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 基金持续低配，甄选优质龙头 
传媒板块 19 年 Q2 基金持仓分析 
板块配置比例继续下降，选股上建议关注各细分领域龙头 

至 7 月 20 日，全市场公募股票型基金+偏股混合型基金+灵活配置型基金
中有 2915 只披露 19 年 Q2 持仓（总数量为 3113 只，披露率为 93.64%）。
19 年 Q2 传媒行业配置比例占全行业的 1.41%，环比下降 0.41pct，再创
新低；低配比例为 0.63pct，环比上升 0.24pct，低配幅度增加；19 年 Q2

传媒（中信）指数日均成交额环比下滑 17.29%至 222.23 亿元，板块成交
活跃度下降。我们认为这反映了行业基本面仍未见显著改善，板块和个股
分化，选股上建议以各细分领域龙头为主，同时优先配置景气度相对较高
的游戏和互联网板块。 

 

细分板块配置比例前三为互联网、营销传播和游戏 

细分板块来看，配置比例前三为互联网、营销传播和游戏，占比分别为
0.55%/0.39%/0.23% ， 三 者 配 置 比 例 相 较 19 年 Q1 分 别 下 滑
0.11pct/0.09pct/0.16pct。除广电板块外，其他板块配置比例均下滑。互联
网和营销传播两个板块超配幅度下降，出版和阅读及游戏两个板块的低配
幅度增加，是使得传媒行业整体低配幅度增加的原因。其余板块的低配幅
度有所收窄。 

 

重仓前十大中以大市值的营销、互联网、游戏龙头为主 

19 年 Q2 重仓前十大公司以大市值的互联网、游戏龙头为主。重仓持股机
构持仓金额排名前三的传媒股分别为分众传媒、芒果超媒、吉比特。其中
分众传媒机构重仓持股占流通股比例为 5.12%，芒果超媒和吉比特的机构
重仓持股比例分别为 38.63%/13.06%。 

 

加仓前十大以游戏、出版标的为主 

19 年 Q2 加仓前十大公司以游戏、出版标的为主。重仓持股机构加仓金额排
名前三的传媒股分别为三七互娱、吉比特、新媒股份。其中三七互娱股价在
Q2 下跌 2.52%，吉比特、新媒股份股价在 Q2 分别上涨 6.47%/66.09%。出
版板块中，凤凰传媒、中南传媒、南方传媒均得到基金增持。 

 

投资建议：自下而上甄选个股，耐心等待板块业绩反转 

中报业绩预告整体表现不佳，基金持仓持续低配，我们认为行业依然处于
业绩磨底阶段，反转尚需时日。选股上自下而上甄别，以景气度较高的游
戏和互联网标的为主。另外，主题上关注 5G 相关的广电标的。分行业来
看：1、游戏关注完美世界、游族网络、三七互娱和中文传媒；2、互联网
板块关注芒果超媒；3、电影方面，关注中国电影和光线传媒；3、稳健投
资者可关注出版板块，标的凤凰传媒、中南传媒、山东出版、中信出版等；
4、广电板块关注广电网络、贵广网络、华数传媒、新媒股份等；5、营销
板块关注蓝色光标。 

 

风险提示：政策监管趋严、影视和游戏项目的市场反响不及预期。 
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传媒板块 19Q2 基金配置比例再创新低，各板块龙头受青睐 
 

根据 Wind，至 2019 年 7 月 20 日，全市场公募基金股票型基金+偏股混合型基金+灵活配

置型基金中有 2915 只披露 2019 年 Q2 持仓（总数量为 3113 只，披露率为 93.64%）。在

此我们对传媒板块 2 季度的基金配置情况进行总结。 

 

传媒行业配置比例继续下滑，低配幅度增加 
 

19Q2 传媒行业配置比例占全行业的 1.41%，环比下降 0.41pct，再创新低；低配比例为
0.63pct，环比上升 0.24pct，低配幅度增加。 

 

图表1： 各季度公募基金在传媒板块配置比例、标配比例及超配比例 

 

资料来源:Wind、华泰证券研究所 

 

配置比例前三为互联网、营销传播和游戏，各板块普遍处于低配状态 
 

细分板块来看，配置比例前三为互联网、营销传播和游戏，占比分别为 0.55%/0.39%/0.23%，
三者配置比例相较 19Q1 分别下滑 0.11pct/0.09pct/0.16pct。除广电板块外，其他板块配
置比例均下滑。 

互联网和营销传播两个板块超配幅度下降，出版和阅读及游戏两个板块的低配幅度增加，
是使得传媒行业整体低配幅度增加的原因。其余板块的低配幅度有所收窄。 

 

图表2： 各子板块配置比例  图表3： 各子板块超配比例 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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传媒板块成交活跃度环比下降 

 

19Q2 传媒（中信）指数日均成交额环比下滑 17.29%至 222.23 亿元，传媒板块成交活跃

度下降。 

图表4： 传媒板块 17 年 Q1-19 年 Q2 各季度日均成交额一览 

 

资料来源:Wind、华泰证券研究所 

 

重仓前十大中以大市值的营销、互联网、游戏龙头为主 

 

19Q2 重仓前十大公司以大市值的互联网、游戏龙头为主。重仓持股机构持仓金额排名前

三的传媒股分别为分众传媒、芒果超媒、吉比特。其中分众传媒机构重仓持股占流通股比

例为 5.12%，芒果超媒和吉比特的机构重仓持股比例分别为 38.63%/13.06%。 

 

图表5： 19Q2 传媒行业重仓前十大股票 

代码 名称 子板块 

持仓市值 

（亿元） 持股基金数 

持股数量 

(亿股） 

持股数量变化 

（亿股） 

持股占流通股比例 

(%) 

