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1 《传媒：暑期档票房增长承压，关注潜力影片

票 房 表现 -2019 年 暑 期档 电影 市场 前 瞻》 

2019-07-09 

2 《传媒：传媒行业 2019 年 6 月跟踪：国产游戏

版号重启，看好优质游戏标的表现》 2019-07-05 

3 《传媒：传媒行业 2019 年 5 月跟踪：关注游戏

低估值和出版防御属性》 2019-06-05  

重点股票  
2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

完美世界 1.30 19.23 1.58 15.82 1.83 13.66 推荐  

三七互娱 0.47 29.47 0.87 15.92 1.02 13.58 推荐  

中公教育 0.19 69.58 0.26 50.85 0.34 38.88 谨慎推荐 

视觉中国 0.46 45.02 0.47 44.06 0.60 34.52 谨慎推荐 

新经典  1.78 31.21 2.07 26.84 2.38 23.34 谨慎推荐 

中文传媒 1.18 10.19 1.30 9.25 1.44 8.35 谨慎推荐 

吉比特  10.06 21.64 11.65 18.69 13.5 16.13 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 7 月传媒行业指数下跌 2.66%，在申万 28 个子行业中排名倒数第 10

位。2019 年 7 月，申万传媒指数下跌 2.66%，跑输上证综指 1.11pct，

跑输沪深 300 指数 2.96pct，跑输创业板指 6.56pct，跑输中小板指

4.71pct，在申万 28 个子行业中涨跌幅排名倒数第十位。 

 中位数估值 32.31 倍，位于历史后 7.65%的分位。截至 2019 年 7 月 31

日，申万传媒行业中位数估值 32.31 倍，估值较上月下降明显，位于

历史后 7.65%的分位，从相对估值角度来看，传媒板块相对沪深 300

的估值有所下降，处于 1.54 倍的水平，低于历史中位数 2.35 倍。  

 维持行业“同步大市”评级。当前传媒板块估值处于底部区间，中位

数估值位于历史后 7.65%的分位，但从盈利角度来看，板块业绩仍有

待筑底，综合来看，维持行业“同步大市”评级。具体到各子板块：1）

游戏：行业增速回暖，板块盈利有望逐季改善，且政策对电竞产业的

支持力度加大，云游戏题材升温；2）影视：暑期档电影《哪吒》一举

成为票房黑马，我们在 7 月初提示关注具备票房超预期潜力的相关影

片投资发行方光线传媒等，公司还储备了《姜子牙》等多部影片，后

续表现值得期待。电视剧方面，行业未出现明显改善，电视剧公司半

年报业绩预告显示盈利仍处于低谷；3）广告：6月广告行业数据尚未

公布，生活圈媒体龙头分众传媒披露半年度业绩快报，2019H1 营收、

归净同比下滑 19.59%、76.82%，总体看，下游广告需求仍然低迷，后

续重点跟踪宏观改善带来的广告需求拐点；4）出版：图书行业具备较

强的穿越周期属性，2019 年上半年全国图书零售市场同增 10.82%，增

长稳健。从投资角度来看，贸易战、汇率等因素导致市场情绪低迷，

投资偏好下降，业绩增长稳健或改善明显的个股表现出更强的抗跌性。

建议以业绩确定性为主线精选标的，关注中报业绩高增长或经营改善

明显的个股。重点标的包括：完美世界、三七互娱、吉比特、中公教

育、新经典、中文传媒、视觉中国。 

 风险提示：行业监管趋严，宏观经济持续下行，公司发展不及预期 
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1 投资观点更新 

