
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/行业周报 2020 年 03 月 29 日 

传媒 财报披露高峰期，重点关注业绩兑现情况 

 

[Table_Main] [Table_Title] 评级：增持（维持） 

分析师：  康雅雯 

执业证书编号：S0740515080001 

电话：021-20315097 

Email：kangyw@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

 

 

 
[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 143 

行业总市值(百万元) 1413754.42 

 行业流通市值(百万元) 1094713.75
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行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

 

[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 

南方传媒 9.88 0.73 0.87 1 1.5 14 11 10 7 0.36 买入 

中文传媒 12.90 1.19 1.29 1.43 1.61 11 10 9 8 0.85 买入 

吉比特 408.00 10.0

6 

11.96 13.61 15.81 41 34 30 26 1.84 买入 

三七互娱 33.22 0.48 1.02 1.19 1.33 69 33 28 25 0.69 买入 

中广天择 25.45 0.27 0.05 0.65 0.97 94 473 39 26 0.74 未评级 

完美世界 49.71 1.32 1.16 1.85 2.11 38 43 27 24 1.59 买入 

备注：中广天泽估值采用 wind 一致预期 

[Table_Summary] 投资要点 

 本周周观点：本周传媒板块下跌 2.37%，跑输沪深 300（1.56%）、中小

板（-1.54%）、创业板（-1.75%），跌幅为全行业中下游。 

 业绩披露期，重点关注年报、一季报业绩兑现情况。4 月份进入财报披

露的高峰期，叠加市场风险偏好下降，我们建议重点关注传媒板块中业

绩增长确定性较强的个股，对于高估值、主题性较强、业绩增长确定性

较低的个股建议短期规避。从传媒细分子版块来看，建议关注游戏、出

版等领域，一方面疫情对其冲击相对可控，业绩有保障，另一方面现金

流情况较好，抗风性能力强。 

 在线视频方面，由于疫情影响，在线视频需求大幅提升，预计各大平台

Q1 MAU 增长明显，建议重点关注 A 股芒果超媒。 

 游戏方面，根据 AppsFlyer 披露报告，预计到 2022 年游戏应用营销者

在全球范围内的买量成本将达到 485 亿美元，游戏领域的买量消费同比

增长 30%，游戏买量占据了几乎 40%的所有应用安装买量预算（来源

Gamelook）。根据我们此前报告预测，游戏买量运营将成本标配能力，

研运整体门槛大幅提升，行业集中化趋势明显，建议关注相关龙头标的。 

 VR 游戏《半衰期：爱莉克斯》上线表现出色，14390 篇评论中好评率

超过 98%，Valve 继《半衰期》和《半衰期 2》之后，推出的全新版本，

知名 IP 背书，VR 游戏领域的 3A 大作，有望推动整个 VR 游戏软件和

硬件领域整体进步。 

 开学在即，关注具有刚需属性的教育出版。近日多地陆续明确开学时间，

逐步恢复正常教学秩序，教材教辅有望迎来销售、配送高峰。教材教辅

是省级出版发行公司的核心业务，具有刚需属性，义务教育阶段主要由

财政出资，业务稳定性与确定性高。国有背景，资源加持，现金流优异，

在手现金充裕，抗风险能力强。同时估值处于历史低位。且这类公司多

有布局在线教育，疫情使在线教育深入人心，拓展了未来的发展空间。 

 投资建议：1、游戏板块：三七互娱、吉比特、完美世界、昆仑万维、

世纪华通 2、教育出版：南方传媒、中文传媒、凤凰传媒、中南传媒、

中原传媒；3、在线视频及大屏生态：芒果超媒、捷成股份、华数传媒、

新媒股份 4、短视频新渠道：华扬联众、中广天择、新文化；6、其他

细分子板块龙头：分众传媒、光线传媒、华策影视、值得买。 

 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：本周传媒板块下跌 2.37%，跑输沪深 300（1.56%）、中小板（-1.54%）、

创业板（-1.75%），跌幅为全行业中下游。 

 从传媒各个细分板块来看，动漫、互联网影视音频略有上涨，其余板块均下跌，其中营销和游戏板块下跌

幅度较大。从个股来看，中潜股份上涨 34.17%，位列第一；博瑞传播上涨 14.29%，位列第二；浙数文化

上涨 13.54%，位列第三。个股跌幅前三：新文化（-15.55%）、掌趣科技（-14.94%）、中广天泽（-14.85%）。 

 

