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投资逻辑： 
◼ 板块整体成长依旧弱势，Q3 单季较 Q2 明显改善，行业经营性现金流

显著转好。2019 前三季度传媒板块营收 4696 亿元，增长 2.95%；归母

净利润 267.02 亿元，下降 38.45%（考虑剔除 ST 公司以及乐视网等极

值公司后，降幅为 8.43%）；行业整体经营性净现金流合计 353.57 亿元，

同比增长 114.17%，显示行业整体经营现金流有明显改善。行业 Q3 单

季营收为 1665.7 亿元，增长 4.51%；Q3 单季归母净利润为 113.6 亿元，

同比下降 6.12%，较 Q2 增幅改善 18.68%，板块整体成长性偏弱势。从

盈利能力来看，2019 年前三季度毛利率为 24.6%，与去年基本持平。从

年初至 10 月 31 日，传媒板块指数上涨 9.67%，动态估值从年初的 20 倍

提升到目前的 28 倍左右，但仍处于近 4 年的估值中枢 37 倍低区间。 

◼ 子版块成长、盈利能力分化，新媒体、教育、游戏龙头成长维持强劲。

2019Q3 行业整体毛利率为 24.6%，同比改善 0.5pct；整体净利率为 7%，

同比减少 0.3pct，环比 2019Q2 提高 5pct，Q3 单季盈利能力环比改善明

显。细分版块方面，游戏板块毛利率水平继续提升达到 60.3%，但受市

场推广费用等影响其期间费用率持续抬升，游戏整体净利率水平下降到

19.8%。2019Q3 新媒体板块净利率为 12%，同比减少 1.5pct；出版发行

板块维持 30%左右毛利率与 11-12%左右净利率；教育板块整体净利率

水平提升到 9.8%，较 2018Q3 改善 2pct；体育板块净利率水平提升到

23.9%，较 2018Q3 提高 16.6pct；影视剧与院线板块净利率明显下降，

互联网服务板块受乐视网影响净利率水平为-8.1%。 

◼ 看持仓：集中度依然较高，抱团配置新媒体、游戏、互联网及教育龙头。

19Q3 公募基金 360.89 亿元，较 2019Q1 的 359 亿元基本持平，占行业

流通盘比例约为 2.84%，前十大个股持仓合计占行业公募持仓的 79%，

显示机构依然以配置新媒体、游戏、互联网及教育龙头企业为主。Q3 基

金明显加仓三七互娱、分众传媒、梦网集团、光线传媒等，其余游戏企

业掌趣科技、吉比特及完美世界公募持仓规模也有明显提升。 

◼ 投资逻辑：行业整体成长性依然较弱，细分板块及企业发展进一步分化，

机构配置向各细分龙头聚拢，新媒体、教育以及游戏龙头企业成长性不

断兑现验证，我们继续建议关注游戏、新媒体、教育以及出版发行领域

的稳健增长龙头。①新媒体：大屏新媒体方向成长性稳健、具有明显内

容及牌照壁垒，关注芒果超媒、新媒股份充分受益于大屏生态趋势；②

教育：围绕 K12 课外培训、职业教育培训、教育信息化三条确定性强且

发展较稳健的主线，关注中公教育、中国东方教育、新东方、好未来、

视源股份等；③游戏版块：A 股游戏龙头有望继续抢占市场份额，关注

三七互娱、完美世界、吉比特。④出版：出版发行板块稳健增长且现金

充裕、分红效应明显且当前估值偏低，推荐中南传媒、南方传媒、中信

出版。此外，随着分众传媒营收逐步趋稳，建议关注公司依托显著生活

圈媒体逐步实现业绩修复发展，关注分众传媒。 

◼ 风险提示：大盘震荡风险，商誉减值风险，业绩不达预期 

强烈推荐（维持） 
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1. Q3 增长边际改善明显，板块经营现金流质量提升 

