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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 150 

行业总市值(百万元) 1530482.56  

行业流通市值(百万元) 1059615.74 

2 

043 

 

行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 
[Table_Report] 相关报告 
<<【中泰传媒-周观点】关注营销、贺

岁档催化行情，云游戏高热度持

续>>2019.12.01 

<<【中泰传媒-周观点】 Stadia 上线在

即，云游戏关注度提升>>2019.11.17 

<<【中泰传媒-周观点】传传媒板块关

注度提升，积极配置细分领域龙头公

司>>2019.11.10 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

三七互娱 24.05 0.48  0.91 1.04 1.14 50.3

7 

26.43 23.13 21.10 1.62 买入 

完美世界 37.77 1.32  1.64 1.86 2.04 28.6

2 

23.03 20.31 18.51 1.51 买入 

吉比特 300.36 10.0

6  

11.53 13.19 15.55 29.8

6 

26.05 22.77 19.32 1.58 买入 

芒果超媒 33.34 0.49  1.06 1.39 1.74 68.5

8 

31.45 23.99 19.16 0.77 买入 

新媒股份 116.02 1.60  2.72 3.72 4.68 72.5

8 

42.62 31.23 24.81 0.86 买入 

慈文传媒 8.64 (2.3

0) 

0.41 0.57 - （3.

75 

20.94 15.20 - 0.40 未评级 

备注：未评级公司预测取自 wind 一致预期 

[Table_Summary] 投资要点 

 本周行情：本周传媒板块上涨 3.83%，跑赢沪深 300（1.93%）与中小板

（2.86%），跑输创业板（3.90%），涨幅位于全行业前列。 

 12 月传媒板块有望延续强势表现。12 月以来，传媒板块表现亮眼，我

们认为板块有望迎来资金的持续流入： 

 （1）基本面角度，行业需求空间大，游戏、影视等行业政策上边际

放松，供给端经历出清，去弱留强，竞争格局改善，商誉等负面影

响减小，同时在融资环境也更加友好，行业整体有望迎来边际回暖。 

 （2）估值角度，纵向来看，板块经历 2015 年下半年以来持续调整，

整体处于历史地位。横向来看，相比于部分大消费、电子等今年涨

幅较大的板块，传媒具有一定的性价比。 

 （3）催化角度，影视方面即将迎来贺岁档、春节档，游戏版号持续

发放。随着 5G不断推进，云游戏、超高清大屏、VR/AR 等板块将持

续受益。传媒板块未来不乏爆点。 

 影视剧行业或将迎来拐点。经历此前的政策收紧、资金困难、商誉减值

等一系列影响，行业已逐步出清。同时随着视频平台的话语权增强，行

业格局经历重塑，定制剧或成为主流。我们认为影视行业正逐步迎来以

下变化： 

 影视剧公司面临的风险已大幅减小，经历一轮影视制作周期，新的

格局下已适应新的形势，收入、成本、现金流等匹配，有望维持稳

定的收益与现金流。 

 库存逐步消化，政策边际放松。2018 年以来的“限古令”、“网台审

查并轨”等使得内容供需错配，影视公司财务状况恶化。2019 年 10

月以来，政策上呈现边际放松趋势，《庆余年》（新丽）、《剑王朝》

（爱奇艺）、《鹤唳华亭》（慈文）、《锦衣之下》（欢瑞）纷纷上线或

重新定档。 

 竞争格局改善，资金问题缓解。中小制作公司大量出清，行业集中

度逐步提升，2019 年获甲级电视剧许可证机构相比 2018 年减少 40

家左右。同时，随着证监会拟松绑再融资规则，资金问题也有望缓

解。 

 贺岁档逐渐临近，电影院线版块迎来主题性机会。2020 年贺岁档大片

云集，优质影片百花齐放，目前已经定档的影片有《唐人街探案 3》（万

达电影出品、王宝强刘昊然主演）、《姜子牙》（光线传媒出品、《哪吒》
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续作）、《紧急救援》（林超贤导演、彭于晏主演）、《囧妈》（徐峥导演、

