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风险提示：1）宏观经济下滑。2）行业发展增速不达预期。3）再融资等市场政策收紧
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摘要

➢ 一周行情：
➢ 本周传媒（申万）指数整体下跌0.46%，同期沪深300上涨0.52%，板块落后大盘0.98个百分点，位列所有板块第20位。本周涨幅排名前五位的个

股分别为当代东方（49.37%）、博通股份（17.65%）、奥飞娱乐（14.46%）、开元股份（11.70%）、天舟文化（11.37%）；排名后五位的个股
分别为众应互联（-21.68%）、美盛文化（-17.41%）、宣亚国际（-17.05%）、暴风集团（-15.17%）、智度股份（-13.54%）。

➢ 核心观点：
➢ 上周爱奇艺三季报后召开电话会议，CEO龚宇表示后续将减少促销力度，同时考虑明年提价，我们预计互联网视频行业未来竞争格局有望进一步

放缓；结合十一国庆后《少年的你》、《东宫》等重映，同时部分待播古装剧有望于Q4和2020Q1上映，影视行业监管环境放松迹象明显，最坏
时候已经过去。目前传媒板块估值处于历史低位，游戏，出版，影视平台类公司、IPTV,OTT等细分领域龙头业绩稳健，景气度高，龙头公司表
现强势，我们认为随着5G商用加速，云游戏，云视频，VR AR等领域，值得期待，5G有望持续催化，进一步提升整体板块估值，未来龙头公司
强者恒强优势有望进一步延续，我们看好游戏、出版、影视平台类公司、IPTV,OTT等细分领域龙头。

➢ 投资建议：
➢ 游戏板块：游戏板块目前估值处于历史低位，看好游戏板块估值和业绩的双重修复行情，建议关注完美世界（《我的起源》11.12不删档测试开

启，RISE组合代言，预计11月上线，预计有望进一步增厚流水，影视政策有望边际放松，利好公司影视板块业务）、三七互娱（重点手游带动

公司业绩高增长，精准买量模式优势明显，今年新游《一刀传世》、《斗罗大陆》以及《精灵宝典》手游表现优异，预计随着腾讯视频《斗罗大
陆》动漫情节马上进入高潮，影游联动作用加剧《斗罗大陆》手游导流，流水进一步提升）、吉比特（雄厚研发实力坚持“精品化”路线，《问
道》手游表现稳定多款新游储备保障后续增长动力）；

➢ 影视板块：短期国庆档催化得到验证，看好元旦档春节档进一步催化，长期院线行业处估值底部建议重点关注。建议关注院线板块低估值龙头万
达电影、三四线影院代表横店影视、优质国企公司中国电影；

➢ 出版板块：建议关注低估值高股息现金流稳健、具备防御价值龙头公司中信出版（大众出版龙头）、中南传媒（防御属性最高）等；
➢ 广电板块：5G逻辑有边际改善预期，政策再一次催化广电主题，重点关注基本面较好且有相对差异化优势的广电个股，如华数传媒、广电网络、

贵广网络、湖北广电、广西广电等；
➢ 体育板块：体育行业政策不断推动体育行业发展，体育产业与GDP占比有望进一步提升，看好体育行业增长（Beta）与基本面改善（Alpha）形

成共振体育个股，重点关注当代明诚（顶级体育资源储备丰富，初步完成全体育行业布局，看好影视板块下半年边际反弹）；
➢ 电商板块：看好稀缺的电商代运营公司壹网壹创（公司9月27号上市，是电商代运营行业A股第一股，受益电商服务行业快速扩张享受高增长β；

客户集中于美妆快消品类，受益于化妆品行业高增及线上渗透率的提升；作为天猫平台9家“6星服务商”之一，不同于其他TP，公司深度参与
品牌价值提升，运营能力优秀；同行业对比美股宝尊电商及若羽臣、丽人丽妆等，公司运营效率及盈利能力显著领先）；

➢ 其他：看好互联网金融龙头公司东方财富（互联网金融大平台优势明显，产品和渠道形成业务闭环，流量变现进入第三战略层级）及当代明诚
（体育版权龙头，2020年业绩高增长）

➢ 风险提示：1）宏观经济下滑。2）行业发展增速不达预期。3）再融资等市场政策收紧
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资料来源：Wind，民生证券研究院

重点公司估值表1
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重点公司估值表

资料来源：Wind，民生证券研究院

1
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行情回顾

资料来源：Wind，民生证券研究院
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➢板块表现：本周传媒（申万）指数整体下跌0.46%，同期沪深300上涨0.52%，板块落后大盘0.98个百分点，
位列所有板块第20位。

