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5G与4G的两大不同之处 

我们认为： 

 

传媒2020年起的行业景气度上行，源于技术驱动下分发市场剧变、硬件的
产业化加速；受益于此，CP等议价能力触底回升。叠加板块调整充分，预
计各板块均将迎来大行情。 

 

 

5G对手机端内容的影响相对不大，VR/AR终端正加速产业化 

5G难以呈现4G时代烧钱的态势，入局方均选择游戏方向 

 

 



5G开启万物互联，终端迭代 

手机 电视/PC/智慧屏 智能音响 VR/AR终端 智能汽车 

出
货
量 

2016年：14.7亿台 

2018年：14亿台 

2019年：华为、小米
增速较快 

液晶屏： 

2017年：2.11亿台2018
年：2.19亿台2019年：
预计2.23亿台 

2019年华为发布智慧屏 

PC：存量替代 

2015年：2.88亿台2018
年：2.59亿台 

2018年：0.86亿台
2019年：预计1.49
亿台 

2019年：预计760万台            
2019Q1：VR/AR出货量130
万台 

车载面板： 

2017年：1.5亿
片（+12%） 

2018年：1.6亿
片（+6%） 

2019年：1.7亿
片 

竞
争
格
局 

2019年H1 市占率 

亚马逊   21.7% 
谷歌     18.3% 

百度     15.7% 
阿里     14.2% 

小米     12.1% 

苹果      4.4%   

索尼、Facebook、HTC等 

2019年3月：FaceBook发
布VR头显Oculus Rift S 

2019年5月：Facebook发
布VR一体机Oculus Quest
；Valme公司发布PC VR头
显 Index 

数据来源：IDC，六合咨询 

5G与4G的两大不同之处 
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 19 年反转之后，预计20年迎来新一轮景气度提升 

2019年游戏版号全面开放，行业整体呈现反转。根据游戏工委数据，从结果来看，2019年前三季度中国游戏

市场总销售收入1732亿元，同增9.21%；从结构来看，2019年手游细分市场保持较高增速，前三季度共计实

现销售收入1161.2亿元，同增18.39%；从产品来看，品类进一步丰富，在传统角色扮演之外，MOBA、策略、

二次元、音舞、换装、休闲放置、沙盒、非对称竞技、恋爱、Rougelike等均有出色代表作品持续产出。 

 

 

 

 

 

 

 

2020年伴随5G全面商用，我们预计游戏行业将迎来新一轮景气度提升: 

游戏作为目前最高级的内容形态，其边界有望持续外推； 

行业规模角度，其基本三要素中，玩家数量、付费率、ARPPU值均有望持续抬升； 

全球云游戏大幕已开启，中国已进入探路阶段，云游戏CP预计滞后一年。 

数据来源：游戏工委 

云游戏的产业逻辑最强、最清晰 



 游戏作为目前最高级内容形态，其边界有望持续外推 

从1G至4G时代，内容形态由文字逐步演进至图片、视频、游戏；期间每一次内容形态升级，由科技进步驱

动，最终表现为行业规模增长及产业巨头迭代。站在5G内容繁荣发展前夜，游戏作为目前最高内容形态，

其边界有望持续外推。 

 

我们对其外推过程进行推演，主要看到三大路径： 

交互式电影游戏（报告《基础、未来与路径：理解交互式电影游戏》）：交互影游的本质是游戏影视化

（互动影游），而非影视游戏化（互动视频），其成功的关键点在于立足游戏属性，走向类型化创作； 

VR/AR游戏（报告《关注虚拟技术对内容产业的迭代速度，进而提振传媒板块》）：内容产业的特性是

供给决定需求，VR/AR作为新技术有望带来新供给，进而创造新需求。我们判断VR/AR内容将在未来2-3年

内迎来消费级产品的快速增长期； 

区块链游戏（报告《区块链技术赋能游戏研发，一起来捉妖成为现象级产品》）：区块链与游戏的结合

解决传统游戏行业顽疾，同时提升可玩性。其重点要素在于合约规则透明化；虚拟资产确权化；经济体系

流通化；隐私安全强保护化。 

云游戏的产业逻辑最强、最清晰 



 玩家数、付费率、ARPPU值，三维度推高行业规模 

玩家数：游戏的边界开始外推，未来有望扩大用户群 

 

付费率：主机游戏分发至手机，采用订阅+时长的收费模式 

 

ARPPU：供给决定需求，现阶段尚未呈现 

 

