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[Table_Summary] 

投资要点： 

 2019H1 文化传媒行业基本面相对竞争力不强 

2019H1 传媒行业整体营业收入同比增长 2.03%，整体增速均低于全部 A 股、

中小板（含 ST）和创业板的同期水平，说明传媒行业在收入增长方面落后于

A 股整体水平；利润方面，文化传媒行业营业利润同比下降 21.73%，归母净

利润同比下降 54.76%，增幅均低于全部 A 股、中小板（含 ST）和创业板同

期水平，业绩方面没有优势。因此从目前 A 股行业纵向比较来看，我们认为

文化传媒行业的整体基本面仍处于调整阶段，业绩增长的相对竞争力不强。 

 营收增长率整体低迷，归母净利润增长率分化，整体表现不佳 

2019H1 文化传媒 5 个子行业的运营情况有所分化，营收增长率方面，互联

网>平面媒体>整合营销>广播电视>电影动画。其中互联网子行业受益于国内

游戏版号审批放开影响，其景气度相对活跃，平面媒体子行业的营收增速也

保持稳健。归母净利润增长率方面，子行业中平面媒体>广播电视>整合营销>

电影动画>互联网，行业整体归母净利润增速情况仍不乐观。 

 2019 年传媒行业继续表现相对低迷 

2019 年年初至 9 月 4 日，沪深 300 指数上涨 29.27%，文化传媒行业上涨

11.64%，位列中信 29 个子行业中下游，其中平面媒体版块上涨 9.75%，广

播电视上涨 21.47%，电影动画下跌 7.42%，互联网上涨 13.85%，整合营销

上涨 5.33%。截至 2019 年 8 月 30 日收盘，剔除负值情况下文化传媒行业

TTM 整体约为 25.34 倍，较沪深 300 的估值溢价率约为 215.98%，绝对估值

和估值溢价率保持稳定。 

 投资策略 

具体投资策略来看，9 月 3 日国务院办公厅发布《体育强国建设纲要》，结合

10 月份在武汉即将召开第七届世界军人运动会，建议投资者积极关注体育版

块的表现机会。其他逻辑上继续推荐三条主线：（1）游戏行业的一二线龙头

公司，龙头公司的竞争优势持续显现，此外云游戏的持续落地也将进一步提

升行业天花板；（2）业绩增长稳健、纸张成本下滑利好业绩提升的出版类龙

头个股；（3）行业细分龙头，5G 的逐步落地将带动 OTT 和新媒体等领域迎

来新一轮发展。综上我们维持行业“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；重大政策变化；需求不达预期；国企改革进展不达预期。 
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[Table_IndInvest] 子行业评级 

影视动漫 中性 

平面媒体 中性 

网络服务 中性 

有线运营 中性 

营销服务 中性 

体育健身 看好 
 

[Table_StkSuggest] 重点品种推荐 

中国出版 增持 

中南传媒 增持 

中国电影 增持 

中体产业 增持 

芒果超媒 增持 
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1.2019H1 文化传媒行业整体基本面回顾 

2019H1 文化传媒行业基本面相对竞争力不强。2019H1 中信传媒行业整体营业

收入同比增长 2.03%，整体增速均低于全部 A 股、中小板（含 ST）和创业板的

同期水平，说明文化传媒行业在收入增长方面落后于 A 股整体水平；利润方面，

文化传媒行业营业利润同比下降 21.73%，归母净利润同比下降 54.76%，增幅均

低于全部 A 股、中小板（含 ST）和创业板同期水平，业绩方面没有优势。因此

从目前 A 股行业纵向比较来看，我们认为文化传媒行业的整体基本面仍处于调整

阶段，业绩增长的相对竞争力不强。 

表 1：2019H1 传媒行业营收及利润情况比较 

版块 营业总收入同比 营业收入同比 营业利润同比 归母净利润同比 

全部 A 股 9.32 9.32 6.09 6.50 

中小企业板（含 ST） 6.42 6.38 -3.90 -3.45 

创业板 7.27 7.22 -2.19 -21.29 

中信传媒 2.03 1.89 -21.73 --54.76 

资料来源：wind,渤海证券 

营收增长率和归母净利润增长率表现不佳。从行业横向发展比较来看，2019H1

文化传媒行业营收增长率同比进一步下滑，上半年同比 1.89%的增速较之 2018

年同期下降明显；同时归母净利润增长率下滑幅度更为明显，因此我们认为

2019H1 文化传媒行业的经营情况处于相对不景气时期。 

图 1：传媒行业营收增长率（整体法）变动  图 2：传媒行业归母净利润增长率（整体法）变动 

 

