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1《中国电影(600977 SH,买入): 业绩符合预

期，长线经营稳健》2019.10 

2《万达电影(002739 SZ,增持): 业绩符合预

期，各业务线有望回暖》2019.10 

3《新媒股份(300770 SZ,增持): IPTV 业务增

长带动业绩超预期》2019.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 三季报回顾：晨曦已现，紧抓龙头 

TMT 一周谈之传媒-20191103 
本周观点：关注业绩向好的细分领域龙头及双十一、广电等主题机会  

三季报披露结束，关注部分业绩向好的细分领域龙头公司；同时关注双十
一、广电等主题性机会。分行业看：1、游戏关注龙头完美世界、三七互娱；
2、部分细分领域龙头业绩向好，关注分众传媒、新媒股份、中信出版等；
3、电影及院线关注光线传媒、中国电影、万达电影、华谊兄弟等；4、主
题方面，双十一临近，关注电商类标的值得买、壹网壹创等；广电类标的，
如广电网络、贵广网络、华数传媒等；5、出版业绩稳健，适合防守型配置，
关注中南传媒、中信出版。 

 

板块业绩较中报有明显好转，晨曦已现 

2019 年 1-3 季，板块（以中信传媒指数为基础）总营收 4,514.72 亿元，
同增 2.66%；总利润 292.19 亿元，同降 32.66%；剔除亏损 100 亿的乐视
网，利润同降 12.19%。业绩较中报明显好转。2019 年 H1 年板块总营收
2,478 亿元，同增 0.67%；总利润 137 亿元，同降 57.05%，剔除乐视网，
利润同降 25.87%。单季度来看，2019年 3季，剔除乐视网板块营收 1601.39

亿元，环比增长2.41%，同增3.33%；总利润114.01亿元，环比下降27.86%，
同降 5.85%。从单季营收来看显现出向上势头；从单季净利来看波动处于
较小区间，已呈现企稳态势。行业基本面晨曦初现，有望逐渐回升。 

 

细分行业中，出版、电影、游戏板块业绩表现相对较好 

各细分行业中，出版、电影、游戏板块整体表现较好。1-3 季度出版板块
营收汇总 780.38 亿元，同比增长 1.30%；总利润 94.89 亿元，同比增长
3.17%，营收利润双增，整体业绩稳健；电影板块单季来看 Q3 板块营收
43.58 亿元，同比增长 9.55%，环比增长 28.69%；总利润 10.96 亿元，同
比增长 27.02%，环比增长 4075%，营收和净利大幅回升；游戏板块，Q3

营收同比下降 4.26%，环比增长 1.81%，总利润同比下降 3.68%，环比增
长 0.77%，随着版号恢复发放，游戏行业收入和利润环比都有回升态势。 

 

内部分化持续，龙头公司大多表现优秀 

各细分领域内均存在不同程度业绩分化，其中龙头公司大多业绩优秀，或
呈现出回暖态势。如互联网板块中的人民网、营销板块中的分众传媒、广
电板块中的新媒股份、电视剧板块中的华策影视、电影板块中的光线传媒、 

游戏板块中的完美世界和三七互娱等。我们认为这显示行业经过过去一段
时间的监管规则完善，产能形成优胜劣汰，头部公司基于在现金流、运营
能力、市场占有率等各方面的优势，拥有更高的抗风险能力，并借机提升
竞争力，未来市场格局有望进一步向龙头集中。 

 

风险提示：政策监管进一步加严、内容产品反响不及预期。 

 
 

公司名称 

 

公司代码 

 11 月 01 日 

收盘价 (元) 

目标价区间 

 (元) 

EPS (元) P/E (倍) 

评级 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

中国电影 600977.SH 买入 13.42 15.53~16.18 0.80 0.65 0.71 0.75 16.65 20.49 18.76 17.76  

光线传媒 300251.SZ 买入 8.92 10.50~10.92 0.47 0.42 0.33 0.40 18.83 21.07 26.82 22.13  

万达电影 002739.SZ 增持 15.04 15.34~15.93 0.62 0.59 0.75 0.83 24.13 25.36 19.95 18.02   
资料来源：华泰证券研究所 
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传媒 沪深300

重点推荐 

一年内行业走势图 

相关研究 

行业评级： 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/dd78ddda-036d-4692-b027-f9e2c58bc7db.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/dd78ddda-036d-4692-b027-f9e2c58bc7db.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/94db6ec3-f608-4354-85ba-da6de5e5fc6e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/94db6ec3-f608-4354-85ba-da6de5e5fc6e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/57eeb906-1df3-4d5d-a6d3-bc6e50ef887c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/57eeb906-1df3-4d5d-a6d3-bc6e50ef887c.pdf


 

行业研究/专题研究 | 2019 年 11 月 03 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

周观点 
 

10 月 28 日至 11 月 1 日，传媒（中信）指数上涨 0.24%，日均成交额环比上涨 34.94%。

上证综指周涨幅 0.11%，深证成指周涨幅 1.47%，创业板指周涨幅 0.70%。传媒板块指数

相对创业板跑输 0.46pct。 

 

上周传媒板块涨幅居于各行业中游。个股方面涨幅前五的分别为智度股份（29.04%）、众

应互联（24.23%）、宣亚国际（23.78%）、联络互动（17.97%）、安妮股份（17.22%）；

跌幅前五的分别为华谊嘉信（-24.31%）、*ST 印纪（-16.67%）、暴风集团（-14.54%）、

ST 中南（-11.36%）、*ST 游久（-10.70%）。 

 

上周板块季报全部披露，板块业绩较中报有明显好转。2019 年 1-3 季，中信传媒 151 只

成分股总营收 4,514.72 亿元，同比增长 2.66%；总利润 292.19 亿元，同比下降 32.66%；

剔除亏损 100 亿的乐视网，传媒板块利润同比下滑 12.19%。2019 年 H1 年中信传媒成分

股总营收 2,478 亿元，同增 0.67%，总利润 137 亿元，同降 57.05%，剔除乐视网，传媒

板块利润同比仍下滑 25.87%。从单季营收来看，逐渐显现出向上的势头；从单季净利来

看，波动处于较小区间，已呈现出企稳的态势。行业基本面晨曦已现，有望逐渐回升。分

行业来看，各细分领域龙头公司大多表现优秀。 

 

三季报基金持仓已披露完毕。19Q3 传媒行业配置比例占全行业的 1.76%，环比上升

0.35pct，有所回升；低配比例为 0.37pct，环比下降 0.26pct，低配幅度减小。细分板块

来看，配置比例前三为互联网、游戏和营销传播，占比分别为 0.62%/0.49%/0.38%，前两

者配置比例相较 19Q2 分别上升 0.07pct/0.26pct，营销传播配置比例相较于 19Q2 下滑

0.01pct。19Q3 重仓前十大公司以大市值的互联网、营销、游戏龙头为主，除光线传媒进

入、游族网络退出名单外，重仓前十大公司无明显变化。重仓持股机构持仓金额排名前三

的传媒股分别为芒果超媒、分众传媒、三七互娱。 

 

《少年的你》10月 25日上映后，票房表现较为亮眼，据猫眼专业版预测总票房将达约 12.73

亿元。10 月影市票房高企，据猫眼统计，票房约 81.63 亿元，同比增长约 123.76%。近

期众多新片宣布定档，如冯小刚导演作品《只有芸知道》宣布定档 12 月 20 日；《决战中

途岛》宣布定档 11 月 8 日，同步北美上映；显示电影内容供给端监管有所放松，也有望

带动 Q4 影市继续回暖。建议适当关注电影及院线板块相关标的。 

 

市场整体处于震荡态势，当前环境下部分业绩较好的细分领域龙头走势较为稳健，如分众

传媒、新媒股份、中信出版等，建议关注。主题方面，双十一临近，继续关注电商类相关

标的，如值得买、壹网壹创等；关注广电板块相关标的。 

 

