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相关报告  
《传媒行业周报：视频平台 2020 年内容计划

凸显各家优势 关注国产电影院线及年报预期

改善标的》——2019-11-03 

《传媒行业周报：IPTV OTT 行业峰会预启融

媒体再热  关注年报预期改善标的》——

2019-10-27 

《传媒行业深度报告：从孩之宝收购小猪佩奇

看奥飞价值几何》——2019-10-23 

《传媒行业周报：板块调整中关注主业渐修复

增长标的  可关注图书院线  融媒体》——

2019-10-20 

《传媒行业周报：三季报预期渐兑现 可关注

年报主业渐恢复标的》——2019-10-13  
 

投资要点： 

 市场综述：本周上证综指、深证成指、创业板指涨跌幅分别 0.20%、

0.95%和 1.44%。细分到传媒各子行业来看，年末渐进上周电影与

娱乐指数涨幅居前，达到 3.43%，广告、营销以及网络游戏指数跌

幅较大，分别为下跌 2.53%/2.27%/1.17%。周涨跌幅个股中，涨幅

Top3 分别为当代东方（000673）上涨 49.37%，奥飞娱乐（002292）

上涨 14.46%，创源文化（300703）上涨 12.45%；跌幅 Top3 分别

为文化长城（300089）下跌 29.67%，众应互联（002464）下跌

21.68%、美盛文化（002699）下跌 17.41%。 

 爱奇艺 2019 年三季度视频会员用户达 1.058 亿，同比增加 31% 

2019 第四季度以及 2020 年古装等前期挤压影视内容逐步解锁，公

司拟后续提 ARPU 值（每用户平均收入）抵消会员收入增速的放缓 

中国视频赛道头部公司之一爱奇艺发布 2019 年三季报，总收入 74

亿元（同比增加 7%），分类看，会员与广告收入分别占比

50.25%/27.94%，其中会员收入 37 亿元，同比增加 30%，线上广

告收入 21 亿元，下滑 14%，主要由于宏观因素以及某些内容发布延

迟以及业绩高基数。收入成本 82 亿元（同比增加 7%，其中内容成

本 62 亿元，同比增加 3%）。 

单季度看，爱奇艺会员收入增长，但较去年同期 75%的增速已出现

放缓，公司拟后续减少会员促销提高 ARPU 值以应对上述的放缓。

同时，国庆后整体看政策影响因素减弱，2019 年第四季度以及 2020

年的古装剧等内容有逐步解锁，我们认为虽爱奇艺后续拟提高

ARPU 值以提高会员收入，但是否会影响会员订阅以及续费情况仍

需观察；内容端，自上而下看，政策对古装等内容的逐渐解锁有望

带动内容的市场的关注度，临近年末，电影院线等迎来贺岁，可关

注细分板块的参与点。 

 本周观点更新：电视动画片方面，广电总局发布 2019 年 9 月国产电

视动画片制作备案，数据显示，全国单月备案 55 部，20182 分钟，

题材方面中童话题材 28 部，占比 51%，教育类 11 部，占比 20%，

科幻类 8 部占比 14.5%，可关注奥飞娱乐（002292）（出品的超级

飞侠等系列内容）；电影院线端，可关注华谊兄弟（三季报业绩利

空落地，《只有芸知道》已定档，后续关注重要电影上映进展）、

横店影视（受益国庆档高票房业绩在第四季度兑现，横店影业参与
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春节档电影保底，其影业公司非上市公司体内）；11 月 15 日上海

将举办国际童书展，叠加双十一的消费拉动（第七届CCBF将于2019

年 11 月 15 日至 17 日在上海世博展览馆举行，可关注新经典

（603096）、中信出版（300788）。 

 本周重点推荐个股及逻辑：给予行业推荐评级。重点推荐横店影视、

华谊兄弟、新经典。院线端受益内容端，国产电影质与量双升，贺

岁春节档预热，国庆档助推四季度业绩改善下华谊兄弟、横店影视；

11 月迎接国际童书展以及双十一消费节），可关注新经典（603096）。 

 风险提示：游戏、影视等内容表现不及预期风险；重点关注公司未

来业绩的不确定性;行业估值继续下行风险；行业竞争及发展不及预

期风险；政策风险等。 

 