云游戏的产业逻辑最强、最清晰 



 云游戏处于探路阶段，优质CP方预计将滞后1年开始实质性受益 

我们对现阶段国内外各大厂商云游戏发展阶段进行梳理： 

海外谷歌头阵，开启大规模全球化商用，主要针对3A主机及端游进行云化，配置手柄、键盘等外设； 

国内三大运营商先行，以手游云化为基点开始试水，处在小规模商用阶段； 

腾讯等头部厂商平台仍在测试阶段。整体来看国内云游戏处于探路阶段。 

 

产业链各环节博弈出新的利润分配格局，我们认为优质CP方有望受益于议价权抬升进而提升利润率： 

硬件商话语权预计将减弱：由于云游戏已经完全摆脱了硬件束缚，单纯的手机、主机等硬件制造商能够获

得的游戏收入分成可能显著下降。 

云服务厂商得到新话语权：由于云游戏对底层网络建设及资本投入的高度依赖，云服务厂商大概率将成为

下一代新的平台商，获得较为强势的新话语权。 

研发商话语权预计持续分化：伴随新平台的出现，用户将大幅分流，此时独占内容将成为前期绑定用户的

重要手段。优质的头部研发商议价权将抬升；而平台为了平衡成本，势必将挤压普通产品分成比例，最终

造成研发商话语权持续分化。 

云游戏的产业逻辑最强、最清晰 



 2019年暑期档撤档影片达4部，重点影片撤档导致今年暑期档国产影片质量较去年略显不足。撤档院

线电影逐步上映； 

 古装题材限制有所松动，部分延迟上线的剧集有望于明年播出。视频平台招商片单显示，2020年古装

剧集占比有小幅回升，提升8pct至34%； 

 政策松动口径有限，监管仍是大方向。今年是新中国成立70周年，2020年是全面建成小康社会，2021

年又是建党100周年，连续三年的献礼期使得政策在舆论方面的监管较为严格，叠加国际局势不明朗

等因素影响，对传媒等易影响舆情的行业的监管仍然是大势所趋； 

 电视剧上星审核较为严格，各大卫视对古装题材的态度仍较为保守，原定于卫视上线的古装大剧《庆

余年》目前已退出卫视招商，将成为腾讯视频独播网剧。为降低风险各大卫视加码现当代剧，其中职

场题材和女性群像题材扎堆，反腐及刑侦题材的剧集也成为今年招商的重点。 

 政策松动口径有限，监管仍是大方向 

2020年招商 腾讯视频 爱奇艺 优酷 芒果TV 合计 占比 

现当代题材 19 11 5 5 40 53% 

古装题材 12 9 1 4 26 34% 

近代题材 5 4 1 0 10 13% 

2019年招商 （重点内容） 腾讯视频 爱奇艺 优酷 芒果TV 合计 占比 

现当代题材 5 9 5 2 21 39% 

古装题材 4 5 2 3 14 26% 

近代题材 8 5 5 1 19 35% 

数据来源：视频平台招商会 

影视产业逻辑尚未走出，边际反弹空间最大 



 供给端：电视剧备案数量同比下降，行业快速出清导致部分中小影视公司退出市场，行业去产能

化趋势较为明显。新剧上线数量也明显下降，较去年同期跌幅27%； 

 需求端：五大卫视秋季招商剧集总量合计约55部，较去年同比下降13%，且其中有7部剧为延期上

线剧目，监管开闸放水有利于电视台去库存，但这也从侧面显示五大卫视对新剧的需求减弱。另

一方面，视频网站对精品剧的需求仍将增长，但是将部分剧集采购转向平台自制，因而头部影视

制作公司一方面将受益于行业去产能，另外一方面也将一定程度上受到平台自制的竞争； 

 此外，头部剧集单集采购价格大幅下降。古装大剧《后宫如懿传》曾卖出单集1500万的高价（单

集网络采购价900万+两家卫视采购价300万），据爱奇艺公开信息，2018年8月之后平台的内容制

作成本和采购成本都明显下降，电视剧版权成本从最高超1500万元/集回落到800万元/集以下。 

 供需量价低迷，过去两年行业经历下行周期 

数据来源：广电总局 

影视产业逻辑尚未走出，边际反弹空间最大 



电视剧行业： 

慈文传媒、华策影视、欢瑞世纪2019年前三季度营收均同比下降，跌幅超30%，主要系新剧上线延迟，

确认收入的影视剧数量及单价均有所下滑所致。归母净利润也呈现下降趋势，跌幅超60%； 

毛利率均呈现Q1、Q2下降，Q3回升的趋势，主要原因是高成本库存剧在19年上半年加速消化，新开项

目由于上游演员片酬等成本降低带动整体毛利率逐步回升； 

三大费用绝对值下降，但由于营收规模降低，费用率有所上升； 

应收账款占营业收入比重上升，账期拉长，企业现金流压力变大； 

商誉占比下降，商誉减值风险降低； 

回款改善，经营活动产生的现金净额从去年同期由负转正。 

 

