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投资要点： 

◼ 行业业绩持续下滑，细分版块出现分化。行业2019上半年营业收入为

1950.97亿元，同比增长2.39%，增速回落了17.98个百分点；归母净利

润为203.42亿元，同比下滑23.76%，增速同比回落了34.35个百分点；

扣非后归母净利润为164.04亿元，同比下降18.97%，增速同比回落了

23.97个百分点，业绩延续下滑的态势。分子板块来看，除互联网游戏、

平面媒体上半年业绩出现增长外，电影、整合营销、有线电视三个子板

块业绩均出现不同程度下滑。另外，行业二季度营收1029亿元，同比下

降0.72%；归母净利润为105.36亿元，同比下降25.04%；扣非后归母净

利润为85.03亿元，同比下降23.42%，二季度业绩下滑幅度有所扩大。 

◼ 互联网游戏：行业景气度回升，龙头公司率先受益。经历了半年版号审

核暂停后，2019年初原新闻出版广电总局下发积压的国产游戏版号申

请。4月，总局官网重新上线版号申请文件。政策边际改善下，据GPC&IDC

数据显示，上半年我国移动游戏市场销售收入770.7亿元，同比增长

21.5%，增速同比提升近9个百分点，景气度有所回暖。受此带动，版块

上半年营业收入376.90亿元，同比增长14.89%；归母净利润、扣非后归

母净利润分别为79.42亿元和68.36亿元，分别同比增长1.81%和0.66%。

从板块27家公司的业绩来看，上半年游戏业务营收同比增长的公司有11

家；归母净利润、扣非后归母净利润同比增长的公司分别有11家和12家，

业绩增长的企业数量少于板块的一半。其中，三七互娱、吉比特等头部

公司业绩增速远高于行业平均水平，进一步凸显头部厂商在游戏开发、

运营上的先发优势。 

◼ 平面媒体：图书市场持续向好，带动板块平稳增长。据开卷数据显示，

2019上半年图书零售市场码洋规模达到894亿元，同比增长10.82%。受

此带动，板块上半年营业收入达到473.13亿元，同比增长1.91%；归母

净利润为55.91亿元，同比增长0.66%；扣非后归母净利润为46.31亿元，

同比增长12.86%，业绩保持稳定增长。盈利能力方面，受益纸价下行、

新书定价走高等影响，板块上半年毛利率同比提升了2.45个百分点至

32.01%；净利率、净资产收益率分别同比提升了0.20和0.10个百分点，

盈利能力有所增强。 

◼ 投资策略：整体来看，传媒行业上半年业绩未出现回暖的迹象，预计盈

利筑底仍需时间，因此，给予行业中性评级。建议关注三条主线，（1）

互联网游戏：板块景气度回升，龙头集中趋势明显。利好具备资金及自

研实力的头部厂商，如完美世界（002624）、三七互娱（002555）等。

（2）平面媒体：图书市场持续向好，板块业绩稳定增长，具备一定的

防御价值，如凤凰传媒（601928）等。（3）细分版块龙头，如手握进

口影片发行牌照的中国电影（600977）、生活圈媒体渠道龙头分众传媒

（002027）等。 

◼ 风险提示：宏观经济下行；行业监管趋严；游戏研发及口碑不及预期等。 
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1. 行业业绩持续下滑，细分版块出现分化 