 

 

资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 

行业的销售毛利率和销售净利率的表现也不理想。2019H1 文化传媒行业整体的

利润情况维持持续下滑的态势，其中行业销售毛利率水平自 2013 年后持续小幅
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下滑；行业销售净利率下滑幅度更为明显，整体看行业的发展仍然趋于弱势格局。 

图 3：传媒行业销售毛利率（整体法）变动  图 4：传媒行业销售净利率（整体法）变动 

 

 

 

资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 

销售费用率上升、管理费用率下滑，财务费用率上升。2019H1 文化传媒行业的

销售费用率为 7.97%，较去年同期有所上升；而管理费用率为 6.19%较去年同期

继续回落，从中期上看两个指标基本保持稳定的区间，我们认为是由于行业内部

分公司外延并购发展减缓、公司内部持续整合资源所致；而财务费用率相对持续

提升，我们认为主要是由于外部融资成本持续上升、传媒类轻资产特质使行业融

资相对较难所致。整体看我们认为目前文化传媒行业内部处于整合发展时期，行

业内绝大部分公司以内生发展为主，仍需要长时间恢复景气度。 

图 5：传媒行业三费（整体法）变动情况 

 
资料来源：wind，渤海证券 

应收账款周转率、经营活动现金流均有所改善。2019H1 文化传媒行业应收账款

周转率较去年同期微幅提升，整体趋势基本维持稳定，我们认为这主要由于行业

基本实现初步出清有关。在现金流方面，2019H1 文化传媒行业经营活动现金流
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情况较去年同期有明显回升，我们认为这是由于行业部分经营不善的公司逐步退

出市场，使行业整体的经营状况有所回暖所导致。 

图 6：文化传媒行业应收账款周转率（整体法）变动  图 7：文化传媒行业经营活动现金流/营收（整体法）变动 

 

 

 

资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 
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2.2019H1 文化传媒子行业基本面回顾 

营收增长率整体低迷，归母净利润增长率有分化，整体表现不佳。2019H1 文化

传媒 5 个子行业的运营情况有所分化，营收增长率方面，互联网>平面媒体>整合

营销>广播电视>电影动画。其中互联网子行业受益于国内游戏版号审批放开影

响，其景气度相对活跃，平面媒体子行业的营收增速也保持稳健，而广播电视和

电影动画子行业依然受到行业景气度低迷影响使营收持续下滑。归母净利润增长

率方面，子行业中平面媒体>广播电视>整合营销>电影动画>互联网，行业整体归

母净利润增速情况仍不乐观。 

图 8：文化传媒子行业营收增长率（整体法）变动  图 9：文化传媒子行业归母净利润增长率（整体法）变动 

 

 

 

资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 

销售毛利率维持平稳，销售净利率整体下滑。2019H1 文化传媒五个子行业的销

售毛利率水基本维持稳健；但销售净利率除平面媒体行业外，其他四个子行业均

有所下滑。 

图 10：文化传媒子行业销售毛利率（整体法）变动  图 11：文化传媒子行业销售净利率（整体法）变动 

 

 

 
资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 
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净资产收益率普遍表现不佳。2019H1 文化传媒 5 个子行业净资产收益率整体表

现不佳，除平面媒体子行业保持低位平稳外，其余四个子行业的净资产收益率均

发生持续下滑，相对值处于较低水平。 

图 12：传媒行业扣除非经常损益后的净资产收益率（%）（整体法）变动情况 

 
资料来源：wind，渤海证券 
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2.1 电影动画子行业：处于整合调整阶段 