具体分行业来看： 

1. 游戏方面关注龙头公司完美世界、三七互娱等； 

2. 电影及院线方面，10 月国内影市回暖明显，我们认为 Q4 有望持续，关注光线传

媒(Q4 将有《天气之子》、《两只老虎》上映)；另外关注中国电影（三季报业绩稳

定、全产业链龙头、行业地位稳固）、万达电影（全产业链龙头）、华谊兄弟（《只

有芸知道》定档）等； 

3. 部分业绩向好的细分领域龙头标的，关注分众传媒、新媒股份、中信出版等； 

4. 主题方面，双十一临近，关注电商类相关标的，如值得买、壹网壹创等；另外关

注广电类标的，如广电网络、贵广网络、华数传媒等。 

5. 出版方面，业绩较为稳健，适合防守型配置，关注中南传媒、中信出版。 
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周专题：传媒板块三季报回顾—晨曦已现，关注龙头 
 

至 2019 年 10 月 31 日，板块三季报已披露完毕。我们对传媒板块的业绩情况进行汇总和

点评。主要选取 Wind 中信传媒指数成分股，主要关注行业龙头公司。  

 

整体：板块业绩较中报有明显好转，晨曦已现 

2019 年 1-3 季，中信传媒 151 只成分股总营收 4,514.72 亿元，同比增长 2.66%；总利润

292.19亿元，同比下降 32.66%；剔除亏损 100亿的乐视网，传媒板块利润同比下滑 12.19%。

板块业绩较中报有明显好转。2019年H1年中信传媒成分股总营收 2,478亿元，同增 0.67%，

总利润 137 亿元，同降 57.05%，剔除乐视网，传媒板块利润同比仍下滑 25.87%。 

 

图表1： 2019 前三季度板块营收同比略微增长 

    
单位：亿元 

汇总 19Q1-Q3 营收 18Q1-Q3 营收 增减 同比增幅 

传媒板块上市公司 4514.72 4397.70 117.03 2.66% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表2： 2019 前三季度板块利润同比下滑 

    

单位：亿元 

汇总 19Q1-Q3 净利润 18Q1-Q3 净利润 增减 同比增幅 

传媒板块上市公司 292.19 433.93 -141.74 -32.66% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 剔除乐视网，2019 前三季度板块利润同比依然下滑 

    

单位：亿元 

汇总 19Q1-Q3 净利润 18Q1-Q3 净利润 同比增减 同比增幅 

传媒板块上市公司 394.12 448.82 -54.70 --12.19% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

若看 2019 年 3 季，环比来看，剔除乐视网，中信传媒指数覆盖公司 Q3 营收 1601.39 亿

元，环比增长 2.41%，同比增长 3.33%；利润总和 114.01 亿元，环比下降 27.86%，同比

下降 5.85%。 

 

图表4： 18-19 年板块季度业绩情况 

 

 

   

单位：亿元 

项目 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

营业收入 1,549.70  1,698.33  1,347.06  1,563.63  1,601.39  

净利润 121.10  -534.08  120.28  158.05  114.01  

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表5： 18-19 年传媒行业单季度业绩情况（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

我们认为从单季营收来看，逐渐显现出向上的势头；从单季净利来看，波动处于较小区间，

已呈现出企稳的态势。行业基本面晨曦初现，有望逐渐回升。 

 

下面我们分板块来看： 

 

互联网板块：板块继续分化，关注头部公司 

 

图表6： 互联网板块 19Q1-Q3 业绩一览（单位：亿元） 

代码 股票名称 
19Q1-Q3 

营收 

18Q1-Q3 

营收 
营收增速 

19Q1-Q3 

净利润 

18Q1-Q3 

净利润 
利润增速 

300364.SZ 中文在线 5.01  7.10  -29.46% -1.92  0.39  -598.79% 

300182.SZ 捷成股份 26.39  34.94  -24.47% 3.07  7.93  -61.29% 

300431.SZ 暴风集团 0.94  10.34  -90.95% -6.50  -2.28  -184.50% 

300059.SZ 东方财富 30.97  23.79  30.19% 13.95  8.01  74.13% 

002280.SZ 联络互动 108.63  111.37  -2.46% 0.21  1.41  -85.06% 

300413.SZ 芒果超媒 82.32  71.81  14.63% 9.75  8.13  19.92% 

603888.SH 新华网 9.24  9.66  -4.35% 1.57  1.74  -10.10% 

603000.SH 人民网 12.17  9.83  23.82% 0.94  0.68  38.24% 

300792.SZ 壹网壹创 7.90  5.24  50.61% 0.96  0.74  29.38% 

合计  283.56  284.09  -0.18% 22.02  26.74  -17.68% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

1-3 季互联网板块整体业绩下滑，汇总营收 283.56 亿元，同比下降 0.18%，汇总利润 22.02

亿元，同比下降 17.68%。中文在线、暴风集团均出现营收净利大幅下降，其中，中文在

线营收下降 29.46%，利润同比下降 598.79%；暴风集团营业收入同比下降 90.95%，净

利润下滑 184.50%，联络互动营收略微下降 2.46%，净利下降 85.06%。 

 

板块中东方财富、人民网的业绩相对亮眼，其中东方财富 19 年前三季度利润增速 74.13%；

人民网营收同比增长 23.82%，利润增速 38.24%。 
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图表7： 互联网板块 Q3 业绩同比和环比比较（单位：亿元） 

代码 股票名称 Q3 营业收入 营收环比 营收同比 Q3 净利润 净利润环比 净利润同比 

300364.SZ 中文在线 1.58  -15.60% -44.65% -0.41  41.91% -202.21% 

300182.SZ 捷成股份 9.43  5.75% -22.61% 0.91  15.07% -58.95% 

300431.SZ 暴风集团 0.10  -19.21% -95.87% -3.86  -56.66% -215.76% 

300059.SZ 东方财富 10.99  2.62% 47.73% 5.24  7.99% 116.19% 

002280.SZ 联络互动 35.31  4.81% -1.52% -0.10  -5258.43% 17.85% 

300413.SZ 芒果超媒 27.28  -9.64% 24.23% 1.71  -55.67% -28.77% 

603888.SH 新华网 3.26  -4.40% -12.93% 0.41  -48.64% -36.41% 

603000.SH 人民网 4.32  -8.64% 13.68% 0.51  -23.73% -44.35% 

300792.SZ 壹网壹创 2.31  -58.74% 44.03% 0.27  -61.68% 15.31% 

合计  94.57  -4.69% 2.95% 4.66  -44.99% -36.42% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

单季度来看，互联网板块 Q3 营收同比提高 2.95%，环比下降 4.69%；净利润同比下降

36.42%，环比下降 44.99%，主要是芒果超媒、新华网、人民网营收及净利润环比下降所

致。板块内部分化明显，净利环比和同比均上升的标的为东方财富。 

 

营销板块：行业整体毛利率依然承压，但龙头分众传媒呈现回暖态势 

 

图表8： 营销板块 19Q1-Q3 业绩一览（单位：亿元） 

代码 股票名称 
19Q1-Q3 

营收 

18Q1-Q3 

营收 
营收增速 

19Q1-Q3 

净利润 

18Q1-Q3 

净利润 
利润增速 

300612.SZ 宣亚国际 1.96  2.70  -27.51% -0.06  0.08  -178.61% 

300392.SZ 腾信股份 10.05  11.01  -8.67% 0.08  -0.66  112.90% 

300343.SZ 联创股份 27.71  25.44  8.92% 1.28  1.60  -19.98% 

300242.SZ 佳云科技 37.30  38.77  -3.80% 0.23  0.33  -30.42% 

300071.SZ 华谊嘉信 17.63  23.10  -23.68% -0.48  0.43  -211.04% 

300063.SZ 天龙集团 59.63  58.59  1.78% 0.84  1.07  -21.62% 

300058.SZ 蓝色光标 196.88  170.02  15.79% 6.28  4.13  52.12% 

002712.SZ 思美传媒 20.56  41.95  -51.00% 1.91  2.00  -4.23% 

002400.SZ 省广集团 83.45  82.53  1.11% 1.10  1.48  -25.56% 

002137.SZ 麦达数字 5.46  8.02  -31.88% 1.36  0.77  76.04% 

002131.SZ 利欧股份 107.06  98.63  8.55% 3.09  2.51  23.05% 

002027.SZ 分众传媒 89.06  108.77  -18.12% 13.60  48.10  -71.72% 

300269.SZ 联建光电 24.47  29.18  -16.15% 0.18  1.92  -90.70% 

300038.SZ 数知科技 31.94  32.26  -1.00% 5.02  5.55  -9.53% 

002591.SZ 恒大高新 3.13  2.09  49.34% 0.83  0.23  256.34% 

合计  716.27  733.06  -2.29% 35.28  69.55  -49.28% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