报告选取了 101家传媒行业的公司进行统计，并将行业划分为五个子版块，分别为互联

网游戏、电影、整合营销、平面媒体、有线电视。其中，互联网游戏包括完美世界等 27

家公司；电影包括中国电影等 10 家公司；整合营销包括分众传媒等 29家公司；平面媒

体包括中南传媒等 22家公司；有线电视包括广电网络等 13家公司。 

业绩延续下滑态势。营收端方面，传媒行业 2019 上半年营业收入为 1950.97 亿元，同

比增长 2.39%，增速回落了 17.98 个百分点。利润端方面，行业上半年归母净利润为

203.42 亿元，同比下滑 23.76%，增速同比回落了 34.35 个百分点；扣非后归母净利润

为 164.04 亿元，同比下降 18.97%，增速同比回落了 23.97 个百分点，为近 5 年首次出

现负增长。分子板块来看，除互联网游戏、平面媒体上半年业绩出现增长外，电影、整

合营销、有线电视三个子板块业绩均出现不同程度下滑。 

业绩增速排序方面，各子板块营收增速高低排序依次是互联网游戏（+14.89%）>平面媒

体（+1.91%）>营销（+1.72%）>电影（-1.00%）>有线电视（-11.56%）。归母净利润增

速高低排序依次是互联网游戏（+1.81%）>平面媒体（+0.66%）>有线电视（-6.89%）>

营销（-45.44%）>电影（-72.93%）。扣非后归母净利润增速高低依次排序是平面媒体

（+12.86%）>互联网游戏（+0.66%）>有线电视（-24.00%）>营销（-48.91%）>电影

（-59.45%）。 

期间费用抬升，拖累行业净利率。盈利能力方面，行业上半年整体毛利率为 31.62%，同

比下滑 0.45 个百分点。期间费用方面，行业上半年期间费用达到 408 亿元，同比大幅

增长 13.80%；其中，财务费用、销售费用增幅较大，分别同比增加 29.96%和 17.38%，

管理费用则同比增长 9.73%。受此影响，行业上半年期间费用率达到 20.91%，同比提升

了 2.1个百分点；其中，财务费用率、销售费用率、管理费用率分别同比提升了 0.11、

1.31 和 0.68个百分点。受期间费用大幅抬升拖累，行业上半年净利率同比下滑了 3.83

个百分点至 10.93%；净资产收益率同比下滑了 1.43个百分点至 4.19%。 

图 1：2015H1-2019H1传媒行业营业收入情况  图 2：2015H1-2019H1 传媒行业归母净利润情

况 
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图 3：2015H1-2019H1传媒行业扣非后归母净利

润情况 

 图 4：2015H1-2019H1 传媒行业毛利率、净利

率、净资产收益率情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

 

图 5：2015H1-2019H1传媒行业期间费用情况  图 6：2015H1-2019H1 传媒行业期间费用率情

况 
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商誉风险逐步释放。上半年行业商誉规模为 1041.06 亿元，同比大幅下降 9.88%；商誉

占总资产、商誉占净资产比分别为 13.38%和 20.86%，分别同比下降了 1.79 和 2.44 个

百分点，商誉风险得到有效控制。我们认为主要有两个原因：（1）在政策进一步收紧

下，上半年行业并购行为逐步回归理性，并购事件、金额均大幅减少。2019H1 发生并购

事件 85项，上年同期为 172项；涉及并购金额 71.37 亿元，上年同期为 328亿元；（2）

2018 年底行业集中计提商誉减值 264.13亿元，前期已释放部分商誉风险。 

图 7：2017H1-2019H1传媒行业商誉情况  图 8：2017H1-2019H1传媒行业商誉占比情况 
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2019Q2，行业整体营收为 1029.00 亿元，同比下降 0.72%，增速回落了 24.11 个百分点。

利润端方面，行业二季度归母净利润为 105.36 亿元，同比下降 25.04%，增速同比回落

了 33.86 个百分点；扣非后归母净利润为 85.03亿元，同比下降 23.42%，增速同比回落

了 24.27 个百分点。盈利能力方面，行业二季度毛利率为 31.64%，同比回升了 0.26 个

百分点。期间费用方面，行业二季度期间费用率达到 20.65%，同比提升 2.49 个百分点，

受此拖累，二季度净利率同比下降了 3.47 个百分点至 10.78%。总体来看，行业二季度

业绩下滑幅度有所扩大。 

图 9：2015Q2-2019Q2传媒行业营业收入情况  图 10：2015Q2-2019Q2 传媒行业归母净利润情

况 

602.06

765.54
840.00

1,036.51 1,029.0027.15%

9.73%

23.39%

-0.72%

-0.0500

0.0000

0.0500

0.1000

0.1500

0.2000

0.2500

0.3000

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

2015Q2 2016Q2 2017Q2 2018Q2 2019Q2

归母净利润（亿元） 增长率（%）

 

