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[Table_Summary] 内容提要： 

 上周申万传媒一级行业指数上涨0.77%，表现落后于沪深

300指数1个百分点，在申万28个一级行业中排名倒数第

七。目前板块TTM市盈率为26.65倍，相对于全部A股的溢

价率为77.67%。 

 行业动态方面，7月5日传媒板块IPO中信出版登陆创业

板。公司作为中信集团旗下唯一一家主营出版业务的子公

司，具有国家新闻出版署颁发的图书出版、发行、零售以

及网络传播全牌照，主营业务包括图书出版与发行、书店

零售及其他文化增值服务。2016-2018年，业绩稳步增

长，营业收入自9.77亿元增长至16.34亿元，三年复合增

长率29.32%；2018年归母净利润2.07亿元，复合增长率

28.17%。公司是国内重要的大众图书出版商，其2018年在

整体图书零售市场的码洋占有率为2.47%，行业排名第2

位。本次募集发行收入将用于“内容+”知识产权投资与

运营平台、智慧生活服务体系以及管理运营体系升级改造

等建设项目。 

 投资建议方面，板块前期回撤后处于窄幅震荡格局，年初

至今的指数市场表现在申万一级行业中仍垫底，板块细分

龙头估值持续处于历史底部，综合来看我们认为监管因素

及前期商誉减值带来的不利预期仍是限制板块估值修复的

重要原因。此外，根据2019年中报预期，以预告净利润下

限计算，32家公布业绩预告的公司中超六成盈利，业绩分

化仍较为明显。在监管趋严的大背景下，我们建议关注具

有长期增长趋势且业绩弹性较大的细分子行业，关注云游

戏、IPTV及OTT行业的中长期机会，建议继续关注完美世

界、游族网络及芒果超媒等。 

 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 0.77%，表现落后于沪深 300 指数 1 个百分点，

在申万 28 个一级行业中排名倒数第七。目前板块 TTM 市盈率为 26.65 倍，相对

于全部 A股的溢价率为 77.67%。 

从日交易情况看，上周一传媒指数大涨 3.12%，表现优于沪深 300 指数。周二到

周四则呈现调整态势,日跌幅分别为 0.45%、1.49%和 0.58%，周五指数小幅上涨

0.23 个百分点。 

 

图 1：上周（7.1-7.5）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，营销传播（801751）、互联网传媒（801752）周涨幅分别为 1.16%

和 1.15%，文化传媒（801761）则微涨 0.11%。三级子行业指数涨跌互现，结束了

全线上涨格局。涨幅居前的包括移动互联网服务(申万) （+1.22%）、影视动漫

(申万) （+1.17%）和营销服务(申万)（+1.16%）；有线电视网络(申万)、其他互

联网服务(申万)和其他文化传媒(申万)则出现不同程度的下跌。 
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图 2：上周（7.1-7.5）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较为稳定且处于低位。截止 2019 年

7 月 5 日板块 PE（历史 TTM，整体法剔除负值）为 26.65 倍，相对于全部 A 股的

溢价率为77.69%。二级子行业估值分化持续拉大，互联网传媒最新动态PE为 38.5

倍，文化传媒及营销传播则为 32.3 和 24 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，子行业间估值差异或将进一步扩大。 

 

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

是游族网络（16.11%）、深大通（15.89%）、蓝色光标（10.54%）、当代明诚（8.97%）

和星辉娱乐（8.71%）；跌幅前五的个股为华媒控股、金科文化、凯文教育、新媒

股份以及华扬联众。 

 

表 1：申万传媒涨跌幅前 10 排名  

涨幅前 10名（%） 跌幅前 10名（%） 

游族网络 16.11 华媒控股 -13.40 

深大通 15.89 金科文化 -9.90 

蓝色光标 10.54 凯文教育 -8.22 

当代明诚 8.97 新媒股份 -6.00 

星辉娱乐 8.71 华扬联众 -5.99 

博通股份 8.17 *ST 富控 -5.65 

中广天择 7.25 电魂网络 -4.83 

紫光学大 7.01 贵广网络 -4.55 

吉比特 6.50 广电网络 -4.44 

慈文传媒 5.56 晨鑫科技 -4.40 

资料来源：Wind，国开证券研究部  

 
 
 

1.3 投资建议 

行业动态方面，7月 5日传媒板块 IPO 中信出版登陆创业板。公司作为中信集团

旗下唯一一家主营出版业务的子公司，具有国家新闻出版署颁发的图书出版、发

行、零售以及网络传播全牌照，主营业务包括图书出版与发行、书店零售及其他

文化增值服务。2016-2018 年，业绩稳步增长，营业收入自 9.77 亿元增长至 16.34

亿元，三年复合增长率29.32%；2018年归母净利润2.07亿元，复合增长率28.17%。

公司是国内重要的大众图书出版商，其 2018 年在整体图书零售市场的码洋占有

率为 2.47%，行业排名第 2位。本次募集发行收入将用于“内容+”知识产权投资

与运营平台、智慧生活服务体系以及管理运营体系升级改造等建设项目。 

 