1-3 季营销板块营收汇总为 716.27 亿元，同比下降 2.29%，利润汇总为 35.28 亿元，同

比下降 49.28%。 

 

板块中腾信股份、蓝色光标、恒大高新、利欧股份业绩表现较佳，前三季度利润增速达到

112.90%、52.12%、256.34%、23.05%，其余均处于业绩下滑或略增态势中。麦达数字

营收大幅下降，但利润提高明显，主要是管理改善，其相关费用下降所致。 
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图表9： 营销板块 Q3 业绩同比和环比比较（单位：亿元） 

代码 股票名称 Q3 营业收入 营收环比 营收同比 Q3 净利润 净利润环比 净利润同比 

300612.SZ 宣亚国际 0.68  -22.94% -27.83% 0.03  -21.77% -44.02% 

300392.SZ 腾信股份 3.63  8.68% -19.11% 0.02  -34.40% 114.70% 

300343.SZ 联创股份 10.74  24.73% 11.78% 0.38  -28.06% -37.91% 

300242.SZ 佳云科技 14.37  9.13% -12.19% 0.05  235.28% 130.76% 

300071.SZ 华谊嘉信 5.25  -25.21% -36.65% -0.10  -408.21% -335.23% 

300063.SZ 天龙集团 22.07  1.80% 7.93% 0.24  -38.54% -20.61% 

300058.SZ 蓝色光标 79.41  29.09% 27.60% 1.60  -35.06% 63.64% 

002712.SZ 思美传媒 5.50  15.25% -65.79% 0.14  -74.17% -46.65% 

002400.SZ 省广集团 30.80  1.42% 7.19% 0.06  -85.88% -76.62% 

002137.SZ 麦达数字 1.90  -3.36% -15.75% 0.23  -60.56% 116.13% 

002131.SZ 利欧股份 37.27  1.34% 12.94% 0.82  -9.43% 2.46% 

002027.SZ 分众传媒 31.89  2.68% -15.33% 5.82  33.11% -60.18% 

300269.SZ 联建光电 7.71  -12.70% -23.34% -0.02  -104.30% -106.72% 

300038.SZ 数知科技 8.69  -13.17% -29.19% 0.71  -74.21% -63.54% 

002591.SZ 恒大高新 1.05  -4.08% 27.45% 0.23  -25.61% 198.34% 

合计  260.96  8.24% -0.87% 10.21  -26.28% -49.09% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

单季度来看，三季度整体营收环比和同比均保持基本稳定上涨，但利润环比和同比均有较

大幅度下降，显示行业整体毛利率依然承压。其中龙头公司分众传媒实现营收和净利润环

比上涨，呈现出回暖态势。  

 

出版和阅读板块：板块整体保持稳定 

 

图表10： 出版和阅读板块 19Q1-Q3 业绩一览（单位：亿元） 

代码 股票名称 
19Q1-Q3 

营收 

18Q1-Q3 

营收 
营收增速 

19Q1-Q3 

净利润 

18Q1-Q3 

净利润 
利润增速 

300654.SZ 世纪天鸿 2.66  2.67  -0.37% 0.20  0.22  -8.48% 

000719.SZ 中原传媒 61.31  60.22  1.83% 5.31  4.95  7.37% 

601098.SH 中南传媒 63.74  61.09  4.34% 9.18  8.69  5.61% 

300571.SZ 平治信息 13.83  7.00  97.54% 2.31  1.80  27.92% 

300788.SZ 中信出版 13.56  11.07  22.45% 1.75  1.44  21.42% 

600229.SH 城市传媒 16.18  15.45  4.76% 2.61  1.92  36.20% 

600373.SH 中文传媒 86.66  89.89  -3.59% 12.73  12.07  5.52% 

600551.SH 时代出版 44.55  44.62  -0.16% 2.23  2.38  -6.40% 

600757.SH 长江传媒 55.76  76.84  -27.44% 6.42  6.34  1.23% 

600825.SH 新华传媒 9.14  8.44  8.32% 0.23  0.27  -13.23% 

600880.SH 博瑞传播 3.02  4.51  -33.01% 0.60  0.23  154.52% 

601019.SH 山东出版 62.61  65.33  -4.17% 10.91  11.21  -2.70% 

601801.SH 皖新传媒 67.82  74.50  -8.96% 6.11  10.93  -44.08% 

601811.SH 新华文轩 58.28  54.79  6.38% 7.47  6.00  24.56% 

601858.SH 中国科传 16.28  13.97  16.55% 2.26  1.90  19.03% 

601900.SH 南方传媒 47.34  40.15  17.92% 6.08  4.83  25.67% 

601928.SH 凤凰传媒 86.60  78.57  10.23% 11.38  11.04  3.14% 

601949.SH 中国出版 39.57  32.44  21.99% 3.58  2.35  52.60% 

601999.SH 出版传媒 19.41  17.19  12.88% 1.00  1.21  -17.23% 

603096.SH 新经典 6.93  6.76  2.53% 2.00  1.87  7.02% 

603999.SH 读者传媒 5.11  4.87  4.86% 0.50  0.31  62.68% 

合计  780.38  770.37  1.30% 94.89  91.97  3.17% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

1-3 季度出版和阅读板块营收汇总 780.38 亿元，同比增长 1.30%；净利润 94.89 亿元，

同比增长 3.17%，营收利润双增，整体业绩较为稳健。其中中国出版营业收入同比增长

21.99%，利润增长 52.6%；平治信息收入增长 97.54%，利润增长 27.92%。 
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图表11： 出版和阅读板块 Q3 业绩同比和环比比较（单位：亿元） 

代码 股票名称 Q3营业收入 营收环比 营收同比 Q3 净利润 净利润环比 净利润同比 

300654.SZ 世纪天鸿 1.59  186.02% 0.79% 0.12  131.05% -15.87% 

000719.SZ 中原传媒 19.79  -19.50% 2.86% 1.66  -39.77% 10.15% 

601098.SH 中南传媒 20.09  -20.43% 3.14% 2.49  -32.72% 6.74% 

300571.SZ 平治信息 3.67  -56.93% 56.89% 0.94  19.54% 33.44% 

300788.SZ 中信出版 4.60  -9.15% 31.45% 0.45  -38.98% 54.91% 

600229.SH 城市传媒 5.03  -10.21% 0.86% 0.40  -68.28% 27.14% 

600373.SH 中文传媒 27.23  -11.13% -8.65% 3.78  -5.32% 6.52% 

600551.SH 时代出版 14.02  2.74% -7.29% 0.70  95.08% 3.04% 

600757.SH 长江传媒 21.21  14.75% -13.40% 1.54  -38.49% 2.53% 

600825.SH 新华传媒 3.06  -15.02% 31.70% 0.05  -54.73% 13.95% 

600880.SH 博瑞传播 1.10  15.97% -11.26% 0.22  84.72% 295.48% 

601019.SH 山东出版 20.75  -14.88% -2.63% 3.29  -39.58% -12.28% 

601801.SH 皖新传媒 23.47  16.53% -23.62% 1.78  22.82% -18.80% 

601811.SH 新华文轩 19.54  -9.75% 2.78% 1.68  -53.85% 11.06% 

601858.SH 中国科传 5.92  -11.58% 24.13% 0.88  -29.85% 13.67% 

601900.SH 南方传媒 21.31  88.35% 23.09% 2.18  89.19% -4.51% 

601928.SH 凤凰传媒 24.73  -35.53% -0.29% 2.51  -55.50% -22.97% 

601949.SH 中国出版 14.51  -11.01% 21.29% 1.26  -27.19% -14.74% 

601999.SH 出版传媒 7.26  26.99% 10.39% 0.47  32.55% -19.53% 

603096.SH 新经典 2.19  -13.38% -5.38% 0.81  27.92% 4.29% 

603999.SH 读者传媒 2.45  90.47% 36.86% 0.27  32.43% 56.85% 

合计  263.53  -7.63% -0.44% 27.47  -27.48% -1.53% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