表 1：重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2019-11-08  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

300413.SZ 芒果超媒 29.22 0.87  0.64 0.84 33.59 45.66 34.79 买入 

300788.SZ 中信出版 50.66 1.45  1.31 1.66 34.94 38.67 30.52 买入 

300770.SZ 新媒股份 114.79 2.13  2.62 3.61 53.89 43.81 31.80 买入 

603096.SH 新经典 59.33 1.78  2.08 2.55 33.33 28.52 23.27 买入 

000681.SZ 视觉中国 20.02 0.46  0.52 0.61 43.52 38.50 32.82 买入 

603103.SH 横店影视 14.54 0.71 0.54 0.59 20.48 26.93 24.64 买入 

601900.SH 南方传媒 8.86 0.73  0.80 0.90 12.14 11.08 9.84 买入 

002292.SZ 奥飞娱乐 8.23 -1.28 0.10 0.20 -6.43 82.30 41.15 增持 

300027.SZ 华谊兄弟 4.66 -0.39 0.16 0.19 -11.95 29.13 24.53 增持 

300081.SZ 恒信东方 8.38 0.37  0.40 0.46 22.65 20.95 18.22 增持 

300148.SZ 天舟文化 4.80 -1.28 0.26 0.29 -3.75 18.46 16.55 增持 

002624.SZ 完美世界 29.47 1.14  1.38 1.68 25.85 21.36 17.54 未评级 

002739.SZ 万达电影 15.31 1.29  0.89 0.92 11.87 17.20 16.64 未评级 

601811.SH 新华文轩 11.98 0.75  0.74 0.80 15.97 16.19 14.98 未评级 

601595.SH 上海电影 13.97 0.69  0.72 0.92 20.25 19.40 15.18 未评级 

600088.SH 中视传媒 13.07 0.25  0.26 0.44 52.28 50.27 29.70 未评级 

601949.SH 中国出版 6.12 0.33  0.31 0.35 18.55 19.74 17.49 未评级 

600831.SH 广电网络 8.95 0.17  0.27 0.29 52.65 33.15 30.86 未评级 
  
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（注：未评级盈利预测取自万得一致预期） 
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1、 行业观点和动态 

