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游戏版号发放加速，看好行业增长空间 强于大市（维持） 

——互联网传媒行业周观点（12.09-12.15） 日期：2019 年 12月 16日 

  
 

[Table_Summary] 
行业核心观点： 

上周，广电总局月内再次下发游戏版号。游戏版号发放节奏加快，云

游戏推进迅速，行业有较大增量空间。市场表现上，沪深 300 指数

周涨幅 1.69%，申万传媒行业周涨幅 1.97%，在申万一级行业中排名

第 11 位；行业 PE（TTM）已从 2018 年低点 21.21 倍反弹至 39.28

倍，距离 10 年均值尚有 20%改善空间。板块当前盈利、估值皆有望

修复，5G 催化的大趋势叠加政策回暖等边际利好因素驱动，我们认

为板块目前具备较高配置价值，建议关注细分领域龙头公司。 

投资要点： 

⚫ 上周，12月第二批游戏版号下发；北京市发布推动游戏

产业发展意见：12 月 3 日，46 款游戏获得广电总局审

批，一周后再次获批 42 款，游戏版号审核加速。12 月

14日，北京市委宣传部发布《关于推动北京游戏产业健

康发展的若干意见》，提出 2025年北京市产值达 1500 亿

元的阶段性目标，政策推动下行业增长空间可期。 

⚫ 行业估值距离 10年均值尚有 20%向上空间，行业关注度

提升：上周 5 个交易日申万传媒行业成交额达 1341.52

亿元，平均每日成交 268.30 亿元，日均交易额较上个交

易周提升 42.77%。从估值情况来看，SW传媒行业 PE（TTM）

已从 2018年低点 21.21倍反弹至 39.28倍，当前估值低

于 10年均值 20.37%，尚有向上修复空间。 

⚫ 上周传媒行业超 7成个股上涨，整体板块跑赢指数：168

只个股中，125 只个股上涨，41 只个股下跌，2 只个股

持平，上涨股票数占比 74.40%。跑赢沪深 300 指数

0.28pct。 

⚫ 投资建议：贺岁档/春节档多部重磅影片上映，建议关注

档期内有重点影片上映的内容制作公司及相关院线。中

长期来看，传媒板块当前有较高配置价值，有望迎来盈

利水平、估值双修复。5G应用率先在超高清视频、云游

戏和云 VR中展开，三者的发展既依赖于云能力，更依赖

于内容端发力，建议关注具备内容端优势的相关公司。

政策层面上，2019年游戏版号审批重新开放，行业监管

放松趋势明确。审批开放后，各大游戏平台陆续开始推

出云游戏服务，云游戏题材有望具备持续催化效应，建

议持续关注。 

⚫ 风险因素：监管政策趋严、行业表现不及预期。 
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1、行业热点事件及点评 

1.1 12月第二批国产游戏版号下发：共42款，腾讯网易在列 

12月10日下午消息，原国家新闻出版广电总局官方显示，新一批国产游戏版号名单更

新，共42款游戏获批，审批时间为12月9日。其中腾讯的《我叫MT自走棋》、网易的《有

杀气童话2》、趣丸网络的《长安十二时辰》、中手游的《魔性酷跑》、创梦天地的《镇

魂街：武神躯》等游戏获得版号。(新浪科技) 

点评：随着8月以来版号发放重回正轨，用户规模和时长进一步回暖。12月3日，46款

游戏获得广电总局审批，一周后再次获批42款。此外，继网易云游戏平台BETA平台上

线，腾讯上线腾讯即玩，同时，腾讯 WeGame《剑灵》将推出云游戏版本，预计将于

2020年2月6日上线。华为VR GLASS预计将于12月19日上市。5G时代数字内容全面云

化或为趋势，推升相关应用关注度提升。游戏和云游戏板块值得持续关注。 

 

1.2 北京市发布推动游戏产业发展意见：力争2025产值突破1500亿元 

12月14日，北京市委宣传部发布《关于推动北京游戏产业健康发展的若干意见》（下

称《意见》）。《意见》表示，要在北京建设全球领先的精品游戏研发中心、网络新技

术应用中心、游戏社会应用推进中心、游戏理论研究中心、电子竞技产业品牌中心。

力争到2025年，全市游戏产业年产值突破1500亿元。(北京日报) 

点评：根据伽马数据《2019中国游戏产业半年度报告》，北京集聚了最多电竞从业者，

占比约为26.5%。本《意见》在人才保障层面也着重着墨，从人才引进、人才培养与

选拔等多方面建立多重保障，旨在建立优秀游戏人才库。在政策扶持下，或将鼓励更

多公司与游戏人才在京发展，建议重点关注北京的A股上市游戏公司。 

 

