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——传媒行业四季度策略 

核心观点 

❖ 传媒板块估值逐步修复，游戏及平面媒体业绩企稳 

截止 2019 年 10 月 11 日，传媒板块上涨 8.01%，PE(TTM)估值为 35.72 倍，

处于历史中枢位置并逐步修复；2019H1 传媒行业营业收入同比增长 3.15%、

净利润同比减少 22.15%，游戏、平面媒体、互联网、教育等子板块相对来说

业绩逐步企稳。 

❖ 版号审批开放，带动游戏行业回暖 

1）自 2018年 12月游戏恢复审批以来，行业发行数量持续低迷，但新游整体

质量上升；2）2019H1中国游戏市场收入规模为 1163.1亿元，同比增长 10.8%，

我们认为随着经济的好转，个人消费支出提升能够使得整体游戏市场受益；

3）截止 2019 年中报，A 股游戏上市公司商誉账面价值 653 亿，占游戏上市

公司总资产 26%，整体风险可控；4）5G助推云游戏的终端应用向轻量化、小

型化和低成本发展，优质游戏内容提供商将在产业链中占据更为重要的位置。 

❖ 平面媒体处于稳定增长期，少儿图书增速亮眼 

1）中国图书零售额从 2010 年的 370 亿元提升至 2018 年的 894 亿元，期间复

合增速 11.66%，行业整体处于稳定增长期。分渠道来看，网上书店渠道依然是

市场增长的主要推动力，而实体店销售额较为稳定；2）销量排名前 1%图书的

市场份额从 2014 年的 43.73%提升至 2018 年的 54.36%，考虑到拥有 Top10 畅

销书的出版商持续为当前市场头部企业，这意味着头部出版商能够获得的码洋

在持续增加，市场集中度逐步提升；3）少儿图书市场规模从 2010 年的 50 亿

元快速提升至 2018 年的 225 亿元，期间复合增速 13.64%，当前少儿图书占比

高达 27.38%，分渠道来看实体书店、网店均保持高增长。我们认为，中国少儿

图书市场规模持续增长得益于未成年人的阅读量提升、家长对少儿阅读的重视

程度提高以及价格持续提高。 

❖ 投资策略：维持行业“增持”评级，优选游戏及平面媒体行业 

维持行业“增持”评级。目前中国传媒行业整体估值较为合理，平面媒体以

及游戏在行业格局、业绩以及 ROE 上都较为优秀，游戏行业政策边际改善明

显，商誉风险得到明显释放，平面媒体经营壁垒高、现金流充沛在当前市场

情况下凸显防御属性，我们建议投资者从中筛选优质标的进行布局，建议布

局已经具备优秀商业模式以及竞争优势的细分行业头部企业。 

相关标的：完美世界、三七互娱、吉比特、中信出版、中国出版、新经典、

中南传媒。 

❖ 风险提示：并购标的业绩不达预期风险；内生不达预期风险；政策风险。 
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一、板块回顾：估值逐步修复，行业趋势向好 

1.1 传媒行业估值逐步修复 

截止 2019 年 10 月 11 日，传媒指数上涨 8.01%，同期沪深 300 指数上涨

24.04%。横向比较来看，传媒行业年涨跌幅在28个子行业中位居倒数第4位。

从估值角度来看，当前传媒行业的 PE(TTM)估值为 35.72 倍，处于历史中枢

位置，与其他一级行业相比处于中上游位置。 

 

图 1： 2019 年年初至今传媒板块上涨 8.01%  图 2： 传媒板块年涨跌幅靠后 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所，注：截至 2019 年 10 月 11 日  资料来源：Wind，川财证券研究所，注：截至 2019 年 10 月 11 日 

 

图 3： 传媒行业估值处于历史中枢位置  图 4： 传媒行业 PE（TTM）处于中上游 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所，注：截至 2019 年 10 月 11 日  资料来源：Wind，川财证券研究所，注：日期为 2019 年 10 月 11 日 
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图 5： 年初以来影视动漫估值上升  图 6： 年初以来互联网信息服务估值逐渐企稳 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所，注：截至 2019 年 10 月 11 日  资料来源：Wind，川财证券研究所，注：截至 2019 年 10 月 11 日 

 