7 月，申万传媒指数下跌 2.66%，跑输上证综指、沪深 300、中小板及创业板指数，

板块表现低迷，8 月初受中美贸易战、汇率波动等因素影响，市场出现大幅下跌，传媒板

块跌幅较深，截至当前，传媒板块年初至今涨跌幅转负，为-2.46%。估值亦有所回调，

截至 2019 年 7 月 31 日，申万传媒行业中位数估值 32.31 倍，位于历史后 7.65%的分位。

但从盈利角度看，板块业绩仍处于筑底阶段，游戏、教育表现相对较好，影视、广告子

行业尚未出现改善。综合来看，维持行业“同步大市”评级。具体到各子板块而言： 

游戏：政策层面，中宣部领导在近期召开的 2019 ChinaJoy 开幕式上提及 5G、云游

戏可能会对游戏业态产生重大影响，希望行业密切关注，云游戏热度升温，同时上海也

出台了支持电竞产业发展的相关政策；行业层面，版号进入正常有序发放阶段，自 Q2

以来，手游新品陆续上线，且多款产品表现优异，带动行业增速回暖。2019H1 游戏市场

规模达 1163.1 亿元，增速回升至 10.8%（同比提高 5.6pct），手游市场增速 18.8%（同比

提高 5.9pct），端游市场增速 2.3%（同比提高 3.6pct）。展望后续，游戏板块盈利有望逐季

改善，建议关注产品表现优异、新品储备丰富、业绩增长稳健的游戏龙头，关注完美世

界、三七互娱、吉比特、游族网络、顺网科技。 

影视：电影方面，7-8 月为电影暑期档，虽然 7 月暑期档票房延续下滑，但不乏有优

质影片表现亮眼。光线传媒旗下动漫子公司彩条屋出品的《哪吒之魔童降世》上映不到

两周，票房已超过 28 亿元，一举成为暑期档票房黑马，也成为国产动漫电影票房冠军。

我们在 7 月初发布的《暑期档电影市场前瞻》报告中提到建议关注具备票房超预期潜力

的相关影片投资发行方光线传媒等，公司还储备了包括《姜子牙》、《保持沉默》等在内

的多部影片，后续表现值得期待。电视剧方面，行业尚未出现明显改善，电视剧公司半

年报业绩预告显示盈利仍处于低谷。 

广告：6 月广告行业数据尚未公布，生活圈媒体龙头分众传媒披露半年度业绩快报，

2019H1 营收同比下滑 19.59%，归母净利润同比下滑 76.82%，总体看，下游广告需求仍

然低迷，收入端未出现改善，后续重点跟踪宏观经济改善带来的广告需求拐点，且公司

下半年开始成本端基数效应减弱，盈利有望边际改善。建议立足中长期，以底部区间思

维来把握公司投资价值。 

出版：图书零售行业具备较强的穿越周期属性，2019 年上半年全国图书零售市场同

比增长 10.82%，增速同比下降 0.5pct；实体店图书销售码洋同比下降 11.72%；网店渠道

图书销售码洋同比上升 24.19%。虽然增速同比略有回落，但整体增长较为稳健，连续多

年保持双位数增长。大众图书市场中的新经典和中信出版在各自细分领域均具备较强的

竞争优势，建议关注。 

投资上，贸易战、汇率等因素导致市场情绪低迷，投资偏好下降，业绩增长稳健或

改善明显的个股表现出更强的抗跌性。建议以业绩确定性为主线精选标的，关注中报业

绩高增长或经营改善明显的个股。重点标的包括：完美世界、三七互娱、吉比特、中公



 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

教育、新经典、中文传媒、视觉中国。 

2 市场表现与估值 

2.1 整体情况 

本月（7 月 1 日-7月 31 日）市场分化明显，上证综指下跌 1.56%，沪深 300 上涨 0.26%，

创业板指上涨 3.90%，中小板指上涨 2.04%。申万传媒指数下跌 2.66%，跑输上证综指

1.11pct，跑输沪深 300 指数 2.96pct，跑输创业板指 6.56pct，跑输中小板指 4.71pct，在申

万 28 个子行业中涨跌幅排名倒数第十位。 

图 1： 2019 年 7 月 1 日-7 月 31 日申万一级子行业涨跌幅榜 

 

资料来源：wind，财富证券 

2.2 子行业情况 

本月（7 月 1 日-7 月 31 日）申万传媒三级子行业除互联网信息服务微涨外，其他子

行业普跌。有线电视网络、其他互联网服务、其他文化传媒跌幅居前，分别为-6.83%、

6.13%、4.29%；互联网信息服务、移动互联网服务、平面媒体跌幅居后，涨跌幅分别为

1.15%、-1.99%、-3.20%。 

图 2： 2019 年 7 月 1 日-7 月 31 日申万三级子行业涨跌幅榜 

 