1.1 行业整体成长性依然弱势，板块经营现金流质量提升 

行业整体成长性依然弱势，较 Q2 有所改善：整体来看，2019Q3 传媒行业 169 家公司累计实现营收

4696.02 亿元，同比增长 2.95%，归母净利润 267.02 亿元，同比下降 38.45%，扣非归母净利润规模 299.07

亿元，同比下降 12.66%，经营活动净现金流 353.57 亿元，同比增长 114.17%。单季度来看：2019Q3 行业

营收 1665.7 亿元，同比增长 3.66%，较 Q2 改善 3.82pct；实现归母净利润 113.6 亿元，同比下降 6.12%，

较 Q2 改善 18.68pct；实现扣非归母净利润 104.72 亿元，同比增长 0.66%，较 Q2 提升 27.34pct。考虑剔除

ST 个股以及多个极值个股（分众传媒、光线传媒、乐视网、华谊兄弟）来看，2019Q3 归母净利润与扣非

归母净利润同比降幅分别为 8.43%和 7.39%；Q3 单季营收、归母净利润以及扣非归母净利润均较 Q2 有所

改善。 

图表1. 传媒行业 2019Q3 累计情况 图表2. 传媒行业 2019Q2、Q3 单季增长情况 

  

资料来源：Wind、广证恒生 资料来源：Wind、广证恒生 

 

 

图表3. 传媒行业 2019Q3 累计情况 图表4. 传媒行业 2019Q2、Q3 单季增长情况 

  

资料来源：Wind、广证恒生 资料来源：Wind、广证恒生 

备注：剔除 ST、退市股以及部分极值变化个股（分众传媒、光线传媒、乐视网、华谊兄弟） 
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1.2 板块毛利率相对稳定，净资产收益率同比下降 

板块毛利率相对稳定，净资产收益率同比下降。分季度来看，传媒板块整体 2019Q3实现毛利率 24.6%，

同比 2018Q3 提高 0.5pct，环比 2019Q2 减少 0.7pct，为 2019 年以来单季最低值；净利润率 2019Q3 为 7%，

同比 2018Q3 减少 0.3pct，环比 2019Q2 提高 5pct，2019 年以来板块净利润出现波动，Q3 单季盈利能力环

比改善明显；2019 年前三季度 ROE-摊薄实现 4%，同比减少 1.9pct，实现 ROE-扣非摊薄 4.5%，同比减少

0.2pct。 

图表5. 传媒行业销售毛利率与净利率情况 

 

资料来源：WIND，广证恒生；  

 

图表6. 传媒行业 ROE 情况 

 

资料来源：WIND，广证恒生；  
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1.3 板块估值仍处于历史低位，2019 年估值有所反弹 

    板块估值仍处于历史低位，2019 年估值有所反弹。截止 2019 年 10 月 25 日，传媒板块动态估值为 28.7

倍，分别较 1 个月/3 个月/年初以来动态估值提升 2%/10%/47%，但仍然低于 4 年以来估值均值 36.9 倍。 

图表7. 传媒行业近年来估值情况  

 

资料来源：WIND，广证恒生；   

 

