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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-0.46%、

-0.46%和-0.89%。细分到传媒各子行业来看，虚拟现实、智能板块

板 块 中 的 智 能 电 视 、 智 能 穿 戴 指 数 涨 幅 居 前 ， 分 别 为

0.7%/0.6%/0.1%；网络游戏、电影娱乐板块跌幅较大，分别为下跌

4.4%/3.0%。周涨跌幅个股中，涨幅Top3分别为立思辰上涨10.72%，

联络互动上涨 10.14%，掌阅科技上涨 7.9%；跌幅 Top3 分别为聚力

文化下跌 22.63%，中广天泽下跌 19.98%、鼎龙文化下跌 16.75%。 

 线上看，荔枝音频更新招股书后，国家互联网信息办公室、文化和

旅游部、国家广播电视总局联合印发《网络音视频信息服务管理规

定》（2020 年 1 月 1 日起施行）。该规定出台的背景主要是促进网

络音视频信息服务活动健康有序发展的需要。我们之前覆盖的美股

音频公司腾讯音乐（TME）、Spotify，音频赛道的关注度渐升；近

期中国音频公司荔枝递交更新的招股书显示平均月活用户达到4660

万；同时，我国网络音乐用户规模已达 6.08 亿，网络视频用户规模

已达 7.59 亿，监管层近期出台相关规定也为开始资本化的音视频公

司提供较好的政策环境，为网络音视频信息服务及其相关技术的提

供、使用、管理等提供有效的依据。 

线下看，目前流量入口主要在院线与主题公园。中国主题公园研究

院数据显示截止 2019 年 8月中国 339 座主题公园盈利占比达 53%，

全球主题公园发展经验中表明，优质 IP 是主题公园发展的核心竞争

力。国内看，华强 2017-2018 年归母利润分为 7.5/7.9 亿元，目前 A

股中布局室内乐园部分的企业如奥飞娱乐以及华谊兄弟的电影小

镇，手握 IP 强内容企业在主题乐园中将有望享有更高溢价。 

 本周观点更新：5G 方面，2019 年 12 月 4 日众视传媒联合中国移动

通信联合会、中财新媒体产业基金联合将共同主办“中国 5G 创新百

人会暨 5G 运营商百人创新节”，旨在突破运营商行业壁垒，发挥

5G 运营商创新、试验及部署的商业化经验。5G 在传媒应用端的场

景主要为超高清视频、云 VR 以及云游戏，5G+大视频应用首批合作

伙伴签约仪式中，号百控股指出将联合行业资源。由于云 VR 需要

硬件以及内容，从概念到业绩的兑现需要时间打磨，从事件催化以

及情绪面有短期催化推动。其中超高清视频产业链中长期受益或为

芒果超媒、新媒股份，短期事件催化的内容公司如恒信东方等布局
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VR 内容的企业。 

 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、

新经典。2019 年贺岁档（11 月 29 日-12 月 31 日）开启，短期贺岁

春节档，院线端受益内容端，《利刃出鞘》《南方车站的聚会》《叶

问 4》《只有芸知道》《妙先生》等定档，国产电影质与量双升，叠

加低基数，国庆档助推四季度业绩改善下横店影视（603103）；图

书端，迎接“双十二”叠加 2019 年 12 月 1 日纪念路遥先生诞辰 70

周年发布《路遥全集》的新经典（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 2019-11-29  EPS   PE  投资 

