐 

破冰行动 64.2 爱奇艺 欢乐源泉影视 

我们不能是朋友 62.8 

爱奇艺、腾讯视频、芒

果 TV / 
 

资料来源：艺恩、首创证券研发部 
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图 8：网剧一周艺恩播映指数 TOP5（6.14-6.30） 

网络剧 播映指数 播放平台 制作方（关联 A 股上市公司） 

白发 76 

优酷视频、腾讯

视频、爱奇艺 耀客传媒 

陈情令 71.3 腾讯视频 企鹅影视、新湃传媒 

暗恋橘生淮南 68.9 腾讯视频 企鹅影视、腾飞影业 

陪你到世界之巅 68.1 芒果 TV 观达影视、快乐阳光 

动物管理局 67.8 爱奇艺 爱奇艺、工夫影业 
 

资料来源：艺恩、首创证券研发部 

电影票房数据 

2019年6月24日至2019年6月30日期间，全国单周票房109019，环比

增幅61%；单周场次2312519，环比增幅-2%；观影人次3148万，环比

增幅58%。其中当周票房冠军《蜘蛛侠：英雄远征》周票房66960万，

占比61%。 

图 9：一周电影票房排行榜（6.14-6.30） 

排名.影片名 排名

变化 

单周票房

(万) 

环比变化 累计票房

（万） 

平均票价 场均人次 上映天数 

1.蜘蛛侠：英雄远

征 

NEW 66960 -- 66960 37 32 3 

2.千与千寻 -1 18168 -0.05 37516 31 11 10 

3.玩具总动员 4 -- 7599 -0.17 16704 34 8 10 

4.最好的我们 -- 2827 -0.54 40137 30 6 25 

5.黑衣人：全球追

缉 

-3 2478 -0.75 30393 34 5 17 

6.哥斯拉 2：怪兽

之王 

-1 2267 -0.54 92771 33 6 31 

7.绝杀慕尼黑 -1 2117 -0.47 8262 32 8 18 

8.碟仙 -5 1835 1.19 2676 28 10 10 

9.追龙Ⅱ -2 995 -0.61 30440 34 6 25 

 +6 618 1.25 1360 27 3 10 
 

资料来源：EFMT、首创证券研发部 

5. 长期投资逻辑 

2018年是传媒板块进入深度下行趋势的第三年。年初以来，在整体下

行的市场环境中，申万传媒下跌32.53%，相对上证综指下跌14.28%。

传媒板块（申万）整体总市值比年初水平缩水了近30%。目前市盈率中

位数较年初缩水37%。 
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估值下行既有A股市场波动的因素，也受到行业本身发展环境变化的影

响。但相对2016、2017年来说，2018年传媒板块的整体行情还是显现

了投资活力修复的迹象。 

外部环境的波动使大盘走向充满了不确定性。传媒板块虽然投资热度

有所回升，但从行业发展环境和基本面上，并没有全面有力反弹的充

足理由。 

2019年上半年，传媒板块将大概率仍受到行业发展环境中的消极因素

影响。一方面，经济增速与消费活力的恢复情况仍需观望；另一方面，

文娱内容监管政策趋紧已不可逆，行业需要时间进行调整和适应。 

但同时，传媒板块最艰难的时刻已经过去，板块估值已基本消化了大

部分利空因素，各细分板块估值都处于历史低点。此外，行业变革中

脱颖而出的佼佼者也能够为板块带来新的活力 

我们认为，2019年上半年，传媒板块将出现结构性反弹的机会，建议

投资者秉承价值投资的理念，布局两类传媒板块标的： 

一是具备安全边际和稳健成长性的低估值龙头，受益板块整体估值修

复的利好。推荐关注：分众传媒、光线传媒、中国电影、昆仑万维、

完美世界、三七互娱。 

二是代表行业未来发展方向的新兴赛道领军者，受益业态成长期的强

劲增长。推荐关注：视觉中国、芒果超媒。 
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