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[Table_Summary] 

投资要点： 

 2019H1 文化传媒行业的公募基金持仓比进一步下滑 

纵向比价来看，2019H1 公募基金持有食品饮料行业相关个股市值占公募基

金持仓总市值 2.45%，位列申万 28 个一级行业中游。横向比较来看，2019H1

国内公募基金对文化传媒行业的股票配置总市值为 1.04 万亿元，环比降低

4.70%；其中文化传媒行业持股市值占总市值比例为 2.45%，环比下滑

0.82%，行业的持股比例进一步下滑至历史低位。 

 公募持仓的龙头仓位市值下滑，但集中度提升幅度明显 

从行业持股市值集中度来看，2019H1 文化传媒行业持股市值最大的前 5 家

公司分别为东方财富、分众传媒、芒果传媒、中公教育和上海钢联，总体持

股市值环比有所下滑，但相对市值比例环比有较大幅度提升；市值最大的前

10 家公司持股市值同样下滑明显，但持股比例环比同样有较为明显的提升。 

细分行业持股市值变动方面，19H1 文化传媒行业六个细分行业的持股市值整

体下滑的趋势比较明显，其中移动互联网服务、影视动漫、营销服务三个子

行业的持股市值减少迹象较为明显，而其他文化传媒子行业的持股市值有小

幅增加。我们认为持股市值变动主要系子行业基本面导致，游戏、影视动漫、

营销的行业数据表现相对较为低迷，拖累了这几个子行业的配置市值情况；

而以教育为主的其他文化传媒子行业由于基本面相对稳健，获得了一定程度

的增持。 

 投资策略 

从公募基金对于文化传媒行业持仓变动的分析来看，2019H1 整个行业的配

置处于持续下滑的趋势，我们认为这主要是由于行业基本面表现持续偏弱和

政策监管趋紧所导致。短期来看，我们认为文化传媒行业仍处于弱复苏的阶

段，行业内的公司分化趋势较为明显，因此对于子行业和公司的选择需要更

加注重业绩的判断。进入中报披露期，我们认为投资者需要关注个股业绩表

现，规避中报业绩不达预期的板块及相关个股。逻辑上我们推荐两条主线：

（1）游戏行业的一二线龙头公司，二季度是游戏行业的投放期，行业集中度

持续提升利好龙头业绩释放；（2）下游渠道端用户持续增长、平台经营优化

所利好的互联网视频版块。综上我们维持文化传媒行业“中性”的投资评级，

推荐中国出版（601949）、中南传媒（601098）、中国电影（600977）、中体

产业（600158）、芒果超媒（300413）。 

 风险提示 

宏观经济低迷；行业重大政策变化；行业需求不达预期；国企改革进展不达

预期。 
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1.2019H1 文化传媒行业的公募基金持仓比进一

步下滑 

纵向比价来看，2019H1 公募基金持有食品饮料行业相关个股市值占公募基金持

仓总市值 2.45%，位列申万 28 个一级行业中游。 

图 1：2019H1 各行业占公募基金持仓比例 

 
资料来源：wind，渤海证券 

横向比较来看，2019H1 国内公募基金对文化传媒行业的股票配置总市值为 1.04

万亿元，环比降低 4.70%；其中文化传媒行业持股市值占总市值比例为 2.45%，

环比下滑 0.82%，行业的持股比例进一步下滑至历史低位。 

图 2：基金公司持文化传媒行业股票仓位比例持续下滑 

 
资料来源：wind，渤海证券 
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从行业持股市值集中度来看，2019H1 文化传媒行业持股市值最大的前 5 家公司