➢个股表现：本周涨幅排名前五位的个股分别为当代东方（49.37%）、博通股份（17.65%）、奥飞娱乐
（14.46%）、开元股份（11.70%）、天舟文化（11.37%）；排名后五位的个股分别为众应互联（-21.68%）、
美盛文化（-17.41%）、宣亚国际（-17.05%）、暴风集团（-15.17%）、智度股份（-13.54%）。



6

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明

（1）电视剧收视率排行
➢根据艺恩APP热映指数，2019.11.4-2019.11.10（周一~周日）电视剧热映排名前五的电视剧分别谍战深海之惊
蛰、初恋那件小事、明月照我心、没有秘密的你、光荣时代。TOP10电视剧类型主要为热门ip剧集。

➢根据艺恩APP热映指数， 2019.11.4-2019.11.310（周一~周日）综艺中热映排名前五的综艺分别为奇葩说第六
季/演员请就位/舞蹈风暴/明星大侦探第五季/幸福三重奏第二季。 TOP10综艺中腾讯系综艺占六席/芒果系综
艺占四席/爱奇艺综艺占三席。

3 电视剧综艺市场

2019.11.4-2019.11.10艺恩热映指数TOP10电视剧及制作公司

资料来源：艺恩APP，民生证券研究院
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（2）综艺收视率排行
➢根据艺恩APP热映指数，2019.11.4-2019.11.10（周一~周日）电视剧热映排名前五的电视剧分别谍战深海之惊
蛰、初恋那件小事、明月照我心、没有秘密的你、光荣时代。 TOP10电视剧类型主要为热门ip剧集。

➢根据艺恩APP热映指数，2019.11.4-2019.11.10 （周一~周日）综艺中热映排名前五的综艺分别为奇葩说第六
季/演员请就位/舞蹈风暴/明星大侦探第五季/幸福三重奏第二季。TOP10综艺中腾讯系综艺占六席/芒果系综艺
占四席/爱奇艺综艺占三席。

3 电视剧综艺市场

2019.11.4--2019.11.10艺恩热映指数TOP10综艺及制作公司

资料来源：艺恩APP，民生证券研究院
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（1）一周票房市场总览——国庆后影片低沉表现带动四十四周票房下降
根据灯塔专业版APP周数据，2019年第四十四周（19.11.4~19.11.10）整体票房3.85亿（不含服务费）（同比去
年<2018.10.22~2018.10.28>低减-12%）；第四十四周观影人次共1204万人（同比去年<2018.10.22~2018.10.28>

低减-16% ），平均票价（不含服务费）32元，同比去年增加2元。

4 电影市场

2019.11.4-2019.11.10票房及人次规模及同比变化

资料来源：灯塔APP，民生证券研究院
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（2）本周上映影片表现
➢根据艺恩APP热映指数，2019.11.4-2019.11.10（周一~周日）院线上映电影TOP5分别为《少年的你》/《终结
者：黑暗命运》/《天气之子》/《决战中途岛》/《受益人》，五部影片票房（不含服务费）分别为1.6亿/0.8

亿/0.6亿/0.5亿/0.5亿，占当周票房比例分别为31.9%/17.1%/12.9%/10.1%/9.9%，前两名影片瓜分总票房49%。

4 电影市场

2019.11.4-2019.11.10艺恩热映指数TOP5影片票房排名

资料来源：艺恩APP，民生证券研究院
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（3）TOP10院线及影投票房及市占率
➢根据艺恩APP数据， 2019.11.4-2019.11.10（周一~周日） TOP10院线公司总票房占全国总票房67.3%，排名前
三位的院线公司分别为万达院线（14.0%）/大地院线（9.4%）/上海联和院线（8.7%）。2019.11.4-2019.11.10

（周一~周日） TOP10影投公司总票房占全国总票房37.6%，排名前三位的院线公司分别为万达电影（13.4%）
/大地影院（4.4%）/中影影院投资（4.0%）。

4 电影市场

2019.10.28-2019.11.3TOP10院线及影投票房（不含服务费）及市占率对比

资料来源：艺恩APP，民生证券研究院
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（1）游戏排行榜
➢根据APP Annie数据，11.4~11.9游戏排行中，腾讯王者荣耀排行靠前且稳居TOP3，而和平精英在前四名内波
动，网易的梦幻西游保持前五名。六~十名波动较大，但整体来看腾讯系游戏仍稳居“霸主地位”。