电影动画行业半年度业绩表现不佳。2019H1 中信电影动画子行业总营收收入为

251.23 亿元，同比下滑 7%，行业增速由正转负；归母净利润总额为 15.56 亿元，

同比下滑 52%，表现并不理想。  

图 13：电影动画子行业营收和增长率变动情况  图 14：电影动画子行业归母净利润和增长率变动情况 

 

 

 
资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 

利润率下滑，费用压缩。2019H1 电影动画子行业毛利率和净利率水平均呈现持

续下滑趋势，此外行业的管理费用率和销售费用率也逐步降低，财务费用率水平

有所上升，从指标上来看，行业目前处于调整整合的特征较为明显。 

图 15：电影动画子行业毛利率和净利率变动情况  图 16：电影动画子行业三费变动情况 

 

 

 

资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 
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2.2 整合营销子行业：基本面同样下滑 

整合营销行业基本面同样表现不佳。2019H1 整合营销子行业营业总收入为

767.85 亿元，同比增速为 11%，增速下滑较为明显；归母净利润总额为 33.33

亿元，同比下滑 44%，行业基本面同样表现不佳。 

图 17：整合营销子行业营收和增长率变动情况  图 18：整合营销子行业归母净利润和增长率变动情况 

 

 

 

资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 

净利率虽然小幅下滑单但仍处于相对高位水平。2019H1 整合营销子行业的销售

毛利率和净利率水平有所下滑，此外行业的管理费用率下滑较为明显，销售费用

率和财务费用率小幅上扬。  

图 19：整合营销子行业毛利率和净利率变动情况  图 20：整合营销子行业三费变动情况 

 

 

 

资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 
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2.3 平面媒体子行业：整体业绩增速在低位 

平面媒体行业半年度整体业绩维持低位。2019H1 中信平面媒体子行业总营收收

入为 550.98 亿元，同比增长 3%，增速水平在近年来处于低位区间；归母净利润

总额为 68.85 亿元，同比增长 1%，增速同样处于历史低位水平。 

图 21：平面媒体子行业营收和增长率变动情况  图 22：平面媒体子行业归母净利润和增长率变动情况 

 

 

 
资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 

利润率和三费基本维持稳定。2019H1 平面媒体子行业的毛利率和净利率水平基

本维持稳定，毛利率有小幅增长；销售费用率和管理费用率变化幅度也不大，财

务费用率维持稳定。 

图 23：平面媒体子行业毛利率和净利率变动情况  图 24：平面媒体子行业三费变动情况 

 

 

 
资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 
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2.4 广播电视子行业：归母净利润增速下滑幅度较大 

广播电视行业半年度业绩同样下滑明显。2019H1 中信广播电视子行业总收入增

速同样出现持续下滑；归母净利润总额为 26.49 亿元，同比下滑程度较大。 

图 25：广播电视子行业营收和增长率变动情况  图 26：广播电视子行业归母净利润和增长率变动情况 

 

 

 
资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 

利润率互有升降和三费基本维持稳定。2019H1 广播电视子行业的毛利率水和净

利率水平均出现下滑；销售费用率下滑较为明显，财务费用率小幅上升 

图 27：广播电视子行业毛利率和净利率变动情况  图 28：广播电视子行业三费变动情况 

 

 

 

资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 
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2.5 互联网子行业：整体业绩被商誉拖累 

互联网行业半年度整体业绩表现不佳。2019H1 中信互联网子行业总营收收入为

1049.62 亿元，同比增长 9%，增速是近 6 年来的最低水平；归母净利润总额为

由正转负，主要系游戏行业增速下降、行业内公司商誉减值所致。 

图 29：互联网子行业营收和增长率变动情况  图 30：互联网子行业归母净利润和增长率变动情况 

 

 

 
资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 

利润率出现分化，管理费用率下滑较为明显。2019H1 互联网子行业的毛利率和

净利率水平出现分化，净利率水平下滑幅度较大；销售费用率和财务费用率有小

幅上扬，管理费用率有所下降。 

图 31：互联网子行业毛利率和净利率变动情况  图 32：互联网子行业三费变动情况 

 