 

76.59

104.41

129.16
140.55

105.36

36.32%

23.71%

8.82%

-25.04%
-0.3000

-0.2000

-0.1000

0.0000

0.1000

0.2000

0.3000

0.4000

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

2015Q2 2016Q2 2017Q2 2018Q2 2019Q2

归母净利润（亿元） 增长率（%）

 

数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

 

图 11：2015Q2-2019Q2 传媒行业扣非后归母净

利润情况 

 图 12：2015Q2-2019Q2传媒行业毛利率、净利

率、期间费用率情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

 

2. 互联网游戏：行业景气度回升，龙头公司率先受益 

版号审核正常化，行业增速重回正轨。经历半年版号暂停审核后，2019年初原新闻出版

广电总局开始下发积压的国产游戏版号申请。4 月，总局官网重新上线版号申请文件，

被视为版号申请回归正常化的举措。申请重新开放后，游戏供给有所增加，多款游戏集

中上线并实现流量变现。在政策边际改善下，据 GPC&IDC 数据显示，上半年我国移动游

戏市场实际销售收入 770.7 亿元，同比增长 21.5%，增速同比提升近 9 个百分点，景气
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度有所回暖。受此带动，互联网游戏子版块上半年营业收入 376.90 亿元，同比增长

14.89%；归母净利润、扣非后归母净利润分别为 79.42亿元和 68.36亿元，分别同比增

长 1.81%和 0.66%，利润端增速明显低于营收端。 

图 13：2015H1-2019H1 我国移动游戏收入情况  图 14：2015H1-2019H1 互联网游戏营业收入情

况 
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数据来源：GPC&IDC，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

 

图 15：2015H1-2019H1 互联网游戏归母净利润

情况 

 图 16：2015H1-2019H1 互联网游戏扣非后归母

净利润情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

销售费用激增拖累行业盈利能力。受益板块景气度的回升，游戏板块上半年毛利率达到

61.73%，同比提升 4.03 个百分点。期间费用方面，板块上半年期间费用达到 151.79亿

元，同比大幅增加 32.23%；其中，销售费用、管理费用、财务费用分别为 78.46 亿元、

68.81 亿元和 4.52 亿元，分别同比增长 53.77%、12.50%和 73.94%。受此影响，板块上

半年期间费用率达到 40.27%，同比提升了 5.28 个百分点；销售费用率、财务费用率分

别为 20.82%和 1.20%，分别同比提升了 5.26和 0.41个百分点，管理费用率则下滑了 0.39

个百分点至 18.26%。在期间费用率的拖累下，板块净利率同比下滑了 3.10 个百分点至

22.75%；净资产收益率则同比下滑了 0.11个百分点至 6.41%。 
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图 17：2015H1-2019H1 互联网游戏毛利率、净

利率情况 

 图 18：2015H1-2019H1 互联网游戏期间费用情

况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

 

图 19：2015H1-2019H1 互联网游戏期间费用率

情况 

 图 20：2015H1-2019H1 互联网游戏净资产收益

率情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

个股业绩分化，龙头集中趋势明显。从统计的数据来看，游戏板块 27 家公司当中，上

半年游戏业务营收同比增长的公司有 11 家；归母净利润、扣非后归母净利润实现同比

增长的公司分别有 11家和 12家，业绩增长的企业数量少于板块公司的一半。具体来看，

三七互娱、吉比特等头部公司业绩增速远高于行业平均水平，上半年游戏业务营收分别

同比增长 97.68%和 37.70%，为驱动板块增长的主要动力，进一步凸显头部厂商在游戏

开发及运营上的先发优势。 

图 21：互联网游戏公司业绩增长情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所 
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2019Q2，板块整体营收为 196.79 亿元，同比上升 13.79%，增速回落了 13.44个百分点。

