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 事件 

暑期档来临，建议投资者可沿产业链交易暑期档票房。 

 投资要点 

（1） 我们对暑期档已经上映或即将发行的影片进行了统计，合计有 16 部

影片，其中引进片 6 部，主要为爆款影片的续集，如《蜘蛛侠》系

列、《黑衣人》系列、《速度与激情》系列和《X 战警》系列，以及

经典动画电影重放，如 2001 年的《千与千寻》和 1994 年的《狮子

王》系列。考量系列电影强大的粉丝效应，市场对于该类电影票房

预估并不悲观，如《蜘蛛侠》预估票房约为 15 亿。 

（2） 沿产业链交易的思路，制片方、发行方和院线方。其中，制片方为

爆款黑马的较大受惠者，主要决定因素为参投比例，由于国内制片

商较少参与引进片海外分账，因此如引进片火爆较大受惠者为发行

方，如果产黑马爆出，则类似于之前的北京文化（000802.SZ）参

投《战狼》和《红海行动》，迎来交易性机会，保守投资者亦可交易

整体院线龙头，如万达电影（002739.SZ）。 

（3） 光线传媒（300251.SZ）及其控股的猫眼娱乐（01896.HK）现身多

部影片的制作方暨发行方，如《千与千寻》、《最好的我们》和《银

河补习班》，合计预估票房逾 10 亿（部分影片因排片档期未定，暂

无预估数据）。 

 电影及内容板块估值已回落至相对合理区间 

数据显示，传媒板块经过 4 年多的下跌，目前主流公司（指拥有核心竞争力

的业务）估值已基本回落至合理区间，譬如内容公司 2019 年平均 PE 为 17.0

倍，院线公司 2019 年平均 PE 为 22.7 倍，且细分比较，估值的相对高低可

较好的拟合标的的行业地位和核心竞争力的强弱，显示市场已基本回归理

性。建议关注优质内容公司如光线传媒（300251.SZ），市场份额稳固的院线

公司如万达电影（002739.SZ），中国电影（ 600977.SH）和上海电影

（601595.SH）。 

 风险提示 

票房不及预期，行业非理性竞争。 
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附录 1：2019年暑期档片单概览 

