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再融资新规注入活力，行业有望显著受益 强于大市（维持） 

——互联网传媒行业周观点（02.10-02.16） 日期：2020 年 02月 17日 

  
 

[Table_Summary] 
行业核心观点： 

政策层面再度释放利好，本周再融资新规落地，《求是》杂志强调推

动网络教育、网络娱乐消费，充分释放稳消费信号，5G应用端有望

加速落地。融资层面和产业层面信心稳定，短期内市场风险偏好有

望提升，长期来看传媒行业业务拓展机会将显著增加。传媒板块商

誉位居全市场前三，建议投资者留意存在商誉减值风险的公司，重点

关注业绩超预期、业绩稳健的细分领域龙头和基本面有望出现拐点

的公司。 

投资要点： 

⚫ 政策面，产业发展、资本市场融资皆迎来利好：《求是》

杂志刊登了《习近平：在中央政治局常委会会议研究应

对新型冠状病毒肺炎疫情工作时的讲话》，提及“加快释

放新兴消费潜力，积极丰富 5G 技术应用场景，带动 5G

手机等终端消费，推动增加电子商务、电子政务、网络

教育、网络娱乐等方面消费”。2 月 14 日证监会发布再

融资新规，放宽融资限制。政策提高再融资规模上限，

降低了发行条件，再融资规模从不超过现有股本的 20%

提高到 30%，取消创业板非公开发行证券最近一期末资

产负债率高于 45%的条件；取消创业板非公开发行股票

连续 2 年盈利的条件。另一方面，发行制度有所优化，

发行价格、锁定期、发行对象、批文有效期等作出调整。 

⚫ 传媒行业仅 3 成个股上涨，整体板块跑输指数：168 只

个股中，52 只个股上涨，115 只个股下跌，1 只个股持

平，上涨股票数占比 30.95%。板块整体跑输沪深 300指

数 1.19pct。 

⚫ 投资建议：新冠肺炎疫情为板块带来结构性变化，线上

娱乐与线上教育充分受益，重点关注游戏、视频、在线

教育；线下娱乐受到严重冲击，院线受损严重。影视剧

拍摄延期，或将对全年业绩造成影响。2019年业绩预告

陆续公告，建议留意出现业绩反转或有重大预亏、大幅

计提商誉减值的公司。 

⚫ 新媒体视频领域，建议关注广电 IPTV+OTT 业务标的新

媒股份，短期来看疫情期间需求提升明显，中长期来看，

将显著受益于 5G超高清视频应用落地。 

⚫ 风险因素：监管政策趋严、5G落地不及预期、商誉减值

风险、疫情进展超出预期。 
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1、行业热点事件及点评 

1.1 广告：新潮传媒开工首日宣布裁员500人，全员降薪 

2 月 10 日，春节复工第一天，新潮传媒创始人兼 CEO 张继学在当天员工大会上宣布

裁员 500 人，高管降薪 20%。此番裁员中，亦包括 20名管理干部。据消息称，基层员

工在开工首日收到降薪请愿书，薪资也被迫普降 15%。在“裁员”新闻引发讨论后，

张继学迅速做出回应称，这只是企业调整发展节奏正常动作。（澎湃新闻） 

点评：1）公司近年来不断融资，但盈利情况不乐观。2018 年 11 月，新潮传媒宣布

获得 21 亿元人民币融资，由百度领投。不到一年，2019年 8月 8 日，新潮传媒又获

得了京东集团领投的战略投资，融资额近 10亿元人民币。目前，拥有百度、京东及

多家上市公司大客户的新潮传媒，最新估值为 150亿元。根据顾家家居（顾家家居为

新潮传媒股东）披露的数据，新潮传媒 2018 年初净资产 3.23 亿元，年末仅剩 1.75

亿元，全年营收 10.05亿元，归母净利润为-10.74亿元。2）疫情并非裁员的唯一因

素。激进扩张以及行业景气度下行，公司对标分众以价格战方式竞争，面临较大盈利

压力，疫情进一步恶化了公司的竞争环境。 

 