1.3 华为iLab×顺网科技发布云游戏白皮书：云游戏有望进入发展快车

道 

据中新网 12月 13日消息，近日，华为 iLab和顺网科技联合发布了《云游戏白皮书》，

旨在激发产业思考，共同繁荣产业生态，加速云游戏成熟商用进程，为云游戏产业发

展推波助澜。此次发布的白皮书从技术、应用、产业链、用户体验、商业模式等方面

详细解读了云游戏行业现状。并重点针对端游云游戏，从端到端解决方案、关键技术

以及用户体验、商业模式等多方面进行剖析，同时明确了云游戏体验的关键约束。据

悉，目前顺网科技对外宣布在全国 60 多个城市部署百余个 POP 节点，面向网咖提供

最高 2K@144 帧、媲美本地 PC游戏体验的云游戏服务。网咖模式的商业应用，为云游

戏进入家庭端铺砖补路，而华为 iLab 实验室前期调研，云游戏每小时 3 至 4 元的收

费模式在两年时间内即可实现盈亏平衡。随着技术、网络条件的成熟，行业头部玩家

的涌入，云游戏将进入发展快车道。（中国新闻网） 

点评：2019年又被称为“云游戏元年”，双G网络商用和边缘计算的发展，为云游戏被

视为双千兆重要的应用场景之一，这为云游戏的崛起带来了新契机。多家国际游戏行

业巨头也释放出进军云游戏的信号。在2020年的5G赛场中，云游戏的表现令人期待。 

 

1.4 中国电视剧产业调查报告：2019年中国短视频用户使用时长首次超

过长视频 

12 月 10 日，2019 中国(深圳)国际电视剧节目交易会(简称“深交会”)10 日在深圳

开幕。中国电视剧制作产业协会(简称“中制协”)会长尤小刚在会上发布的 2019 年

《中国电视剧(网络剧)产业调查报告》(简称《报告》)显示，2019 年中国短视频用户

使用时长首次超过长视频。该《报告》显示，在用户规模上，短视频也以 32%的同比
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增速达到了目前 8.21 亿的月活跃用户数(MAU)，长视频月活跃用户数则为 9.64 亿的

规模。《报告》还显示，2018年中国互动剧用户规模超过 4000万，预计未来两年随着

5G技术落地将以 73.2%复合增长率高速增长，2020年用户规模有望突破 1亿。（中国

新闻网） 

点评：深交会是在国家广播电视总局指导，深圳市委市政府的支持下，由中国电视剧

制作产业协会和深圳广播电影电视集团共同承办的中外影视节目交流交易平台，被

广泛认为是引导中国电视剧(网络剧)产业未来发展的重要风向标之一，本次发布的

《报告》对业界有强烈指导意义。伴随着5G时代的到来，短视频不仅仅是内容传播的

形式之一，也会成为数据时代“叙事视听化、视听叙事化”社交语言。短视频与长视

频的交融共生，将成为发展趋势。 

2、传媒行业周行情回顾 

2.1 传媒行业周涨跌情况 

 

沪深300指数上涨1.69%，传媒行业（申万）上涨1.97%，居市场第十一位。上周市场

普遍上涨，传媒行业表现跑赢指数。 

 

图表1：申万一级行业指数涨跌幅（%）（上周） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

 

 

年初至今，申万传媒行业涨幅在申万一级28个行业中排名第18位。申万传媒行业累计

14.43%，在申万一级28个行业中排名第18位，沪深300上涨31.81%，落后于指数

17.38pct。 
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图表2：申万一级行业指数涨跌幅（%）（年初至今） 

 
资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.2 子行业周涨跌情况 

子版块表现上，文化传媒领涨。上周，文化传媒涨幅 3.011%，营销传播涨幅 1.90%，

互联网传媒涨幅 1.24%。年初至今来看，互联网传媒涨幅达 29.83%，超出板块 15.40pct。 

图表3：传媒各子行业涨跌情况（%）（上周）    图表4：传媒各子行业涨跌情况（%）（年初至今） 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.3 传媒行业估值情况 

从估值情况来看，SW传媒行业 PE（TTM）已从 2018年低点 21.21倍反弹至 39.28倍，

相对行业十年均值水平，当前估值低于均值 20.37%，尚有向上修复空间。 
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图表5：申万传媒行业估值情况（2009年至今） 

 
资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.4 传媒行业周成交额情况 

本周行业关注度大幅提升。上周 5个交易日申万传媒行业成交额达 1341.52亿元，平

均每日成交 268.30亿元，日均交易额较上个交易周提升 42.77%。 

 

图表6：申万传媒行业周成交额情况（过去一年） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

万联证券版权所有,发送给银华基金(公共邮箱:news@yhfund.com.cn)



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|传媒 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 7 页 共 9 页 

 