“囧系列”续作）、《中国女排》（陈可辛导演、巩俐主演）。我们认为观

影需求在优质供给的刺激下仍有着巨大释放潜力，看好春节档头部作品

拉动票房再创新高，利好电影院线版块。 

 游戏版块高景气度持续，大厂相继推出云游戏平台，行业集中度进一步

提升。继谷歌上线云游戏平台 Stadia 之后，微软、亚马逊也有望在明

年推出云游戏服务。国内方面，腾讯发布了腾讯即玩、CMatrix、START

三款云游戏平台，网易推出网易云游戏 BETA 平台，移动推出了咪咕快

游涉足云游戏产业。我们认为在云游戏时代，订阅模式或将崛起，行业

格局将更加向巨头集中化。微软 X019 发布会 XGP 中加入了大量的新游

戏，google 的 Stadia 平台也将推出订阅与付费并行的模式，云游戏将

带来新的内容展现平台，拉动新增用户和 ARPU 值。我们建议重点关注

游戏版块中业绩增长确定性较高的龙头公司。 

 年末购物节迎来营销旺季，关注行业内困境反转标的。根据 CTR 的最新

数据，2019 年前三季度国内全媒体广告花费同比下滑 8.0%，较上半年

跌幅收窄 0.8 个百分点。我们认为前三季度广告行业整体下滑的原因主

要在于几大广告主行业的景气度低迷，比如汽车、互联网等行业。当前

临近年末，各大购物节叠加品牌促销活动，广告主全年预算有望集中释

放，迎来一波营销旺季。建议关注营销板块和行业内困境反转标的。 

 5G 流媒体技术迭代，应用端大屏超高清行业最先受益。我们认为 5G

时代在其应用端最先受益的是 5G 高带宽的特性。超高清内容+大屏展

示，内容的体验方式和体验感都将得到明显增强，用户消费内容的方式

也有望逐步丰富，建议关注大屏超高清行业相关标的。 

 投资建议：（1）游戏板块重点推荐三七互娱、完美世界、吉比特、掌趣

科技；（2）受益 5G 发展的 VR/AR、大屏超高清等板块，重点推荐：芒

果超媒、新媒股份；（3）有望受益贺岁档、春节档催化的电影院线板块，

建议关注：横店影视、中国电影、光线传媒；（4）有望迎来基本面拐点、

边际改善的影视板块，建议关注唐德影视、华策影视、慈文传媒；（5）

营销板块重点推荐分众传媒、华扬联众、蓝色光标；（6）出版板块重点

推荐南方传媒、中信出版；（7）其他行业细分龙头公司，重点推荐平治

信息、值得买、顺网科技、视觉中国、奥飞娱乐。 

 风险提示：内容持续盈利风险、行业竞争加剧风险、政策风险。 
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本周行情：本周传媒板块上涨 3.83%，跑赢沪深 300（1.93%）与中小板（2.86%），

跑输创业板（3.90%），涨幅位于全行业前列。 

 从传媒各个细分板块来看，本周全板块上涨，但各板块涨幅不一。电影动画板块涨幅最大，为 6.41%，互

联网板块涨幅排名第二，为 4.72%，整合营销、广播电视和平面媒体板块依次排名 3~5 位，分别为 3.25%、

2.02%和 1.63%。 

 从个股来看，中潜股份上涨 24.38%，位列第一；当代东方上涨 17.75%，位列第二；唐德影视上涨 15.31%，

位列第三。个股跌幅前三：电声股份(-9.06%)、暴风集团（- 5.09%）、联络互动（- 4.23%）。 

 

图表 1：传媒板块 VS 沪深 300、中小盘、创业板  图表 2：传媒子版块与沪深 300 周涨跌幅比较 

 

   

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：A 股主要板块一周涨跌幅 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 4：A 股传媒与互联网个股一周涨跌幅 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

周重点公告 

重大事项： 

【长城影视】关于子公司股权被冻结的公告：长城影视股份有限公司经核查，获悉公司全资子公司东阳长城影视

传媒有限公司持有的部分子公司股权被司法冻结。具体情况如下：因杭州仲裁委员会已对东阳影视与天津华荣股

权投资基金合伙企业（有限合伙）、天津华荣股权投资基金管理合伙企业（普通合伙）的股权转让纠纷一案作出

裁决。导致东阳影视持有的浙江中影文化发展有限公司 100%股权、西藏山南东方龙辉文化传播有限公司 90%股权、

浙江光线影视策划有限公司 80%股权、上海胜盟广告有限公司 100%股权、上海玖明广告有限公司 100%股权被冻

结。 

 

【天龙集团】关于股票可能被暂停上市的风险提示性公告：因连续计提较大金额的商誉减值准备，广东天龙油墨

集团股份有限公司 2017 年度、2018 年度连续两年亏损，，若公司 2019 年度继续亏损，可能被深圳证券交易所暂

停公司股票上市。 

 