1.2 影视：横店逐步复工，疫情对中小企业影响较大 

2 月 10 日，横店影视文化产业集聚区管理办公室下发关于复工的指导意见，规定复

工需经审批备案，复工时间原则上不得早于 2月 12日 24时。根据指导意见，横店影

视城将分为三阶段逐步复工。此前，受疫情影响，横店影视城发出剧组停拍通知，但

及时采取措施开启自救，2月 1日，横店影视城宣布，为尽量减少各剧组和演员的损

失，承诺在停拍期间，下属所有拍摄基地、摄影棚费用全免，剧组在旗下各酒店的费

用减半，并向在横店的演员公会前景群演和普通群演每人提供一个月的 300元租房补

贴和 200 元生活补贴。但剧组固定成本开支较大，场地和器材租赁费用、员工五险一

金为中小企业带来较大压力，后续演员档期协调也面临难题。（北京日报、新浪财经、

澎湃新闻） 

点评：1）若疫情在预期内得以控制，则影视行业整体影响可控。行业本就有不跨春

节拍摄的习惯，即便没有遭遇疫情，大多数剧组都不会选择在春节期间拍摄，这个习

惯帮助大多数剧组实现了避险。若疫情延续到 3、4月份，影视行业尚能通过加紧工

期等多种方式补救回来。2）影响主要体现在连锁反应，明后年或会显现。考虑到影

视剧的拍摄、制作、发行都有一定的周期，真正的影响会在明后年体现，并不会直接

在 2020 年当年出现。3）小公司处境艰难，特别是发行与营销端。疫情影响其上游合

作公司的复工，小公司现金流薄弱，回款压力较大。 

 

1.3 游戏：1月手游收入排名出炉，腾讯、莉莉丝、网易排名前三 

SensorTower 商店情报平台显示，2020 年 1 月中国手游发行商在全球 AppStore 和

GooglePlay 的收入排名，榜单中 30 个手游发行商 1 月全球收入超过 15.6 亿美元，

占当期全球手游总收入 28.2%，其中腾讯、网易、莉莉丝、趣加和灵犀互娱排名前五。

海外市场上，腾讯《PUBG MOBILE》已经连续五个月占据手机收入排行榜第一名，月

份在全球范围内营收达 1.76 亿美元(约人民币 12.25 亿元)，海外收入也同比增长

79.8%。海外市场收入增长主要来自美国和土耳其市场，土耳其市场目前占比达 11.7%，

仅次于美国(29.1%)。莉莉丝《万国觉醒》本期收入达 6240万美元，创历史新高，增

量主要来自新开拓的日本市场，以及美国市场。网易《荒野行动》回归 1月日本手游

畅销榜前 3，另外两款手游《第五人格》和《明日之后》收入分别环比增长 49.5%和

40.4%，是将日本市场本地化运营做得最出色的中国厂商。（199IT、donews） 
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点评：1）纵观过往榜单变动，在 SLG，战术竞技，MOBA，放置，二次元等细分赛道

上，头部厂商已经筑起较高的竞争壁垒。2018 年榜单的 30 款产品，在 2019 年仍有

16 款在榜。2）从国内游戏厂商出海情况来看，头部厂商在高线成熟市场进展顺利，

皆获得了不错增长。 

 

2、传媒行业周行情回顾 

2.1 传媒行业周涨跌情况 

 

本周沪深300指数上涨2.25%，传媒行业（申万）下跌1.06%，居市场倒数第三位。本

周市场普遍上涨，传媒行业小幅回调，整体跑输指数。 

 

图表1：申万一级行业指数周涨跌幅（%） 

 
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5位。申万传媒行业累计

涨幅4.78%，在申万一级28个行业中排名第5位，沪深300下跌2.66%，板块领先指数

7.44pct。
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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 

 