2 板块分化明显，新媒体、教育与游戏增长稳定 

2.1 分版块来看：教育板块成长最为亮丽，出版发行板块维持稳定。 

（1） 营收方面：新媒体、游戏、教育板块增长稳定。2019Q3 新媒体板块继续实现营收增长 14.9%，历

史上单季营收同比成长相对稳定，受芒果超媒 18Q2 的并表数据对板块明显提振,2019Q3 新媒体板

块单季营收增长 14.9%。游戏版块 19 年以来成长拐点显著，19 年 Q3 实现营收增速为 10%，19 年

单季营收增长均保持 10%左右增长。A 股教育板块经历了 2018 年弱势盘整后今年连续三个季度营

收增长改善。出版发行板块整体营收规模趋稳。 

（2） 业务利润方面：教育、出版、报刊成长相对稳定。教育板块 19 年 Q3 业务利润同比增长 84.2%，19

年以来均保持较高增长，受中公教育带动明显；出版发行作为传媒行业领域稳健增长的板块，Q3

业务利润增长 4.7%；报刊受 18 年利润下滑严重，19年反弹成长增速亮丽，游戏版块单季增长 10%。 

（3） 净利润方面：教育、报刊成长稳定。整体来看各板块结构性差异导致整体增长乏善可陈。其中报刊

板块继续保持净利润持续正向增长。教育板块延续了业务利润的高成长。Q3 教育、互联网服务及

游戏版块净利润增长较优。 
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图表8. 传媒行业子版块分季度营收增速情况 

营收-分季度

YOY 
2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

报刊 -4.6% -8.4% 2.1% -23.2% -25.5% -16.0% -18.7% -26.0% 3.9% 

出版发行 12.4% 3.7% -5.3% 13.1% 9.5% 4.3% 7.3% -0.2% -0.3% 

有线电视网络 -2.6% -7.0% 0.8% -9.9% 4.1% 2.1% -10.5% -8.7% -12.4% 

营销服务 33.6% 25.7% 45.0% 38.2% 27.8% 12.5% 6.9% 0.4% 5.8% 

游戏 10.3% 7.9% 13.8% 25.6% 19.2% -2.7% 8.5% 9.6% 10.0% 

影视剧 5.8% 18.5% 28.5% -0.6% 5.6% -28.3% -18.2% -28.8% -29.7% 

院线 23.7% 7.6% 18.0% -9.3% 5.5% -4.9% -3.6% 14.7% -2.9% 

体育 29.8% 14.9% 118.6% 131.7% 36.8% 105.9% 56.7% -18.7% -6.5% 

教育 21.1% -3.5% -17.0% -19.7% -13.2% -1.9% 2.0% 14.1% 15.1% 

互联网服务 83.5% 50.2% 26.0% 39.1% 32.7% 11.6% 22.6% 7.6% 15.7% 

新媒体 11.0% 13.5% 24.5% 271.1% 111.6% 99.4% 111.5% -24.3% 14.9% 
 

资料来源：WIND，广证恒生；  

 

 

 

图表9. 传媒行业子版块分季度毛利额增速情况 

毛利-YOY-分

季度 

2017Q

3 

2017Q

4 

2018Q

1 

2018Q

2 

2018Q

3 

2018Q

4 

2019Q

1 
2019Q2 

2019Q

3 

报刊 -11.5% -26.8% -0.3% -21.8% -17.4% -6.6% 4.9% 3.4% 6.8% 

出版发行 18.2% 1.4% -4.8% 7.7% 8.1% 10.7% 13.0% 9.5% 1.6% 

有线电视网络 -14.1% -12.3% -3.6% -11.0% -11.5% 1.8% -13.1% -4.3% -8.6% 

营销服务 17.3% 8.8% 20.4% 10.6% 3.5% 0.6% -5.0% -11.0% -16.9% 

游戏 15.0% 15.5% 26.7% 27.3% 21.8% 0.7% 7.6% 19.5% 18.9% 

影视剧 -7.1% 19.4% 42.2% -10.5% -4.0% -57.4% -47.5% -49.6% -7.2% 

院线 11.6% 9.8% 13.1% -19.7% 7.5% -41.3% -12.8% 6.1% -8.9% 

体育 17.4% 54.4% 186.1% 101.4% 64.2% 28.2% -3.2% -5.7% -9.5% 

教育 36.9% 13.3% -10.2% -1.3% 11.4% 248.6% 88.3% 68.8% 81.5% 

互联网服务 16.8% 32.2% 17.8% 21.7% 15.2% 5.9% 1.5% 4.0% 6.7% 

新媒体 12.1% 18.3% 36.4% 259.0% 205.7% 130.6% 179.8% -17.6% -7.6% 
 

资料来源：WIND，广证恒生；  
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图表10. 传媒行业子版块分季度业务利润增速情况 