【华谊嘉信】关于出售全资子公司股权的公告：北京华谊嘉信整合营销顾问集团股份有限公司为优化治理，强化

盈利能力，拟向嘉兴仕吉网络科技有限公司出售全资子公司浩耶信息科技（上海）有限公司 100%的股权。根据

中联资产评估集团有限公司出具的《资产评估报告》（中联评报字[2019]第 2027 号），截至 2019 年 9 月 30 日，

浩耶信息科技的评估值为 4,600 万元人民币，经双方协商整体交易对价为 5,000 万元。本次交易仕吉网络无需向

公司支付现金，而以承接公司对浩耶信息科技的 5,000 万元债务作为对价。本次交易完成后，公司不再将浩耶信

息科技纳入合并报表范畴，仕吉网络将承接浩耶信息科技的全部资产与负债。 
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周重点新闻： 

 

 爱奇艺会员费蓄势涨价。近日，爱奇艺会员及海外业务群总裁杨向华表示，中国视频平台的定价与国外

相比普遍偏低，有一定调价空间。据其透露，“爱奇艺正在酝酿会员费用上涨，不排除会员率先提价，

但具体时间待定。” 根据爱奇艺最新发布的财报，2019 年三季度，其会员收入为最主要的营收来源，

同比增长 30.31%至 37.17 亿元，首次在总营收的占比超过 50%；而与此同时，该公司三季度亏损为

37 亿元，同比增大 19.35%。（来源：Techweb 20191206） 

 

 音悦 Tai 疑似倒闭：官网无法正常访问，已下架 App Store。12 月 4 日据多位微博大 V 爆料，知名音

乐网站音悦 Tai 疑似倒闭，官网无法正常访问，仅首页和部分页面可以访问，视频也无法播放，无法搜

索，评论消失，App 也数据异常，并且已从 App Store 下架。资料显示，音悦 Tai 创立于 2009 年。创

始人张斗曾经是阿里巴巴元老级人物，工号 126。作为不少人的追星启蒙地，音悦台相对前沿，很多日

韩新歌在中国发布均以此为出口进行宣传。（来源：Techweb 20191204） 

 

 三星音乐即将停止在线服务 未到期 VIP 可换 QQ 音乐绿钻。12 月 4 日不久前，三星音乐因服务模式

即将调整，暂停 VIP 会员购买业务。现在根据 IT 之家网友反馈，手机端三星音乐将于 2020 年 3 月 1

日起不再提供服务。而早在今年 8 月份，三星视频也发出通知，称因业务调整，三星视频服务将于 2019

年 12 月 31 日正式关闭。同时，三星视频用户可在服务正式关闭前绑定“爱奇艺账户”，绑定后原有会

员权益将不受影响。（来源：Techweb 20191204） 

 

 直播平台咸蛋家被列为失信被执行人 今年共 8 次被列为老赖。天眼查数据显示，12 月 5 日，直播 app

咸蛋家运营主体大连东海金控科技有限公司被大连高新技术产业园区人民法院列为失信被执行人，这是

2019 年以来，该公司第 8 次被列为老赖。（来源：Techweb 20191206） 

 

 笑果文化回应被列入被执行人：《周六夜现场》节目发生纠纷，将尽快完成付款。天眼查数据显示，12

月 3 日，《吐槽大会》等综艺节目的出品方上海笑果文化传媒有限公司被上海市黄浦区人民法院列为被

执行人，执行标的 301000 元。对此，笑果文化回应称，公司与上海鑫林文化传播有限公司就《周六夜

现场》节目的片头视频委托制作发生服务纠纷，笑果文化于 2019 年 11 月中旬收到判决书。笑果文化

称，收到判决书之后一直积极与对方沟通具体付款金额，目前，双方已经就具体金额达成一致，笑果文

化将尽快完成付款。（来源：Techweb 20191205） 

 

 索尼将无限期暂停 PlayStation 系列掌机开发。近日，在与 Game Informer 的采访中，索尼互娱 CEO 

Jim Ryan 谈到了掌机 PlayStation Vita，确认索尼未来没有制造新掌机的计划。"PSV 在很多方面都无

比优秀，游戏的体验也非常好。但显然我们已经不再触及掌机市场了"。Jim Ryan 的表态与前任索尼

CEO Jack Tretton 的意见一致，后者在之前就表示，现在的便携游戏市场正在向更全面的移动设备靠

拢，专为游戏设计的掌机已经不是主流了。（来源：游戏葡萄 20191205） 

 

 Google Play 公布年度大奖，《使命召唤手游》拿下年度游戏。Google Play 公布了 2019 年度游戏的奖

项评选，其中《使命召唤手游》收获了包括年度最佳游戏在内的三项大奖。《使命召唤手游》是由腾讯
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和动视暴雪联合制作，在今年十月发布以来就打破了多项纪录。这款游戏在发布前三天内获得了 3500

万次的下载量，而首周下载更是突破了 1 亿次，位居手游历史第一。（来源：游戏葡萄 20191204） 

 