子板块表现上，本周营销传媒上涨，年初至今互联网传媒涨幅最高，跑赢整体板块。

本周板块整体回调，文化传媒周跌幅 2.30%，营销传播周涨幅 3.22%，互联网传媒周

跌幅 1.74%。年初至今，互联网传媒上涨 11.94%。 

图表3：传媒各子行业周涨跌情况（%）    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 

 

 

估值接近板块 10年均值。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 43.36倍，距离 10年均值尚有 10.02%上升空间。 
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图表5：申万传媒行业估值情况（2010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 

 

行业关注度与上周持平。本交易周的 5个交易日中，申万传媒行业成交额达 2230.59

亿元，平均每日成交 446.12亿元，日均交易额较上个交易周下降 0.29%。 

 

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 
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2.5 个股周涨跌情况 

 

传媒行业仅三成个股上涨。168 只个股中，52 只个股上涨，115 只个股下跌，1 只个

股持平，上涨股票数占比 30.95%。行业涨幅前五的公司分别为：电声股份、湖北广

电、大晟文化、紫天科技、*ST东网；行业跌幅前五的公司分别为：全通教育、昂立

教育、出版传媒、新文化、三盛教育。 

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

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.6 重点跟踪个股行情 

 

板块下跌，重点跟踪个股新媒股份本周跌幅 7.99%。 

 

图表9：传媒行业关联交易情况 

序号 证券代码 证券简称 总市值（亿元） 区间涨跌幅 区间收盘价（元） 

1 300770.SZ 新媒股份 235.04 -7.99% 183.10 
 

注：区间收盘价指本周最后一个交易日的收盘价，复权方式为前复权。 

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） 

3.1 关联交易 

 

本周，传媒板块共披露 2笔关联交易，详细信息如下。 

 

图表10：传媒行业关联交易情况 

证券简称 公告日期 关联方 关联关系 交易金额

(万元) 

支付方

式 

三五互联 2020-02-12 萍乡星梦工厂科技合伙企业(有限合伙) 潜在股东 0.00  股权 

联创股份 2020-02-14 齐海莹 同一关键人员 1,500.00  现金 
 

资料来源：Wind、万联证券研究所 
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3.2 股东增减持 

 

本周，传媒板块披露的股东增减持事件如下。 

 

图表11：传媒行业股东拟增减持情况 

证券简称 
最新公告日

期 

方案进

度 

变动

方向 
股东名称 

股东类

型 

拟变动数量上

限（万股） 

拟最大变

动数量占

持有公司

股份比例

(%) 

昂立教育 2020-02-11 进行中 减持 王晓波 高管 10.00 23.32 

昂立教育 2020-02-11 进行中 减持 
上海交大企业管

理中心 
公司 573.10 26.84 

拓维信息 2020-02-13 进行中 减持 李新宇 高管 2,201.53 12.54 

力盛赛车 2020-02-13 进行中 减持 苏维锋 个人 757.92 80.73 

昂立教育 2020-02-13 进行中 减持 
上海起然教育管

理咨询有限公司 
公司 573.10 39.50 

奥飞娱乐 2020-02-14 进行中 减持 蔡东青 高管 1,357.16 2.34 

奥飞娱乐 2020-02-14 进行中 减持 蔡晓东 高管 1,357.16 10.25 
 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

3.3 大宗交易 

 

本周，传媒板块发生的大宗交易共计 20.41亿元，具体披露信息如下。 

 

图表12：传媒行业大宗交易情况 

证券简称 交易日期 成交价（元） 成交量（万股） 成交额(万元) 