资料来源：猫眼、联讯证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

影片名称 主演 导演 影片类型 主出品方 主发行方 猫眼口碑
预测票房
（亿元）

想看人数
（万人）

蜘蛛侠：英雄远征
汤姆·赫兰德，赞达亚
·科尔曼

乔·沃茨 动作，冒险，科幻 美国哥伦比亚影片公司
华夏发行，中国电影，
上海电影

9.1 14.78 50.2

千与千寻 入野自由，夏木真理 宫崎骏，柯克·维斯 动画，奇幻 日本吉卜力 中国电影，光线影业 9.3 4.91 24.7

哆啦A梦：大雄的月
球探险记

水田山葵，大原惠美 八锹新之介 动画，剧情 日本SHIN-EI动画
华夏发行，中国电影，
长影集团，小桌电影

8.7 1.31 6.0

X战警·黑凤凰
苏菲·特纳，詹姆斯·
麦卡沃

西蒙·金伯格 动作，冒险，科幻
二十世纪福克斯，漫威影
业

中国电影，华夏发行，
上海电影

7.8 4.08 30.7

最好的我们 陈飞宇，何蓝逗 章笛沙 剧情，爱情
中国电影，合瑞影业，猫
眼微影，爱奇艺影业

中国电影，合瑞影业，
猫眼微影

8.7 4.12 12.3

追龙2 梁家辉，古天乐 王晶，关智耀 犯罪，剧情，动作 银都机构，博纳，阿里影业，万达影视博纳影业 7.9 3.06 13.8

黑衣人：全球通缉
克里斯·海姆斯沃斯，
泰莎·汤普森

F·加里·格雷 动作，科幻 哥伦比亚影片、腾讯影业 中国电影，华夏发行 7.5 3.07 18.7

扫毒2天地对决 刘德华，古天乐，应采儿邱礼涛 动作，悬疑，犯罪 银都机构，寰宇娱乐 昇格传媒，合瑞影业 9.1 9.85 32.1

狮子王
唐纳德·格洛弗，詹姆
斯·厄尔·琼斯

乔恩·费儒 动画，冒险 华特迪士尼影业 中国电影，华夏发行 14.7

爱宠大机密2 帕顿·奥斯瓦尔特，冯绍峰克里斯·雷纳德 动画，喜剧，冒险 美国环球影片 中国电影，华夏发行 9.0 1.61 10.5

银河补习班 邓超，白宇，任素汐 邓超，俞白眉 剧情，家庭
橙子映像传媒，猫眼微
影，光线影业

猫眼微影 13.9

未来机器城 冯远征，石班瑜 安恪温，龙子乔 冒险，科幻，动画 阿里影业，万达影视 阿里影业，淘票票 9.5

上海堡垒 鹿晗，舒淇，高以翔 滕华涛 科幻，战争，爱情 华视娱乐，中影，腾讯影业中影，聚合影联，腾讯影业 6.7

速度与激情：特别行
动

道恩·强森，杰森·斯
坦森

大卫·雷奇 动作，惊悚，犯罪 环球影业 环球影业 5.4

使徒行者2：谍影行
动

吴镇宇，张家辉，古天
乐

文伟鸿 剧情，动作，犯罪
嘉映影业，耳东影业，阿
里影业

15.4

全职高手之巅峰荣耀 阿杰，西子，刘康 邓志巍，史涓生 剧情，动画 阅文影视，万达影视 8.8

保持沉默 周迅，吴镇宇，祖峰 周可 剧情，悬疑，家庭 光线影业，猫眼微影 7.0

6月份

7月份

8月份
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附录 2：A股传媒互联网公司估值概览 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

 

 

 

股价 总股本 总市值 PB PS PEG

证券代码 证券简称 （元） （亿股） （亿元） 2018 2019F 2020F 2021F 2018 2019F 2020F 2021F （倍） （倍） （倍）

内容

300251.SZ   光线传媒 7.25 29.3 209 0.47 0.28 0.33 0.38 15.4 25.7 21.8 19.3 2.2 10.3 (3.6)

300027.SZ   华谊兄弟 4.69 27.9 132 (0.39) 0.23 0.26 0.25 (12.0) 20.4 17.9 18.5 1.3 2.7 (0.1)

300133.SZ   华策影视 6.22 17.6 111 0.12 0.31 0.36 0.44 51.8 19.8 17.1 14.1 1.4 1.6 0.4

000802.SZ   北京文化 9.95 7.2 71 0.45 0.59 0.68 0.75 22.0 17.0 14.6 13.3 1.3 4.5 0.9

002343.SZ   慈文传媒 7.56 4.7 36 (2.30) 0.68 0.80 N.A. (3.3) 11.2 9.5 N.M. 2.0 2.1 N.M.

000892.SZ   欢瑞世纪 4.26 9.8 41 0.33 0.55 0.65 N.A. 12.9 7.7 6.6 N.M. 1.2 2.7 N.M.

内容平均 25.5 17.0 14.6 16.3 1.6 4.0 0.6

院线

002739.SZ   万达电影 18.16 20.8 381 0.74 0.79 0.91 0.99 24.7 22.9 19.9 18.4 2.6 2.4 2.2

600977.SH   中国电影 15.28 18.7 289 0.80 0.79 0.84 0.93 19.1 19.4 18.2 16.4 2.3 2.6 3.8

603103.SH   横店影视 15.24 6.3 97 0.71 0.54 0.61 0.69 21.5 28.0 25.2 22.1 3.9 3.2 (28.3)

601595.SH   上海电影 14.55 3.7 54 0.63 0.77 0.96 N.A. 23.1 18.8 15.1 N.M. 2.2 4.0 N.M.

002905.SZ   金逸影视 16.06 2.7 43 0.59 0.66 0.88 0.98 27.2 24.3 18.1 16.3 2.0 1.8 1.3

院线平均 23.1 22.7 19.3 18.3 2.6 2.8 2.4

游戏

002602.SZ   世纪华通 10.69 59.6 637 0.43 0.55 0.61 0.66 24.9 19.6 17.6 16.3 3.0 5.4 1.3

002624.SZ   完美世界 24.63 13.1 325 1.30 1.64 1.89 2.11 18.9 15.1 13.0 11.7 3.0 3.5 0.9

002555.SZ   三七互娱 13.82 21.1 289 0.47 0.88 1.05 1.19 29.4 15.7 13.2 11.6 3.9 2.9 0.4

600373.SH   中文传媒 12.29 13.8 168 1.18 1.31 1.47 1.63 10.4 9.4 8.4 7.6 1.1 1.4 0.8

603444.SH   吉比特 216.12 0.7 160 10.06 11.64 13.21 15.23 21.5 18.6 16.4 14.2 4.6 8.1 1.3

002174.SZ   游族网络 17.11 8.9 158 1.15 1.36 1.66 1.91 14.9 12.6 10.3 8.9 2.6 3.4 0.7