1.1、 传媒行业回顾 

市场综述：本周上证综指、深证成指、创业板指涨跌幅分别 0.20%、0.95%和

1.44%。细分到传媒各子行业来看，年末渐进电影与娱乐指数涨幅居前，达到

3.43% ， 广 告 、 营 销 以 及 网 络 游 戏 指 数 跌 幅 较 大 ， 分 别 为 下 跌

2.53%/2.27%/1.17%。周涨跌幅个股中，涨幅 Top3 分别为当代东方（000673）

上涨 49.37%，奥飞娱乐（002292）上涨 14.46%，创源文化（300703）上涨

12.45%；跌幅 Top3 分别为文化长城（300089）下跌 29.67%，众应互联（002464）

下跌 21.68%、美盛文化（002699）下跌 17.41%。 

爱奇艺 2019 年三季度视频会员用户达 1.058 亿，同比增加 31% 2019 第四季度

以及 2020 年古装等前期挤压影视内容逐步解锁   拟后续提 ARPU 值（每用户

平均收入）抵消会员收入增速的放缓 中国视频赛道头部公司之一爱奇艺发布

2019 年三季报，总收入 74 亿元（同比增加 7%），分类看，会员与广告收入分

别占比 50.25%/27.94%，其中会员收入 37 亿元，同比增加 30%，线上广告收

入 21 亿元，下滑 14%，主要由于宏观因素以及某些内容发布延迟以及业绩高基

数。收入成本 82 亿元（同比增加 7%，其中内容成本 62 亿元，同比增加 3%）。 

单季度看，爱奇艺会员收入增长，但较去年同期得 75%的增速已出现放缓，公

司拟后续减少会员促销提高 ARPU 值以应对上述的放缓。同时，国庆后整体看

政策影响因素减弱，2019 年第四季度以及 2020 年的古装剧等内容有逐步解锁，

我们认为爱奇艺后续拟提高 ARPU 值提升会员收入，但是否会影响会员订阅以

及续费情况仍需要观察，总体自上而下看，政策对古装等内容的逐渐解锁有望带

动内容的市场的关注度，临近年末，电影院线等迎来贺岁，可关注细分板块的

阶段性参与点。 

给予行业推荐评级。 
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图 1：各行业周度涨跌幅（2019 年 11 月 4-11 月 8 日） 

 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 

 

图 2：传媒行业子板块周度涨跌幅（2019 年 11 月 4-11 月 8 日） 

 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 

1.2、 传媒行业动态 

1.2.1、 影视、游戏、IP 

1、爱奇艺 Q3 总营收 74 亿元，会员规模达到 1.058 亿：爱奇艺(NASDAQ: IQ)
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公布了截至 2019 年 9 月 30 日的第三季度未经审计的财务报告。财报显示，2019

年三季度爱奇艺营收达到 74 亿元人民币(约合 10 亿美元)，同比增长 7%。其中，

会员服务收入 37 亿元人民币(约合 5.2 亿美元)。在第三季度末，订阅会员规模

达到 1.058 亿，订阅会员规模同比增长 31%。在线广告营收达到 21 亿元人民

币(约合 2.892 亿美元)，内容发行和其他营收分别为 6.804 亿元人民币(约合 

9520 万美元)和 9.323 亿元人民币(约合 1.304 亿美元)。 

1.2.2、 电商 

1、阿里巴巴拟计划最早于 11 月赴港上市：据香港经济日报报道，阿里巴巴预

计将会于下星期寻求上市审批，集资额为 100 亿至 150 亿美元，相当于 780 亿

至 1170 亿港元，中金及瑞信担任上市保荐人。而在此前，外媒报道称，阿里巴

巴计划最早于 11 月在香港上市，筹资至多 150 亿美元。据消息人士称，阿里巴

巴计划在 11 月 11 日的“双十一”购物节过后不久向香港交易所及结算所有限公

司寻求上市许可，并可能会在 11 月底或 12 月初上市。 

1.2.3、 互联网 

1、百度 Q3 营收 280.8 亿，环比增长 7％，自称“变革已初显效果”：2019Q3

百度营收 280.8 亿人民币，与上一季度环比增长 7%，与去年同期 282.0 亿人民

币基本持平；Non-GAAP 净利润为人民币 43.9 亿元，环比增长 21%，同比下降

35%。 

2、 周行业数据 

2.1、 电影市场 

【区间回顾】猫眼票房分析统计，截止 2019 年 11 月 9 日 20 时，2019 年 11 月

4 日至 2019 年 11 月 9 日 20 时（第 44 周），周总票房约 4.16 亿元（分账 3.85

亿元），国产电影《少年的你》继续领跑。 
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图 3：2018 年 1 月- 2019 年 11 月每周电影票房收入（万元）及观影人次（万人）走势图 

 

资料来源：Wind 资讯、猫眼电影、国海证券研究所 

*横坐标显示日期为 14 天一个周期，所以 2019/11/10 数据未显示 

【下周预告】据艺恩及猫眼专业版显示，下周预计 21 部新片上映，其中最受市

场期待的 5 部如下表： 

表 2：拟下周上映的电影及基本情况 

上映时间 影片名 制作公司 发行公司/联合出品 

2019 年 11 月 15 日 大约在冬季 
北京恐龙影业有限公司/

江苏雪漫舍影业有限公司 

天津猫眼微影文化传媒有限公司/华夏电

影发行有限责任公司 

2019 年 11 月 15 日 海上钢琴师 

Medusa 

Produzione/Sciarl&#242

; 

