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行业表现对比图(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

 

  

 事件 

我们认为 A 股传媒互联网板块已然筑底，估值风险已充分释放，建议投资

者加码具性价比之标的，首选股为细分子行业的份额领导者。建议关注，子

板块的三七互娱（002555.SZ）、内容板块的光线传媒（300251.SZ），在线

视频子板块的芒果超媒（300413.SZ）。 

 

 投资要点 

（1） 2015 年 5 月至今，历时约四年半的时间里，传媒板块经历了持续下

跌，然近一年以来，相较 A 股整体跌幅收窄，止跌迹象明显。 

（2） 传媒板块估值风险已充分释放，目前板块市盈率为 33 倍（已剔除负

值），相较于 2015 年 5 月（历史最高点）的 112 倍下跌 71%，同时

亦明显低于历史均值 47 倍（指 12 年至今的均值）。 

（3） 我们以 A 股的银行板块为标准，因为该板块盈利能见度及稳定性较

高，适合用作参照物。分析显示，传媒板块估值相对于同期银行板

块的溢价已回落至历史均值，显示传媒板块在 A 股整体各行业（横

向比较）的估值风险已充分释放。 

（4） 目前传媒板块前瞻 PE 为 33 倍，与板块业绩增速相比，未见明显偏

高，显示估值已进入价值投资区间。 

（5） 传媒板块极具（移动）互联网属性，2C 的商业模式为其本质，互联

网行业为边际成本极低的特质使得规模成为最大的壁垒，份额领导

者为长线持有的理想标的。由此，我们认为细分子行业的份额领导

者为首选股。 

（6） 建议关注，子板块的三七互娱（002555.SZ）、内容板块的光线传媒

（300251.SZ），在线视频子板块的芒果超媒（300413.SZ）。 

 

 风险提示 

政策风险。 
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一、A 股传媒板块已然筑底 

我们认为 A 股传媒互联网板块估值已然筑底，理由为： 

（1） 2015 年 5 月至今，历时约四年半的时间里，传媒板块经历了持续下跌，然近一

年以来，相较 A 股整体跌幅收窄，止跌迹象明显。 

（2） 传媒板块估值风险已充分释放，目前板块市盈率为 33 倍（已剔除负值），相较于

2015 年 5 月（历史最高点）的 112 倍下跌 71%，同时亦明显低于历史均值 47

倍（指 12 年至今的均值）。 

（3） 我们以 A 股的银行板块为标准，因为该板块盈利能见度及稳定性较高，适合用作

参照物。分析显示，传媒板块估值相对于同期银行板块的溢价已回落至历史均值，

显示传媒板块在 A 股整体各行业（横向比较）的估值风险已充分释放。 

（4） 目前传媒板块前瞻 PE 为 33 倍，与板块业绩增速相比，未见明显偏高，显示估

值已进入价值投资区间。 

 

图表1： 传媒板块股价相对于 A股走势已基本完成筑底  图表2： 传媒板块市盈率中值已回落至前瞻 PE33 倍 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

图表3： 传媒相对于银行板块估值溢价回落至历史均值  图表4： 传媒板块市盈率中值已回落至前瞻 PE31 倍 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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二、细分子行业的份额领导者为首选股 

传媒板块极具（移动）互联网属性，2C 的商业模式为其本质，互联网行业为边际成本极

低的特质使得规模成为最大的壁垒，份额领导者为长线持有的理想标的。由此，我们认

为细分子行业的份额领导者为首选股。 

建议关注，子板块的三七互娱（002555.SZ）、内容板块的光线传媒（300251.SZ），在

线视频子板块的芒果超媒（300413.SZ）。 

 

附录 1：A股传媒互联网公司估值概览 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

 

 

 

股价 总股本 总市值 PB PS PEG

证券代码 证券简称 （元） （亿股） （亿元） 2018 2019F 2020F 2021F 2018 2019F 2020F 2021F （倍） （倍） （倍）

内容

300251.SZ   光线传媒 9.35 29.3 274 0.47 0.39 0.34 0.40 19.9 23.8 27.7 23.2 2.8 10.2 (4.8)

300027.SZ   华谊兄弟 4.69 27.9 128 (0.39) 0.19 0.23 0.25 (12.0) 24.5 20.4 18.5 1.4 2.7 (0.1)

300133.SZ   华策影视 6.45 17.6 109 0.12 0.12 0.25 0.35 53.8 53.3 25.5 18.4 1.6 2.8 1.2

000802.SZ   北京文化 8.69 7.2 61 0.45 0.59 0.66 0.75 19.2 14.8 13.2 11.6 1.1 4.3 0.8

002343.SZ   慈文传媒 7.81 4.7 34 (2.30) 0.41 0.57 N.A. (3.4) 18.9 13.7 N.M. 2.2 2.5 N.M.