2.5 个股周涨跌情况 

上周传媒行业超 7 成个股上涨。168 只个股中，125 只个股上涨，41 只个股下跌，2

只个股持平，上涨股票数占比 74.40%。行业涨幅前五的公司分别为：长城影视、慈文

传媒、万润科技、当代明诚、美盛文化；行业跌幅前五的公司分别为视觉中国、上海

钢联、壹网壹创、奥飞娱乐、利欧股份。 

图表7：申万传媒行业周涨幅前五（%）（上周）    图表8：申万传媒行业周跌幅前五（%）（上周） 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

3、传媒行业公司情况和重要动态（公告） 

 

图表9：传媒行业重要公司重要动态一览（上周） 

公告类别 日期 公司 公告内容 

对外投资 

2019-12-11 每日互动 

发布关于全资子公司拟与专业投资机构合作设立产业投资基金

的公告。公司拟以全资子公司应景科技与东证资本及其他合伙

人共同投资设立珠海横琴东证云启科创投资合伙企业（有限合

伙）（暂名，最终以工商核准登记的名称为准），主要投资于

以大数据、云计算、互联网等为代表的高新技术产业和战略新

兴产业等能够与公司现有业务形成有效资源协同的相关产业。

产业基金认缴出资总额为人民币 4,900 万元，其中，公司认缴

出资人民币 2,000 万元。 

2019-12-12 湖北广电 

基于公司发展战略和财务投资的需求，公司拟通过子公司星燎

投资投资武汉光谷信息技术股份有限公司，本次投资金额为

89,972,747.94元，本次交易完成后，星燎投资持股比例为

18.42%。本投资有助于发挥公司在“智慧城市”、“智慧行

业”等信息化建设领域的优势，加快湖北广电向综合信息服务

提供商的转型升级。本次对外投资事项经公司董事会审议通

过，不需提交公司股东大会审议。 
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再融资 2019-12-11 天龙集团 

发布发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易

预案。公司拟以发行股份及支付现金的方式购买张耀宏、镇江

睿览等 5方持有的睿道科技 100%股权，其中不超过 20%的交易

对价拟由上市公司通过本次重组募集配套资金以现金的方式支

付。本次交易完成后，睿道科技将成为上市公司的全资子公

司，睿道科技专注于为客户提供移动互联网精准营销服务，并

在短视频业务有布局，收购后有望巩固公司数字营销业务市场

地位。本次交易不构成重组上市，预计不构成重大资产重组。

具体交易细节将在接下来的重组报告书（草案）中予以披露。 

解限售 2019-12-10 浙数文化 

发布关于非公开发行限售股解禁上市流通的提示性公告。本次

有限售条件的流通股上市流通数量为 11,655,012股；本次有

限售条件的流通股上市流通日为 2019 年 12月 16日。 

减持计划 

2019-12-12 北京文化 

发布关于持股 5%以上股东被动减持的提示性公告。公司持股

5%以上股东华力控股持有的部分公司股份涉及质押逾期未解，

被质权人实施违约处置而导致强制平仓，累计被动减持

5,331,000 股，占公司总股本 0.74%。本次被动减持后，华力

控股及其一致行动人持有公司股份 112,539,309股，占公司总

股本的 15.72%，仍为公司第一大股东。本次被动减持不会影响

公司的治理结构和持续经营，不会导致公司控制权发生变更。 

 2019-12-14 游族网络 

发布关于股东减持部分公司股份暨权益变动的提示性公告。公

司于 2019年 12月 13日收到了公司股东宁波永谐的通知，截

至公告日，宁波永谐累计减持公司股份 44,423,426 股，累计

减持股份已占目前公司总股本的比例 5%。本次减持后，宁波永

谐截至公告日持有公司股份共计 8,884,646 股，占公司总股本

1%。本次转让不涉及公司实际控制权变更。 
 

资料来源：Wind、万联证券研究所  

 

4、投资建议 

贺岁档/春节档多部重磅影片上映，建议关注档期内有重点影片上映的内容制作公司

及相关院线。中长期来看，传媒板块当前有较高配置价值，一方面板块盈利确定性较

高，商誉减值带来的较低基数+5G应用催化，盈利水平有望修复；另一方面，当前估

值尚低于板块 10 年均值水平，性价比较高。5G应用率先在超高清视频、云游戏和云

VR 中展开，三者的发展既依赖于云能力，更依赖于内容端发力，建议关注具备内容

端优势的相关公司。政策层面上，2018 年游戏、出版、电影审批职能由广电转向中

宣部，内容审核严格，而 2019 年游戏版号审批重新开放，行业监管放松趋势明确。

审批开放后，各大游戏平台陆续开始推出云游戏服务，云游戏题材有望具备持续催化

效应，建议持续关注。 

 

5、风险提示 

 

监管政策趋严、行业表现不及预期
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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