中国电影集团公司/安乐影片有限公司 

2019 年 11 月 15 日 霹雳娇娃 

索尼电影娱乐公司/哥伦

比亚影业公司

/Brownstone Productions 

— — 

2019 年 11 月 15 日 长安道 
北京海润影业股份有限公

司 

三月谷雨（北京）文化传媒有限公司/华

夏电影发行有限责任公司 

2019 年 11 月 15 日 那一夜，我给你开过车 
北京力尊优势影视制作有

限公司 

北京拾壹影业有限公司/北京高清视信影

视文化传媒有限公司/东阳首嘉影视文化

有限公司 

资料来源：猫眼电影、国海证券研究所 

2.2、 电视剧市场 

电视剧方面，收视率情况如下图所示，本周收视率靠前的电视剧为湖南卫视播出

的《谍战深海之惊蛰》和江苏卫视播出的《光荣时代》。电视剧网络播放方面，

播放量前三为：《没有秘密的你》《看见味道的你》《热血少年》。 
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左：电影票房收入（万元） 右：电影观影人次（万人） 
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图 4：黄金剧场电视剧情况（11 月 04 日-11 月 07 日） 

  

  

资料来源：卫视小露电、国海证券研究所 

2.3、 综艺节目市场 

综艺节目方面，如下图所示《奇葩说 第六季》四日一直保持在第一位，节目采

取辩论达人秀形式深入探讨普罗大众生活中的问题与困境，使观者们强烈共情的

同时直击人心、发人深省、有笑有泪，赢得众多年龄层的忠实观众。 
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图 5：热播综艺网络播放量排行榜（11 月 04 日-11 月 07 日） 

  

  

资料来源：猫眼 App 截图、国海证券研究所 

2.4、 游戏市场 

优质平台开服最多的游戏，排名前三的游戏为热血战歌之创世（150 组）、神戒
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（132 组）、暗黑大天使（120 组）。 

开服最多的优质平台，排名前三的页游平台分别为 37 游戏（526 组）、搜狗游

戏（154 组）、360 游戏（145 组）。 

优质平台开服最多的开发商，排名前三的开发商为上海三七互娱（375 组）、北

京文脉互动（165 组）、网趣互动（141 组）。 

图 6：过去 7 天网页游戏情况 

 

资料来源：9k9k 截图、国海证券研究所 

手机游戏方面，排行榜情况如下所示，免费畅销榜排名前二的手游分别为《龙珠

最强之战》《Sand Balls》，付费畅销榜排名前二的手游分别为《三国名将录-

三国英雄谋天下》等，畅销排名前二分别为《和平精英》《王者荣耀》。 

图 7：IOS 手游排行榜情况 

 

资料来源：AppAnnie 截图、国海证券研究所 
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3、 上市公司重要动态：增减持、投资等情况 

表 3：上市公司股东增持减持清单/投资 

证券代码 证券简称 公告日 内容 

002699.SZ 美盛文化 2019 年 11 月 5 日 
美盛控股已累计减持 1394.12 万股，占公司总股本的 1.5327%；宏盛投资已

累计减持 135 万股，占公司总股本的 0.1484% 

600715.SH 文投控股 2019 年 11 月 5 日 君联嘉睿已累计减持 2304.38 万股，占公司总股本的 1.24% 

603000.SH 人民网 2019 年 11 月 6 日 本次减持计划实施完毕。 

300010.SZ 立思辰 2019 年 11 月 7 日 王邦文本次减持完成，累计减持 407.67 万股，占公司总股本的 0.47% 

300592.SZ 华凯创意 2019 年 11 月 7 日 常夸耀拟减持公司股份不超过 92,100 股，即不超过公司总股本的 0.0753% 

300343.SZ 

300133.SZ 

联创股份 

华策影视 

2019 年 11 月 7 日 

2019 年 11 月 9 日 

邵秀英减持完成，累计减持 789.51 万股，占公司总股本的 0.6682% 

大策投资等拟减持不超 1.4 亿股，即不超公司总股本 8% 

300336.SZ 新文化 2019 年 11 月 8 日 余厉减持完成，本次累计减持公司股份 9.61 万股，占公司总股本的 0.01% 

300089.SZ 文化长城 2019 年 11 月 9 日 任锋减持过半，累计减持 7.33 万股，占公司总股本的 0.0152% 

300081.SZ 恒信东方 2019 年 11 月 9 日 裴军减持完成，累计减持 117.65 万股，占公司总股本的 0.22% 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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4、 本周观点更新 