1.2 传媒行业盈利趋势向好 

传媒行业逐渐恢复。2019H1 传媒行业营业收入为 3010.18 亿元，同比增长

3.2%；归母净利润为 262.11 亿元，同比减少 22.1%，但归母净利润已经由

2018 年下半年的大幅度亏损转正。2019 年 H1 营收增速环比持续下降，归母

净利润同比增速长期为负，较 2018 年同期增幅回落较为明显。经历 2018 年

行业整顿后，传媒行业影视剧过审及游戏版号审批逐渐恢复正常，行业整体盈

利情况有向好趋势。盈利方面，2019H1 传媒行业盈利能力逐渐回暖，行业毛

利率为 26.70%，净利率由 2018 年的-1.3%提升为 2019H1 的 8.7%，但行业

ROE 尚未见底。 

 

图 7： 2019H1 年传媒行业营业收入同比增长

6.5% 
 

图 8： 2019H1 年传媒行业归属母公司股东的净

利润转为正数 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 9： 2019H1 传媒行业毛利率为 26.70%  图 10： 传媒行业 ROE 持续下降 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

1.3 游戏以及平面媒体业绩逐步企稳 

传媒行业业绩波动较大，当前逐步企稳。截至 2019H1 传媒行业营业收入同

比增长 3.15%、净利润同比减少 22.15%。分行业来看，游戏、平面媒体、

互联网、教育等子板块相对来说业绩逐步企稳。 

表格 1. 营业收入同比增速波动较大 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

表格 2. 净利润同比增速回落明显 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

营收同比增速 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 增速环比增幅

游戏 8.65% 15.41% 15.83% 11.48% 12.22% 12.84% 0.61%

互联网 26.70% 32.67% 31.49% 24.80% 16.86% 10.02% -6.84%

教育 -16.85% -18.82% -17.44% -13.87% 1.78% 8.22% 6.44%

平面媒体 -5.89% 3.84% 5.38% 4.42% 7.85% 3.69% -4.16%

营销服务 43.65% 40.91% 35.28% 29.25% 4.89% 1.02% -3.88%

电影 25.25% 6.73% 6.73% 0.77% -7.19% -0.69% 6.50%

影视动漫 28.01% 38.68% 34.31% 17.32% 14.79% -9.22% -24.01%

有线电视网络 0.84% -5.12% -2.20% -0.94% -10.47% -9.55% 0.92%

传媒行业合计 16.56% 19.07% 18.57% 14.20% 6.83% 3.15% -3.67%

净利润同比增速 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 增速环比增幅

教育 3.59% 40.52% 64.99% -111.26% 14.74% 3.91% -10.83%

互联网 79.57% 53.96% 26.89% -67.98% 22.60% 1.58% -21.02%

平面媒体 -31.52% -14.40% -10.77% -82.63% 10.54% -0.13% -10.67%

游戏 2.99% 5.51% 0.68% -126.96% -7.20% -3.46% 3.74%

有线电视网络 -16.95% -10.90% -5.26% -7.56% 18.25% -8.85% -27.11%

影视动漫 38.73% 35.79% 9.83% -276.97% -6.08% -18.77% -12.69%

营销服务 13.21% 20.52% 10.57% -151.89% -40.40% -48.40% -8.00%

电影 181.42% 44.02% 42.76% -53.95% -75.46% -76.39% -0.93%

传媒行业合计 14.36% 10.33% 6.41% -113.39% -20.24% -22.15% -1.91%
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图 11： 各细分板块 ROE（TTM）情况  图 12： 各细分板块 ROE（TTM）情况 

                            

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 13： 各细分板块净利率情况  图 14： 各细分板块净利率情况 

                            

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 15： 各细分板块资产周转率情况  图 16： 各细分板块资产周转率情况 

                            

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 17： 各细分板块资产负债率情况  图 18： 各细分板块资产负债率情况 

                            

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

二、游戏版号恢复带动行业回暖 

2.1 版号审批放开，新游推动行业发展 

一般来说游戏在开发阶段就申请版号，现阶段优质厂商的新一代产品，大多在

版署暂停接收新申报材料之前就已经递交，未来优质新游戏将推动行业发展。

自 2018 年 12 月游戏产业年会，中宣部领导正式宣布游戏恢复审批以来，行

业发行数量持续低迷，2019 年 6 月到 9 月，网络游戏审批数量分别为 21 款、

30 款、108 款、217 款。一方面审批数量有恢复趋势，另一方面腾讯、网易、

完美世界、三七互娱、游族网络、吉比特等头部厂商相关产品均有在列，带动

新游整体质量上升。 

图 19： 游戏版号重启发放 

 
资料来源：广电总局，川财证券研究所 
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2.2 行业格局稳定，头部企业优势明显 

2019H1 中国游戏市场收入规模为 1163.1 亿元，同比增长 10.8%，手游整体

ARPU 为 121.4 元，同比增长 15.9%，整体市场以及行业格局趋于稳定，头部

企业优势明显，同时参照美国游戏行业大周期，我们认为随着经济的好转，个

人消费支出提升能够使得整体游戏市场受益。 

 