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

300413.SZ 芒果超媒 30.46 0.87  0.64 0.84 35.01 47.59 36.26 买入 

300788.SZ 中信出版 45.80 1.45  1.31 1.66 31.59 34.96 27.59 买入 

300770.SZ 新媒股份 112.41 2.13  2.62 3.61 52.77 42.90 31.14 买入 

603096.SH 新经典 56.56 1.78  2.08 2.55 31.78 27.19 22.18 买入 

000681.SZ 视觉中国 19.89 0.46  0.52 0.61 43.24 38.25 32.61 买入 

603103.SH 横店影视 15.15 0.71 0.54 0.59 21.34 28.06 25.68 买入 

601900.SH 南方传媒 8.75 0.73  0.80 0.90 11.99 10.94 9.72 买入 

002292.SZ 奥飞娱乐 8.29 -1.28 0.10 0.20 -6.48 82.90 41.45 增持 

300027.SZ 华谊兄弟 4.38 -0.39 0.16 0.19 -11.23 27.38 23.05 增持 

300081.SZ 恒信东方 9.09 0.37  0.40 0.46 24.57 22.73 19.76 增持 

300148.SZ 天舟文化 3.93 -1.28 0.26 0.29 -3.07 15.12 13.55 增持 

002624.SZ 完美世界 34.50 1.14  1.38 1.68 30.26 25.00 20.54 未评级 

002739.SZ 万达电影 14.26 1.29  0.89 0.92 11.05 16.02 15.50 未评级 

601811.SH 新华文轩 12.15 0.75  0.74 0.80 16.20 16.42 15.19 未评级 

601595.SH 上海电影 13.31 0.69  0.72 0.92 19.29 18.49 14.47 未评级 

600088.SH 中视传媒 12.53 0.25  0.26 0.44 50.12 48.19 28.48 未评级 

601949.SH 中国出版 5.72 0.33  0.31 0.35 17.33 18.45 16.34 未评级 

600831.SH 广电网络 8.32 0.17  0.27 0.29 48.94 30.81 28.69 未评级 

002602.SZ 世纪华通 9.75 0.41  0.48 0.6 23.78 20.31 16.25 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-0.46%、-0.46%和

-0.89%。细分到传媒各子行业来看，虚拟现实、智能板块板块中的智能电视、

智能穿戴指数涨幅居前，分别为 0.7%/0.6%/0.1%；网络游戏、电影娱乐板块跌

幅较大，分别为下跌 4.4%/3.0%。周涨跌幅个股中，涨幅 Top3 分别为立思辰上

涨 10.72%，联络互动上涨 10.14%，掌阅科技上涨 7.9%；跌幅 Top3 分别为聚

力文化下跌 22.63%，中广天泽下跌 19.98%、鼎龙文化下跌 16.75%。 

线上看，荔枝音频更新招股书后，国家互联网信息办公室、文化和旅游部、国

家广播电视总局联合印发《网络音视频信息服务管理规定》（2020 年 1 月 1 日

起施行）。该规定出台的背景主要是促进网络音视频信息服务活动健康有序发展

的需要。我们之前覆盖的美股音频公司腾讯音乐（TME）、Spotify，音频赛道

的关注度渐升；近期中国音频公司荔枝递交更新的招股书显示平均月活用户达到

4660 万；同时，我国网络音乐用户规模已达 6.08 亿，网络视频用户规模已达

7.59 亿，监管层近期出台相关规定也为开始资本化的音视频公司提供较好的政

策环境，为网络音视频信息服务及其相关技术的提供、使用、管理等提供有效的

依据。 

线下看，目前流量入口主要在院线与主题公园。中国主题公园研究院数据显示截

止 2019 年 8 月中国 339 座主题公园盈利占比达 53%，全球主题公园发展经验

中表明，优质 IP 是主题公园发展的核心竞争力。凭借优质强大的 IP 队伍，迪士

尼在 2018 年全球排名前 25 位的娱乐/主题公园中占 12 个席位。艾媒数据显示

2019 年中国主题公园的直接效益规模(含门票、餐饮、住宿等)预计将达到 3237.6

亿元；从全球主题公园发展经验来看，IP 打造是主题公园的中心工作；国内看，

华强 2017-2018 年归母利润分为 7.5/7.9 亿元，目前 A 股中布局室内乐园部分的

企业如奥飞娱乐以及华谊兄弟的电影小镇，手握 IP 强内容企业在主题乐园中将

有望享有更高溢价。 

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 25-11月 29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 25-11 月 29 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、广电总局就推进超高清视频产业发展工作与工信部进行座谈：近日， 广电
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总局科技司与工信部电子信息司就贯彻落实《超高清视频产业发展行动计划