给予行业推荐评级。本周观点更新：电视动画片方面，广电总局发布 2019 年 9

月国产电视动画片制作备案，数据显示，全国单月备案 55 部，20182 分钟，题

材方面中童话题材 28 部，占比 51%，教育类 11 部，占比 20%，科幻类 8 部占

比 14.5%，可关注奥飞娱乐（002292）（出品的超级飞侠等系列内容）；电影

院线端，可关注华谊兄弟（三季报业绩利空落地，《只有芸知道》已定档，后续

关注重要电影上映进展）、横店影视（受益国庆档高票房业绩在第四季度兑现）；

11 月 15 日上海将举办国际童书展，叠加双十一的消费拉动（第七届 CCBF 将

于 2019 年 11 月 15 日至 17 日在上海世博展览馆举行，可关注新经典（603096）、

中信出版（300788）。  
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5、 本周重点推荐个股及逻辑 

本周重点推荐横店影视、华谊兄弟、新经典。院线端受益内容端，国产电影质与

量双升，国庆档助推四季度业绩改善下华谊兄弟、横店影视（参与春节档某片的

横店影业不在上市公司体内）；11 月迎接国际童书展以及双十一消费节），可

关注新经典（603096）。 

表 4：重点关注公司及盈利预测 
 

重点公司 股票 2019-11-08  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

300413.SZ 芒果超媒 29.22 0.87  0.64 0.84 33.59 45.66 34.79 买入 

300788.SZ 中信出版 50.66 1.45  1.31 1.66 34.94 38.67 30.52 买入 

300770.SZ 新媒股份 114.79 2.13  2.62 3.61 53.89 43.81 31.80 买入 

603096.SH 新经典 59.33 1.78  2.08 2.55 33.33 28.52 23.27 买入 

000681.SZ 视觉中国 20.02 0.46  0.52 0.61 43.52 38.50 32.82 买入 

603103.SH 横店影视 14.54 0.71 0.54 0.59 20.48 26.93 24.64 买入 

601900.SH 南方传媒 8.86 0.73  0.80 0.90 12.14 11.08 9.84 买入 

002292.SZ 奥飞娱乐 8.23 -1.28 0.10 0.20 -6.43 82.30 41.15 增持 

300027.SZ 华谊兄弟 4.66 -0.39 0.16 0.19 -11.95 29.13 24.53 增持 

300081.SZ 恒信东方 8.38 0.37  0.40 0.46 22.65 20.95 18.22 增持 

300148.SZ 天舟文化 4.80 -1.28 0.26 0.29 -3.75 18.46 16.55 增持 

002624.SZ 完美世界 29.47 1.14  1.38 1.68 25.85 21.36 17.54 未评级 

002739.SZ 万达电影 15.31 1.29  0.89 0.92 11.87 17.20 16.64 未评级 

601811.SH 新华文轩 11.98 0.75  0.74 0.80 15.97 16.19 14.98 未评级 

601595.SH 上海电影 13.97 0.69  0.72 0.92 20.25 19.40 15.18 未评级 

600088.SH 中视传媒 13.07 0.25  0.26 0.44 52.28 50.27 29.70 未评级 

601949.SH 中国出版 6.12 0.33  0.31 0.35 18.55 19.74 17.49 未评级 

600831.SH 广电网络 8.95 0.17  0.27 0.29 52.65 33.15 30.86 未评级 
 
资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所（注：“未评级”盈利预测取自万得一致预期） 
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6、 风险提示 

1）游戏、影视等内容表现不及预期风险； 

2）重点关注公司未来业绩的不确定性; 

3）行业估值继续下行风险； 

4）行业竞争及发展不及预期风险； 

5）政策风险等； 

http://www.hibor.com.cn
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