完美世界 2020-2-10 50.30 16.0 804.80 

捷成股份 2020-2-10 5.98 35.0 209.30 

游族网络 2020-2-11 30.66 8.2 251.41 

芒果超媒 2020-2-11 49.19 9.8 482.06 

元隆雅图 2020-2-11 37.84 6.0 227.04 

世纪华通 2020-2-11 12.67 4000.0 50680.00 

壹网壹创 2020-2-11 216.80 1.1 238.48 

值得买 2020-2-11 174.07 2.6 452.58 

三七互娱 2020-2-12 32.57 325.0 10585.25 

三七互娱 2020-2-12 32.57 185.0 6025.45 

三七互娱 2020-2-12 32.57 155.0 5048.35 

三七互娱 2020-2-12 32.57 120.0 3908.40 

三七互娱 2020-2-12 32.57 107.0 3484.99 

三七互娱 2020-2-12 32.57 100.0 3257.00 

三七互娱 2020-2-12 32.57 42.0 1367.94 
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三七互娱 2020-2-12 32.57 37.00 1,205.09 

三七互娱 2020-2-12 32.57 21.0 683.97 

三七互娱 2020-2-12 32.57 20.0 651.40 

三七互娱 2020-2-12 32.57 15.0 488.55 

巨人网络 2020-2-12 16.37 300.0 4911.00 

世纪华通 2020-2-12 13.20 249.0 3,286.80 

世纪华通 2020-2-12 12.72 3970.0 50,498.40 

世纪华通 2020-2-12 13.20 22.7 299.64 

世纪华通 2020-2-12 13.20 44.0 580.80 

世纪华通 2020-2-12 13.20 40.00 528.00 

世纪华通 2020-2-12 13.20 30.4 401.28 

世纪华通 2020-2-12 13.20 25.0 330.00 

世纪华通 2020-2-12 13.20 23.0 303.60 

世纪华通 2020-2-12 13.20 34.00 448.80 

世纪华通 2020-2-12 13.00 300.00 3,900.00 

世纪华通 2020-2-12 13.20 222.00 2,930.40 

世纪华通 2020-2-12 13.20 200.00 2,640.00 

世纪华通 2020-2-12 13.20 380.00 5,016.00 

世纪华通 2020-2-12 13.00 150.00 1,950.00 

世纪华通 2020-2-12 13.20 30.00 396.00 

世纪华通 2020-2-12 13.20 116.50 1,537.80 

世纪华通 2020-2-12 13.20 125.00 1,650.00 

世纪华通 2020-2-12 13.20 65.50 864.60 

世纪华通 2020-2-12 13.20 63.00 831.60 

世纪华通 2020-2-12 13.20 55.00 726.00 

世纪华通 2020-2-12 13.20 52.90 698.28 

世纪华通 2020-2-12 13.00 50.00 650.00 

世纪华通 2020-2-12 13.20 49.30 650.76 

世纪华通 2020-2-12 13.20 41.70 550.44 

世纪华通 2020-2-12 13.20 98.00 1,293.60 

世纪华通 2020-2-12 13.20 33.00 435.60 

三七互娱 2020-2-13 33.14 108.00 3,579.12 

三七互娱 2020-2-13 33.14 220.00 7,290.80 

三七互娱 2020-2-13 33.14 15.00 497.10 

三七互娱 2020-2-13 33.14 17.00 563.38 

三七互娱 2020-2-13 33.14 140.00 4,639.60 

中昌数据 2020-2-13 7.00 30.00 210.00 

芒果超媒 2020-2-13 51.10 5.00 255.50 

世纪华通 2020-2-13 13.73 582.00 7,990.86 

壹网壹创 2020-2-13 224.33 1.10 246.76 

值得买 2020-2-13 186.92 1.40 261.69 

中昌数据 2020-2-14 6.70 35.00 234.50 

合计    204,130.77 
 

资料来源：Wind、万联证券研究所 
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3.4 限售解禁 

 

未来 3个月内，传媒板块将发生的限售股解禁信息如下。 

 