分别为东方财富、分众传媒、芒果传媒、中公教育和上海钢联，总体的持股市值

环比有所下滑，但相对市值比例环比有较大幅度提升；市值最大的前 10 家公司

持股市值同样下滑明显，但持股比例环比也同样有较为明显的提升。 

表 1：2019H1 文化传媒行业 CR5 和 CR10 的机构持股市值占比持续提升（%） 

持股市值 CR5 名称 持股市值（万元） 上期持股市值（万元） 

1 东方财富 623,213.59 773,901.44 

2 分众传媒 405,293.17 458,903.11 

3 芒果超媒 340,189.23 344,746.00 

4 中公教育 234,016.17 204,174.48 

5 上海钢联 152,544.32 208,435.26 

CR5 合计 - 1,755,256.48 1,990,160.29 

CR5 占总行业市值比例 - 68.18% 58.49% 

6 吉比特 114,269.43 108,558.32 

7 完美世界 111,831.39 221,530.10 

8 视觉中国 90,996.29 211,374.09 

9 三七互娱 90,790.63 36,804.69 

10 新经典 75,389.15 98,575.02 

CR10 合计 - 2,238,533.37 2,667,002.51 

CR10 占总行业市值比例  86.95% 78.39% 

资料来源：wind,渤海证券 

细分行业持股市值变动方面，19H1 文化传媒行业六个细分行业的持股市值整体

下滑的趋势比较明显，其中移动互联网服务、影视动漫、营销服务三个子行业的

持股市值减少迹象较为明显，而其他文化传媒子行业的持股市值有小幅增加。我

们认为持股市值变动主要系子行业基本面导致，游戏、影视动漫、营销的行业数

据表现相对较为低迷，拖累了这几个子行业的配置市值情况；而以教育为主的其

他文化传媒子行业由于基本面相对稳健，获得了一定程度的增持。 

表 2：2019H1 文化传媒行业持股市值变动的子行业 

细分行业 持股市值（万元） 本期变动市值（万元） 本期持有证券数量 本期持有证券数量变动 

SW 平面媒体 149,680.15 -47,740.68 11 -4 

SW 影视动漫 73,344.36 -201,333.56 9 -7 

SW 有线电视网络 12,058.82 -33,086.68 5 -2 

SW 其他文化传媒 264,511.00 13,632.57 9 0 

SW 营销服务 425,922.60 -150,297.03 13 3 

SW 移动互联网服务 296,098.00 -311,824.99 18 0 

资料来源：wind,渤海证券 
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从持股市值的个股变动情况来看，2019H1 共有 11 家公司的持股市值出现增加，

其中增加幅度较大的有三七互娱、中公教育和梦网集团，增持股份占其流通股比

例分别为 2.55%、1.45%和 1.57%。 

表 3：2019H1 文化传媒行业持股市值正向变动的公司 

持股变动市值 名称 持股市值（万元） 本期变动市值（万元） 变动占流通股比例（%） 

1 三七互娱 90,790.63 53985.94 2.55 

2 中公教育 234,016.17 29841.69 1.45 

3 梦网集团 26,208.79 15081.62 1.57 

4 吉比特 114,269.43 5711.11 0.35 

5 中南传媒 40,901.76 3449.47 0.18 

6 凤凰传媒 25,427.38 2386.89 0.18 

7 世纪华通 2,041.19 1305.57 0.05 

8 中文传媒 6,176.24 1264.17 0.12 

9 凯文教育 14,931.41 1150.62 0.39 

10 浙数文化 1,184.46 656.07 0.06 

11 中国出版 494.00 293.90 0.10 

资料来源：wind,渤海证券 

分板块的重要公司来看，2019H1 文化传媒各个细分板块的龙头公司整体被公募

基金减持的趋势较为明显。 

互联网的重要公司重仓情况如下：重仓东方财富的公募基金机构数量为 200家，

所持市值环比减少52%至62.68亿元，占公司流通股本比重为8.43%，位列行业

第一。重仓芒果超媒的公募基金机构数量为 58 家，所持市值环比减少 10%至

34.01 亿元，占公司流通股本比重为 40.29%。重仓上海钢联的公募基金机构数

量为 20 家，所持市值环比减少 75%至 15.25 亿元，占公司流通股本比重为

13.41%。 

游戏行业的重要公司情况如下：重仓吉比特的公募基金机构数量为 42 家，所持

市值环比减少 64%至 11.42 亿元，占公司流通股本比重为 13.10%。重仓完美世

界的的公募基金机构数量为 45 家，所持市值环比减少 87%至 11.18 亿元，占公

司流通股本比重为 3.67%。重仓三七互娱的的公募基金机构数量为 49 家，所持

市值环比减少 69%至 9.07 亿元，占公司流通股本比重为 4.21%。重仓游族网络

的公募基金机构数量为 17家，所持市值环比减少 91%至 3.18亿元，占公司流通

股本比重为 2.93%。  

广告营销行业重要公司的情况如下：重仓分众传媒的的公募基金机构数量为 72
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家，所持市值环比减少92%至 41.24亿元，占公司流通股本比重为 5.31%。重仓