（2019-2022 年）》、推进超高清视频发展进行座谈。双方围绕《超高清视频标

准体系建设指南（2019 年版）》（草案）、HDR 和三维声标准制定推进，以及

《部（局）省市共同推进超高清视频产业发展工作方案（征求意见稿）》进行了

沟通。 

1.2.2、 电商 

1、阿里巴巴重返香港上市，市值 4 万亿港元超腾讯：11 月 26 日，阿里巴巴在

港交所主板挂牌上市，开盘涨超 6.25%，随后涨幅一度超过 7%报 189 港元。阿

里巴巴总市值超 4 万亿港元，腾讯目前市值约为 3.27 万亿港元。阿里巴巴取代

腾讯成为新的“港股之王”。 

1.2.3、 互联网 

1、Facebook 将收购《节奏光剑》开发商，并入 Oculus：北京时间 11 月 27

日早间消息，据外媒报道，Facebook 将收购热门虚拟现实（VR）节奏游戏《节

奏光剑》的开发商 Beat Games。据 tiger 报道，Beat Games 将继续独立运营，

但它将成为 Facebook VR 游戏集团 Oculus Studios 的一部分。Oculus 内容总

监麦克·沃都（Mike Verdu ）在博客中表示，该游戏将在所有平台上继续发布，

并且工作室不会为 Oculus 眼罩赋予优先获得更新或音乐包等新内容的权利。。 

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 30 日 10 时，2019 年 11

月 25 日至 2019 年 11 月 30 日 10 时（第 47 周），周总票房约 3.16 亿元（分

账 2.89 亿元），22 日上映的《冰雪奇缘》票房已达 10280.75 万元，其衍生品

也由孩之宝推出。 
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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 

【下周预告】据艺恩及猫眼专业版显示，下周预计 19 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 12月 6日 南方车站的聚会 

绿光影业（上海）有限公

司/麦颂影视投资（上海）

有限公司 

— — 

2019年 12月 7日 若能与你共乘海浪之上 — — 中国电影集团公司 

2019年 12月 6日 勇敢者游戏 2：再战巅峰 
中国电影集团公司/华夏

电影发行有限责任公司 
— — 

2019年 12月 6日 吹哨人 

北京佳文映画文化传媒有

限公司/Whistle Movie 

Productions PTY Ltd 

— — 

2019年 12月 7日 兰心大剧院 
北京千易时代文化传媒有

限公司 
北京聚合影联文化传媒有限公司 

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北京卫视播出

的《河山》。电视剧网络播放方面，播放量前三为：《庆余年》、《从前有座灵

剑山》、《鹤唳华亭》（优酷、阿里影业）。 
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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 25日-11月 28 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》四日中三日保持在第一位，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，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 25日-11月 28 日） 

  

  

资料来源：猫眼 App截图、国海证券研究所 

2.4、 游戏市场 
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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（128 组）、传奇

霸业（107 组）、暗黑大天使（91 组）。 

开服最多的优质平台，排名前三的页游平台分别为 37 网游（3515 组）、搜狗

游戏（128 组）、360 游戏（117 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（294 组）、北

京文脉互动（136 组）、杭州盛游（108 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《我功

夫特牛》《启源女神》，付费畅销榜排名前二的手游分别为《NBA 2K20》《凡

人修真录-国风养成修仙游戏》等，畅销排名前二分别为《王者荣耀》《阴阳师》。 

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 

603258.SH 美盛文化 2019年 11月 26日 
公司实际控制人赵小强及宏盛投资拟减持公司股份不超过 5457.44万股，不

超过公司总股本的 6% 

000673.SZ 顺网科技 2019年 11月 26日 李德宏拟减持本公司股份不超过 12.27万股，占公司总股本的 0.0177% 

600175.SH 华策影视 2019年 11月 27日 
大策投资和傅梅城本次已分别减持 1620.74万股和 1197.35万股，约占公司

总股本的 1.61% 

000802.SZ 联络互动 2019年 11月 28日 
E.T.XUN（HONG KONG）HOLDING LIMITED 拟减持不超过 4354.30万股，占公