5 游戏市场

2019.11.4-2019.11.10APP Annie中国IOS游戏APP畅销排行榜

资料来源： APP Annie ，民生证券研究院
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（2）安卓市场应用宝热销榜
➢根据APP Annie数据，11.4~11.9安卓市场应用宝热销榜中，腾讯的和平精英、王者荣耀，排行靠前且稳居前
二。穿越火线-枪战王者冲入第三。四~十名波动较大，但整体来看腾讯系游戏仍稳居“霸主地位”。

资料来源：APP Annie，民生证券研究院

2019.11.4-2019.11.10 APP Annie中国安卓市场应用宝游戏APP畅销排行榜

5 游戏市场
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2019.11.4-2019.11.9APP Annie中国安卓市场小米游戏APP风云排行榜

资料来源：APP Annie，民生证券研究院

（3）安卓市场小米游戏风云排行榜
➢根据APP Annie数据，11.4~11.9安卓市场小米游戏APP风云排行榜中，三七网络的斗罗大陆与魔域口袋竞争

TOP1，腾讯的和平精英和王者荣耀排行靠前且10月以来一直稳居TOP2、3。四~十名波动较大。

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明

5 游戏市场
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（2）上市公司相关游戏
根据APP Annie数据，吉比特的《问道》排行稳定在30名左右；完美世界的《完美世界》10~30名，《神雕2》
5~35名，《新诛仙》20~50名；三七互娱《精灵盛典》在5~40名左右，《一刀传世》排名在20~70名之间，《斗
罗大陆》排名在9~70之间。（图）

5 游戏市场

2019年9月以来上市公司相关游戏ios畅销榜排名一览

资料来源：APP Annie，民生证券研究院
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6 行业重要新闻与重点公司公告

【游戏】

➢ 游戏企业：近日，A股游戏企业前三季度财报披露告一段落，得益于版号审批恢复、游戏市场回暖等因素，A股游戏企业2019年前
三季度净利润相较于2018年同期有明显增长。在平稳有增的情况下，A游戏游戏市场两级分化现象尤为明显，尤其在优质新游的推
动下，头部企业营业收入进一步扩大，与后部企业进一步拉开差距。从前三季度营收数据来看，世纪华通成为第一家营收破百亿
的游戏企业，在前三季度净利润上，世纪华通净利超20亿、三七互娱超15亿、完美世界近15亿。（新浪财经，2019/11/5）

➢ Switch游戏：上个月底，今日头条一自媒体甚至爆出了国行Switch发售的具体价格和时间。据该自媒体透露，国行版任天堂
Switch游戏机将于下个月10日上市，其硬件配置与海外版一致，售价将为人民币2099元，保修期为一年。尽管任天堂官方尚未公
开承认该“爆料”的真实性，但从之前种种已实锤的迹象来看，离国行版的Switch上市日期，应该是越来越近了。先是天猫任天
堂Switch国行主机官方旗舰店在上月悄悄上线开张，再是月底据原国家新闻出版广电总局网站显示腾讯的Switch游戏《新超级马
力欧兄弟U豪华版》获批。(同花顺财经， 2019/11/4）

➢ 【影视·院线·互联网视频】

➢ 电影：最近两个月，好莱坞电影在中国的日子不太好过：《终结者：黑暗命运》被小体量国产青春片《少年的你》压得抬不起头
来；《我和我的祖国》《中国机长》也已悄悄把《速度与激情8》挤出了中国电影票房总榜前十名的位置——曾几何时，“好莱坞
大片”令中国电影人“闻虎色变”，现如今，中国电影票房总榜前十名的位置，国产片占据了九席。国产电影终于有足够的底气，
向好莱坞大片说“不”了。票房榜前十国产片占九席 “好莱虎凶猛”已成过去时，“本土化”成为中国电影发展热词。（武汉晚
报，2019/11/8）

➢ 视频：视频平台大剧招商季：熟女、耽改剧是热门，单点付费是趋势。视频平台在未来一年的内容布局上也呈现出差异化特色：
腾讯视频坚持平庸内容去产能化，强调IP多品类开发；爱奇艺继续加大自制内容投入，大众爆款与分众精品两不耽误；芒果TV则
瞄准年轻女性市场，夯实青春爱情的厂牌特色。2019年国产剧集呈现出数量下行，质量上行的情况。采购成本与演员片酬降低，
爱优腾等视频平台亏损缩窄，更多精力放在了加大自制内容投入占比，网生剧集走向全面精品化。（娱乐产业，2019/11/6）
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【互联网】