单季来看，Q3 汇总营收环比下降 7.63%，同比下降 0.44%；汇总利润环比下降 27.48%，

同比下降 1.53%，由于教材教辅公司居多，Q3 适逢暑假，业绩环比降低有一定的季节因

素，同比则变化不大。个股方面，平治信息、读者传媒业绩较为优秀。 

 

广电板块：整体表现低迷，新媒股份一枝独秀 

 

图表12： 广电板块 19Q1-Q3 业绩一览（单位：亿元） 

代码 股票名称 
19Q1-Q3 

营收 

18Q1-Q3 

营收 
营收增速 

19Q1-Q3 

净利润 

18Q1-Q3 

净利润 
利润增速 

000156.SZ 华数传媒 25.09  23.99  4.58% 5.06  4.83  4.84% 

000665.SZ 湖北广电 18.65  19.09  -2.29% 1.50  2.06  -27.18% 

000917.SZ 电广传媒 47.85  73.45  -34.86% 0.68  -1.35  150.47% 

002238.SZ 天威视讯 11.53  11.40  1.16% 1.60  1.51  6.49% 

300770.SZ 新媒股份 7.29  4.42  64.71% 2.77  1.56  77.42% 

600037.SH 歌华有线 18.14  18.02  0.70% 4.73  5.47  -13.58% 

600088.SH 中视传媒 5.32  4.90  8.52% 0.76  0.77  -2.12% 

600831.SH 广电网络 19.59  21.89  -10.50% 0.87  1.19  -26.53% 

600959.SH 江苏有线 54.61  57.23  -4.57% 4.15  5.44  -23.86% 

601929.SH 吉视传媒 13.90  14.18  -1.97% 1.09  1.79  -39.00% 

603721.SH 中广天择 1.85  2.25  -17.44% -0.12  0.21  -156.23% 

合计  223.82  250.81  -10.76% 23.09  23.47  -1.61% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

1-3 季度广电板块整体低迷，我们认为主要受互联网等新媒体形式对电视的冲击影响。其

中广电网络、中广天择、江苏有线吉视传媒前三季度净利润分别下滑 26.53%、156.23%、

23.86%、39%；新媒股份营收同比增长 64.71%，利润同比增长 77.42%，保持较高增速，

公司是 IPTV 和互联网电视业务龙头公司，受益于两项业务的高速发展，其营收利润均有

大幅增长。 
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图表13： 广电板块 Q3 业绩同比和环比比较（单位：亿元） 

代码 股票名称 Q3营业收入 营收环比 营收同比 Q3 净利润 净利润环比 净利润同比 

000156.SZ 华数传媒 8.59  2.43% 2.40% 1.01  -42.51% -38.83% 

000665.SZ 湖北广电 6.07  -8.22% -0.27% 0.19  -70.94% -29.71% 

000917.SZ 电广传媒 18.80  26.98% -30.61% 0.57  2112.97% 157.12% 

002238.SZ 天威视讯 3.85  -2.82% 0.85% 0.53  0.62% 20.01% 

300770.SZ 新媒股份 2.81  7.31% 79.81% 1.06  8.85% 106.92% 

600037.SH 歌华有线 5.94  -8.27% -2.53% 0.37  -80.45% -79.80% 

600088.SH 中视传媒 1.50  -13.01% -9.60% 0.12  -55.99% -48.17% 

600831.SH 广电网络 5.36  -21.52% -17.94% 0.06  -84.16% 1.31% 

600959.SH 江苏有线 17.51  -8.91% -3.49% 1.30  -35.47% -35.35% 

601929.SH 吉视传媒 4.47  -7.94% -2.54% 0.10  -84.05% -78.23% 

603721.SH 中广天择 0.68  31.58% -0.10% -0.01  45.43% 64.99% 

合计  75.59  -0.57% -10.71% 5.31  -41.67% -17.55% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

单季来看，广电系大部分公司利润及营收仍在下降，板块中仅天威视讯、新媒股份环比利

润上涨，吉视传媒亏损幅度收窄。其中电广传媒利润环比增长 20 倍，主要和非经常性损

益有关，扣除非经常性损益后亏损 1.05 亿元。 

 

电视剧板块：整体低迷，龙头华策影视业绩环比改善  

 

图表14： 电视剧板块 19Q1-Q3 业绩一览（单位：亿元） 

代码 股票名称 
19Q1-Q3 

营收 

18Q1-Q3 

营收 
营收增速 

19Q1-Q3 

净利润 

18Q1-Q3 

净利润 
利润增速 

000892.SZ 欢瑞世纪 1.37  5.27  -73.94% 0.06  1.73  -96.72% 

002071.SZ 长城影视 3.48  9.42  -63.03% -0.41  1.12  -137.02% 

002343.SZ 慈文传媒 8.51  13.30  -36.03% 0.90  2.45  -63.38% 

002502.SZ 鼎龙文化 7.92  1.29  512.63% -4.66  0.33  -1494.34% 

300133.SZ 华策影视 13.10  35.81  -63.43% 0.24  3.56  -93.18% 

300291.SZ 华录百纳 4.76  4.25  11.94% 0.91  -3.46  126.39% 

300336.SZ 新文化 4.49  5.55  -19.05% 0.84  2.24  -62.46% 

300426.SZ 唐德影视 -3.61  6.14  -158.77% -0.43  1.00  -142.81% 

601599.SH 鹿港文化 25.19  30.78  -18.14% 0.86  0.65  32.66% 

合计  65.22  111.82  -41.67% -1.69  9.63  -117.58% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

1-3 季度电视剧板块营收汇总 65.22 亿元，同比下跌 41.67%；净利润汇总-1.69 亿元，同

比下降 117.58%。板块内大部分公司都出现了营收和净利润的下跌，包括欢瑞世纪、长城

影视、华策影视、新文化和唐德影视。只有华录百纳与鹿港文化实现净利增长。 

 

图表15： 电视剧板块 Q3 业绩同比和环比比较（单位：亿元） 

代码 股票名称 Q3营业收入 营收环比 营收同比 Q3 净利润 净利润环比 净利润同比 

000892.SZ 欢瑞世纪 0.28  -45.34% -89.62% -0.13  -271.11% -110.26% 

002071.SZ 长城影视 1.07  -32.12% -70.90% -0.28  -19.29% -162.66% 

002343.SZ 慈文传媒 0.24  -96.44% -95.82% 0.05  -93.78% -90.66% 

002502.SZ 鼎龙文化 3.19  -20.47% 485.19% -4.64  -2256.20% -104532% 

300133.SZ 华策影视 3.84  101.89% -72.43% 0.83  187.48% 24.18% 

300291.SZ 华录百纳 1.15  -64.20% 15.10% 0.27  -51.21% 133.82% 

300336.SZ 新文化 1.76  -1.45% 33.12% 0.33  120.54% -50.97% 

300426.SZ 唐德影视 -5.79  -413.34% -586.29% 0.34  203.54% 237.78% 

601599.SH 鹿港文化 7.84  -19.69% -37.35% 0.09  -86.22% 262.06% 

合计  13.58  -56.64% -68.14% -3.15  -436.26% -212.94% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

单季来看唐德影视、华策影视环比业绩改善。  
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电影板块：企稳回升，内容供给端监管放松有望带动业绩继续回暖 

 

图表16： 电影板块 19Q1-Q3 业绩一览（单位：亿元） 

代码 股票名称 
19Q1-Q3 

营收 

18Q1-Q3 

营收 
营收增速 

19Q1-Q3 

净利润 

18Q1-Q3 

净利润 
利润增速 

600977.SH 中国电影 67.27  69.22  -2.82% 8.74  12.98  -32.67% 

000802.SZ 北京文化 7.05  3.53  99.56% 1.17  0.46  152.76% 

300251.SZ 光线传媒 24.61  12.85  91.47% 11.09  22.85  -51.46% 

300027.SZ 华谊兄弟 16.17  31.83  -49.22% -6.52  3.28  -298.56% 

合计  115.09  117.44  -2.00% 14.48  39.58  -63.42% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

