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影票房超预期，关注三季报行情》 2019-10-15 
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3 《传媒：传媒行业 2019 年 7 月跟踪：聚焦业绩，

关 注 中 报 高 增 长 或 经 营 改 善 明 显 个 股 》 

2019-08-09  

重点股票  
2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

完美世界 1.32 21.76 1.61 17.84 1.86 15.44 推荐  

三七互娱 0.48 38.88 0.92 20.28 1.08 17.28 推荐  

中公教育 0.19 105.37 0.27 74.15 0.35 57.20 谨慎推荐 

视觉中国 0.46 43.09 0.47 42.17 0.60 33.03 谨慎推荐 

新经典  1.78 32.38 1.96 29.40 2.31 24.95 谨慎推荐 

分众传媒 0.40 15.40 0.13 47.38 0.19 32.42 谨慎推荐 

吉比特  10.06 26.04 12.44 21.06 14.46 18.12 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 10 月传媒行业指数上涨 2.09%，在申万 28 个子行业中排名第 6 位。

2019 年 10 月，申万传媒指数上涨 2.09%，跑赢上证综指 1.27pct，跑

赢沪深 300 指数 0.2pct，跑输创业板指 0.6pct，跑输中小板指 0.44pct，

在申万 28 个子行业中涨跌幅排名第 6 位。  

 中位数估值 35.62 倍，位于历史后 16.67%的分位。截至 2019 年 10 月

31 日，中位数估值为 33.56 倍，估值较上月 35.62 倍有所下降，位于

历史后 10.86%的分位；从相对估值角度来看，传媒板块相对沪深 300

的估值有所下降，处于 1.68 倍的水平，低于历史中位数 2.33 倍。  

 三季报业绩仍处于筑底阶段。申万传媒共 169 家上市公司，剔除乐视

网以及近期上市的新股后，传媒前三季度实现营收 4615.02 亿元，同

增 2.62%，增速同比下降 15.17pct，与中报持平；实现归母净利润 361.51

亿元，同减 18.50%，增速同比 18.5pct，降幅较中报收窄 4.19pct。Q3

业绩环比略有改善主要原因是去年低基数效应逐渐显现。子板块中教

育板块景气度高，龙头业绩处于快速增长期，例如职教龙头中公教育

业绩同增 77%，早教龙头美吉姆业绩同增 523%。游戏板块盈利逐步

改善，伴随版号恢复，产品上线节奏加快，龙头企业盈利复苏。例如

完美世界、吉比特、三七互娱前三季度扣非业绩同比增速分别为 28%、 

39%和 21%。影视和广告板块仍处于盈利低谷，未见明显改善。 

 维持行业“同步大市”评级。总体看，传媒板块业绩仍处于筑底阶段，

Q3 利润降幅略有收窄，考虑到 18Q4 板块大额资产减值损失计提的影

响，预计 Q4 板块业绩增速将由负转正。维持行业“同步大市”评级。

投资上，坚持以业绩成长性和确定性为主线精选标的，建议关注景气

度较高的教育板块、盈利逐步改善的游戏板块以及细分行业中有望底

部回升的优质龙头，重点标的包括：完美世界、三七互娱、吉比特、

中公教育、新经典、分众传媒、视觉中国。 

 风险提示：行业监管趋严，宏观经济持续下行，公司发展不及预期 
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1 投资观点更新 