➢双十一： AdMaster发布了《2019双十一前瞻报告》，从品类出发，报告调研了10大热销品类/产品的消费购物者行
为，并深入分析了不同渠道、不同营销渠道的品类优势，报告：平均剁手近2400元，本科及以上学历为剁手主力。
（Techweb.com，2019/11/8）

➢虎牙：虎牙发布了两项技术成果：首个小程序开放平台和首个虚实结合开放平台HERO,据介绍，开放内容涵括核心的
直播技术、开发工具、数据服务等基础设施，以及市场推广、运营活动、应用商店等商业配套服务。接入开放平台
后，开发难度和成本将大大降低，即使是几人的小技术团队，甚至在校大学生，都能够结合自己的技术能力、服务
能力和产品创意在虎牙找到一个落地场景，并且连接到盈利通道。 （Techweb.com，2019/11/7）

➢ MaaS平台:国内首个一体化出行MaaS平台上线 高德从驾车导航工具升级为综合出行服务平台, MaaS是近年来全球交
通领域出现的新理念，其核心是从拥有车辆转变为拥有交通服务，通过一体化交通出行和一站式服务，改善市民公
共出行体验，目前已成为全球各大城市重点关注和共同追求的国际趋势。而北京MaaS平台是国内首个落地实施的一
体化出行平台应用试点，同时也是国际上首个超千万级用户的MaaS服务平台。（证券日报网，2019/11/6）

6 行业重要新闻与重点公司公告
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➢华策影视：关于控股股东、实际控制人及公司高管减持股份计划的预披露公告

自本减持计划公告之日起3个交易日后的6个月内，大策投资、傅梅城先生和傅斌星女士拟通过大宗交易或协议转

让的方式合计减持不超过140,453,896股，即不超过公司现有总股本的8%（若此期间公司有送股、资本公积金转

增股本、配股或缩股等股份变动事项，减持股份数量将相应进行调整，减持比例不变）。其中，通过大宗交易方

式减持的，在任意连续90个自然日内减持股份总数不超过公司总股本的2%，即不超过35,113,474股；通过协议转

让方式减持的，单个受让方的受让比例不低于公司总股本的5%，即不低于87,783,685股。减持价格视市场价格确

定。

➢华谊嘉信：关于公司及相关当事人收到北京监管局《行政监管措施决定书》的公告

对刘伟采取责令改正行政监管措施；对北京华谊嘉信整合营销顾问集团股份有限公司采取出具警示函行政监管措

施；对柴健采取出具警示函行政监管措施。

➢晨鑫科技：关于公司股东股份被轮候冻结的公告

公司通过中国证券登记结算有限责任公司系统查询到，截至本公告披露日，刘德群共持有本公司股份188,910,550

股，占本公司总股本的13.24%，其中已冻结股份188,910,550股，占其持有股份的100%，占本公司总股本的

13.24%；累计被轮候冻结股份1,187,114,427股，占其持有股份的628.40%，占本公司总股本的83.18%。

6 行业重要新闻与重点公司公告
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➢横店影视：关于使用自有闲置资金购买理财产品到期赎回并继续进行委托理财的进展公告

本次购买理财产品资金为公司自有闲置资金，购买理财产品的目的为提高公司资金使用效率，在不影响正常经营

的情况下，合理利用部分自有闲置资金购买安全性高、流动性好的理财产品，为公司增加资金收益，为公司及股

东获取更多的回报，尽管自有闲置资金购买的理财产品属于低风险投资品种，但金融市场受宏观经济的影响较大

不排除该项投资收益受到市场波动的影响。公司董事会授权管理层负责理财产品的管理，公司财务资金管理部相

关人员将及时分析和跟踪理财产品投向、项目进展情况，如评估发现存在可能影响公司资金安全的风险因素，将

及时采取相应措施，控制投资风险。

➢当代明诚：关于股东进行股票质押回购交易的公告

2019年11月4日，游建鸣先生将其质押给东方证券股份有限公司用于办理股票质押式回购交易业务的本公司无限

售条件流通股1,000,000股股票办理了回购手续游建鸣先生及其一致行动人金华东影共持有公司股份数量为

47,625,884股，占公司总股本比例为9.78%；累计质押数量（本次质押回购后）为43,371,166股，占其持股数量比

例为91.07%。

6 行业重要新闻与重点公司公告
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