1-3 季度电影板块营收汇总 115.09 亿元，同比下降 2%，净利润总额 14.48 亿元，同比下

降 63.42%。但其中光线传媒、中国电影均受 18 年同期非经常性损益较大的影响，主业业

绩均有不同程度增长。光线传媒扣非净利润同比增长 171.97%，中国电影扣非净利润增长

2.36%。 

 

图表17： 电影板块 Q3 业绩同比和环比比较（单位：亿元） 

代码 股票名称 Q3营业收入 营收环比 营收同比 Q3 净利润 净利润环比 净利润同比 

600977.SH 中国电影 18.85  -27.94% -18.13% 1.92  -41.06% -69.54% 

000802.SZ 北京文化 6.43  2001.04% 1194.76% 1.73  705.93% 8425.38% 

300251.SZ 光线传媒 12.90  406.59% 128.65% 10.04  7247.07% 463.33% 

300027.SZ 华谊兄弟 5.40  11.33% -49.14% -2.73  4.37% -634.11% 

合计  43.58  28.69% 9.55% 10.96  4075% 27.02% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

单季来看 Q3 板块营收 43.58 亿元，同比增长 9.55%，环比增长 28.69%；净利润汇总 10.96

亿元，同比增长 27.02%，环比增长 4075%，营收和净利大幅回升。10 月影市票房高企，

据猫眼统计，票房约 81.63 亿元，同比增长约 123.76%。近期众多新片宣布定档，如冯小

刚导演作品《只有芸知道》宣布定档 12 月 20 日；《决战中途岛》宣布定档 11 月 8 日，同

步北美上映；显示电影内容供给端监管有所放松，也有望带动 Q4 影市继续回暖。 

 

院线板块：银幕增速高于票房增速，带动板块业绩同比下滑 

 

图表18： 院线板块 19Q1-Q3 业绩一览（单位：亿元） 

代码 股票名称 
19Q1-Q3 

营收 

18Q1-Q3 

营收 
营收增速 

19Q1-Q3 

净利润 

18Q1-Q3 

净利润 
利润增速 

601595.SH 上海电影 8.06  8.24  -2.16% 1.22  1.01  21.05% 

300528.SZ 幸福蓝海 14.01  13.65  2.66% -0.36  1.04  -134.22% 

002905.SZ 金逸影视 15.62  15.56  0.36% 1.05  1.38  -24.17% 

600715.SH 文投控股 14.57  14.79  -1.51% 0.45  0.25  77.86% 

002739.SZ 万达电影 115.94 125.27 -7.45% 8.29  19.4 -57.24% 

603103.SH 横店影视 21.31  22.07  -3.43% 2.60  3.23  -19.40% 

合计  189.51  199.58  -5.04% 13.26  26.31  -49.60% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

1-3 季院线板块营收汇总 189.51 亿元，同比下降 5.04%；净利润 13.26 亿元，同比下降

49.6%。根据国家电影局数据，截至 10 月底，全国电影和市场总票房 560.31 亿元，同比

增长 6.53%，银幕数量 67,507 块，较 2018 年底的 60,079 增加 12%，银幕增速高于票房

增速，显示单银幕产出仍在下滑，因而板块业绩同比下滑。  
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图表19： 院线板块 Q3 业绩同比和环比比较（单位：亿元） 

代码 股票名称 Q3营业收入 营收环比 营收同比 Q3 净利润 净利润环比 净利润同比 

601595.SH 上海电影 2.60  -0.48% -10.40% 0.54  143.32% 27.49% 

300528.SZ 幸福蓝海 4.23  14.62% 4.25% -0.41  -398.89% -333.25% 

002905.SZ 金逸影视 5.46  20.45% 0.81% 0.50  117.08% -2.60% 

600715.SH 文投控股 3.56  -42.44% -44.70% 0.15  -43.42% -16.59% 

002739.SZ 万达电影 40.30  10.36% 0.49% 3.05  211.89% -45.89% 

603103.SH 横店影视 7.45  45.33% 0.47% 0.87  509.48% -9.05% 

合计  63.59  8.41% -18.29% 4.70  167.94% -62.80% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

单季来看院线板块业绩同比下滑，环比有所回升，利润环比增长 167.94%，主要受三季度暑期档影

响。 

 

游戏板块：整体基本面较好，优质龙头表现突出 

 

图表20： 游戏板块 19Q1-Q3 业绩一览（单位：亿元） 

代码 股票名称 
19Q1-Q3 

营收 

18Q1-Q3 

营收 
营收增速 

19Q1-Q3 

净利润 

18Q1-Q3 

净利润 
利润增速 

002168.SZ 惠程科技 6.77  15.22  -55.54% 0.98  3.26  -70.04% 

300459.SZ 金科文化 18.21  20.08  -9.30% 6.41  7.56  -15.17% 

300148.SZ 天舟文化 7.52  6.86  9.68% 1.14  1.82  -37.23% 

002464.SZ 众应互联 4.60  5.94  -22.48% 0.78  1.15  -31.82% 

002174.SZ 游族网络 26.42  26.23  0.73% 7.05  6.83  3.29% 

002354.SZ 天神娱乐 10.38  18.68  -44.46% -4.06  2.51  -261.61% 

002517.SZ 恺英网络 15.04  17.35  -13.31% 0.71  4.92  -85.51% 

002555.SZ 三七互娱 95.60  55.35  72.72% 15.56  12.18  27.70% 

002558.SZ 巨人网络 19.46  28.80  -32.43% 7.18  9.93  -27.73% 

002247.SZ 聚力文化 22.89  28.70  -20.24% -0.07  3.50  -102.08% 

002602.SZ 世纪华通 109.35  92.57 18.12% 20.09  23.67 -15.12% 

002624.SZ 完美世界 58.12  55.13  5.43% 14.76  13.17  12.00% 

300031.SZ 宝通科技 17.69  15.47  14.34% 2.33  2.22  5.04% 

300299.SZ 富春股份 3.52  3.75  -6.01% 0.24  0.35  -31.08% 

002425.SZ 凯撒文化 6.04  4.37  38.22% 2.03  1.86  9.20% 

300043.SZ 星辉娱乐 20.60  22.40  -8.05% 3.39  2.12  59.58% 

300052.SZ 中青宝 2.48  2.00  24.00% 0.69  0.33  107.47% 

300113.SZ 顺网科技 12.19  15.34  -20.54% 3.49  4.38  -20.43% 

300315.SZ 掌趣科技 12.02  15.82  -24.03% 3.45  5.16  -33.19% 

300418.SZ 昆仑万维 26.98  26.69  1.09% 9.45  7.40  27.80% 

300467.SZ 迅游科技 3.80  5.29  -28.10% 1.18  1.72  -31.57% 

300533.SZ 冰川网络 2.88  2.03  41.70% 1.06  0.69  53.44% 

002619.SZ 艾格拉斯 5.23  5.48  -4.67% 2.41  3.50  -31.11% 

300494.SZ 盛天网络 4.30  3.69  16.55% 0.36  0.52  -30.71% 

002113.SZ ST 天润 4.81  3.79  26.82% 1.15  -2.77  141.57% 

002447.SZ 晨鑫科技 0.69  2.14  -67.77% 0.01  0.65  -98.95% 

300051.SZ 三五互联 2.18  1.74  24.81% 0.01  0.21  -95.41% 

603444.SH 吉比特 15.55  11.60  34.07% 6.70  5.07  32.17% 

合计  535.31  512.50  4.45% 108.48  123.93  -12.47% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

1-3 季度游戏板块营收汇总 535.31 亿元，同比增长 4.45%，利润总额 108.48 亿元，同比

下降 12.47%。个股方面，三七互娱、吉比特表现相对优秀。 
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图表21： 游戏板块 Q3 业绩同比和环比比较（单位：亿元） 