10 月，申万传媒指数上涨 2.09%，较上证综指、沪深 300、创业板指、中小板指数

的超额收益为+1.27%、+0.2%、-0.6%、-0.44%，在申万 28 个子行业中涨跌幅排名第 6 位。 

从盈利角度来看，传媒板块三季报业绩仍处于筑底阶段。申万传媒共 169 家上市公

司，剔除乐视网以及近期上市的新股后，传媒前三季度实现营收4615.02亿元，同增2.62%，

增速较去年同期下降 15.17pct，与中报持平；实现归母净利润 361.51 亿元，同减 18.50%，

增速较去年下降 18.5pct，降幅较中报收窄 4.19pct。Q3 业绩环比略有改善主要原因是去

年低基数效应逐渐显现。 

子板块中教育板块景气度高，龙头业绩处于快速增长期，例如职教龙头中公教育业

绩同增 77%，早教龙头美吉姆业绩同增 523%。游戏板块盈利逐步改善，伴随版号恢复，

产品上线节奏加快，龙头企业盈利复苏。例如完美世界、吉比特、三七互娱前三季度扣

非业绩同比增速分别为 28%、 39%和 21%。影视和广告板块仍处于盈利低谷，未见明显

改善。总体看，传媒板块业绩仍处于筑底阶段，Q3 利润降幅略有收窄，考虑到 18Q4 板

块大额资产减值损失计提的影响，预计 Q4 板块业绩增速将由负转正。维持行业“同步大

市”评级。 

投资上，坚持以业绩成长性和确定性为主线精选标的，建议关注景气度较高的教育

板块、盈利逐步改善的游戏板块以及细分行业中有望底部回升的优质龙头，重点标的包

括：完美世界（业绩改善明显，Q4 重磅新品上线）、三七互娱（业绩超预期，Q4 利润率

抬升）、吉比特（精耕垂直领域，业绩稳定快速增长）、中公教育（职教龙头，业绩高增

长）、新经典（经营稳健，持续扩充图书版权储备）、分众传媒（短期盈利触底，中期业

绩与估值有望双升）、视觉中国（主业恢复增长，持续优化商业模式加强获客）。 
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2 市场表现与估值 

2.1 整体情况 

本月（10 月 1 日-10 月 31 日）市场小幅反弹。上证综指上涨 0.82%，沪深 300 上涨

1.89%，创业板指上涨 2.69%，中小板指上涨 2.53%。申万传媒指数上涨 2.09%，跑赢上

证综指 1.27pct，跑赢沪深 300 指数 0.2pct，跑输创业板指 0.6pct，跑输中小板指 0.44pct，

在申万 28 个子行业中涨跌幅排名第 6 位。 

图 1： 2019 年 10 月 1 日-10 月 31 日申万一级子行业涨跌幅榜 

 

资料来源：wind，财富证券 

2.2 子行业情况 

本月（10 月 1 日-10 月 31 日）申万传媒三级子行业中营销服务、其他文化传媒和移

动互联网服务涨幅居前，分别为 8.75%、5.20%和 4.16%；影视动漫、有线电视网络和平

面媒体跌幅居前，分别为-5.78%、-2.41%和-0.26%。 

图 2： 2019 年 10 月 1 日-10 月 31 日申万三级子行业涨跌幅榜  

 

资料来源：wind，财富证券 
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2.3 个股情况 

个股方面，10 月 169 只个股中，96 只个股上涨，1 只个股停牌，72 只个股下跌，去

掉近期发行上市的新股后，涨跌幅位居前五的股票分别为智度股份、文化长城、科达股

份、瀚叶股份和紫光学大。涨跌幅位于后五的分别为*ST 印纪、三盛教育、上海电影、

*ST 东网和幸福蓝海。 

表 1： 10 月 1 日-10 月 31 日申万传媒行业个股涨跌幅榜 

行业涨幅前五名  行业跌幅前五名  

股票名称 涨幅（%） 关注点 股票名称 跌幅（%） 关注点  

智度股份 88.94 区块链概念 *ST 印纪  -60.00 退市风险警示 

文化长城 71.75 区块链概念 三盛教育 -34.98 业绩下滑 

科达股份 48.96 区块链概念 上海电影 -26.59 补跌  

瀚叶股份 31.54 区块链概念 *ST 东网  -23.16 退市风险警示 

紫光学大 26.81 K12 课外培训 幸福蓝海 -20.94 业绩下滑 

资料来源：wind，财富证券 

2.4 行业估值 

截至 2019 年 10 月 31 日，申万传媒行业的整体估值为 29 倍，估值较上月 27.60 倍有

所回升，位于历史后 13.71%的分位，中位数估值为 33.56 倍，估值较上月 35.62 倍有所

下降，位于历史后 10.86%的分位；从相对估值角度来看，传媒板块相对沪深 300 的估值

有所下降，处于 1.68 倍的水平，低于历史中位数 2.33 倍。 

图 3：SW 传媒行业绝对估值（历史 TTM_中值）   图 4：SW 传媒行业相对估值（历史 TTM_中值）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源： wind，财富证券 
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3 行业数据跟踪 