业务利润

YOY-分季度 
2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

报刊 -65.8% -62.9% 59.4% -35.4% -313% -51.6% 139.0% 73.8% 274.3% 

出版发行 22.0% 4.5% -4.8% 4.0% 4.6% 7.0% 13.8% 10.8% 4.7% 

有线电视网络 -13.7% -13.5% -3.5% -11.4% -27.2% -8.1% -24.2% -15.3% -9.6% 

营销服务 14.3% 10.6% 22.4% 13.0% -9.2% -29.7% -18.6% -26.1% -28.0% 

游戏 15.1% 12.4% 17.4% 26.2% -15.0% -44.6% -30.0% -17.2% 10.7% 

影视剧 -17.4% 27.9% 54.3% -11.6% -17.4% -85.3% -67.9% -72.9% 9.8% 

院线 2.6% 4.0% 2.4% -26.5% 7.1% -75.9% -17.7% -4.1% -13.5% 

体育 6.1% 46.7% 351.2% 82.1% -6.8% -4.2% -52.6% -37.8% 24.1% 

教育 29.2% 6.7% -28.3% -5.4% -4.5% 213.7% 66.7% 36.9% 84.2% 

互联网服务 9.0% 35.6% 17.7% 19.3% -5.4% -26.9% -25.6% -18.0% 6.2% 

新媒体 24.7% 22.2% 41.2% 284.5% 141.8% 17.3% 188.1% -40.7% -13.9% 
 

资料来源：WIND，广证恒生；  

 

图表11. 传媒行业子版块分季度净利润增速情况 

净利润 YOY-

分季度 
2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

报刊 -102% -34.2% 123.9% 437.6% 704.0% -479.5% 533.7% 21.4% 895.8% 

出版发行 4.4% -15.6% 0.8% -6.1% 10.5% -167.4% 6.7% 6.6% -0.9% 

有线电视网络 -50.8% -25.9% -15.3% -8.2% 10.0% -14.5% 1.2% -24.6% -30.0% 

营销服务 11.5% -102.% 16.0% 9.8% -12.5% -47429% -10.6% -26.5% -42.7% 

游戏 21.0% 14.2% -6.9% 24.0% -8.7% -455.0% -6.9% -12.1% 5.0% 

影视剧 -19.1% -9.0% 326.1% -40.3% -43.6% -643.0% -94.8% -114.% -1.3% 

院线 1.2% -6.1% 5.1% -32.8% 74.3% -231.4% -21.8% -27.7% -50.5% 

体育 -15.7% 2.4% 249.5% 59.3% -3.2% -70.9% -233.% 576.4% -77.2% 

教育 237.4% 96.7% -29.4% 24.1% 96.9% -18252.% 23.5% 4.7% 37.6% 

互联网服务 22.8% 16.6% 78.6% 21.7% 6.5% -208.7% 47.4% 29.3% 41.8% 

新媒体 37.0% 31.9% 52.7% 560.5% 215.7% -618.3% 429.5% -44.1% -10.2% 
 

资料来源：WIND，广证恒生；  

2.2 细分龙头企业结构性增长明显，新媒体、教育、游戏龙头亮眼 

龙头企业维持可观增长，新媒体、教育与游戏龙头增长亮眼。梳理细分龙头的增长情况来看，其中新

媒体板块、游戏与教育版块的细分龙头企业增长亮眼。新媒体方面，新媒股份中期内量价齐升确定性较高，

19 年前三季度均保持较高速度增长，19Q3 归母净利润同比增长 106.9%；芒果超媒 19Q3 归母净利润出现

下滑主要是受重点产品排期延后所致，全年有望继续保持稳定增长。教育板块，教育龙头中公教育受益于

下滑需求回暖，市占率提升 19 年各单季保持高速增长；美吉姆受并表影响，实现快速增长。游戏板块，头

部效应显著，在行业增速放缓之际，龙头公司均保持相对高速增长。 
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图表12. 重点公司今年来营收和利润单季增速情况 