 

 

资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 
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3.行情概况 

3.1 2019 年至今行业表现相对低迷 

2019 年传媒行业继续表现相对低迷。2019 年年初至 9 月 4 日，沪深 300 指数上

涨 29.27%，文化传媒行业上涨 11.64%，位列中信 29 个子行业中下游，其中平

面媒体版块上涨 9.75%，广播电视上涨 21.47%，电影动画下跌 7.42%，互联网

上涨 13.85%，整合营销上涨 5.33%。 

图 33：2019 年年初至 9月 4 日中信行业涨跌幅情况 

 
资料来源：wind，渤海证券 
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3.2 估值逐步平稳，机构持仓相对比例提升 

截至 2019 年 8 月 30 日收盘，剔除负值情况下文化传媒行业 TTM 整体约为 25.34

倍，较沪深 300 的估值溢价率约为 215.98%，绝对估值和估值溢价率保持稳定。

结合行业基本面和市场情绪进行分析，我们认为在长期内行业龙头个股的相对估

值仍然存在一定的提升空间，因此建议投资者关注业绩成长性优秀的龙头个股的

估值修复性行情，选择中长期具备持续竞争优势的龙头公司。 

图 34：剔除负值情况下文化传媒行业 TTM 市盈率（整体法）变动情况 

 
资料来源：wind，渤海证券 

机构持仓比例持续提升。截止 2019 年中报，文化传媒行业机构持仓比例为

40.92%，位列中信 29 个一级子行业倒数第六位，但横向比较来看，行业机构持

仓比例有所提升。子行业持仓情况方面，平面媒体（59.20%）>广播电视（47.24%）>

整合营销（41.59%）>电影动画（31.69%）>互联网（31.30%）。 

图 35：文化传媒行业机构持仓变动情况 

 

资料来源：wind，渤海证券 
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大部分机构有所增持，但绝对值仍然偏低。截止 2019H1，基金、券商和险资对

文化传媒行业进行一定程度的增持，其中基金增值比例相对最高，但绝对值仍处

于相对偏低的水平；社保基金和 QFII 则对行业进行了一定程度的减持。 

图 36：文化传媒行业各机构持仓比例变动情况（%） 

 
资料来源：wind，渤海证券 

子行业中机构对广播电视的增持幅度相对最大。截止 2019H1，机构对于文化传

媒五个子行业中的平面媒体、电影动画、整合营销和互联网四个子行业的仓位配

置均有所增加，其中对互联网子行业的增持幅度最大，而广播电视子行业的出现

小幅减持的情况。 

图 37：文化传媒子行业各机构持仓比例变动情况（%） 

 
资料来源：wind，渤海证券 
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横向比较，文化传媒的机构配置比例仍然偏低。截止 2019H1，文化传媒的机构

持仓比例位列中信 29 个一级子行业的后半部分，整体的持仓比例属于偏低水平。 

图 38：中信一级子行业的机构持仓比例变动情况（%） 

 
资料来源：wind，渤海证券 

截止 2019H1，我们所覆盖的文化传媒行业 157 家上市公司中，共有 64 家公司

遭受机构减持，92 家公司被机构增持。其中增值比例超过 30%的为巨人网络、

智度股份，而遭遇减持比例超过 10%的包括横店影视和歌华有线。 

表 2：2019H1 文化传媒行业个股机构增减持变动 TOP5（%） 

增持比例前五 增持比例 减持比例前五 减持比例 

巨人网络 61.28 歌华有线 -35.93 

智度股份 31.24 横店影视 -10.09 

芒果超媒 22.16 ST 中南 -8.52 

完美世界 20.12 *ST 印纪 -8.34 

北京文化 17.77 金陵体育 -7.99 

资料来源：wind,渤海证券 
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表 3：2019H1 文化传媒行业个股机构增减持变动情况（%） 