利润端方面，板块二季度归母净利润为 40.64 亿元，同比下降 2.64%，增速同比回落了

27.13 个百分点；扣非后归母净利润为 33.83 亿元，同比下降 3.95%，增速同比回落了

36.01 个百分点。盈利能力方面，板块二季度毛利率为 61.65%，同比回升了 7.2 个百分

点。期间费用方面，行业二季度期间费用率达到 39.53%，同比提升 6.17 个百分点，受

此拖累，二季度净利率同比下降了 3.87 个百分点至 22.06%。总体来看，由于期间费用

同比大幅增长，板块二季度盈利能力有所下滑。 

图 22：2015Q2-2019Q2 互联网游戏营业收入情

况 

 图 23：2015Q2-2019Q2 互联网游戏归母净利润

情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

 

图 24：2015Q2-2019Q2 互联网游戏扣非后归母

净利润情况 

 图 25：2015Q2-2019Q 互联网游戏毛利率、净

利率、期间费用率情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

 

3. 平面媒体：图书市场持续向好，带动板块平稳增长 

图书市场向好，板块业绩稳增。据开卷数据显示，2019上半年图书零售市场码洋规模达

到 894 亿元，同比增长 10.82%。受此带动，板块上半年营业收入达到 473.13 亿元，同

比增长 1.91%，增速同比回落了 2.93个百分点；归母净利润为 55.91亿，同比增长 0.66%，

增速同比回升了 0.94 个百分点；扣非后归母净利润为 46.31 亿元，同比增长 12.86%，

增速同比回升了 17.34 个百分点，业绩保持稳定增长。 
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图 26：我国图书零售市场情况  图 27：2015H1-2019H1 平面媒体营业收入情况 
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数据来源：开卷信息，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

 

图 28：2015H1-2019H1 平面媒体归母净利润情

况 

 图 29：2015H1-2019H1 平面媒体扣非后归母净

利润情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

盈利能力转强。受益纸价下行、新书定价走高等影响，板块上半年毛利率同比提升了 2.45

个百分点至 32.01%；净利率、净资产收益率分别同比提升了 0.20和 0.10个百分点，盈

利能力有所增强。期间费用方面，板块上半年期间费用率为 20.16%，同比提升了 0.73

个百分点；其中，销售费用率、管理费用率分别同比提升了 0.81和 0.14个百分点，财

务费用率则同比下降了 0.14 个百分点，期间费用总体可控。 

图 30：2015H1-2019H1 平面媒体毛利率、净利

率、净资产收益率情况 

 图 31：2015H1-2019H1 平面媒体期间费用率情

况 
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2019Q2，板块整体营收为 259.78 亿元，同比下降 1.30%，增速回落了 13.29 个百分点。

利润端方面，板块二季度归母净利润为 32.66 亿元，同比下降 1.72%，增速同比回升了

1.06个百分点；扣非后归母净利润为 28.06亿元，同比上升 9.44%，增速同比回升了 20.87

个百分点。盈利能力方面，板块二季度毛利率为 32.44%，同比回升了 2.91 个百分点。

受此带动，板块二季度净利润同比提升了 0.42 个百分点至 13.34%。期间费用方面，行

业二季度期间费用率为 19.69%，同比提升了 0.93 个百分点。总体来看，板块二季度盈

利能力有所转强。 

图 32：2015Q2-2019Q2 平面媒体营业收入情况  图 33：2015Q2-2019Q2 平面媒体归母净利润情

况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

 

图 34：2015Q2-2019Q2 平面媒体扣非后归母净

利润情况 

 图 35：2015Q2-2019Q 平面媒体毛利率、净利

率、期间费用率情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

 