资料来源：wind，财富证券 
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2.3 个股情况 

个股方面，7 月 168 只个股中，38 只个股上涨，1 只个股停牌，2 只个股涨幅为 0，

127 只个股下跌，去掉近期发行上市的新股后，涨跌幅位居前五的股票分别为光线传媒、

蓝色光标、广弘控股、上海电影和深大通。涨跌幅位于后五的分别为暴风集团、因赛集

团、华媒控股、开元股份和众应互联。 

表 1： 7 月 1 日-7 月 31 日申万传媒行业个股涨跌幅榜 

行业涨幅前五名  行业跌幅前五名  

股票名称 涨幅（%） 关注点 股票名称 跌幅（%） 关注点  

光线传媒 23.97 动漫电影、暑期档 暴风集团 -27.51 实际控制人被抓 

蓝色光标 21.81 半年度业绩高增 华媒控股 -19.43 股东减持 

广弘控股 16.02 图书发行、养殖 开元股份 -19.00 半年度业绩下滑 

上海电影 14.16 电影  众应互联 -18.38 股东减持 

深大通 11.49 超跌反弹 文化长城 -17.67 公司治理问题 

资料来源：wind，财富证券 

2.4 行业估值 

截至 2019 年 7 月 31 日，申万传媒行业的整体估值为 27.09 倍，估值较上月有所提升，

位于历史后 8.72%的分位，中位数估值为 32.31 倍，估值较上月下降明显，位于历史后

7.65%的分位；从相对估值角度来看，传媒板块相对沪深 300 的估值有所下降，处于 1.54

倍的水平，低于历史中位数 2.35 倍。 

图 3：SW 传媒行业绝对估值（历史 TTM_中值）   图 4：SW 传媒行业相对估值（历史 TTM_中值）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源： wind，财富证券 
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3 行业数据跟踪 

3.1 电影 

2019 年 1-7 月电影实际票房 340.94 亿元，同比下降 6.41%，观影人次 9.69 亿，同比

下降 11.83%，三四五线城市实际票房 143.32 亿元，同比下降 7.26%，观影人次 4.33 亿，

同比下滑 11.81%，票房贡献率同比下降 0.38pct 至 42.04%。电影票价方面，1-7 月电影平

均票价达 38.05 元（含服务费），较去年同期提高 7.23%。 

整体看，电影票房和观影人次延续下滑态势，票房降幅较 1-6 月扩大 2.43pct，观影

人次降幅较 1-6 月扩大 1.51pct。主要原因是去年 7 月《我不是药神》、《西虹市首富》等

多部电影票房表现出色带来的高基数效应，今年暑期档多部重点影片撤档，票房增长难

以支撑。 

 图 5：2019 年 1-7 月电影实际票房同比下滑 3.98%，降幅较 1-5 月略有收窄  

 

资料来源：艺恩数据，财富证券  

 

图 6： 1-7 月全国观影人次变化情况  图 7： 1-7 月电影平均票价变化情况 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券  资料来源：艺恩数据，财富证券，注：2017-2019 年含服务费 

7 月进入暑期档，单月票房同比下降明显。7 月实际票房 52.8 亿元，同减 18.76%，

观影人次 1.61 亿，同减 18.69%。票房表现前三名（剔除服务费）为：《哪吒之魔童降世》
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（11.99 亿元）、《扫毒 2：天地对决》（11.96 亿元）和《狮子王》（7.59 亿元），票房总计

31.54 亿元，贡献当月实际票房的 59.73%；前十影片中有 4 部为进口片，票房总额 16.85

亿元，贡献当月实际票房的 31.91%。8 月重点上映影片包括《烈火英雄》、《使徒行者 2》、

《上海堡垒》、《冰雪女王 4》、等。 

图 8： 2012-2019 年 7 月单月票房增长情况  图 9： 2012-2019 年 7 月观影人次增长情况 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券  资料来源：艺恩数据，财富证券 

 

图 10：2019 年 7 月电影票房收入排名前十影片 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券  

3.2 游戏 

手游：2019 年 7 月 31 日，IOS 游戏畅销榜前十产品中腾网研发或发行的产品合计占

得八席，新游《神雕侠侣 2》首次进入畅销榜 TOP10。进入 IOS 畅销榜 Top50 的 A 股上

市公司相关游戏包括：《神雕侠侣 2》（top7，完美世界）、《完美世界》（top8，完美世界）、

《精灵盛典》（top9，三七互娱）、《权力的游戏：凛冬降至》（top20，游族网络）、《斗罗

大陆》（top20，三七互娱）、《一刀传世》（top23，三七互娱）、《乱世王者》（top25，中文

传媒）、《斗罗大陆》（top27，三七互娱）、《问道》（top32，吉比特），数量有减少。 

页游：2019 年 7 月页游开服数量前三的游戏分别为《灭神》（三七互娱）、《暗黑大天

使》（三七互娱）和《龙权天下》（三七互娱），平台方面，月开服排名前三的平台分别为

37 游戏、搜狗游戏和 360 游戏，页游研发排名前三厂商分别为上海三七互娱、杭州盛游

和浙江盛和。 
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图 11：7 月 31 日 IOS 游戏免费榜情况   图 12：7 月 31 日 IOS 游戏畅销榜情况  