图表13：传媒行业限售解禁情况（未来三个月内） 

证券简称 解禁日期 解禁数量(万股) 占总股本比例 解禁股份类型 

万润科技 2020-02-10 2,474.52 2.81% 定向增发机构配售股份 

三盛教育 2020-03-03 834.82 2.21% 定向增发机构配售股份 

蓝色光标 2020-03-03 14,332.51 5.75% 定向增发机构配售股份 

号百控股 2020-03-09 20,629.62 25.93% 定向增发机构配售股份 

力盛赛车 2020-03-24 5,437.38 43.04% 首发原股东限售股份 

数知科技 2020-03-24 35,528.70 30.32% 定向增发机构配售股份 

瀚叶股份 2020-03-30 114,577.11 36.51% 定向增发机构配售股份 

开元股份 2020-03-30 3,837.21 11.18% 定向增发机构配售股份 

ST中南 2020-04-14 203.81 0.15% 定向增发机构配售股份 

天神娱乐 2020-04-20 3,886.56 4.17% 定向增发机构配售股份 

新媒股份 2020-04-20 4,653.00 36.25% 首发原股东限售股份 

新经典 2020-04-27 8,074.00 59.67% 首发原股东限售股份 

科达股份 2020-04-28 4,029.44 3.04% 定向增发机构配售股份 

紫天科技 2020-05-14 1432.42 8.84% 定向增发机构配售股份 
 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

3.5 其他公告 

 

图表14：传媒行业重要公司其他重要动态一览 

公告类别 公告日期 证券简称 公告内容 

对外合作 

2020-2-11 宝通科技 

发布了关于签署业务合作协议的公告。公司与北京哈视奇科技有

限公司于 2020年 2 月 9日签署《业务合作协议》，进一步发挥

双方各自领域的资源优势，在虚拟现实（VR）、增强现实（AR）

内容与技术领域进行深入的业务合作。本协议的签署不会对公司

2020年度的经营业绩构成重大影响，但协议的具体落地实施有

助于公司业务的进一步拓展和提升，对公司发展将产生积极影

响。 

2020-2-12 暴风集团 

发布了签署重大合同的公告。公司近日召开第三届董事会第二十

三次会议，审议通过了与北京风行在线技术有限公司签署《暴风

集团股份有限公司与北京风行在线技术有限公司合作协议》及附

件《广告经营授权书》、《代运营授权书》、《品牌授权书》，

双方将基于各自情况，在互联网视听服务领域开展合作，合作期

限为 15 个月。 

年度报告 2020-2-12 中南传媒 
公司 2019年年报披露，2019 年实现营收 101.16亿元，同比增

幅 5.65%；实现归母净利润 12.74亿元，同比增幅 2.91%。 
 

资料来源：Wind、万联证券研究所  
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4、投资建议 

新冠肺炎疫情为板块带来结构性变化，线上娱乐与线上教育充分受益，重点关注游戏、

视频、在线教育；线下娱乐受到严重冲击，院线受损严重，且院线本身处于下降通道，

拐点将至的阶段，疫情或将推迟拐点到来。影视剧拍摄延期，或将对全年业绩造成影

响。2019 年业绩预告已出，建议关注业绩超预期、业绩稳健的细分领域龙头和基本

面有望出现拐点的公司，留意重大预亏、大额计提商誉减值的公司。 

 

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。5G建设上，工信部

表示 5G 网络有望 2020年覆盖全国所有地级市，催化 5G应用如云游戏、VR/AR、超高

清视频等落地。行业层面上，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。 

 

新媒体视频领域，建议关注广电 IPTV+OTT 业务标的新媒股份，短期来看疫情期间需

求提升明显，中长期来看，将显著受益于 5G超高清视频应用落地。 

 

5、风险提示 

 

监管政策趋严、5G落地不及预期、商誉减值风险、疫情进展超出预期。
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互联网传媒行业重点上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2020年02月13日） 

 

 

资料来源：万联证券研究所 

[Table_ImportEstInfo] 

证券代码 公司简称 
每股收益 每股净资产 收盘

价 

市盈率 市净率 
投资评级 

18A 19E 20E 最新 18A 19E 20E 最新 

300770 新媒股份 1.60 2.73  3.64  16.08 189.01  69.23 51.93 11.75 买入 
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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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