4. 电影：影视寒冬延续，业绩大幅下行 

上半年业绩大幅下滑。电影板块上半年营业收入为 197.43 亿元，同比下降 1.00%，增速

同比回落了 7.81 个百分点；归母净利润为 12.08 亿元，同比下降 72.93%，增速同比下

滑了 113.29个百分点；扣非后归母净利润为 9.61亿元，同比下降 59.45%，增速同比下

滑了 70.96 个百分点。盈利能力方面，板块上半年毛利率为 24.59%，同比下滑了 8.12

个百分点；净利率为 6.14%，同比下滑了 8.12 个百分点；净资产收益率同比下滑了 5.35



                                                         传媒行业 2019 年中报业绩综述 

 12  

 
请务必阅读末页声明。 

 

个百分点至 1.81%。期间费用方面，期间费用率达到 15.69%，同比上升了 0.76 个百分

点。其中，销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 5.98%、8.00%和 1.72%。总体

来看，板块业绩下滑幅度较大，盈利能力有所转弱。 

图 36：2015H1-2019H1 电影营业收入情况  图 37：2015H1-2019H1 电影归母净利润情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

 

图 38：2015H1-2019H1 电影扣非后归母净利润

情况 

 图 39：2015H1-2019H1电影毛利率、净利率情

况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

 

图 40：2015H1-2019H1 电影期间费用率情况  图 41：2015H1-2019H1 电影净资产收益率情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

电影市场疲弱拖累板块景气。据灯塔数据显示，2019 上半年国内电影市场综合票房为

310.89亿元，同比下降 2.59%，增速同比回落了 20.02个百分点，为近 5年首次出现票
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房负增长。其中，上半年国产影片票房收入 146.76 亿元，同比下降 22.03%；进口影片

票房达到 164.13 亿元，同比增长 25.37%，进口影片整体表现好于国产影片。观影人次

方面，上半年观影人次为 8.09 亿人次，同比下降 10.21%。上半年电影市场的疲弱在一

定程度上是受优质内容缺乏、票价上涨（YoY：+8.49%）等因素所影响。 

图 42：2015H1-2019H1 全国电影综合票房情况  图 43：2015H1-2019H1全国国产、进口影片票

房情况 
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数据来源：灯塔数据，东莞证券研究所  数据来源：灯塔数据，东莞证券研究所 

 

图 44：2015H1-2019H1 全国电影市场观影人次

情况 

 图 45：2015H1-2019H1 全国电影市场平均票价 
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数据来源：灯塔数据，东莞证券研究所  数据来源：灯塔数据，东莞证券研究所 

2019Q2，板块整体营收为 92.52 亿元，同比增长 6.78%，增速回升了 17.41 个百分点。

利润端方面，板块二季度归母净利润为 2.02 亿元，同比下降 77.50%，增速同比回落了

25.67 个百分点；扣非后归母净利润为 0.79 亿元，同比下降 89.88%，增速同比回落了

40.16 个百分点。利润端增速明显低于营收端，主要因为板块二季度营业成本同比上升

16.51%至 71.11 亿元。盈利能力方面，板块二季度毛利率为 23.14%，同比下滑了 6.42

个百分点，拖累了板块净利率同比下滑 9.06个百分点至 2.27%。期间费用方面，行业二

季度期间费用率为 17.59%，同比提升了 1.39 个百分点。其中，管理费用率、财务费用

率分别同比提升了 1.00 和 0.44 个百分点；销售费用率与 2018Q2基本持平。总体来看，

板块二季度业绩下滑幅度有所扩大。 
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图 46：2015Q2-2019Q2 电影营业收入情况  图 47：2015Q2-2019Q2 电影归母净利润情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

 

图 48：2015Q2-2019Q2 电影扣非后归母净利润

情况 

 图 49：2015Q2-2019Q 电影毛利率、净利率、

期间费用率情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

 