 

 

 

资料来源：APPAnnie，财富证券  资料来源：APPAnnie，财富证券 

 

图 17：7 月 1 日-7 月 31 日页游开服数、平台数和研发商开服 top10 

 

资料来源：9k9k，财富证券 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

3.3 电视 

根据 CSM52 城数据，2019 年 7 月 31 日（周三）电视剧台播收视率排行榜中，电视

剧《亲爱的，热爱的》位居第一、二，《加油你是最棒的》位列第三，收视率分别为 1.789%、

1.496%和 1.415%。 

图 13：2019 年 7 月 31 日（周三）电视剧台播收视率情况 

 

资料来源：tvtv，财富证券 

3.4 网络视频 

7 月 1 日-7 月 31 日，电视剧网络播映指数排行榜中，《亲爱的，热爱的》、《九州缥

缈录》和《时间都知道》分列前三，播映指数分别为 84.9、77.6 和 69.8；网剧播映指数

排行榜中，《陈情令》、《长安十二时辰》和《全职高手》分列前三，播映指数分别为 85.2、

84.3 和 78.2（注：播映指数反映某一影视内容播出后的综合价值，由媒体热度、用户热

度、好评度和观看度（含播放量、播放热度及 OTT 收视率）数据加权算得）。 
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图 14：7 月 1 日-7 月 31 日电视剧播映指数排名  图 15：7 月 1 日-7 月 31 日网络剧播映指数排名 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券   资料来源：艺恩数据，财富证券  

3.5 图书零售 

近期，开卷发布 2019 年上半年图书零售市场数据，上半年全国图书零售市场同比增

长 10.82%，增速较去年同期下降 0.5pct；实体店图书销售码洋同比下降 11.72%；网店渠

道图书销售码洋同比上升 24.19%。上半年图书零售市场增速同比虽略有回落，但整体增

长较为稳健，连续多年保持双位数增长，图书行业具备较强的抗周期属性。 

分渠道看，实体店延续下滑，且同比降幅进一步扩大，主要原因是 2018 年实体店图

书零售市场受政策性读物和主题出版图书影响销量基数较高，2019 年上半年上述图书销

量回落明显；网店渠道自 2008 年崛起以来一直保持快速增长态势，虽然近年来增速有所

放缓，但仍保持 20%以上的增长，主要原因是网店促销力度较大，2019 年上半年网店渠

道平均折扣为 6 折（不包含满减、满赠、优惠券等活动）。 

从细分品类看，少儿依然是零售市场中码洋比重最大的细分类，占比 27.38%，其次

为社科和教辅教材，占比分别为 25.57%、15.79%。增速方面，线下渠道除教材教辅实现

正增长外，其他品类均有不同程度下滑；线上渠道中社科、教辅教材和少儿增速较快，

均高于 25%。从畅销书榜单来看，表现出新书影响力减弱，畅销书更为长销的特点。2019

年上半年图书零售市场新书品种数为 9.09 万种，同比下降 6.22%，进一步收缩，大众畅

销书榜单中，2019 年上半年无新书进入榜单前 10 名（去年同期有两本书），仅 3 本书进

入榜单前 100 名，码洋贡献率 4.35%（去年同期有 5 本，码洋贡献率 5.67%）。相反，榜

单前 10 名均为上市超过一年的老书，且榜单畅销书固化明显，体现出经典畅销书更为稳

定和持续的盈利能力。 

2019 年 6 月开卷虚构类图书 top30 排行榜中，“三体”系列、《活着》稳居畅销榜前

列。本月有 2 本首次入榜图书。新经典旗下共有九本书进入虚构类图书 TOP30，较上月

增加 1 本，包括《平凡的世界（全三册）》（第 6 位/+2）、《解忧杂货店》（第 7 位/+2）、《白
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夜行（2017 版）》（第 8 位/+7）、《人生海海》（第 10 位/+8）、《百年孤独（50 周年纪念版）》