002027.SZ 分众传媒 营销传播 39.74  60 7.52  0.35  5.12 

300413.SZ 芒果超媒 互联网 32.62  55 0.79  0.06  38.63 

603444.SH 吉比特 互联网 11.39  39 0.05  0.01  13.06 

002624.SZ 完美世界 游戏 10.62  39 0.41  -0.20  3.49 

000681.SZ 视觉中国 互联网 8.49  16 0.44  -0.16  14.11 

002555.SZ 三七互娱 游戏 7.61  39 0.56  0.33  3.55 

603096.SH 新经典 媒体 7.40  12 0.14  0.00  25.61 

601098.SH 中南传媒 出版和阅读 4.09  11 0.32  0.04  1.80 

002174.SZ 游族网络 游戏 3.17  15 0.19  -0.09  2.92 

002739.SZ 万达电影 院线 3.16  13 0.17  0.01  0.97 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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加仓前十大以游戏、出版标的为主 

19Q2 加仓前十大公司以游戏、出版标的为主。重仓持股机构加仓金额排名前三的传媒股
分别为三七互娱、吉比特、新媒股份。其中三七互娱股价在 Q2 下跌 2.52%，吉比特、新
媒股份股价在 Q2 分别上涨 6.47%/66.09%。 

 

图表6： 19Q2 传媒行业加仓前十大股票 

代码 名称 子板块 

持仓市值变动 

（亿元） 

持仓市值变动

比例 

持股数量变动 

（亿股） 

持股数量变动

比例 

区间涨跌幅 

(%) 

002555.SZ 三七互娱 游戏 4.38  135.87% 0.33  1.43  -2.52% 

603444.SH 吉比特 互联网 3.18  38.79% 0.01  0.36  6.47% 

300770.SZ 新媒股份 广电 2.79  - 0.03  - 66.09% 

300113.SZ 顺网科技 游戏 2.06  2507.20% 0.13  27.35  -8.04% 

601928.SH 凤凰传媒 媒体 0.99  242.60% 0.13  2.63  -5.72% 

300251.SZ 光线传媒 电影 0.80  42.77% 0.18  0.81  -20.71% 

601098.SH 中南传媒 出版和阅读 0.39  10.53% 0.04  0.13  3.08% 

601900.SH 南方传媒 媒体 0.24  - 0.03  - 0.00% 

600373.SH 中文传媒 媒体 0.13  25.89% 0.02  0.52  -14.01% 

002517.SZ 恺英网络 游戏 0.09  - 0.03  - -34.09% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

注：表格中“-”是由于 19Q1 该股票未被基金重仓持有 
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投资建议 
传媒板块 2019 年中报业绩预告已披露完毕，从已披露的信息来看，整体上看板块业绩依

旧较为低迷，电影、院线、电视剧等细分板块标的基本为同比转亏或下降；游戏、互联网

板块相对较景气。板块和标的之间分化较为明显，行业整体并未出现明显的业绩拐点迹象。  

 

2019 年 Q2 基金持仓也反映了行业的整体业绩情况，呈持续低配状态。我们认为行业依然

处于业绩磨底阶段，选股时以自下而上为主，其中各细分板块龙头公司业绩表现相对较好。

具体分行业来看： 

1、游戏方面相对景气度较高，随着暑期来临，新游将继续密集推出，有望带动行业表现

持续回暖。标的关注游族网络（关注《权力的游戏》表现，7 月 5 日公司公告称实控人林

奇拟减持占公司 2.56%的股份，股价短期内回调较大，或已充分反映市场情绪，企稳后建

议关注）、完美世界（《完美世界手游》、《我的起源》、《神雕侠侣 2》）、三七互娱和中文传

媒等； 

 

2、互联网方面，关注预期中报业绩增长 27.47%-44.93%的芒果超媒； 

 

3、电影及院线方面，近期部分国产片撤档降低了市场对暑期档票房的预期，进口片或将

有超出往年的表现，如 6 月 28 日上映的《蜘蛛侠：英雄远征》、7 月 12 日上映的《狮子

王》，关注中国电影；同时，近期电影档期变化较大，部分电影撤档后市场出现一定空缺，

或将有利于其他确定上映的电影，如光线传媒出品的《银河补习班》、《哪吒之魔童降世》，

关注光线传媒（其持股的猫眼娱乐在港股近期走势较好）； 

 

4、广电板块近期回调已释放部分获利筹码，广电获得 5G 牌照为众多新业务发展提供了

基础和契机，关注广电网络、贵广网络、华数传媒、新媒股份等； 

 

5、出版方面，2019 年一季度景气度有所回升；在校学生数有望增长、纸价下行对成本端

压力的缓解、可观的股息收益率有望吸引保险等长期资金；关注凤凰传媒、中南传媒、山

东出版、中信出版； 

 

6、营销方面，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。总体上我们认为板块业绩 2 季度虽然仍将保持下行，但从幅度上看有

所回暖，持续性尚待验证，建议关注其中出海广告业务占比较多的蓝色光标。 

 

风险提示 

1、 政策监管趋严 

传媒行业受政策监管影响较大，近年来监管有所变严，一定程度上影响板块估值中枢。未来

也存在监管继续趋严的风险。 

 

2、 影视和游戏项目的市场反响不及预期 

影视和游戏项目均为内容行业，从总体上看我国影视和游戏内容的质量一直呈上升态

势，但具体到单个项目上，由于内容自身天然的不确定性，仍存在市场反响不及预期

的风险。 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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