代码 股票名称 Q3 营业收入 营收环比 营收同比 Q3 净利润 净利润环比 净利润同比 

002168.SZ 惠程科技 2.40  11.37% -40.17% 0.40  31.78% -46.81% 

300459.SZ 金科文化 4.71  -32.84% -25.06% 1.90  -4.81% -5.72% 

300148.SZ 天舟文化 2.22  -19.97% -20.90% 0.41  103.95% -10.45% 

002464.SZ 众应互联 1.56  2.25% -24.45% 0.00  -98.73% -93.74% 

002174.SZ 游族网络 9.12  1.70% 9.11% 2.98  27.28% 57.11% 

002354.SZ 天神娱乐 2.85  -17.23% -55.09% -2.03  -28.60% -575.33% 

002517.SZ 恺英网络 4.52  18.80% -28.11% 0.25  159.33% -79.51% 

002555.SZ 三七互娱 34.89  23.55% 56.29% 5.23  -9.67% 25.37% 

002558.SZ 巨人网络 6.40  2.30% -27.29% 2.13  -6.86% -24.59% 

002247.SZ 聚力文化 4.66  -54.27% -54.27% -0.51  -678.44% -232.69% 

002602.SZ 世纪华通 40.00  -16.01% -25.40% 8.31  -15.35% 0.86% 

002624.SZ 完美世界 21.56  33.52% 16.77% 4.55  -14.81% -15.00% 

300031.SZ 宝通科技 5.86  0.86% 5.00% 0.66  -17.25% -17.04% 

300299.SZ 富春股份 1.17  -3.33% 3.22% 0.04  -51.72% -72.23% 

002425.SZ 凯撒文化 1.71  -0.97% 23.48% 0.23  -63.95% -66.83% 

300043.SZ 星辉娱乐 9.37  53.11% 55.88% 2.13  128.57% 198.59% 

300052.SZ 中青宝 0.67  -30.21% 19.98% 0.42  184.98% 652.16% 

300113.SZ 顺网科技 4.91  47.34% -7.22% 1.33  35.33% -9.14% 

300315.SZ 掌趣科技 5.06  48.52% 15.56% 1.34  451.22% -1.53% 

300418.SZ 昆仑万维 9.35  3.49% 3.78% 3.57  70.85% 102.10% 

300467.SZ 迅游科技 1.16  -10.70% -33.56% 0.13  -60.77% -81.34% 

300533.SZ 冰川网络 0.98  12.16% 20.84% 0.27  -46.93% 16.61% 

002619.SZ 艾格拉斯 1.73  6.66% -14.31% 0.62  -18.46% -28.88% 

300494.SZ 盛天网络 1.84  45.84% 29.10% 0.21  105.07% 44.35% 

002113.SZ ST 天润 1.97  18.18% 50.57% 0.55  70.85% 85.13% 

002447.SZ 晨鑫科技 0.18  81.48% 547.18% 0.00  101.58% 100.78% 

300051.SZ 三五互联 0.65  -20.87% 14.81% -0.02  -78.75% -140.83% 

603444.SH 吉比特 4.84  -14.25% 26.71% 2.04  -18.88% 18.95% 

合计  186.35  1.81% -4.26% 37.15  0.77% -3.68% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

单季度来看，Q3 营收同比下降 4.26%，环比增长 1.81%，净利润同比下降 3.68%，环比

增长 0.77%，随着版号恢复发放，游戏行业收入和利润环比都有回升态势。个股方面游族

网络、三七互娱、中青宝表现较好，掌趣科技环比营收利润大幅增加，主要是新游上线带

来的收入增长。 

 

从行业来看，随着版号恢复发放、5G 时代到来对行业的促进，游戏行业已呈现出复苏态

势。根据游戏工委发布的《2019 年第三季度中国游戏产业报告》，2019 年第三季度，游

戏产业实现销售收入 592.1 亿元，相比 2018 年第三季度增长 56.2 亿元，同比增长 10%，

环比增长 2.8%。截至 19 年 9 月，中国游戏用户规模突破 6.5 亿。分行业看，移动端仍然

是增长的主要来源，三季度收入 408.1 亿元，同比增长 20%，客户端游戏市场收入 156.7

亿元，同比增长 4.9%，网页游戏同比下降 12%。游戏出海方面，游戏海外市场实际销售

收入人民币为 223.6 亿元，同比增幅 29.2%，电子竞技游戏市场实际销售收入 248.6 亿元，

同比增长 20%，用户规模 4.5 亿，同比增长 10%。 
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重点公司概览 
图表22： 重点公司一览表  

   11 月 01 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元) (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

中国电影 600977.SH 买入 13.42 15.53~16.18 0.80 0.65 0.71 0.75 16.65 20.49 18.76 17.76 

万达电影 002739.SZ 增持 15.04 15.34~15.93 0.62 0.59 0.75 0.83 24.13 25.36 19.95 18.02 

光线传媒 300251.SZ 买入 8.92 10.50~10.92 0.47 0.42 0.33 0.40 18.83 21.07 26.82 22.13  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表23： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

中国电影 

(600977.SH) 

公司 Q3 归母净利 1.92 亿，同减 69.53%，符合市场预期，维持买入评级 

公司 10 月 29 日发布 19 年三季报，Q3 营收 18.85 亿元，同减 18.13%；归母净利 1.92 亿元，同减 69.53%，下滑主要因为去年同期

公司完成对中影巴可的股权增持，产生 4.54 亿的投资收益；扣非后归母净利 1.97 亿元，同增 23.75%，业绩符合预期。19 年前三季

度营收 67.27 亿，同减-2.82%；归母净利润 8.74 亿，同减 32.67%；扣非后归母净利 7.83 亿，同增 2.36%。考虑到 Q4 定档电影较我

们预期少，我们下调公司 19~21 年净利至 12.08/13.35/14.03 亿元，EPS 为 0.65/0.71/0.75 元，考虑可比公司估值、公司龙头地位，

给予 19 年 PE 24X-25X 估值，调整目标价为 15.53-16.18 元，维持买入评级。 

 点击下载全文：中国电影(600977 SH,买入): 业绩符合预期，长线经营稳健 

万达电影 

(002739.SZ) 

公司 Q3 归母净利 3.05 亿，同减 45.98%，符合市场预期，维持增持评级 

公司 10 月 29 日发布 19 年 3 季报，Q3 营收 40.30 亿，同增 0.47%；归母净利润 3.05 亿，同减 45.98%；扣非后归母净利润 2.68 亿

元，同减 19.03%；业绩在业绩预告中部区间，符合市场预期。19 年前三季度营收 115.94 亿，同减 7.45%；归母净利润 8.29 亿，同

减 57.25%；扣非后归母净利 7.72 亿，同减 34.59%。结合 3 季报业绩、Q4 现定档电影数较我们预计减少，我们下调 19-21 年盈利预

测为12.32/15.61/17.33亿元，EPS为0.59/0.75/0.83元。参考可比公司估值、考虑公司龙头地位，给予估值溢价 19 年PE估值26X-27X，

调整目标价为 15.34-15.93 元，维持增持评级。 

 点击下载全文：万达电影(002739 SZ,增持): 业绩符合预期，各业务线有望回暖 

光线传媒 

(300251.SZ) 

Q3 归母净利 10.04 亿元，同增 463%，符合市场预期，维持买入评级 

公司 10 月 24 日发布 19 年 3 季报， Q3 营收 12.90 亿元，同增 128.65%；归母净利润 10.04 亿元，同增 463.33%；扣非后归母净利

润 10.05 亿元，同增 495.64%；业绩位于业绩预告偏上限区间，符合市场预期；公司 19 年前三季度营收 24.61 亿元，同增 91.47%；

扣非后归母净利润 10.73 亿元，同增 171.97%。结合 3 季报和 Q4 新定档电影，上调 19-21 年净利润预测至 12.42/9.74/11.83 亿元，

EPS 0.42/0.33/0.40 元，参考可比公司 19 年 PE 估值 18.5X，考虑公司龙头地位、动漫电影竞争优势，给予一定估值溢价 25X-26X，

调整目标价至 10.5-10.92 元，维持买入评级。 

 点击下载全文：光线传媒(300251 SZ,买入): 业绩符合预期，动漫电影有望持续发力  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表24： 建议关注公司一览表  

  11 月 01 日 朝阳永续一致预期 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 收盘价 (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