300418.SZ   昆仑万维 12.57 11.5 147 0.88 1.19 1.43 1.70 14.3 10.6 8.8 7.4 1.8 3.2 0.4

300113.SZ   顺网科技 14.70 6.9 103 0.46 0.79 0.97 1.04 32.0 18.5 15.2 14.1 2.9 4.5 0.6

002425.SZ   凯撒文化 6.07 8.1 49 0.34 0.61 0.80 0.95 17.9 9.9 7.6 6.4 1.1 3.4 0.2

300031.SZ   宝通科技 11.95 4.0 47 0.69 0.90 1.13 1.37 17.3 13.3 10.6 8.7 1.8 1.8 0.5

300467.SZ   迅游科技 17.30 2.2 39 (3.49) 0.99 1.30 N.A. (5.0) 17.5 13.4 N.M. 1.8 4.0 N.M.

游戏平均 20.1 14.6 12.2 10.7 2.5 3.8 0.7

在线视频

300413.SZ   芒果超媒 37.13 10.5 385 0.92 1.13 1.44 1.67 40.4 32.9 25.8 22.2 5.0 3.4 1.5

在线视频平均 40.4 32.9 25.8 22.2 5.0 3.4 1.5

广告

002027.SZ   分众传媒 5.18 146.8 765 0.40 0.24 0.30 0.37 13.0 21.8 17.0 14.1 3.8 5.3 (8.1)

广告平均 0.00 0.0 0 0.00 0.00 0.00 0.00 13.0 21.8 17.0 14.1 3.8 5.3 (8.1)

0.00 0.0 0 0.00 0.00 0.00 0.00

互联网 0.00 0.0 0 0.00 0.00 0.00 0.00

000681.SZ   视觉中国 18.92 7.0 133 0.46 0.58 0.76 0.92 41.3 32.5 24.9 20.7 3.9 12.2 1.3

603533.SH   掌阅科技 14.89 4.0 60 0.35 0.40 0.48 0.55 42.5 37.0 31.2 27.1 4.8 2.7 2.3

互联网平均 41.9 34.7 28.1 23.9 4.4 7.4 1.8

出版

601098.SH   中南传媒 12.46 18.0 225 0.69 0.75 0.80 0.91 18.1 16.6 15.6 13.8 1.6 2.2 1.8

603000.SH   人民网 17.86 11.1 199 0.19 0.30 0.41 0.55 94.0 60.3 43.9 32.4 6.5 8.2 1.4

601801.SH   皖新传媒 6.03 19.9 123 0.55 0.44 0.48 0.52 11.0 13.7 12.6 11.6 1.1 1.1 (6.9)

601900.SH   南方传媒 9.24 9.0 83 0.73 0.80 0.89 0.98 12.7 11.5 10.3 9.5 1.4 1.4 1.1

600757.SH   长江传媒 6.59 12.1 81 0.60 0.70 0.78 0.86 11.0 9.5 8.5 7.6 1.1 0.7 0.7

603096.SH   新经典 53.91 1.4 74 1.77 2.09 2.55 3.02 30.5 25.8 21.1 17.9 3.7 6.7 1.3

600088.SH   中视传媒 12.69 4.0 50 0.29 0.44 0.76 N.A. 44.1 28.9 16.6 N.M. 3.8 4.0 N.M.

600229.SH   城市传媒 7.12 7.0 52 0.50 0.55 0.61 0.68 14.4 13.0 11.7 10.5 1.7 2.1 1.2

出版平均 29.4 22.4 17.5 14.8 2.6 3.3 1.3

广电

600637.SH   东方明珠 9.99 34.3 345 0.59 0.62 0.64 0.65 16.9 16.2 15.6 15.5 1.1 2.5 5.3

600037.SH   歌华有线 9.80 13.9 138 0.50 0.52 0.54 N.A. 19.6 18.8 18.3 N.M. 1.0 4.8 N.M.

300770.SZ   新媒股份 77.80 1.3 99 2.13 2.28 3.02 3.76 36.5 34.1 25.8 20.7 6.7 11.8 1.6

603888.SH   新华网 19.32 5.2 101 0.55 0.65 0.74 0.82 35.2 29.8 26.2 23.5 3.3 5.4 2.1

广电平均 27.1 24.7 21.5 19.9 3.0 6.1 3.0

IP

002292.SZ   奥飞娱乐 5.99 13.6 83 (1.20) 0.16 0.20 N.A. (5.0) 37.7 29.6 N.M. 2.4 2.5 N.M.

IP平均 (5.0) 37.7 29.6 N.M. 2.4 2.5 N.M.

EPS（元） PE（倍）
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