图 20： 游戏行业已进入成熟阶段  图 21： 手游整体 ARPU 增速提升 

 

 

 

资料来源：伽玛游戏，川财证券研究所  资料来源：伽玛游戏，川财证券研究所 

 

图 22： 市场格局已较为稳定  图 23： 人均消费支出有望提升 

 

 

 

资料来源：伽玛游戏，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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表格 3. 2019H1 中国移动游戏收入 TOP10 

 

资料来源：伽马数据，川财证券研究所 

 

2.3 目前商誉风险已大幅减少 

截止 2019 年中报，A 股游戏上市公司商誉账面价值 653 亿，占游戏上市公司

总资产 26%，整体风险可控。部分优质公司如吉比特、完美世界、游族网络以

及三七互娱等公司商誉占比并不算高，同时三七互娱等公司 2018 年已经将部

分商誉减值，2019 年商誉风险大幅减少。参考美国三大游戏公司的商誉情况，

他们通过不断的并购优秀的工作室能够获得优秀的研发能力以及经典的 IP，

由此产生较多的商誉，但在成熟的游戏公司内商誉是可控的，通过并购有利于

公司提升市场竞争力、增厚公司业绩。 

 

图 24： 游戏行业商誉/总资产比重为 26%  图 25： 部分优质公司商誉比重并不高 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

排名 游戏名称 开发商 发行商 游戏类型

1 王者荣耀 腾讯游戏 腾讯游戏 MOBA

2 梦幻西游 网易游戏 网易游戏 RPG

3 完美世界 完美世界 腾讯游戏 MMORPG

4 QQ飞车 腾讯游戏 腾讯游戏 竞速

5 和平精英 腾讯游戏 腾讯游戏 射击

6 阴阳师 网易游戏 网易游戏 RPG

7 大话西游 网易游戏 网易游戏 RPG

8 乱世王者 腾讯游戏 腾讯游戏 SLG

9 率土之滨 网易游戏 网易游戏 SLG

10 QQ炫舞 腾讯游戏 腾讯游戏 音舞

商誉/总资产 商誉/总资产

众应互联 68% 电魂网络 11%

金科文化 55% 中文传媒 10%

艾格拉斯 51% 元力股份 9%

迅游科技 50% 聚力文化 8%

世纪华通 49% 博瑞传播 7%

恺英网络 48% 巨人网络 7%

凯撒文化 44% 完美世界 6%

天舟文化 43% 游族网络 6%

富春股份 41% 慈文传媒 5%

浙数文化 40% 中青宝 2%

奥飞娱乐 33% 吉比特 0%

掌趣科技 33% 冰川网络 0%

天神娱乐 33% 北纬科技 0%

美盛文化 32% 卧龙地产 0%

晨鑫科技 31% 盛天网络 0%

姚记科技 30%

大晟文化 30%
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图 26： 部分公司商誉情况 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 27： 三大美股公司商誉占比并不低 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

 

 

 

 

 

公司 商誉（2019H1） 被投单位名称 商誉构成

富姆乐 1198万

玩蟹科技 15.28亿

动网先锋 7.20亿

上游科技 7.21亿

三七互娱 15.78亿 上海三七 15.78亿

百分在线 2046万

智明星通 24.38亿

Grindr LLC 5.79亿

闲徕互娱 9.56亿

游族网络 4.52亿 Bigpoint 4.52亿

C&C Media 1.21亿

Cryptic Studios 1.85亿

GlobalInter 1.11亿

同心影视 6.98亿

吉比特 381万 雷霆股份 381万

55.95亿掌趣科技

13.58亿完美世界

中文传媒 24.68亿

昆仑万维 15.35亿
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2.4 5G 有望带给游戏产业新活力 

5G 逐步将移动互联网应用的存储、运算和处理功能推向云端，助推云游戏的

终端应用向轻量化、小型化和低成本发展，进而推动云游戏的迅速发展。具体

到公司层面，国内主要游戏公司加快布局云游戏产业链，云游戏的发展有望丰

富传统游戏产业链的参与者，优质游戏内容提供商将在产业链中占据更为重要

的位置。 

 

图 28： 云游戏处理流程 

 

资料来源：《华为 5G时代十大应用场景白皮书》，川财证券研究所 

 

表格 4. 主要游戏公司云游戏平台及业务概况 

 

资料来源：公司官网，公司公告，川财证券研究所 

 

 