 

资料来源：WIND，广证恒生；  

 

3.行业盈利水平承压，游戏、新媒体与教育相对稳健 

分版块来看毛利率：游戏、教育与新媒体毛利率居前且稳定提升，出版发行毛利率趋稳。游戏版块毛

利率水平依然最高，2019 前三季度达到 60.3%，其次是教育板块，综合毛利率达到 46.5%，新媒体板块毛

利率为 40.4%，游戏、教育与新媒体板块毛利率水平提升趋势明显。影视剧、院线、营销服务、体育与互

联网服务板块毛利率水平持续下降，出版发行板块毛利率水平稳中有升，有线电视板块毛利率保持稳定。 

图表13. 传媒行业子版块毛利率情况 

 

资料来源：WIND，广证恒生；剔除乐视 

 

证券简称 所属行业 总市值
2019Q3营
收增速

2019Q3归

母净利增
速

2019Q3扣

非归母净
利增速

2019Q1单

季归母净
利润增速

2019Q2单

季归母净利
润增速

2019Q3单

季归母净
利润增速

PE-TTM PE-2019 PE-2020

中南传媒 出版 213.19 4.3% 5.6% 6.9% 13.3% -0.5% 6.7% 16.57 15.74 14.42

凤凰传媒 出版 191.38 10.2% 3.1% 16.7% 20.9% 10.6% -17.1% 14.08 12.41 11.12

南方传媒 出版 76.06 17.9% 25.7% 1.8% 64.1% 30.7% -4.5% 9.76 10.04 9.08

中信出版 出版 96.98 22.4% 21.4% 22.9% 0.0% 0.0% 54.9% 40.81 38.86 32.23

新经典 出版 77.87 2.5% 7.0% 6.5% 1.7% 16.3% 4.3% 30.66 28.81 24.61

东方明珠 有线电视 307.57 -8.0% -13.3% 8.8% 28.6% -36.6% -11.6% 16.95 15.60 14.96

贵广网络 有线电视 92.34 8.4% -32.3% -44.2% 1.0% -49.0% 71.9% 40.12 31.99 25.21

分众传媒 营销服务 904.16 -18.1% -71.7% -79.1% -71.8% -79.5% -60.2% 38.09 41.26 26.92

蓝色光标 营销服务 142.74 15.8% 52.1% 4.0% 44.4% 52.5% 63.6% 23.63 17.43 18.31

东方财富 互联网服务 1018.09 30.2% 74.1% 71.0% 28.1% 88.3% 116.2% 65.58 58.31 45.23

上海钢联 互联网服务 112.09 12.4% 48.2% 38.5% 58.1% 51.5% 39.0% 66.89 53.46 34.21

芒果超媒 大屏新媒体 479.28 14.6% 19.9% 312.2% 24.0% 63.7% -28.8% 46.65 40.75 31.76

新媒股份 大屏新媒体 149.80 64.7% 77.4% 74.2% 90.5% 47.0% 106.9% 45.94 43.53 32.08

光线传媒 影视剧 261.68 91.5% -51.5% 172.0% -95.4% -88.0% 463.3% 132.65 23.67 25.23

华谊兄弟 影视剧 123.54 -49.2% -298.6% -292.5% -136.3% -1614.1% -634.1% (5.96) 23.97 18.13