5. 整合营销：经济下行拖累行业景气，继续看好生活圈媒体 

上半年板块业绩大幅下滑。受宏观经济下行影响，据 CTR 数据显示，上半年国内全媒体

广告市场刊例花费同比下降了 8.8%，景气度再次遇冷。受此拖累，营销板块上半年营业

收入为 730.47 亿元，同比增长 1.72%，增速同比下滑 44.49 个百分点；归母净利润为

37.55 亿元，同比下降 45.44%，增速同比回落了 82.73个百分点；扣非后归母净利润为

27.24 亿元，同比下降 48.91%，增速同比回落了 74.45个百分点。若剔除分众传媒，板

块上半年营收同比增长 4.1%；归母净利润、扣非后归母净利润分别下滑 15.8%、6.8%，

业绩下滑幅度有所收窄。 



                                                         传媒行业 2019 年中报业绩综述 

 15  

 
请务必阅读末页声明。 

 

图 50：2016H1-2019H1 全媒体广告刊例花费情

况 

 图 51：2015H1-2019H1 营销营业收入情况 
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数据来源：CTR，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

 

图 52：2015H1-2019H1 营销归母净利润情况  图 53：2015H1-2019H1 营销扣非后归母净利润

情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

盈利能力转弱。板块上半年毛利率为 17.78%，同比下滑了 4.5 个百分点；净利率为 5.2%，

同比下降了 4.68 个百分点；净资产收益率为 4.28%，同比下滑了 2.97 个百分点。期间

费用方面，板块上半年期间费用率为 12.07%，同比提升了 0.57 个百分点。其中，管理

费用率、财务费用率分别为 5.37%和 0.59%，分别同比提升了 0.69 和 0.14 个百分点；

销售费用率同比下滑了 0.27 个百分点至 6.12%。 

图 54：2015H1-2019H1 营销毛利率、净利率、

净资产收益率情况 

 图 55：2015H1-2019H1 营销期间费用率情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

2019Q2，板块整体营收为 390.74 亿元，同比下降 4.88%，增速回落了 54.71 个百分点。
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利润端方面，板块二季度归母净利润为 20.73 亿元，同比下降 54.00%，增速同比回落了

105.56 个百分点；扣非后归母净利润为 15.08 亿元，同比下降 53.39%，增速同比回落

了 73.57 个百分点。盈利能力方面，板块二季度毛利率为 32.44%，同比回升了 2.91 个

百分点。受此带动，板块二季度净利润同比提升了 0.42 个百分点至 13.34%。期间费用

方面，行业二季度期间费用率为 19.69%，同比提升了 0.93 个百分点。总体来看，板块

二季度业绩下滑幅度有所扩大。 

图 56：2015Q2-2019Q2 营销营业收入情况  图 57：2015Q2-2019Q2 营销归母净利润情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

 

图 58：2015Q2-2019Q2 营销扣非后归母净利润

情况 

 图 59：2015Q2-2019Q 营销毛利率、净利率、

期间费用率情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

继续看好生活圈媒体。在行业景气整体下坡的情况下，据 CTR数据显示，上半年仅生活

圈媒体的广告刊例花费逆势上涨，电梯海报、电梯电视、影院视频刊例花费分别同比增

长 6.2%、4.1%和 4.1%，渠道景气度明显好于传统及互联网等广告渠道。我们认为这主

要与生活圈媒体的渠道特征相关：（1）占据线下巨大主流消费人群入口；（2）低干扰、

高触达，营销价值能持续获得广告主认可。立足中长期，我们继续看好生活圈媒体，主

要基于生活圈媒体独特的渠道优势这一逻辑，后期建议持续关注宏观经济的走势及广告

主的需求变化。预计在经济出现回暖后，生活圈增长有望领先传统渠道重回正轨。 
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图 60：2018-2019 上半年各媒介广告刊例花费情况 

 

数据来源：CTR，东莞证券研究所 

 