元隆雅图的的公募基金机构数量为 5 家，所持市值环比减少 52%至 1.82 亿元，

占公司流通股本比重为 18.06%。  

电影院线行业的重要公司情况如下：重仓光线传媒的的公募基金机构数量为 7

家，所持市值环比减少 98%至 3.25 亿元，占公司流通股本比重为 1.74%。重仓

万达电影的的公募基金机构数量为 13家，所持市值环比减少 99%至 3.15亿元，

占公司流通股本比重为 0.97%。重仓中国电影的公募基金机构数量为 7家，所持

市值环比减少 99%至 3997 万元，占公司流通股本比重为 0.45% 

出版行业的重要公司情况如下：重仓新经典的的公募基金机构数量为 13 家，所

持市值环比减少 64%至 7.53亿元，占公司流通股本比重为 26.08%。重仓中南传

媒的的公募基金机构数量为 11 家，所持市值环比减少 98%至 4.09亿元，占公司

流通股本比重为 1.80%。重仓凤凰传媒的的公募基金机构数量为 20 家，所持市

值环比减少 99%至 2.54 亿元，占公司流通股本比重为 1.24% 

表 4：2019H1 文化传媒行业持股市值排名 

持股市值 名称 持股市值（万元） 本期变动市值（万元） 占流通股比例 持股机构家数 

1 东方财富 623,213.59 -150,687.86 8.39 194 

2 分众传媒 405,293.17 -53,609.93 5.22 66 

3 芒果超媒 340,189.23 -4,556.77 40.29 58 

4 中公教育 234,016.17 29,841.69 20.78 44 

5 上海钢联 152,544.32 -55,890.94 13.41 20 

6 吉比特 114,269.43 5,711.11 13.10 42 

7 完美世界 111,831.39 -109,698.71 3.67 45 

8 视觉中国 90,996.29 -120,377.80 15.12 21 

9 三七互娱 90,790.63 53,985.94 4.21 49 

10 新经典 75,389.15 -23,185.87 26.08 13 

11 中南传媒 40,901.76 3,449.47 1.80 11 

12 光线传媒 32,530.12 -1,308.51 1.74 7 

13 游族网络 31,810.63 -61,104.93 2.93 17 

14 万达电影 31,550.50 -3,649.01 0.97 13 

15 新媒股份 30,970.60  11.15 20 

16 梦网集团 26,208.79 15,081.62 2.98 14 

17 凤凰传媒 25,427.38 2,386.89 1.24 20 

18 顺网科技 21,415.74 -9,548.99 2.90 9 

19 元隆雅图 18,271.27 -8,253.50 18.06 5 

20 凯文教育 14,931.41 1,150.62 5.56 3 

资料来源：wind,渤海证券 
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2.投资策略 

从公募基金对于文化传媒行业持仓变动的分析来看，2019H1 整个行业的配置处

于持续下滑的趋势，我们认为这主要是由于行业基本面表现持续偏弱和政策监管

趋紧所导致。短期来看，我们认为文化传媒行业仍处于弱复苏的阶段，行业内的

公司分化趋势较为明显，因此对于子行业和公司的选择需要更加注重业绩的判

断。进入中报披露期，我们认为投资者需要关注个股业绩表现，规避中报业绩不

达预期的板块及相关个股。逻辑上我们推荐两条主线：（1）游戏行业的一二线龙

头公司，二季度是游戏行业的投放期，行业集中度持续提升利好龙头业绩释放；

（2）下游渠道端用户持续增长、平台经营优化所利好的互联网视频版块。综上

我们维持文化传媒行业“中性”的投资评级，推荐中国出版（601949）、中南传

媒（601098）、中国电影（600977）、中体产业（600158）、芒果超媒（300413）。 

3.风险提示 

宏观经济低迷；行业重大政策变化；行业需求不达预期；国企改革进展不达预期。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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