华策影视 影视剧 113.24 -63.4% -93.2% -123.5% -0.1% -137.3% 24.2% (94.19) 35.32 21.59

慈文传媒 影视剧 34.43 -36.0% -63.4% -63.8% -92.8% -25.5% -90.7% (2.75) 17.57 12.75

万达电影 影视院线 312.60 -7.4% -57.2% -34.6% -21.1% -88.3% -46.0% 36.52 20.40 16.49

中国电影 影视院线 250.55 -2.8% -32.7% 2.4% 4.5% -0.1% -69.5% 23.40 19.18 17.30

中公教育 教育-职业培训 1230.40 47.7% 77.1% 74.1% 304.5% 46.4% 41.6% 59.40 71.84 52.10

视源股份 教育-信息化 562.56 8.3% 66.3% 63.8% 47.4% 46.0% 82.8% 35.88 35.30 27.95

佳发教育 教育-信息化 71.13 64.9% 101.2% 100.4% 110.5% 91.3% 113.5% 35.22 34.50 22.91

三七互娱 游戏 384.85 72.7% 27.7% 21.3% 10.8% 47.9% 25.4% 28.59 18.99 15.97

完美世界 游戏 371.39 5.4% 12.0% 28.5% 34.9% 26.7% -15.0% 19.92 17.47 15.08

游族网络 游戏 128.03 0.7% 3.3% 11.0% -22.2% -13.5% 57.1% 12.41 11.18 9.46

吉比特 游戏 189.93 34.1% 32.2% 38.9% 38.9% 39.0% 18.9% 21.44 21.24 18.27

星辉娱乐 游戏 60.84 -8.0% 59.6% 79.6% 12.8% -16.8% 198.6% 16.67 15.83 13.64

顺网科技 游戏 131.15 -20.5% -20.4% -19.9% -26.5% -25.6% -9.1% 56.50 28.41 24.39

0.0%
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20.0%

30.0%
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60.0%

70.0%

2016 2017 2018 2019Q3
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图表14. 子行业业务利润变化情况 

 

资料来源：WIND，广证恒生；剔除乐视 

 

分版块来看期间费用率：游戏、教育期间费用率显著提升。近年来游戏版块的期间费用率显著提升，

2019 前三季度达到 40.4%，位居各个子行业最高水平，主要源于流量成本持续增长，主要游戏厂商加大市

场推广力度，销售费用率持续提升所致。此外，教育板块期间费用率水平达到 35.9%，期间费用提升趋势

依然显著。新媒体业务的期间费用率水平为 27.4%，较 2018 年有所提升。 

图表15. 子版块期间费用率变化情况 

 

资料来源：WIND，广证恒生；剔除乐视 

 

分版块来看净利率：游戏版块净利率逐渐下降依然维持最高盈利水平。游戏版块 2019 前三季度净利

率水平为 21.1%，逐年下降态势明显，依然是细分领域中盈利水平最高的板块（体育板块 2019 前三季度净

利率异常偏高主要源于当代明诚 2019H1 确认 5 个多亿的投资收益所致）；新媒体板块 2019 前三季度净利

率水平为 12%，较 2018 同期小幅下调，出版发行与有线电视网络板块净利率水平整体稳定在 11%左右水

平；教育板块净利率维持在 9%左右水平。 
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图表16. 子版块净利润率变化情况 

 

资料来源：WIND，广证恒生；剔除乐视 

4.机构持仓：向龙头配置聚拢，游戏股加仓明显 

19 年 Q3 传媒行业基金持仓市值为 361 亿元，前十大持仓股市值占比为 79%。19 年 Q3 传媒行业公募

持仓市值为 361 亿元，18 年 Q1、18 年 Q3 和 19 年 Q1、19 年 Q3 传媒行业前十大持仓股占比分别为 72%、

79%以及 77%以及 79%。19 年 Q3 较 19 年 Q1 来看，三七互娱、分众传媒、梦网集团为公募基金重点加仓

标的；视觉中国、上海钢联、游族网络为主要减仓标的。 

图表17. 公募机构传媒行业持仓市值情况 图表18. 2019Q3 公募传媒行业持仓情况 

十大持仓 规模（亿元） 

东方财富 60.05 

分众传媒 44.47 

三七互娱 30.80 

完美世界 20.73 

吉比特 15.92 

上海钢联 12.93 

新经典 11.03 

光线传媒 8.29 

掌趣科技 7.62 

视觉中国 7.49 
 

 

资料来源：Wind、广证恒生 资料来源：Wind、广证恒生 
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图表19. 2019 年 Q3 公募传媒行业持仓变化情况 