6. 有线电视：业绩继续下行 

上半年业绩继续下滑。有线电视板块上半年营业收入为 173.04 亿元，同比下降 11.56%，

增速同比回落了 19.83 个百分点；归母净利润为 18.47 亿元，同比下降 6.89%，增速同

比回升了 10.13 个百分点；扣非后归母净利润为 12.53 亿元，同比下降 24%，增速同比

回升了 0.57个百分点。总体来看，业绩整体处于下行通道。 

盈利能力转弱。板块上半年毛利率为 31.37%，同比提升 1.08 个百分点。期间费用方面，

板块上半年期间费用率为 24.09%，同比提升了 3.05 个百分点。其中，销售费用率、管

理费用率、财务费用率分别为 8.62%、14.65%和 0.82%，分别同比提升了 0.66、2.18 和

0.21 个百分点。受期间费用抬升拖累，板块上半年净利率同比下滑了 0.45 个百分点至

10.98%；净资产收益率同比下滑了 0.47个百分点至 2.05%。 

图 61：2015H1-2019H1 有线电视营业收入情况  图 62：2015H1-2019H1 有线电视归母净利润情

况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 
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图 63：2015H1-2019H1 有线电视扣非后归母净

利润情况 

 图 64：2015H1-2019H1有线电视毛利率、净利

率情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

 

图 65：2015H1-2019H1 有线电视期间费用率情

况 

 图 66：2015H1-2019H1 有线电视净资产收益率

情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

2019Q2，板块整体营收为 89.17 亿元，同比下降 13.39%，增速回落了 18.50 个百分点。

利润端方面，板块二季度归母净利润为 9.31 亿元，同比下降 19.31%，增速同比回落了

7.46个百分点；扣非后归母净利润为 7.27亿元，同比下降 27.43%，增速同比回落了 10.57

个百分点。盈利能力方面，板块二季度毛利率为 32.52%，同比回升了 2.00 个百分点。

期间费用方面，行业二季度期间费用率达到 23.82%%，同比提升了 3.65个百分点。其中，

销售费用率、管理费用率、财务费用率分别同比提升了 1.06、2.34 和 0.24 个百分点。

受此拖累，板块二季度净利率同比下滑了 0.85 个百分点至 11.13%。总体来看，板块二

季度业绩下滑幅度有所扩大。 
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图 67：2015Q2-2019Q2 有线电视营业收入情况  图 68：2015Q2-2019Q2 有线电视归母净利润情

况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

 

图 69：2015Q2-2019Q2 有线电视扣非后归母净

利润情况 

 图 70：2015Q2-2019Q 有线电视毛利率、净利

率、期间费用率情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

 

7. 投资策略 

整体来看，传媒行业上半年业绩未出现回暖的迹象，预计盈利筑底仍需时间，因此，给

予行业中性评级。建议关注三条主线，（1）互联网游戏：板块景气度回升，龙头集中

趋势明显。利好具备资金及自研实力的头部厂商，如完美世界（002624）、三七互娱

（002555）等。（2）平面媒体：图书市场持续向好，板块业绩稳定增长，具备一定的

防御价值，如凤凰传媒（601928）等。（3）细分板块龙头，如手握进口影片发行牌照

的中国电影（600977）、生活圈媒体渠道龙头分众传媒（002027）等。 

 

表 1：重点公司盈利预测及投资评级（2019/9/6）  
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代码 名称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 评级变动 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

002555 三七互娱 18.28 0.47  0.94 1.11 19.89 19.45 16.41 谨慎推荐 首次 

002624 完美世界 28.60 1.30  1.63 1.84 18.26 14.50 12.87 谨慎推荐 维持 

601928 凤凰传媒 8.77 0.52 0.61 0.68 15.25 14.32 12.89 谨慎推荐 首次 

600977 中国电影 15.00 0.80  0.76 0.80 23.00 24.00 23.00 谨慎推荐 维持 

002027 分众传媒 5.50 0.40  0.18 0.26 13.21 30.76 21.36 谨慎推荐 维持 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所                                                               

 

8. 风险提示 

宏观经济下行；行业监管趋严；游戏研发及口碑不及预期等。
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