 12 月首批过审版号：共 46 款，休闲类过半，腾讯盛趣米哈游在列。12 月 3 日，国家新闻出版广电总

局发布 12 月第一批国产网络游戏审批信息，共有 46 款游戏拿到版号，包括 41 款移动游戏、2 款端游、

2 款 PS4 游戏和 1 款页游。值得一提的是，此次过审名单中半数为休闲游戏，达到了 24 款。（来源：

游戏葡萄 20191204） 

 

 苹果公布年度游戏，《Sky 光·遇》《光明旅者》《GRIS》获奖。近日，苹果公布了 2019 年度精选 App，

其中由陈星汉团队开发的《Sky 光·遇》获得了年度 iPhone 游戏，由 Heart Machine 开发的像素冒险游

戏《光明旅者》（Hyper Light Drifter）获得了年度 iPad 游戏，由 Devolver Digital 研发的《GRIS》斩获

年度 Mac 游戏。（来源：游戏葡萄 20191203） 

 

 B 站拍下未来三年英雄联盟全球总决赛独家直播版权。新京报报道称，B 站以 8 亿元的价格拍得英雄联

盟（LOL）全球总决赛中国地区三年独家直播版权。文章指出，这是国内电竞赛事首次以拍卖的形式进

行独家版权交易，其他参与竞拍的企业还有快手、斗鱼、虎牙等国内一些直播平台。在近两年的英雄联

盟全球总决赛 S8 和 S9 上，中国 LPL 赛区战队 IG 和 FPX 分别取得了冠军，而 2020 年英雄联盟全球

总决赛也已宣布在中国上海举办，对 S 赛人气提升起到了很大的作用。（来源：游戏葡萄 20191203） 

 

 小沃科技启动 5G 生态联盟：首批合作云游戏、厂商分成模式曝光。11 月 22 日，2019 第二届长三角

文博会在上海开幕，一场以“小沃 5G 新生态”为主题的发布会上，小沃科技公布 5G 创新系列产品，并

与行业多方携手启动了 5G 新生态联盟。中国联通作为国内三大 5G 运营商之一，现已通过小沃云游开

始扩张自己的云游戏版图。目前，小沃云游已经完成了第一次优化换代，2.0 版本已经正式更名为“小

沃畅游”。（来源：游戏葡萄 20191202） 

 

周影视、游戏数据： 

 

 周票房数据。第 47 周（2019.11.25-2019.12.01）：第 47 周总票房 7.13 亿元，其中《冰雪奇缘 2》以 2.62 亿

票房排名第一，《两只老虎》排名第二，《利刃出鞘》排名第三。周总观影人次 2082 万。 

 

图表 5：2018-2019 周度票房统计 
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来源：猫眼，中泰证券研究所 

 

 

 即将上映电影情况：截至 12 月 20 日，即将上映的影片还有 33 部。 

图表 6：即将上映电影情况统计 

 

来源：猫眼电影，中泰证券研究所 
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 电视剧、综艺收视率网络热度情况：根据酷云数据显示，湖南卫视、东方卫视、江苏卫视排名收视率前三，

市占率分别为 4.4815%、2.7984%、2.1749%。根据艺恩数据，电视剧播放量来看，《第二次也很美》《鳄鱼与

牙签鸟》《河山》排名前三，网络剧播放量排名前三的分别为《庆余年》《从前有座灵剑山》《鹤唳华亭》；电

视综艺播放量排名来看，《我们的歌》《舞蹈风暴》《2019 主持人大赛》排名前三；网络综艺播放量排名前三

的分别为《奇葩说第六季》《明星大侦探第五季》《令人心动的 offer》。 

 

图表 7：本周省级卫视周收视率排名 

 

来源：酷云数据、中泰证券研究所 

 

图表 8：本周电视剧播放量排名  图表 9：本周网络剧播放量排名 
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来源：艺恩数据，中泰证券研究所  来源：艺恩数据，中泰证券研究所 
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图表 10：本周电视综艺播放量排名  图表 11：本周网络综艺播放量排名 

 

 

 

来源：艺恩数据，中泰证券研究所  来源：艺恩数据，中泰证券研究所 
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 IOS 免费榜及畅销榜排名 

 免费榜中，《战双帕弥什》占据下载榜首，《灌篮高手 正版授权手游》排名第二，《阴阳师：百闻牌》排名第

三。 

 畅销榜中，《王者荣耀》排名第一，《三国志·战略版》和《梦幻西游》分别位列第二和第三名。 

 

图表 12：IOS 免费榜排名  图表 13：IOS 畅销榜排名 

 

 

 

来源：七麦数据，中泰证券研究所  来源：七麦数据，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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