 2018Q1 2018H1 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019H1 

中南传媒 79.92 83.68 81.90 84.11 82.92 84.02 

皖新传媒 81.77 83.64 82.69 84.01 82.26 83.53 

贵人鸟 88.22 86.32 85.76 85.25 83.95 83.49 

巨人网络 29.53 31.65 20.85 25.73 21.02 82.30 

凤凰传媒 81.13 81.91 80.04 82.69 79.59 80.95 

中原传媒 77.23 78.32 78.79 81.68 79.47 79.12 

南方传媒 6.65 10.80 8.66 17.17 76.17 76.47 

天威视讯 75.17 75.53 74.99 75.03 79.11 75.55 

新经典 46.38 84.28 69.27 82.64 64.46 74.63 

时代出版 68.68 68.82 67.83 69.43 73.37 74.20 

完美世界 59.25 65.17 58.92 70.98 53.59 73.71 

华数传媒 69.16 76.46 73.91 73.14 70.83 71.33 

出版传媒 70.23 70.98 69.52 69.64 70.63 70.56 

粤传媒 70.77 71.22 70.80 70.37 69.86 69.51 

人民网 65.56 67.57 66.78 68.41 67.06 67.70 

万达电影 67.84 69.03 67.90 72.15 66.65 67.44 

长江传媒 63.66 64.78 64.93 68.63 64.08 66.75 

江苏有线 42.78 69.54 69.03 68.59 66.43 66.73 

光线传媒 66.76 70.49 64.59 69.81 64.37 66.32 

读者传媒 22.36 18.98 18.97 67.12 65.57 64.22 

美盛文化 69.26 69.88 63.03 62.01 61.73 63.98 

芒果超媒 46.18 60.24 45.48 71.00 41.46 63.62 

城市传媒 38.98 41.02 63.80 62.55 62.56 62.61 

东方明珠 46.44 63.84 61.69 63.94 60.66 61.93 

世纪华通 59.10 57.85 57.27 55.16 61.97 61.86 

浙数文化 63.88 64.17 64.39 66.64 59.86 61.25 

湖北广电 65.79 65.88 65.79 66.24 61.45 61.15 

中视传媒 61.02 61.18 61.72 62.54 59.71 60.25 

生意宝 67.00 69.46 63.57 58.62 56.11 57.02 

华媒控股 57.03 57.02 57.01 57.05 57.31 56.76 

新华传媒 57.85 58.38 59.46 56.45 56.47 56.41 

吉翔股份 56.94 57.18 56.63 56.63 54.99 55.74 

北巴传媒 55.87 55.95 56.13 55.22 55.24 55.72 

新华文轩 52.41 59.67 53.44 52.76 51.31 55.67 

分众传媒 50.38 56.13 47.06 112.66 50.69 55.41 

北京文化 41.09 41.93 39.29 42.57 36.48 54.25 

文投控股 36.34 32.87 55.51 57.71 55.55 53.92 

当代东方 33.58 107.49 54.38 54.27 53.80 53.61 

上海钢联 41.65 51.23 45.04 52.24 47.55 53.45 

吉比特 38.37 37.59 35.39 44.15 36.78 52.74 
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 2018Q1 2018H1 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019H1 