3.1 电影 

2019 年 1-10 月电影实际票房 519.46 亿元，同比增长 5.91%，增速由负转正，较 1-9

月提高 8.86pct；三四五线城市实际票房 218.36 亿元，同比增长 6.10%，增速亦由负转正，

票房贡献率为 42.04%，同比持平。分拆票房增长因素，1-10 月观影人次 15.01 亿，同比

增长 1.08%；电影平均票价 37.44 元（含服务费），较去年同期提高 5.47%，票价上升仍

是主要拉动因素。 

全国电影累计票房同比增速经历过去 9 个月连续下滑后，1-10 月增速首次转正，观

影人次亦恢复正增长。主要原因在于暑期档和国庆档出现《哪吒》、《我和我的祖国》、《中

国机长》等多部票房口碑兼具的爆款电影，拉动票房和观影人次回暖，这也表明居民观

影需求是持续存在的，只是需要优质内容来激发。 

 图 5：2019 年 1-10 月电影实际票房同增 5.91%，增速由负转正，较 1-9 月提高 8.86pct 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券  

 

图 6： 1-10 月全国观影人次变化情况  图 7： 1-10 月电影平均票价变化情况 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券  资料来源：艺恩数据，财富证券，注：2017-2019 年含服务费 

单月来看，10 月单月实际票房 75.99 亿元，同增 126.70%，观影人次 2.22 亿，同增

109.43%。票房表现前三名（剔除服务费）为《我和我的祖国》（24.11 亿元）、《中国机长》
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（23.72 亿元）和《攀登者》（8 亿元），票房总计 55.83 亿元，贡献当月实际票房的 73.47%。

前十影片中有 4 部为进口片，票房总计 7.77 亿元，贡献当月实际票房的 10.23%。预计 11

月上映重点影片包括《受益人》、《海上钢琴师》、《冰雪奇缘 2》、《两只老虎》等。 

图 8： 2012-2019 年 10 月实际票房增长情况  图 9： 2012-2019 年 10 月观影人次增长情况 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券  资料来源：艺恩数据，财富证券 

 

图 10：2019 年 10 月电影票房收入排名前十影片 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券 

 

3.2 游戏 

手游：2019 年 10 月 31 日，IOS 游戏畅销榜前十产品中腾网研发或发行的产品合计

占 6 席，《和平精英》位居畅销榜第一，前十产品中非腾网两家厂商产品数量增加。进入

IOS 畅销榜 Top50 的 A 股上市公司相关游戏包括：《完美世界》（top13，完美世界）、《精

灵盛典》（top19，三七互娱）、《神雕侠侣 2》（top20，完美世界）、《问道》（top30，吉比

特）、《新诛仙》（top33，完美世界）、《一刀传世》（top37，三七互娱）、《乱世王者》（top39，

中文传媒）、《三国群英传：霸王之业》（top43，星辉娱乐）、《权力的游戏：凛冬降至》（top45，

游族网络）。 
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图 11：10 月 31 日 IOS 游戏三大榜单数据 

 