完美世界 002624.SZ 28.73 1.32 1.64 1.89 2.15 22.35 17.99 15.61 13.72 

中信出版 300788.SZ 51.00 1.09 1.33 1.60 1.91 46.06 37.74 31.38 26.28 

分众传媒 002027.SZ 6.16 0.40 0.14 0.22 0.28 15.00 42.86 27.27 21.43 

华谊兄弟 300027.SZ 4.42 -0.39 0.20 0.30 0.30 -11.23 21.90 14.60 14.60 

值得买 300785.SZ 140.00 1.79 2.28 2.86 3.54 72.91 57.24 45.63 36.86 

壹网壹创 300792.SZ 179.45 2.03 2.64 3.47 4.53 88.23 67.84 51.61 39.54 

广电网络 600831.SH 9.06 0.15 0.27 0.29 0.29 59.67 33.15 30.86 30.86 

华数传媒 000156.SZ 8.72 0.45 0.51 0.55 0.58 19.29 17.02 15.78 14.97 

贵广网络 600996.SH 8.78 0.30 0.21 0.28 0.35 29.13 41.62 31.21 24.97 

三七互娱 002555.SZ 18.22 0.48 0.97 1.15 1.32 38.06 18.84 15.89 13.84    

资料来源：朝阳永续、华泰证券研究所 

 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/dd78ddda-036d-4692-b027-f9e2c58bc7db.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/94db6ec3-f608-4354-85ba-da6de5e5fc6e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/f7c975d5-1918-46df-b8af-6caf71996e63.pdf
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行业动态 
 

电影市场动态 

 

电影市场表现（10 月 21 日-10 月 27 日）：根据艺恩数据的统计，10 月 21 日-10 月 27 日，

周全国票房报 10.68 亿元，环比上涨 6.2%；观影人次 3249 万，环比上涨 6.1%；平均票

价 32.86 元，环比上涨 0.05 元；场均人次为 13.8 人。 

 

图表25： 2019 年第 43 周电影票房变化趋势 

 

资料来源：艺恩咨询、华泰证券研究所 

 

图表26： 电影票房排行（10 月 21 日--10 月 27 日） 

影片名称 周票房（万元） 累计票房（万元） 平均票价（元） 场均人次 上映天数（天） 

少年的你 58,240 58,240 36 33 3 

沉睡魔咒 2 13,664 29,735 36 9 10 

中国机长 11,243 279,518 37 10 28 

我和我的祖国 7,772 282,764 36 16 28 

双子杀手 6,863 21,767 40 6 10 

航海王：狂热行动 5,386 19,387 30 6 10 

催眠·裁决 5,210 5,210 34 11 3 

犯罪现场 2,568 24,925 36 7 16 

攀登者 2,257 106,769 36 8 28 

天作谜案 719 730 29 5 3 

资料来源：艺恩咨询、华泰证券研究所 
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电影后市观澜：由坏猴子营业出品的《受益人》将于 11 月 8 日上映，由卓迈营业出品的

《我的拳王男友》将于 11 月 8 日上映，由麦颂影视出品的《南方车站的聚会》将于 12 月

6 日上映，由阿里影业出品的《只有芸知道》将于 12 月 20 日上映。 

 

图表27： 即将上映的影片 

首映日期 片名 出品方 发行方 

2019/11/8 我的拳王男友 帼星电影、中国星电影 寰宇纵横 

2019/11/8 受益人 坏猴子文化、腾讯影业、阿里、万达 联瑞影业 

 

院线票房表现（10月 21日-10月 27日）：万达院线单周票房 1.42亿元，环比上涨 19.84%，

市占率 10.2%，排名第一；广东大地单周票房 1.03 亿元，环比上涨 12.28%，市占率 7.3%，

位居第二。 

 

图表28： 一周院线票房排行（10 月 21 日-10 月 27 日） 

院线 票房（亿元） 环比变化 市场份额 人次（万人） 场次（万场） 平均票价(元) 

北京万达 1.42  19.84% 10.2% 405.0  20  35.2  

广东大地 1.03  12.28% 7.3% 315.1  23  32.7  

上海联和 0.84  17.04% 6.0% 236.8  12  35.6  

中影南方新干线 0.77  34.48% 5.5% 237.5  17  32.5  

中影数字 0.73  12.48% 5.2% 225.5  18  32.4  

中影星美 0.57  20.23% 4.1% 172.3  10  33.2  

金逸珠江 0.52  18.11% 3.7% 153.3  10  33.7  

江苏幸福蓝海 0.46  15.29% 3.3% 134.9  8  33.8  

浙江横店 0.44  21.87% 3.1% 143.4  11  30.6  

华夏联合 0.37  13.42% 2.7% 114.3  8  32.6  

资料来源：猫眼专业版、华泰证券研究所 
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一周行业资讯 
图表29： 行业新闻概览 

新闻日期 来源 新闻内容 

2019 年 11 月 1 日 澎湃 三大运营商 5G 套餐详情出炉：资费 128 元起，最高 869 元。中国移动 5G 套餐从 128 元到 598 元分为五档，

并推出 5G 套餐家庭版，家庭版每月分 169 元、269 元、369 元、569 元、869 元五个档，流量从 30GB 到 300GB

不等。中国电信 5G 套餐被分为 7 个档次，从每月 129 元/30GB/500 分钟通话，到 599 元/300GB/3000 分钟通

话不等。中国联通打出“5G 时代选腾讯王卡”的口号，分为舒适版和优享版两个版本，价格从 129 元到 599 元

不等。 

2019 年 11 月 1 日 每日经济新闻 50 个城市入选 5G 首批开通城市名单。共有 50 个城市入选 5G 首批开通城市名单，包括北京、上海、广州、深

圳、杭州、南京、天津、武汉、济南、郑州、苏州、青岛、重庆、成都、宁波、温州、嘉兴、绍兴、东莞、佛山、

中山、珠海、无锡、常州、南通、沈阳、长沙、大连、兰州、福州、石家庄、太原、西宁、西安、厦门、贵阳、

雄安、呼和浩特、南宁、海口、哈尔滨、南昌、合肥、银川、昆明、长春、泉州、柳州、鹰潭、乌鲁木齐。 

2019 年 11 月 1 日 36 氪 微信小游戏审核服务推出加急审核申请通道 

据微信方面介绍，小游戏审核服务推出加急审核申请通道，开发者在公众平台提交审核时即可以看到“加急”选

项，只有当小游戏更新版本时，才能申请加急审核，首次提审不能申请。每个季度，所有的小游戏都有一次加急

次数，在 1 月、4 月、7 月、10 月的 1 日刷新，加急次数只能在当前季度使用。目前，小游戏加急审核功能已对

主体信用分评级为优秀的帐号开放，预计将在 2~3 周的时间逐步完全开放。 

2019 年 10 月 29 日 21 世纪经济 

报道 

广州区块链新政：将设 10 亿产业基金，“无币”公有链项目最高补 1000 万。10 月 29 日，州市黄埔区、广州开

发区印发《加速区块链产业引领变革若干措施实施细则》鼓励设立 10 亿元规模区块链产业基金，《实施细则》突

出区块链原始创新，明确每年将择优选择 2 个开展区块链公有链、联盟链建设项目的企业或机构，采取事后补助

方式，按其实际投入研发经费的 50％给予补贴，其中区块链公有链建设项目最高补贴 1000 万元、区块链联盟链

建设项目最高补贴 300 万元。 

2019 年 10 月 31 日 新浪电影 华纳兄弟将与网易联合开发移动游戏《哈利·波特：魔法觉醒》。华纳兄弟互动娱乐公司与网易宣布联合开发移

动游戏《哈利波特：魔法觉醒》，该游戏是一款融合角色扮演元素的卡牌游戏，故事设定在第二次巫师世界大战

的几年后，玩家将以一名新生的身份收到霍格沃茨魔法学校的录取通知书，开启一趟巫师之旅。 

2019 年 10 月 31 日 伽马数据 第三季度中国移动游戏市场实际销售收入 383.8 亿元。伽马数据发布的《2019 年中国游戏产业第三季度报告（内

部版）》显示，2019 年 7-9 月，中国移动游戏市场实际销售收入 383.8 亿元，与第二季度收入基本持平，较之去

年同期增长近 8%。此外，研究显示，第三季度在整个中国市场中，腾讯发行份额占比过半。同时，三季度的一

些类型产品，如放置类在海外表现优异。 

2019 年 10 月 29 日 新浪网 腾讯 Switch 首款游戏正式获批。据广电总局官网显示，新一批进口网络游戏版号已经于 2019 年 10 月 25 日下