信隆健康 50.92 52.40 51.94 51.94 51.82 51.81 

吉视传媒 51.03 51.12 51.03 51.19 50.34 50.87 

ST 中南 56.23 49.88 48.27 58.54 58.53 50.02 

艾格拉斯 49.34 56.50 56.63 56.86 53.13 49.92 

金科文化 26.90 48.14 44.65 51.10 40.59 49.23 

华策影视 39.37 45.66 43.65 48.20 44.40 49.19 

英派斯  0.31 56.25 56.10 48.88 48.08 

莱茵体育 48.09 48.12 47.95 47.91 47.90 47.88 

长城影视 50.02 48.18 46.72 46.95 47.70 46.26 

祥源文化 41.47 42.27 43.60 48.11 46.49 46.10 

*ST 印纪 57.80 56.21 54.39 54.39 54.31 45.97 

视觉中国 19.08 41.16 35.35 53.79 39.06 45.31 

元隆雅图 0.90 0.01 25.21 36.62 34.11 44.85 

当代明诚 44.94 44.19 43.29 47.14 44.17 44.64 

中青宝 44.14 44.26 44.06 43.69 43.66 43.67 

腾信股份 14.36 46.85 43.40 43.37 43.37 43.33 

华录百纳 41.06 40.00 38.17 40.44 38.72 42.69 

新媒股份      41.61 

众应互联 44.59 44.61 33.68 37.31 37.14 40.78 

博瑞传播 9.74 10.33 9.57 9.73 39.37 40.75 

滨海能源 41.95 41.40 41.41 41.79 41.35 40.27 

广电网络 47.79 48.20 46.89 46.18 40.96 40.21 

凯撒文化 45.03 41.09 41.34 44.93 40.55 38.26 

*ST 巴士 11.41 16.04 15.14 38.59 39.42 37.57 

山东出版 0.40 1.70 4.54 42.16 32.47 36.68 

中广天择 0.53 12.33 47.47 45.12 41.94 36.47 

智度股份 23.01 25.95 21.76 24.01 5.02 36.26 

佳云科技 29.60 29.63 29.60 31.50 28.16 36.21 

华闻传媒 41.49 41.60 35.49 36.54 35.83 35.90 

捷成股份 19.80 23.01 14.79 20.21 21.93 35.68 

广西广电 37.41 38.42 37.41 37.06 35.49 35.52 

中国科传 0.55 0.58 31.50 32.78 38.53 33.24 

华扬联众 39.71 37.14 34.54 43.31 34.15 32.52 

慈文传媒 44.97 54.23 26.85 27.64 26.54 31.88 

游族网络 22.15 28.71 24.61 36.51 22.87 31.01 

中国电影 18.31 26.79 23.31 36.55 28.84 30.11 

掌阅科技 1.97 4.95 0.47 10.25 31.45 30.08 

鼎龙文化 9.02 9.74 9.62 25.78 29.71 29.94 

天神娱乐 28.53 27.59 22.91 35.05 31.84 29.47 

新文化 39.28 37.17 33.28 32.80 31.25 29.35 

贵广网络 28.49 6.00 26.06 23.60 30.54 29.07 

唐德影视 20.12 34.79 27.17 32.13 26.05 28.78 
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 2018Q1 2018H1 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019H1 