（第 13 位/+4）、《嫌疑人 X 的献身》（第 18 位/+6）、《恶意（2016 版）》（第 19 位/+4）、《活

着》（第 22 位/-11）、《霍乱时期的爱情（2015 精装版）》（第 30 位）。 

2019 年 6 月开卷非虚构类图书 top30 排行榜中，大冰的新书《小孩》跃居榜首，《美

国陷阱:如何通过非经济手段瓦解他国商业巨头》和《正面管教（修订版）》分别位居榜单

第 2、3 名，本月有 3 本首次上榜图书。受 618 活动的影响，经典图书、推荐读物有返榜

现象。 

2019 年 6 月开卷少儿排行榜 TOP30 中，《夏洛的网》位居榜首，排名第 2、第 3 的

分别是《窗边的小豆豆(2018 版)》（第 2 位/+3）和《米小圈脑筋急转弯-脑力挑战赛》。 

表 2： 2019 年 6 月图书零售渠道三大类畅销书榜单 

 排名  书名  出版社  作者  榜次  

 

 

 

 

 

虚构类 

1 三体  重庆出版社 刘慈欣 连续在榜 47 次  

2 三体 II-死神永生 重庆出版社 刘慈欣 连续在榜 47 次  

3 三体 II-黑暗森林 重庆出版社 刘慈欣 连续在榜 46 次  

4 活着  作家出版社 余华  连续在榜 66 次  

5 追风筝的人 上海人民出版社 卡勒德·胡赛尼 连续在榜 66 次  

6 平凡的世界（全三册） 北京十月文艺出版社 路遥  连续在榜 22 次  

7 解忧杂货店 南海出版公司 东野圭吾 连续在榜 60 次  

8 白夜行（2017 版）  南海出版公司 东野圭吾 连续在榜 21 次  

9 撒野（2）  贵州人民出版社 巫哲  连续在榜 2 次  

10 人生海海 北京十月文艺出版社 麦家  连续在榜 3 次  

 

 

 

 

 

 

 

非虚  

构类  

1 小孩  湖南文艺出版社 大冰  连续在榜 1 次  

2 美国陷阱 中信出版集团 弗雷德里克·皮耶鲁

齐，马修·阿伦 

连续在榜 2 次  

3 正面管教(修订版) 北京联合出版 简·尼尔森 连续在榜 4 次  

4 半小时漫画唐诗 江苏凤凰文艺出版社 陈磊，半小时漫画团

队  

连续在榜 1 次  

5 浮生六记 天津人民出版社 沈复  连续在榜 28 次  

6 皮囊  天津人民出版社 蔡崇达 连续在榜 54 次  

7 天才在左 疯子在右(完整版) 

(新版) 

北京联合出版 高铭  连续在榜 10 次  

8 半小时漫画中国史（全新修订

版）  

江苏凤凰文艺出版社 二混子 连续在榜 21 次  

9 红星照耀中国 人民文学出版社 埃德加·斯诺 连续在榜 1 次  

10 半小时漫画世界史  江苏凤凰文艺出版社 陈磊  连续在榜 14 次  

 

 

 

 

 

 

1 夏洛的网 上海译文出版社 E.B.怀特  连续在榜 1 次  

2 窗边的小豆豆(2018 版) 南海出版公司 黑柳彻子、岩崎千弘 连续在榜 10 次  

3 米小圈脑筋急转弯-脑力挑战赛 四川少年儿童出版社 北猫  连续在榜 9 次  

4 米小圈脑筋急转弯-机灵小神童 四川少年儿童出版社 北猫  连续在榜 9 次  

5 米小圈脑筋急转弯-谁是聪明人  四川少年儿童出版社 北猫  连续在榜 9 次  

6 米小圈脑筋急转弯-古堡大冒险  四川少年儿童出版社 北猫  连续在榜 9 次  
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少儿类 

7 猜猜我有多爱你 明天出版社 山姆·麦克布雷尼,

安妮塔·婕朗 

连续在榜 6 次  

8 米小圈漫画成语-狐假虎威 四川少年儿童出版社 北猫  连续在榜 4 次  

9 米小圈漫画成语-鸡飞蛋打 四川少年儿童出版社 北猫  连续在榜 4 次  

10 米小圈漫画成语-马不停蹄  四川少年儿童出版社 北猫  连续在榜 4 次  

资料来源：开卷，财富证券 

 

4 风险提示 

行业监管趋严，宏观经济持续下行，公司发展不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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