投资建议方面，板块前期回撤后处于窄幅震荡格局，年初至今的指数市场表现在

申万一级行业中仍垫底，板块细分龙头估值持续处于历史底部，综合来看我们认

为监管因素及前期商誉减值带来的不利预期仍是限制板块估值修复的重要原因。

此外，根据 2019 年中报预期，以预告净利润下限计算，32家公布业绩预告的公

司中超六成盈利，业绩分化仍较为明显。在监管趋严的大背景下，我们建议关注

具有长期增长趋势且业绩弹性较大的细分子行业，关注云游戏、IPTV 及 OTT 行

业的中长期机会，建议继续关注完美世界、游族网络及芒果超媒等。 
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表 2：传媒板块 2019 年中报业绩预告情况 

证券代码 证券简称 业绩预告摘要 

002621.SZ 美吉姆 净利润约 3,035.733,415.2 万元,增长 300.00 至 350.00% 

002591.SZ 恒大高新 净利润约 5700 至 7000 万元,增长 265.82 至 349.26% 

002315.SZ 焦点科技 净利润约 9422.87 至 11778.59 万元,变动幅度为:180 至 250% 

002607.SZ 中公教育 净利润约 42500 至 50000 万元,变动幅度为:100.14 至 135.46% 

002113.SZ ST 天润 净利润约 6000 至 7500 万元,增长 99.69 至 149.61% 

002425.SZ 凯撒文化 净利润约 19,919.06 至 25,777.61 万元,增长 70.00 至 120.00% 

002137.SZ 麦达数字 净利润约 11000 至 16000 万元,增长 65.18 至 140.26% 

002188.SZ *ST 巴士 净利润约-5,300 至-2,300 万元 

002261.SZ 拓维信息 净利润约 2,139 至 2,851.52 万元,增长 50.00 至 100.00% 

300770.SZ 新媒股份 净利润约 14682.13 至 16779.58 万元,变动幅度为:40 至 60% 

002175.SZ *ST 东网 净利润约-4950 至-3800 万元 

002555.SZ 三七互娱 净利润约 90,000.00 至 100,000.00 万元,增长 12.31 至 24.78% 

002292.SZ 奥飞娱乐 净利润约 10,811.26 至 12,870.55 万元,增长 5.00 至 25.00% 

300781.SZ 因赛集团 净利润约 3400 至 3500 万元,增长 1.63 至 4.62% 

300788.SZ 中信出版 净利润约 11600.00 万元,增长 0.17% 

300299.SZ 富春股份 净利润约 1897.73 至 2319.45 万元,变动幅度为:-10 至 10% 

002699.SZ 美盛文化 净利润约 1800 至 2700 万元,下降 46.94 至 64.63% 

002517.SZ 恺英网络 净利润约 11,000 至 16,500 万元,下降 56.00 至 70.00% 

300336.SZ 新文化 净利润约 4743.61 至 9487.22 万元,下降 40 至 70% 

002148.SZ 北纬科技 净利润约 800 至 1200 万元,下降 58.07 至 72.05% 

002027.SZ 分众传媒 净利润约 74037.84 至 110037.84 万元,下降 67.12 至 77.88% 

002168.SZ 惠程科技 净利润约 5000 至 7500 万元,变动幅度为:-79.99 至-69.99% 

002354.SZ 天神娱乐 净利润约-15000 至-6000 万元 

601801.SH 皖新传媒 归属于上市公司股东的业绩同比变动影响较大 

300359.SZ 全通教育 预测年初至下一报告期期末的累计净利润可能为亏损 

600636.SH 三爱富 预测年初至下一报告期期末的累计净利润与上年同期相比有较大变动 

600634.SH *ST 富控 
预计 2019 年 1-6 月归属于公司股东的净利润为亏损，且与上年同期相比发生大

幅变动 

300291.SZ 华录百纳 预计 2019 年半年度扭亏为盈 

603729.SH 龙韵股份 预计年初至下一报告期末，公司累计净利润与上年同期相比可能存在波动 

300226.SZ 上海钢联 预计年初至下一报告期末的累计净利润同比增长 

600880.SH 博瑞传播 预计年初至下一报告期期末累计净利润仍将会有一定幅度的增长 

603999.SH 读者传媒 与上年同期相比是否发生重大变动具有不确定性 

资料来源:Wind,国开证券研究部 
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表 3：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） 