内容平均 31.0 27.1 20.1 17.9 1.8 4.5 1.0

院线

002739.SZ   万达电影 15.25 20.8 306 0.74 0.61 0.77 0.89 20.7 24.9 19.8 17.1 2.1 2.1 3.7

600977.SH   中国电影 13.79 18.7 253 0.80 0.70 0.77 0.87 17.2 19.6 18.0 15.8 2.1 2.6 6.8

603103.SH   横店影视 14.71 6.3 91 0.71 0.49 0.58 0.70 20.7 30.2 25.3 21.0 3.7 3.3 (70.4)

601595.SH   上海电影 14.06 3.7 52 0.63 0.68 0.76 1.02 22.3 20.8 18.5 13.8 2.2 4.4 1.2

院线平均 21.2 23.9 20.4 16.5 2.5 3.1 3.9

游戏

002602.SZ   世纪华通 8.96 59.6 531 0.43 0.47 0.60 0.66 20.8 19.0 14.9 13.5 2.7 4.2 1.2

002624.SZ   完美世界 29.29 12.9 373 1.30 1.63 1.90 2.14 22.5 17.9 15.5 13.7 3.7 4.5 1.0

002555.SZ   三七互娱 18.63 21.1 396 0.47 0.99 1.16 1.29 39.6 18.9 16.1 14.4 5.3 3.3 0.5

600373.SH   中文传媒 12.06 13.8 167 1.18 1.30 1.47 1.60 10.2 9.3 8.2 7.5 1.1 1.4 0.9

603444.SH   吉比特 265.05 0.7 190 10.06 12.35 14.51 16.46 26.3 21.5 18.3 16.1 5.7 9.3 1.2

002174.SZ   游族网络 15.18 8.9 130 1.15 1.28 1.53 1.82 13.2 11.9 9.9 8.3 2.3 3.3 0.7

300418.SZ   昆仑万维 15.01 11.5 168 0.88 1.09 1.27 1.41 17.1 13.8 11.9 10.7 2.9 4.2 0.8

300113.SZ   顺网科技 19.52 6.9 134 0.46 0.67 0.76 0.95 42.4 29.3 25.6 20.7 4.0 7.3 1.1

002425.SZ   凯撒文化 5.95 8.1 49 0.34 0.59 0.78 0.93 17.5 10.1 7.6 6.4 1.1 3.7 0.3

300031.SZ   宝通科技 12.36 4.0 50 0.69 0.90 1.11 1.38 17.9 13.7 11.1 9.0 1.9 1.9 0.5

游戏平均 22.8 16.5 13.9 12.0 3.1 4.3 0.8

互联网

300413.SZ   芒果超媒 29.36 17.8 521 0.92 0.65 0.85 1.01 31.9 45.2 34.5 29.1 6.3 4.6 14.2

002027.SZ   分众传媒 6.02 146.8 892 0.40 0.13 0.22 0.28 15.1 44.9 28.0 21.1 5.1 7.3 (4.2)

300785.SZ 值得买 128.26 0.5 68 2.39 2.21 2.69 3.31 53.7 58.0 47.7 38.8 12.6 10.1 5.1

000681.SZ   视觉中国 20.16 7.0 136 0.46 0.47 0.59 0.73 44.0 42.8 34.2 27.7 4.3 15.5 2.6

603533.SH   掌阅科技 14.53 4.0 58 0.35 0.33 0.35 0.40 41.5 44.3 41.4 36.1 4.9 2.9 9.3

互联网平均 37.2 47.0 37.2 30.6 6.6 8.1 7.8

出版

601098.SH   中南传媒 11.83 18.0 213 0.69 0.75 0.82 0.91 17.1 15.8 14.4 13.0 1.5 2.1 1.6

603000.SH   人民网 19.99 11.1 218 0.19 0.28 0.37 0.48 105.2 70.4 54.1 41.8 7.2 9.8 2.0

601900.SH   南方传媒 8.92 9.0 79 0.73 0.85 0.94 1.06 12.2 10.4 9.5 8.4 1.3 1.3 0.8

600757.SH   长江传媒 6.06 12.1 73 0.60 0.68 0.79 0.87 10.1 8.9 7.7 7.0 1.0 1.1 0.7

603096.SH   新经典 58.93 1.4 78 1.77 2.00 2.32 2.72 33.3 29.4 25.4 21.7 4.1 7.8 1.9

600088.SH   中视传媒 13.12 4.0 52 0.29 0.39 0.48 0.55 45.6 33.3 27.6 23.9 4.0 5.6 1.4

600229.SH   城市传媒 6.86 7.0 48 0.50 0.58 0.62 0.69 13.8 11.7 11.0 9.9 1.7 2.0 1.0

出版平均 30.9 25.7 21.4 18.0 3.0 4.2 1.3

广电

600637.SH   东方明珠 8.96 34.3 306 0.59 0.59 0.62 0.64 15.2 15.1 14.4 13.9 1.0 2.1 5.3

600037.SH   歌华有线 9.00 13.9 124 0.50 0.53 0.51 N.A. 18.0 16.9 17.7 N.M. 0.9 4.5 N.M.

300770.SZ   新媒股份 115.18 1.3 151 2.13 2.76 3.62 4.46 54.1 41.8 31.8 25.8 8.6 15.4 1.5

广电平均 31.1 24.6 21.3 19.9 3.5 7.4 3.4

EPS（元） PE（倍）
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险。我公司及其雇员做出的任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

联系我们 

北京市朝阳区红军营南路绿色家园媒体村天畅园 6 号楼二层 

传真：010-64408622 

 

上海市浦东新区源深路 1088 号 2 楼联讯证券（平安财富大厦） 

 

深圳市福田区深南大道和彩田路交汇处中广核大厦 10F 

 

网址：www.lxsec.com 

 