十大加仓 
规模 

十大减仓 
规模 

（亿元） （亿元） 

三七互娱 26.01 视觉中国 -9.45 

分众传媒 5.38 上海钢联 -5.38 

梦网集团 5.23 游族网络 -2.48 

光线传媒 4.57 人民网 -2.03 

掌趣科技 2.79 星辉娱乐 -1.86 

东方明珠 2.44 中国电影 -1.77 

新经典 1.66 省广集团 -1.21 

吉比特 1.60 歌华有线 -1.09 

开元股份 1.04 数知科技 -0.81 

完美世界 1.02 东方财富 -0.75 
 

资料来源：WIND，广证恒生； 注：较 19 年 Q1 持仓规模的对比 

 

5.行业重点个股盈利预测表 

图表20. 重点公司盈利预测 

子版块 证券简称 总市值 

归母净利润 估值分析 

2018 2019E 2020E 2021E 
PE-

TTM 
2019E 2020E 2021E 

新媒体 
新媒股份 149.8  2.05  3.48  4.72  5.93  45.94  43.0  31.7  25.3  

芒果超媒 479.3  8.66  11.74  15.15  18.00  46.65  40.8  31.6  26.6  

游戏 

三七互娱 384.9  10.09  20.39  24.27  27.75  28.59  18.9  15.9  13.9  

吉比特 189.9  7.23  8.94  10.40  11.96  21.44  21.2  18.3  15.9  

完美世界 371.4  17.06  21.28  24.61  28.07  19.92  17.5  15.1  13.2  

教育 

中公教育 1230.4  11.53  17.25  23.79  31.11  59.40  71.3  51.7  39.5  

视源股份 562.6  10.04  16.23  20.37  25.18  35.88  34.7  27.6  22.3  

中国东方教育 366.8  5.10  8.26  11.16  14.05  52.76  44.4  32.9  26.1  

营销服务 
分众传媒 904.2  58.23  20.28  31.73  41.38  38.09  44.6  28.5  21.9  

蓝色光标 142.7  3.89  8.19  7.80  9.03  23.63  17.4  18.3  15.8  

出版 

中南传媒 213.2  12.38  13.42  14.64  16.22  16.57  15.9  14.6  13.1  

南方传媒 76.1  6.55  7.58  8.38  9.42  9.76  10.0  9.1  8.1  

中信出版 97.0  2.07  2.50  3.01  3.59  40.81  38.8  32.2  27.0  
 

资料来源：Wind，广证恒生；时间截止 2019 年 11 月 1 日  单位：亿 来自 wind 前瞻预期。 

6.风险提示 

大盘震荡风险、市场监管风险、内生成长不及预期、商誉减值和密集解禁风险 
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团队成员介绍： 

肖明亮：江西高安人，武汉大学会计学硕士，目前担任广证恒生 TMT 团队负责人，传媒

和教育行业负责人，5 年传媒行业研究经验。持续跟踪覆盖文化传媒和教育领域，在文娱、

教育、营销服务、出版发行等细分领域积累了较丰富的研究经验。 

 

叶锟：广东梅州人，华东师范大学法学硕士，具有新财富团队实习及大型泛娱乐上市公司

投资部工作经验，3 年产业和行业研究经验，主要研究教育及泛娱乐方向。 
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股票评级标准：强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上；谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现

5%—15%；中性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动；回避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

分析师承诺：本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推

荐的证券不存在利害关系。 

 

重要声明及风险提示：我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的

客户使用。本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不

保证该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信

息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对

任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州证券股份有限公司）各部门及

分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和敏感信息。在此前提下，投资者阅读本

报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，

或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。法律法规政策许

可的情况下，我公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或个人可能在本报告公

开前已经通过其他渠道独立使用或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证券研究所有限公司所有。

未获得广州广证恒生证券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。

如引用、刊发，需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

和修改。市场有风险，投资需谨慎。 
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