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[Table_Summary] 内容提要： 

 上周申万传媒一级行业指数下跌4.35%，表现落后于沪深

300指数2.18个百分点，在申万28个一级行业中排名倒数

第6。目前板块TTM市盈率为26.06倍，相对于全部A股的溢

价率为78.6%。 

 行业动态方面，上周上市公司2019年上半年业绩预告进入

密集披露期。根据目前中报预告情况，传媒板块上半年业

绩仍承压，91家公布业绩公司归母净利润按下限统计总计

90亿元，按上限统计总计119.59亿元，同比增速的中位数

为-19.45%，包括电影、电视剧以及广告营销在内的细分

板块业绩增速均出现不同程度的下滑，基本符合预期。与

此同时，游戏板块整体表现则较好，完美世界（增速

22.78-27.9%）、三七互娱（增速12.31-24.78%）等行业

龙头公司上半年业绩表现较优。 

 投资建议方面，基于当前的政策因素以及业绩预告情况，

短期我们继续建议关注业绩增速较好、景气度有所提升并

有望受益于暑期因素的游戏板块。随着上半年版号审批逐

渐恢复，行业龙头公司新游接续走上正轨，加之后续5G应

用在游戏领域的落地预期或将持续增强，建议关注游戏龙

头公司完美世界。2019年上半年公司推出大IP手游《完美

世界》市场表现超预期，利润同比增加，预计归母净利润

9.6-10亿元，同比增长22.78-27.90%。根据最新广电总局

6月份国产网络游戏审批信息，公司有两款新游（MMORPG

《神雕侠侣2》和沙盒手游《我的起源》）获批。目前公

司动态估值在17倍左右，具有一定的安全边际，新老游戏

衔接较好，建议关注。 

 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下跌 4.35%，表现落后于沪深 300 指数 2.18 个百分

点，在申万 28个一级行业中排名倒数第 6。目前板块 TTM市盈率为 26.06倍，相

对于全部 A股的溢价率为 78.6%。 

从日交易情况看，上周传媒板块继续走弱，除周二、周四微涨外，其余交易日均

以下跌为主。周一在多重负面因素影响下，下跌 3.73%，跌幅位居单周日跌幅之

首。 

 

图 1：上周（7.8-7.12）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，前期涨幅较大的互联网传媒（801752）大幅调整，周跌幅 4.92%，；

文化传媒（801761）和营销传播（801751）则分别下跌 3.85%和 3.97%。三级子行

业指数表现与二级子行业相似。移动互联网服务（申万）跌幅居首，周跌 5.71%；

其他互联网服务（申万）、有线电视网络（申万）以及互联网信息服务（申万）

跌幅紧随其后，分别下跌 4.56%、4.53%和 4.19%。平面媒体（申万）和影视服务

（申万）跌幅相对较小。 
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图 2：上周（7.8-7.12）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 12日板块 PE（历史 TTM，整体法剔除负值）仅为 26.06倍，相对于全部 A股

的溢价率为 78.63%。二级子行业估值分化则趋于稳定，互联网传媒估值近期有所

回落，最新动态 PE 为 37.22 倍，文化传媒及营销传播则为 30.49 和 23.57 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预期增强，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 164只个股中仅 10只上涨，154只下跌。涨幅居前的个股分

别是欢瑞世纪（12.47%）、深大通（11.26%）、三爱富（6.21%）、金科文化（5.32%）

和上海电影（4.34%）；跌幅前五的个股为游族网络、富春股份、因赛集团、电魂

网络以及*ST印纪。 

 

表 1：申万传媒涨跌幅前 10 排名  

涨幅前 10名（%） 跌幅前 10名（%） 

欢瑞世纪 12.47 游族网络 -18.06 

深大通 11.26 富春股份 -12.67 

三爱富 6.21 因赛集团 -11.13 

金科文化 5.32 电魂网络 -10.50 

上海电影 4.34 *ST印纪 -9.77 

中视传媒 1.78 华扬联众 -9.72 

芒果超媒 1.65 *ST巴士 -9.64 

光线传媒 1.54 北京文化 -9.54 

凤凰传媒 0.98 ST天润 -9.47 

紫光学大 0.45 拓维信息 -9.39 

资料来源：Wind，国开证券研究部  

 
 
 

1.3 投资建议 

行业动态方面，上周上市公司 2019 年上半年业绩预告进入密集披露期。根据目

前中报预告情况，传媒板块上半年业绩仍承压，91 家公布业绩公司归母净利润

按下限统计总计 90 亿元，按上限统计总计 119.59 亿元，同比增速的中位数为-

19.45%，包括电影、电视剧以及广告营销在内的细分板块业绩增速均出现不同程

度的下滑，基本符合预期。与此同时，游戏板块整体表现则较好，完美世界（增

速 22.78-27.9%）、三七互娱（增速 12.31-24.78%）等行业龙头公司上半年业绩

表现较优。 

 