资料来源：七麦数据，财富证券 

10 月新游测试情况：9 月 30 日-11 月 3 日期间，共有 167 款手游开测，其中角色扮

演类手游数量为 90 款，占比 53.89%，排名第一。期间进行产品测试的大厂包括腾讯、

网易、完美世界、三七互娱、哔哩哔哩、雷霆游戏等，涉及重点产品包括《狐妖小红娘》、

《我的起源》、《梦间集天鹅座》、《混沌起源》、《失落城堡》等。 

表 2： 10 月新游开测情况 

时间  本周新游开测  大型厂商  重点作品  

9.30-10.13 共 30 款手游开测，角色扮演类占比 70%，

休闲类手游占比 10% 

腾讯、网易、完

美世界等 

《我的起源》、《猎手之王》、《梦间集

天鹅座》等 

10.14-10.20 共 47 款手游开测，角色扮演类占比 51%，

策略类占比 22% 

腾讯、网易等 《雪鹰领主》、《第九所》等  

10.21-10.27 共 49 款手游开测，角色扮演类占比 53%，

策略类占比 23% 

网易、雷霆、三

七互娱等 

《轩辕剑龙舞云山》、《混沌起源》、《失

落城堡》等  

10.28-11.03 共 41 款手游开测，角色扮演类占比 46%，

策略类占比 17%，回合类占比 17% 

腾讯、哔哩哔哩、

天马时空等 

《狐妖小红娘》、《生视界：少女咖啡

枪 2》、《我的英雄学院：入学季》等  

资料来源：游戏茶馆，财富证券      注：重点作品按顺序对应大型厂商 

 

3.3 电视 

根据 CSM52 城数据，2019 年 10 月 31 日（周一）电视剧台播收视率排行榜中，电

视剧《谍战深海之惊蛰》位居第一，《光荣时代》分列第二、第三，收视率分别为 1.582%、

1.568%和 1.566%。 
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图 12：2019 年 10 月 31 日（周一）电视剧台播收视率情况 

 

资料来源：tvtv，财富证券 

3.4 网络视频 

10 月 1 日-10 月 31 日，电视剧网络播映指数排行榜中，《在远方》、《谍战深海之惊

蛰》和《激荡》分列前三，播映指数分别为 74.4、70.3 和 65.8；网剧播映指数排行榜中，

《没有秘密的你》、《明月照我心》和《我不能恋爱的女朋友》分列前三，播映指数分别

为 67.6、64.2 和 61.3（注：播映指数反映某一影视内容播出后的综合价值，由媒体热度、

用户热度、好评度和观看度（含播放量、播放热度及 OTT 收视率）数据加权算得）。 

图 13：10 月 1 日-10 月 31 日电视剧播映指数排名  图 14：10 月 1 日-10 月 31 日网络剧播映指数排名 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券   资料来源：艺恩数据，财富证券  
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3.5 综艺 

根据云合数据，2019 年 10 月，电视综艺正片有效播放市占率前 10 中，排名前三的

是《中国好声音 2019》、《中餐厅第三季》、《快乐大本营 2019》，有效播放市占率分别为

9.73%、8.96%、6.88%。网络综艺正片有效播放市占率前 10 中，排名前三的是《做家务

的男人》、《我要打篮球》、《演员请就位第 1 季》，有效播放市占率分别为 15.39%、10.3%、

7.92%。 

图 15：10 月电视综艺正片有效播放市占率排名  图 16：10 月网络综艺正片有效播放市占率排名 

 

 
 