司总股本的 2% 

000607.SZ 易尚展示 2019年 11月 29日 刘梦龙解除质押 155.2万股，减持公司股份 309.2 万股，占公司总股本的 2%。 

002354.SZ 完美世界 2019年 11月 30日 近日，池宇峰减持公司股份 2579/99万股，占公司总股本的 1.9954% 

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：5G 方面，2019 年 12 月 4 日众视传媒联合

中国移动通信联合会、中财新媒体产业基金将共同主办“中国 5G 创新百人会暨

5G 运营商百人创新节”，旨在突破运营商行业壁垒，发挥 5G 运营商创新、试

验及部署的商业化经验，借助 5G 时代，建立围绕运营商为核心的“5G+”生态

体系。5G 在传媒应用端的场景主要为超高清视频、云 VR 以及云游戏，在 5G+

大视频应用首批合作伙伴签约仪式中号百控股指出将联合行业资源，交叉赋能，

逐步明确和逐步构建大视频战略，发挥云网融合优势。 

由于云 VR 需要硬件以及内容，从概念到业绩的兑现需要时间打磨，从事件催化

以及情绪面有短期催化推动。其中超高清视频产业链中长期受益或为芒果超媒、

新媒股份，短期事件催化的内容公司如恒信东方等布局 VR 内容的企业。 
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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、新经典。2019 年贺岁档（11 月 29 日-12 月 31 日）开

启，短期贺岁春节档，院线端受益内容端，《利刃出鞘》《南方车站的聚会》《叶

问 4》《只有芸知道》《妙先生》等国产电影质与量双升，叠加低基数，国庆档

助推四季度业绩改善下横店影视（603103）；图书端，迎接“双十二”叠加 2019

年 12 月 1 日纪念路遥先生诞辰 70 周年发布《路遥全集》的新经典（603096）。 

表 4：重点关注公司及盈利预测 
 

重点公司 股票 2019-11-29  EPS   PE  投资 

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

300413.SZ 芒果超媒 30.46 0.87  0.64 0.84 35.01 47.59 36.26 买入 

300788.SZ 中信出版 45.80 1.45  1.31 1.66 31.59 34.96 27.59 买入 

300770.SZ 新媒股份 112.41 2.13  2.62 3.61 52.77 42.90 31.14 买入 

603096.SH 新经典 56.56 1.78  2.08 2.55 31.78 27.19 22.18 买入 

000681.SZ 视觉中国 19.89 0.46  0.52 0.61 43.24 38.25 32.61 买入 

603103.SH 横店影视 15.15 0.71 0.54 0.59 21.34 28.06 25.68 买入 

601900.SH 南方传媒 8.75 0.73  0.80 0.90 11.99 10.94 9.72 买入 

002292.SZ 奥飞娱乐 8.29 -1.28 0.10 0.20 -6.48 82.90 41.45 增持 

300027.SZ 华谊兄弟 4.38 -0.39 0.16 0.19 -11.23 27.38 23.05 增持 

300081.SZ 恒信东方 9.09 0.37  0.40 0.46 24.57 22.73 19.76 增持 

300148.SZ 天舟文化 3.93 -1.28 0.26 0.29 -3.07 15.12 13.55 增持 

002624.SZ 完美世界 34.50 1.14  1.38 1.68 30.26 25.00 20.54 未评级 

002739.SZ 万达电影 14.26 1.29  0.89 0.92 11.05 16.02 15.50 未评级 

601811.SH 新华文轩 12.15 0.75  0.74 0.80 16.20 16.42 15.19 未评级 

601595.SH 上海电影 13.31 0.69  0.72 0.92 19.29 18.49 14.47 未评级 

600088.SH 中视传媒 12.53 0.25  0.26 0.44 50.12 48.19 28.48 未评级 

601949.SH 中国出版 5.72 0.33  0.31 0.35 17.33 18.45 16.34 未评级 

600831.SH 广电网络 8.32 0.17  0.27 0.29 48.94 30.81 28.69 未评级 

002602.SZ 世纪华通 9.75 0.41  0.48 0.6 23.78 20.31 16.25 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； 



 国海证券股份有限公司 
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