投资建议方面，基于当前的政策因素以及业绩预告情况，短期我们继续建议关注

业绩增速较好、景气度有所提升并有望受益于暑期因素的游戏板块。随着上半年

版号审批逐渐恢复，行业龙头公司新游接续走上正轨，加之后续 5G 应用在游戏

领域的落地预期或将持续增强，建议关注游戏龙头公司完美世界。2019 年上半

年公司推出大 IP 手游《完美世界》市场表现超预期，利润同比增加，预计归母

净利润 9.6-10亿元，同比增长 22.78-27.90%。根据最新广电总局 6月份国产网

络游戏审批信息，公司有两款新游（MMORPG《神雕侠侣 2》和沙盒手游《我的起

源》）获批。目前公司动态估值在 17 倍左右，具有一定的安全边际，新老游戏

衔接较好，建议关注。 



 

                                                                                 行业周度报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                        7of9 

 

 

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） 

2019/7/12 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

002739.SZ 万达电影 18.06 0.73 1.03 1.18 29.75 17.53 15.31 

300413.SZ 芒果超媒 38.86 0.87 1.15 1.46 42.33 33.79 26.62 

600996.SH 贵广网络 9.82 0.31 0.34 0.43 20.7 28.88 22.84 

600633.SH 浙数文化 8.95 0.37 0.5 0.57 22.18 17.90 15.70 

002027.SZ 分众传媒 5.17 0.4 0.41 0.48 13.2 12.61 10.77 

002624.SZ 完美世界 23.87 1.3 1.64 1.92 21.51 14.55 12.43 

600977.SH 中国电影 15.24 0.78 0.73 0.84 22.89 20.88 18.14 

600373.SH 中文传媒 12.39 1.18 1.32 1.48 11.07 9.39 8.37 

002174.SZ 游族网络 16.06 1.16 1.37 1.65 16.23 11.72 9.73 

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 中国财政支持电影市场繁荣发展 

7月12日，中国财政部公布，向北京、河北、内蒙古等31个省市区下达2019年中

央补助地方国家电影事业发展专项资金(下称专项资金)9.74亿元(人民币，下

同)。 

根据财政部公布的专项资金分配总表，专项资金2019年预算总额为97404万元。

其中，51595万元已经提前下达，此次下达45809万元。 

财政部要求各地，对专项资金项目绩效目标做好绩效监控，确保年度绩效目标

如期实现。同时，将各省市区绩效目标及时分解，做好省市区内预算绩效管理

工作。 

2019年中央补助地方国家电影事业发展专项资金项目整体绩效目标包括，繁荣

发展电影市场；支持中西部县城和乡镇影院建设试点，均衡发展电影市场，推

动电影事业可持续发展，完成影院建设707家；提升少数民族语电影译制能力

等。 

另据国家电影资金办公布的统计数据，今年1到6月，全国电影市场总票房

311.67亿元，总观影8.08亿人次。 （来源：中新网，Wind） 

 

 

2.2 中国互联网发展报告 2019：在线视频呈逆势增长 

7月11日上午，《中国互联网发展报告2019》在京发布，在线视频行业呈逆势增

长，2018年市场规模达2016.8亿元，同比增长39.1%。 
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报告显示，2018年中国在线视频行业市场规模达2016.8亿元，同比增长39.1%。

其中短视频行业达118.1亿元，直播行业达363.3亿元。综合视频平台位居网络

视频市场份额首位，其用户、内容、流量进一步向头部平台集中。 

2018年，中国网络视频付费用户已经占总体网络视频用户的53.1%，较2017年同

期增长23.8%。值得一提的是，近五年增速均超过20%。网络视频付费业务于

2010年推出，早期受网络盗版问题影响，发展缓慢。近年来，随着监管部门进

一步加大盗版打击力度，网络自制内容快速发展，推动网络视频付费用户比例

逐年上升，带动了网络视频行业的整体收入。 

移动游戏占据网络游戏产业主导地位。报告显示，2018年中国网络游戏市场规

模约为2871亿元，其中PC网络游戏市场规模为50.6亿元，而移动游戏市场规模

约为1646亿元，占据网络游戏产业主导地位。2018年，中国电子竞技整体市场

规模测算约为940.5亿元，同比增长33.2%，增速较2017年底下降31个百分点。 

报告指出，应重视国外优质单机游戏市场，助推中国单机游戏发展；精致和创

意是中国单机游戏的机会；打造游戏优质IP品牌，泛娱乐运营提升品牌价值；

移动电竞从轻到重，未来提升巨大。（来源：Wind） 

 

2.3 重点公司公告 

万达电影（002739）：2019-7-13公司发布2019年半年度业绩预告。2019年上半

年，由于①本报告期内控股子公司万达影视主控电影上映较少，票房收入与利

润同比下降，导致公司业绩同比变动较大；②全国电影票房同比下降，国内银

幕数量保持增长，单银幕产出持续下滑，导致已开业影院票房及利润降幅较大

的原因，2019年上半年公司预计归母净利润为48,126.50-61,876.93万元，同比

下降55-65%。（来源：公司公告，Wind） 

完美世界（002624）：2019-7-9公司发布2019年半年度业绩预告。2019年上半

年公司业务发展良好，利润同比增加，预计归母净利润96,000-100,000万元，

同比增长22.78-27.90%。（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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