发，本次共下发 12 个版号。其中，腾讯的《猎人》、《新超级马力欧兄弟 U 豪华版》，西山居的《仙剑奇侠传 4》，

网易的《实况球会经理》、《三国诛将录》，哔哩哔哩的《一血万杰》等游戏获批。《新超级马力欧兄弟 U 豪华版》

申报类别为“游戏机-Switch”，这也意味着，腾讯代理的国行版 Switch 游戏机越来越近。 

2019 年 10 月 28 日 21 世纪经济报

道 

《哪吒》上映 93 天总票房定格 49.74 亿。10 月 27 日，国家电影专资办票房数据显示，《哪吒之魔童降世》总票

房定格 49.74 亿元，10 月 26 日是该片在国内最后放映期，于 7 月 26 日正式上映的《哪吒》，全国密匙两度延期，

最终上映期达 93 天 。《哪吒》总票房位列中国电影史票房第二。 

2019 年 10 月 28 日 品玩 迪士尼将在全美范围内禁止影院播放 20 世纪福克斯的老电影。据 Vulture 报道，迪士尼决定今后在全美范围内禁

止影院播放 20 世纪福克斯的老电影。被禁影片包括，《情到深处》《公主新娘》《红磨坊》等。此外，一些影院试

图播放《搏击俱乐部》和《异形》，也被禁止。报道猜测，迪士尼此举是希望消费者将重心放到公司的流媒体平

台上。 

2019 年 11 月 1 日 第一财经 中国移动：明年将在全国所有地市以上城市提供 5G 商用服务。中国移动董事长杨杰表示，中国移动全面实行 5G+

计划。一、建设精品网络，今年将在 50 个以上城市进行网络部署，明年将在全国所有地市以上城市提供 5G 商

用服务；二、推动 5G 融入百业，推进 5G+AICDE，打造一百个 5G 的应用示范场景。 

2019 年 11 月 1 日 证券时报 中国联通董事长王晓初：已与中国电信在 24 省市开通 5G 共建共享基站。在 2019 年中国国际信息通信展上，中

国联通董事长王晓初表示，中国联通坚定不移推进共建共享，与中国电信共同打造全球首张 5G 共建共享网，通

过共建共享，实现覆盖翻倍、速率翻倍、服务更优，目前双方已在 24 省市开通 5G 共建共享基站。以速率为例，

最新的测试数据显示，共建共享的 5G 网络峰值速率可达 2.5Gpbs，是全球 5G 现网中测得的最高速率。 

2019 年 10 月 31 日 第一财经 分众传媒：三季度食品饮料类广告投放增长显著。分众传媒 31 日接受机构调研时透露，第三季度公司客户结构

持续优化，新客户开拓成效明显。第三季度，日用消费品仍为第一大客户类型，广告投放占比由上半年的 31%增

至 35%，且第三季度同比增速接近 20%，食品饮料类、化妆品类、清洁用品类及服装类的广告投放增长显著。

商业及服务类客户收入增长超过 30%。互联网类客户投放下滑超过 50%，投放减少的客户主要为依赖一级市场

融资的新经济类客户。 

资料来源：第一财经、36 氪、新浪科技、21 世纪经济报道、每日经济新闻、澎湃、新浪电影、伽马数据、品玩、证券时报、华泰证券研究所 
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图表30： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

万达电影 2019-10-30 2019 年第三季度报告全文 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-30\5714695.pdf 

 2019-10-30 三季报财务报表 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-30\5714697.pdf 

东方财富 2019-10-31 关于 2019 年度创业板公开发行可转换公司债券申请文件补充反馈意见回复的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-31\5721210.pdf 

光线传媒 2019-10-29 关于控股股东部分股份质押的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-29\5715685.pdf 

芒果超媒 2019-11-02 关于公司控股股东一致行动人减持计划数量过半暨实施进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-11\2019-11-02\5728219.pdf 

 2019-10-29 关于新增 2019 年度日常关联交易预计的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-29\5710952.pdf 

 2019-10-29 关于首次公开发行募投项目结项并将节余募集资金用于永久补充流动资金的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-29\5710951.pdf 

 2019-10-29 中国国际金融股份有限公司关于公司首次公开发行募投项目结项并将节余募集资金用于永久补充流动资金的核查意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-29\5710953.pdf 

 2019-10-29 第三届董事会第二十六次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-29\5710946.pdf 

 2019-10-29 公司章程修订对照表 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-29\5710950.pdf 

 2019-10-29 第三届监事会第十六次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-29\5710947.pdf 

 2019-10-29 2019 年第三季度报告全文 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-29\5710945.pdf 

 2019-10-29 2019 年第三季度报告披露提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-29\5710944.pdf 

东方明珠 2019-10-31 东方明珠股权激励限制性股票回购注销实施公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-10\2019-10-31\5722296.pdf 

 2019-10-31 国浩律师（上海）事务所关于东方明珠新媒体股份有限公司限制性股票激励计划回购注销部分限制性股票事项之法律意

见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-10\2019-10-31\5722295.pdf 

 2019-10-30 东方明珠 2019 年第三季度报告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-10\2019-10-30\5715954.pdf 

中国电影 2019-10-30 中国电影第二届董事会第二次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-10\2019-10-30\5713802.pdf 

 2019-10-30 中国电影第二届监事会第二次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-10\2019-10-30\5713803.pdf 

 2019-10-30 中国电影 2019 年第三季度报告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-10\2019-10-30\5713801.pdf 

中南传媒 2019-10-30 中南传媒关于 2019 年前三季度经营数据的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-10\2019-10-30\5712953.pdf 

 2019-10-30 中南传媒 2019 年第三季度报告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-10\2019-10-30\5712952.pdf 

凤凰传媒 2019-10-30 凤凰传媒关于与控股子公司凤凰数据共同为凤凰集团财务公司对控股子公司凤凰新云 9600 万元授信提供担保的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-10\2019-10-30\5717631.pdf 

 2019-10-30 凤凰传媒第四届董事会第六次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-10\2019-10-30\5717627.pdf 

 2019-10-30 凤凰传媒独立董事关于与控股子公司凤凰数据共同为凤凰集团财务公司对控股子公司凤凰新云 9600 万元授信提供担保

的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-10\2019-10-30\5717628.pdf 

 2019-10-30 凤凰传媒关于 2019 年第三季度主要经营数据的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-10\2019-10-30\5717630.pdf 

 2019-10-30 凤凰传媒 2019 年第三季度报告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-10\2019-10-30\5717626.pdf 

 2019-10-30 凤凰传媒独立董事关于与控股子公司凤凰数据共同为凤凰集团财务公司对控股子公司凤凰新云 9600 万元授信提供担保

的事前认可意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-10\2019-10-30\5717629.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 
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https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-10/2019-10-29/5710945.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-10/2019-10-29/5710944.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-10/2019-10-31/5722296.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-10/2019-10-31/5722295.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-10/2019-10-30/5715954.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-10/2019-10-30/5713802.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-10/2019-10-30/5713803.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-10/2019-10-30/5713801.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-10/2019-10-30/5712953.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-10/2019-10-30/5712952.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-10/2019-10-30/5717631.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-10/2019-10-30/5717627.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-10/2019-10-30/5717628.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-10/2019-10-30/5717630.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-10/2019-10-30/5717626.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-10/2019-10-30/5717629.pdf
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风险提示 

 

1、 政策监管进一步加严 

传媒行业作为内容领域的重要组成部分，存在意识形态属性，因而监管较严格，未来

存在政策监管进一步趋严的风险。 

 

2、 内容产品反响不及预期 

传媒行业的产品多为内容，并不是标准化生产，因而质量或有波动，同时受众的欣赏

品味也在时刻变化，存在产品反响不及预期的风险。 
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