2019/7/5 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

002739.SZ 万达电影 18.88 0.73 1.03 1.18 29.75 18.33 16.00 

300413.SZ 芒果超媒 38.23 0.87 1.15 1.46 42.33 33.24 26.18 

600996.SH 贵广网络 10.29 0.31 0.34 0.43 20.7 30.26 23.93 

600633.SH 浙数文化 9.41 0.37 0.5 0.57 22.18 18.82 16.51 

002027.SZ 分众传媒 5.34 0.4 0.41 0.48 13.2 13.02 11.13 

002624.SZ 完美世界 25.60 1.3 1.64 1.92 21.51 15.61 13.33 

600977.SH 中国电影 16.12 0.78 0.73 0.84 22.89 22.08 19.19 

600373.SH 中文传媒 12.84 1.18 1.32 1.48 11.07 9.73 8.68 

002174.SZ 游族网络 19.6 1.16 1.37 1.65 16.23 14.31 11.88 

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 艺恩发布《2019 上半年电影市场景气洞察》报告 

2019年上半年全球电影市场整体表现略显冷清，北美票房同比下降9.4%，中国

影市则表现相对平稳，票房微幅下滑，内容供给及影院建设保持增长。 

半年度电影票房首次下滑。票房下滑2.7%，人次缩水超九千万，上座率及单座

票房产出也持续下滑，仅平均票价上涨3元，但重点档期表现仍较为亮眼。区域

增长动能上，三四五线城市下沉放缓，一线城市票房同比仍有增长。内容供给

微增，投资规模有所下滑。新上映影片增加18部，多部进口片全球领先上映，

市场开放度不断提升。市场平均投资规模同比有所下降，中、尾部影片质量待

提升；科幻、动画、爱情、喜剧类影片单片产出上升，其中动画影片量质齐升

表现不俗。 

影院新增放缓，城市下沉趋向谨慎。上半年新开业影院722家，三四线新开业影

院数量同比增加但幅度不大，市场下沉趋于谨慎。院线头部效应继续增强，

TOP5集中度提升至46.2%；TOP5影投份额27.1%，集中度持续下降，市场竞争激

烈。 （来源：艺恩网） 

 

 

2.2 工信部发布《2019 年 1－5 月互联网和相关服务业运行情况》 

2019年1－5月，我国互联网和相关服务业1收入和研发投入均保持较快增长，行

业总体运行平稳。 

总体运行情况上，互联网业务收入保持两位数增长。1－5月，我国规模以上2互
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联网和相关服务企业（简称互联网企业）完成业务收入4282亿元，同比增长

19.4%，增速比去年同期回落4.5个百分点，但比一季度加快2个百分点。 

研发投入保持较快增长。1－5月，全行业研发投入额达181.2亿元，同比增长

15.6%，增幅较一季度回落6.8个百分点。 

分业务运行情况看，互联网企业在网络音乐和视频内容、旅游出行、生活服务

和公共服务平台等应用不断创新，带动互联网收入规模稳步扩大。 

信息服务规模增速回升。1－5月，包括网络音乐和视频、网络游戏、新闻信

息、网络阅读等信息服务收入规模达2978亿元，同比增长21%，增速较一季度提

高了3.8个百分点，占互联网业务收入比重为69.5%。 

互联网平台服务保持快速增长。1－5月，以提供生产服务平台、生活服务平

台、科技创新平台、公共服务平台等为主的企业实现业务收入903.9亿元，同比

增长17.9%。 

互联网数据服务实现快速增长。在 “互联网+”深入推进和各行业信息水平不

断提升的拉动下，作为关键应用基础设施的互联网数据中心、云服务、云存储

等业务实现快速增长。1－5月，互联网企业完成相关的互联网数据服务收入

41.3亿元，同比增长36.5%；截至5月末，部署的服务器数量达153.4万台，同比

增长24.8%。（来源：工信部） 

 

2.3 重点公司公告 

完美世界（002624）：2019-7-4公司发布关于调整股票期权激励对象和期权数

量的公告。2019年7月3日，公司召开第四届董事会第十八次会议，审议通过

《关于调整股票期权激励对象和期权数量的议案》和《关于首期股票期权激励

计划第四个行权期符合行权条件的议案》，确定首期股票期权激励计划第四个

行权期行权条件已满足，公司首期股票期权激励对象总人数由78名调整至67

名，授予股票期权总数由1,076,057份调整至1,043,006份。（来源：公司公

告，Wind） 

游族网络（002174）：2019-7-6公司发布关于公司控股股东股份质押的公告。 

公司股东林奇先生目前直接持有公司股份共计309,536,169股，占公司目前总股

比34.84%，为公司控股股东、实际控制人。近日，林奇先生已在中国证券登记

结算有限责任公司深圳分公司办理了部分公司股份继续质押及新增质押的登记

手续。（来源：公司公告，Wind） 
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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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