院线行业： 

院线报表承压，营收增速普遍偏低，毛利率下滑，期间费用率略有上涨，归母净利润均为负增长，主

要原因是前三季度全国电影票房增速放缓、单银幕产出同比下降，但单银幕产出降幅开始收窄。 

 产业逻辑尚未形成，但上市公司报表几近出清 

影视产业逻辑尚未走出，边际反弹空间最大 



 营销行业的特质是内部结构性变化较大 

 品效合一的理念正逐步被大品牌主接受。广告主面临经济压力要求营销兼顾品牌及效果两大类，即

营销公司或开展营销业务的公司不仅需要负责前中端的品牌策划、广告宣传，还需要负责后端直接

的销售转化，涉及品牌主从生产到销售全链路。预计有三种方式提供品效合一的服务能力：产业链

整合、技术能力升级、运营能力升级； 

 营销业务形态逐步向上游广告主渗透，直接参与广告主销售环节或服务环节，如电商代运营、微信

群运营、会员社区运营等，并直接获得销售分成。我们认为未来四大营销业务形态均具备向上渗透

的可能。 

媒介型业务 代理型业务 创意型业务 技术型业务

广告主

曝光+效果 参与销售

间接 直接

趋势更强

营销业务形态

营销将充分受益于技术、政策的双驱动 



 营销行业的特质是内部结构性变化较大 

我们由果推因，从营销目的出发（品牌or效果），对应到不同营销方式（内容营销、场景营销及程

序化计算），最终拆解为四大业务形态：媒介型业务、技术型业务、创意型业务、代理型业务。 

 

营销行业行业更大获益者或未来潜在的获益者（表现为市场份额较大、毛利率较高、业务规模增

速极快）一定是具备核心资源（如媒介资源、用户数据资源）或核心能力（如技术壁垒、内容创作

壁垒）的营销公司； 

 

媒介型业务只有依靠自主培育（如抖音）及产业链收购（如整合户外媒体）两种方式获得，对资

金、资源及经验的要求极高，若新的终端形态出现（如VR/AR）有望降低新的头部媒介出现的门槛。

从这一角度，我们认为中长期容易脱颖而出的应该为营销技术公司，尤其是具备海量数据资产的技

术型公司或致力于转型为营销技术公司的传统营销公司。 

 

营销将充分受益于技术、政策的双驱动 



 营销行业的特质是内部结构性变化较大 

营销将充分受益于技术、政策的双驱动 



 内部结构正由二元向三元切换 

二元结构：代理商、媒体 

 

三元结构：代理商、媒体、技术公司 

 

趋势分析：1）品牌两极分化严重，中间品牌投放更考虑效果；2）技术公司切代理商、媒体的

现有规模；3）全社会的行业趋势，均向“提高效率”的方向演进。 

营销将充分受益于技术、政策的双驱动 



 技术型公司有受益于政策的加持 

 
央行数字货币牌照的预期 

 

支付牌照——支付场景——拉新、商城建设、风控业务的需求 

 

预计技术型公司最受益 

营销将充分受益于技术、政策的双驱动 



预计行业龙头均受益于板块的β行情：芒果超媒、新媒股份、三七互娱、中信出版、中国出版、中

国电影等； 

预计游戏板块持续反转：重磅产品上线完美世界；成长型弹性标的掌趣科技、游族网络、凯撒文化；

长周期稳健标的吉比特； 

预计影视板块的反弹：有重要作品即将上映的光线传媒、北京文化；行业有望迎来拐点的万达电影、

横店影视；公司经营改善的华策影视、慈文传媒； 

营销板块：技术型营销标的每日互动、浙江富润、壹网壹创、数知科技等。 

板块β行情 



风险提示 

5G推进速度低于预期 

大数据产业政策监管趋严 

内容监管政策变化 

商誉减值 
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 分析师声明 
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