资料来源：云合数据，财富证券   资料来源：云合数据，财富证券  

3.6 图书零售 

2019 年 9 月开卷虚构类畅销榜依然没有首次入榜的新书，暑假过后迎来开学季，世

界名著和经典作品销量再度上涨，《红岩》《西游记(上下)》等书排名有大幅提升，并有 5

种返榜图书。新经典旗下共有 10 本书进入虚构类图书 TOP30，与上月持平，包括《平凡

的世界（全三册）》（第 4 位/不变）、《解忧杂货店》（第 9 位/-1）、《白夜行（2017 版）》（第

14 位/-2）、《恶意（2016 版）》（第 17 位/+6）、《活着》（第 18 位/+2）、《百年孤独（50 周

年纪念版）》（第 20 位/+4）、《牧羊少年奇幻之旅》（第 21 位/-4）、《嫌疑人 X 的献身》（第

25 位/+2）、《人生海海》（第 27 位/-12）、《平凡的世界（普及本）》（第 28 位/+1）。 

2019 年 9 月开卷非虚构类图书 top30 排行榜中，《论语译注(简体字本)》较上期上升

19 名，排名榜首，《正面管教(修订版)》排名第 2，《红星照耀中国)》升至第 3 名。本期

有 2 本首次上榜图书，分别是排在第 12 名的《新中国:砥砺奋进的七十年(手绘本)》和排

在第 24 名的《论语》，没有当月上市的新书上榜。 

2019 年 9 月开卷少儿排行榜 TOP30 中，《猜猜我有多爱你》热度不减，依然位居榜

首。从整体看，本期少儿榜单受开学季影响明显，榜单中几乎全是教育部或学校推荐的

必读书目，而这些书目中以校园生活为主题的图书所占比重最大。 
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表 3： 2019 年 9 月图书零售渠道三大类畅销书榜单 

 排名  书名  出版社  作者  榜次  

 

 

 

 

 

虚构类 

1 活着  作家出版社 余华  连续在榜 69 次  

2 红岩  中国青年出版社 罗广斌，杨益言 连续在榜 9 次  

3 西游记（上下） 人民文学出版社 吴承恩 连续在榜 3 次  

4 平凡的世界（全三册） 北京十月文艺出版社 路遥  连续在榜 26 次  

5 三体  重庆出版社 刘慈欣 连续在榜 50 次  

6 三体 II-死神永生 重庆出版社 刘慈欣 连续在榜 50 次  

7 三体 II-黑暗森林 重庆出版社 刘慈欣 连续在榜 50 次  

8 追风筝的人 上海人民出版社 卡勒德·胡赛尼 连续在榜 69 次  

9 解忧杂货店 南海出版公司 东野圭吾 连续在榜 63 次  

10 红楼梦（上下） 人民文学出版社 曹雪芹 连续在榜 3 次  

 

 

 

 

 

 

 

非虚  

构类  

1 论语译注（简体字本） 中华书局 - 连续在榜 2 次  

2 正面管教(修订版) 北京联合出版 简·尼尔森 连续在榜 7 次  

3 红星照耀中国 人民文学出版社 埃德加·斯诺 连续在榜 4 次  

4 小孩  湖南文艺出版社 大冰  连续在榜 4 次  

5 中国共产党的九十年（全三册） 中共党史出版社 中共中央党史研究

室  

连续在榜 2 次  

6 半小时漫画中国史（全新修订

版）  

江苏凤凰文艺出版社 二混子 连续在榜 24 次  

7 苏东坡传 湖南文艺出版社 林语堂 连续在榜 4 次  

8 半小时漫画中国史（2）  海南出版社 陈磊  连续在榜 16 次  

9 半小时漫画中国史（3）  海南出版社 陈磊  连续在榜 14 次  

10 半小时漫画世界史  江苏凤凰文艺出版社 陈磊  连续在榜 17 次  

 

 

 

 

 

 

 

 

少儿类 

1 猜猜我有多爱你 明天出版社 山姆·麦克布雷尼，

安妮塔·婕朗 

连续在榜 9 次  

2 小猪唏哩呼噜（上） 春风文艺出版社 孙幼军，裘兆明 连续在榜 3 次  

3 小猪唏哩呼噜（下） 春风文艺出版社 孙幼军，裘兆明 连续在榜 3 次  

4 夏洛的网 上海译文出版社 E.B.怀特  连续在榜 4 次  

5 没头脑和不高兴（注音版） 浙江少年儿童出版社 任溶溶 连续在榜 9 次  

6 窗边的小豆豆(2018 版) 南海出版公司 黑柳彻子、岩崎千弘 连续在榜 13 次  

7 狼王梦（升级版） 浙江少年儿童出版社 沈石溪 连续在榜 69 次  

8 我爸爸  河北教育出版社 安东尼·布朗 连续在榜 2 次  

9 了不起的狐狸爸爸 明天出版社 罗尔德·达尔，昆

廷·布莱克 

连续在榜 3 次  

10 草房子  江苏凤凰少年儿童出

版社  

曹文轩 连续在榜 3 次  

资料来源：开卷，财富证券 

4 风险提示 

行业监管趋严，宏观经济持续下行，公司发展不及预期。 
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