长城动漫 27.14 27.14 27.14 27.04 26.62 28.39 

顺网科技 14.72 19.36 16.91 21.10 16.33 27.34 

欢瑞世纪 19.24 25.14 24.86 31.94 28.01 26.81 

省广集团 33.28 33.41 27.16 30.14 25.30 26.03 

天舟文化 26.97 26.97 25.72 25.31 25.85 26.03 

恺英网络 18.86 10.10 3.45 22.82 19.34 24.91 

华谊兄弟 10.37 14.00 23.43 26.64 21.33 24.68 

思美传媒 32.50 29.93 29.22 16.19 13.17 24.10 

雷曼光电 22.04 21.24 22.18 20.99 19.99 24.01 

ST 天润 26.40 27.11 25.61 25.78 24.92 23.67 

*ST 山水 22.43 24.41 23.17 23.31 23.31 22.93 

歌华有线 62.43 64.74 63.50 61.70 58.81 22.88 

新华网 24.80 26.75 24.60 26.98 19.93 22.39 

电广传媒 23.82 23.82 23.55 23.89 22.29 22.32 

三七互娱 3.53 3.32 3.40 9.93 13.19 22.20 

幸福蓝海 19.75 16.43 26.69 23.74 21.87 21.09 

华凯创意 31.92 29.46 27.08 24.83 24.12 21.04 

*ST 游久 21.46 21.14 21.05 21.07 21.05 20.81 

平治信息 11.79 27.86 20.91 10.48 20.65 20.37 

昆仑万维 16.78 19.65 14.75 21.08 12.85 18.37 

东方财富 20.01 25.61 15.48 25.28 15.22 18.06 

*ST 东网 2.13 2.31 1.73 1.59 1.68 17.95 

中潜股份 22.43 21.24 20.06 19.97 21.92 16.97 

宣亚国际 24.18 10.14 10.09 10.31 18.89 16.77 

上海电影 14.81 15.71 14.94 15.87 15.51 16.69 

蓝色光标 16.96 20.63 15.75 21.66 14.25 15.99 

星辉娱乐 6.57 7.72 6.12 6.20 14.86 15.93 

中文在线 15.54 26.66 21.86 21.89 16.91 15.30 

掌趣科技 9.53 12.16 10.75 13.66 10.33 13.85 

奥飞娱乐 8.44 15.31 9.73 15.19 11.41 13.74 

中体产业 11.17 12.05 11.80 12.90 12.09 13.39 

力盛赛车 13.05 12.64 12.15 10.90 9.73 12.24 

中国出版 0.75 1.37 9.55 14.43 11.38 11.93 

乐视网 15.15 16.57 14.09 15.00 14.22 10.92 

世纪天鸿 5.14 2.03 26.09 21.07 14.36 10.85 

每日互动 - - - - 0.69 10.15 

盛通股份 11.74 12.58 10.80 12.67 12.30 10.11 

引力传媒 13.65 11.50 11.44 12.48 9.47 9.26 

金陵体育 38.73 28.71 35.76 24.45 17.24 9.25 

华谊嘉信 10.97 11.38 10.13 8.97 8.96 8.69 

三六五网 6.02 5.79 2.03 2.09 7.93 7.92 

利欧股份 8.97 11.38 10.21 6.24 5.04 6.78 
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 2018Q1 2018H1 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019H1 

三五互联 0.98 7.23 9.26 9.22 6.49 6.36 

冰川网络 14.13 7.50 6.44 7.66 7.85 5.63 

探路者 7.36 5.98 4.49 4.71 4.75 5.18 

中信出版      4.72 

龙韵股份 7.57 5.16 4.63 5.62 3.98 4.12 

鹿港文化 8.12 7.20 4.79 6.22 3.92 4.11 

横店影视 14.55 28.46 16.06 31.43 13.22 3.13 

联创股份 13.10 16.61 15.39 10.00 0.76 1.45 

电魂网络 3.70 3.80 3.70 2.14 2.12 0.48 

暴风集团 4.78 5.86 4.62 0.19  0.13 

金逸影视 19.30 8.62 1.35 1.87 3.10 0.02 

资料来源：wind,渤海证券 
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4.投资策略 

行业整体业绩表现不佳，基本面配置价值仍需观察。首先从经营情况来看，通过

分析 2019H1 文化传媒行业的中报业绩情况，我们认为文化传媒行业整体的基本

面情况表现不佳，此外各个子行业及个股的业绩分化也较为明显，因此需对版块

及个股后续经营情况有较为清晰的界定和判断。结合汇总结果，我们认为目前以

平面媒体子行业具有相对较强的稳健成长能力。 

估值仍存提升空间，建议关注成长性龙头公司。我们认为在长期内行业龙头个股

的相对估值仍然存在一定的提升空间，因此建议投资者关注业绩成长性优秀的龙

头个股的估值修复性行情，选择中长期具备持续竞争优势的龙头公司。 

推荐业绩确定性强的优质龙头个股。具体投资策略来看，9 月 3 日国务院办公厅

发布《体育强国建设纲要》，结合 10 月份在武汉即将召开第七届世界军人运动

会，建议投资者积极关注体育版块的表现机会。其他逻辑上继续推荐三条主线：

（1）游戏行业的一二线龙头公司，龙头公司的竞争优势持续显现，此外云游戏

的持续落地也将进一步提升行业天花板；（2）业绩增长稳健、纸张成本下滑利

好业绩提升的出版类龙头个股；（3）行业细分龙头，5G 的逐步落地将带动 OTT

和新媒体等领域迎来新一轮发展。综上我们维持行业“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）。 

5.风险提示 

宏观经济低迷；重大政策变化；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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