公司名称 产业链及运营模式 云游戏平台 业务

腾讯控股
计算：云服务；研运一体：
开发和代理境内外端游

腾讯即玩
“腾讯即玩”是腾讯与英特尔推出云游戏平
台，将适用于PC和智能手机

光一科技 计算：云服务 无 移动云应用服务

东方明珠
5G传输；代理商：境外段游
戏或主机游戏的代理商

索尼PS（目前仅在北美地区）；
视博云1+云游戏平台

索尼PS、微软Xbox主机中国区独家代理运营
商；视博云1+云游戏平台已覆盖东方有线用户

歌华有线 5G传输 视博云1+云游戏平台 视博云1+云游戏平台已覆盖歌华有线用户

迅游科技 传输：跨国、地区网络加速 无 迅游国际网游加速器
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三、平面媒体：整体稳定，少儿图书增速亮眼 

3.1 受益网店渠道高增长，图书零售额稳定增长 

中国图书零售额从 2010 年的 370 亿元提升至 2018 年的 894 亿元，期间复合

增速 11.66%，行业整体处于稳定增长期。具体来看，网上书店渠道依然是市

场增长的主要推动力，网店销售额从 2012 年的 130 亿元快速增长至 2018 年

的 573 亿元，期间复合增速高达 28.05%；实体店销售额较为稳定，基本维在

340 亿元左右，2018 年下滑至 321 亿元，同比减少 6.69%。 

图 29： 全国图书零售市场规模处于持续增长期 

 

资料来源：开卷信息，川财证券研究所 

 

图 30： 2018年实体店市场规模同比减少 6.69%  图 31： 2018 年网店市场规模同比增长 24.84% 

 

 

 

资料来源：开卷信息，川财证券研究所  资料来源：开卷信息，川财证券研究所 
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3.2 集中度逐步提升，头部出版社强者恒强 

据开卷信息数据显示，2014 年销量排名前 1%的图书贡献了 43.73%的市场份

额，随后贡献度都持续增加，2018 年贡献度达到 54.36%。此外，2018 年 Top10

出版社市占率为 16.65%，Top50 出版社市占率高达 48.61%，考虑到拥有

Top10 畅销书的出版商持续为当前市场头部企业，这意味着头部出版商能够获

得的码洋在持续增加，市场集中度逐步提升。 

 

图 32： 2014-2018年头部码洋占比持续提升 

 

资料来源：开卷信息，川财证券研究所， 

注：数据截止至 2018 年全年，2018 年全国图书零售市场动销品种数 194 万，1%即为 1.94 万 

 

图 33： CR10 出版社码洋市占率为 16.65% 

 

资料来源：开卷信息，川财证券研究所 
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图 34： 开卷信息排行榜畅销书出版社集中度较高 

 

资料来源：开卷信息，川财证券研究所 

 

图 35： 出版市场头部企业极具竞争力  图 36： 出版市场头部企业极具竞争力 

 

 

 

资料来源：开卷信息，川财证券研究所  资料来源：开卷信息，川财证券研究所 

 

 

 

 

 

2015 2016 2017 2018

北京十月文艺出版社 百花洲文艺出版社有限责任公司 百花洲文艺出版社有限责任公司 百花洲文艺出版社有限责任公司

湖南文艺出版社 湖南文艺出版社有限责任公司 湖南文艺出版社有限责任公司 南海出版公司

南海出版公司 南海出版公司 南海出版公司 上海人民出版社

上海人民出版社 上海人民出版社 上海人民出版社 译林出版社

沈阳出版社 长江出版社 中国青年出版社 中国青年出版社

长江文艺出版社有限公司 中国青年出版社

中国青年出版社 重庆出版社

北京十月文艺出版社 北京联合出版有限责任公司 北京联合出版有限责任公司 北京联合出版有限责任公司

广西师范大学出版社 北京十月文艺出版社 北京十月文艺出版社 广西师范大学出版社集团有限公司

湖南文艺出版社 广西师范大学出版社集团有限公司 广西师范大学出版社集团有限公司 湖南文艺出版社有限责任公司

四川人民出版社 湖南文艺出版社有限责任公司 湖南文艺出版社有限责任公司 生活·读书·新知三联书店有限公司

中信出版股份有限公司 江苏凤凰文艺出版社 生活·读书·新知三联书店有限公司 译林出版社

译林出版社 浙江人民出版社有限公司 中信出版集团股份有限公司

长江文艺出版社有限公司 中信出版集团股份有限公司

江苏凤凰少年儿童出版社 接力出版社有限公司 接力出版社有限公司 春风文艺出版社有限责任公司

接力出版社 明天出版社有限公司 明天出版社有限公司 江苏凤凰少年儿童出版社

明天出版社 南海出版公司 南海出版公司 南海出版公司

南海出版公司 上海译文出版社 人民文学出版社有限公司 人民文学出版社有限公司

童趣出版有限公司 浙江少年儿童出版社有限公司 上海译文出版社 上海译文出版社

浙江少年儿童出版社有限公司 中国少年儿童出版社 浙江少年儿童出版社有限公司 浙江少年儿童出版社有限公司

中华书局有限公司

虚构类

非虚构类

少儿类
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3.3 少儿图书保持快速增长，持续扩容 

少儿图书占比高达 27.38%，仍处于快速增长期，市场规模持续扩容。据开卷

信息数据显示，少儿图书市场规模从 2010 年的 50 亿元快速提升至 2018 年的

225 亿元，年均复合增速高达 13.64%，当前少儿图书占比高达 27.38%。此

外，从具体渠道来看，少儿图书在实体书店、网店均保持高增长。 

 

图 37： 少儿图书占比高达 27.38%  图 38： 少儿图书市场规模快速提升 

 

 

 

资料来源：开卷信息，川财证券研究所  资料来源：开卷信息，川财证券研究所 

 

图 39： 少儿图书增长迅猛 

 

资料来源：开卷信息，川财证券研究所 
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图 40： 少儿图书在实体书店、网店均保持高增长 

 

资料来源：开卷信息，川财证券研究所 

 

3.4 量价齐升带动少儿图书市场规模持续增长 

得益于未成年人的阅读量提升、家长对少儿阅读的重视程度提高以及价格持

续提高，中国少儿图书市场规模持续增长。有陪孩子阅读习惯的家庭比例从

2012 年 87.5%提升至 2016 年 93.4%，0-8 岁少年儿童年人均阅读量由 2012

年 5.4 本增加至 7.1 本，少儿图书单品种以及单册定价持续提高。 

 

图 41： 家长对少儿阅读的重视程度持续提高  图 42： 0-8岁少年儿童图书阅读量持续提升 

 

 

 

资料来源：《第十六次全国国民阅读调查报告》，川财证券研究所  资料来源：《第十六次全国国民阅读调查报告》，川财证券研究所 
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图 43： 少儿图书单品种定价持续提高  图 44： 少儿图书单册定价持续提高 

 

 

 

资料来源：开卷信息，川财证券研究所  资料来源：开卷信息，川财证券研究所 
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四、投资建议 

维持行业“增持”评级。目前中国传媒行业整体估值较为合理，平面媒体以及

游戏在行业格局、业绩以及 ROE 上都较为优秀，游戏行业政策边际改善明显，

商誉风险得到明显释放，平面媒体经营壁垒高、现金流充沛在当前市场情况下

凸显防御属性，我们建议投资者从中筛选优质标的进行布局，建议布局已经具

备优秀商业模式以及竞争优势的细分行业头部企业。 

相关标的：完美世界、三七互娱、吉比特、中信出版、中国出版、新经典、中

南传媒。 

表格 5. 相关标的估值一览 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

日期  2019/10/24

证券代码 证券简称 19E 20E 21E 19E 20E 21E

002624.SZ 完美世界 28.3 366.2 1.7 1.9 2.2 17.1 14.8 13.0

002555.SZ 三七互娱 16.7 351.9 0.9 1.1 1.3 17.7 15.0 13.2

603444.SH 吉比特 274.7 197.4 12.4 14.5 16.6 22.1 19.0 16.5

19.0 16.3 14.2

601098.SH 中南传媒 11.8 212.1 0.8 0.8 0.9 15.7 14.3 13.0

601949.SH 中国出版 6.2 113.5 0.4 0.4 0.5 16.5 14.9 13.4

300788.SZ 中信出版 46.4 88.3 1.3 1.6 1.9 35.7 29.5 24.9

603096.SH 新经典 57.1 77.3 2.0 2.4 2.8 28.0 23.9 20.4

24.0 20.7 17.9

游戏

平均值

平均值

平面媒体

股价

（元）

总市值

（亿元）

EPS PE
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风险提示 

并购标的业绩不达预期风险 

过去几年行业内发生大量并购，并购标的存在业绩不达预期风险 

内生不达预期风险 

传媒行业产品多为项目制，受不可控因素影响较多，存在不达预期风险 

估值风险 

行业估值水平处于市场中等偏高位置 

政策风险 

文化传播类行业属于国家重度监管行业，容易受到政策影响进而导致行业、

公司发生较大变化 
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