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： 

【天龙集团】关于股票可能被暂停上市的风险提示性公告：根据公司《2019 年度业绩快报》，预计 2019 年度归

属于上市公司普通股股东的净利润约为 8509 万元，但如果公司 2019 年度经审计的财务会计报告中披露的净利润

仍然为亏损，根据《深圳证券交易所创业板股票上市规则》第 13.1.6 条的规定，深交所将在公司披露 2019 年年

度报告之日起，对公司股票实施停牌，并在停牌后十五个交易日内作出是否暂停上市的决定。 

 

【*ST 富控】关于公司涉及诉讼的进展公告：2017 年 5月 26 日，原告温州银行股份有限公司上海分行与被告一

富控互动签订了相关《非自然人借款合同》，约定富控互动向原告借款人民币 20,000 万元。被告上海中技企业

集团有限公司、上海中技桩业股份有限公司、颜静刚分别与原告签订最高额保证合同，为上述借款合同项下的借

款及相关费用提供连带责任保证担保。随后原告依约向富控互动发放了贷款人民币 20,000 万元。后因在合同履

行过程中原告与富控互动协商增加担保额度，相关被告分别与原告签订最高额保证合同、最高额抵押合同，为上

述借款合同项下的借款及相关费用提供连带责任保证担保，为上述借款合同项下的借款及相关费用提供抵押担

保。但富控互动未依合同约定按期、足额偿还贷款本息，且未履行还款义务，亦未按合同约定履行抵押担保责任。

判决结果：被告上海富控互动娱乐股份有限公司应于本判决生效之日起十日内向原告温州银行股份有限公司上海

分行偿还借款本金人民币 179,000,000 元、期内利息人民币 9,045,567.89 元、期内复利人民币 276,229.46 元、

欠付借款本金及期内利息自借款到期日至 2019 年 12 月 10 日期间的逾期罚息人民币 13,703,205.81 元等。 

 

【暴风集团】关于股票存在被暂停上市风险的提示性公告：公司 2019 年 9月 30 日合并财务报表归属于母公司所

有者的净资产为-63,344.99 万元（未经审计），公司存在经审计后 2019 年末归属于上市公司股东的净资产为负

的风险。根据相关规定，若公司经审计的 2019 年度财务会计报告显示 2019 年年末的净资产为负，深圳证券交易

所可以决定暂停公司股票上市。2020 年 2月 10 日，公司与北京风行在线技术有限公司签署合作协议及附件，合

同履行期间，存在法律、法规、政策、技术、市场等方面不确定性或风险，同时还可能面临突发意外事件以及其

他不可抗力因素影响所带来的风险等。公司员工持续大量流失，目前仅剩 10余人，同时存在拖欠部分员工工资
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的情形。近期公司收到北京仲裁委员会送达的《裁决书》，裁决公司向上海歌斐资产管理有限公司支付转让价款、

违约金等合计 4.7 亿元。公司存在无法支付上述费用产生的法律风险。 

 

【长城影视】关于诉讼事项的进展公告：长城影视股份有限公司（以下简称“公司”）于 2019 年 11 月 7日在《证

券时报》及巨潮资讯网发布《关于诉讼事项的公告》（公告编号：2019-108）。苏州工业园区人民法院已经受理

了中国光大银行股份有限公司苏州分行（以下简称“光大银行苏州分行”）与公司等各方的金融借款合同纠纷一

案。近日，公司获悉苏州工业园区人民法院对该案作出了一审判决，判决如下：公司于本判决生效之日起 7日内

偿还光大银行苏州分行借款本金 13957743.15 元、利息、罚息、复利 913428.77 元，并按年利率 9.135%支付上

述借款自 2019 年 9月 19 日起至实际清偿之日的罚息、复利；公司于本判决生效之日起 7日内向光大银行苏州分

行支付实现债权所支出的律师费 300000 元；长城影视文化企业集团有限公司、诸暨长城国际影视创意园有限公

司、赵锐勇、赵非凡对上述债务承担连带清偿责任；如公司未能足额清偿第一条所列债务，则杭州天目药业股份

有限公司应就公司未能清偿部分的 50%向光大银行苏州分行承担赔偿责任；由六位被告共同承担案件受理费、诉

讼保全费。 

 

周重点新闻： 

 

 3 月第三批共 53 款版号：腾讯完美英雄互娱在列，2款国产 NS 游戏过审：3月 24日，版署下发了 3月以来

第三批游戏版号，此次过审游戏共 53 款，包括 47 款手游（27 款为「移动-休闲益智」），4 款端游，2 款

Switch 游戏。完美世界《新神魔大陆》、巨人《王者征途》、雷霆《不朽之旅》、猎豹《弓箭手大作战 2》、

英雄互娱《弹弹岛 3》，快手《快手喷火小鸟》等手游，心动网络《艾希》等端游均在此次过审名单中。（来

源：游戏葡萄 20200324） 

 

 任天堂发起投诉后，索尼下架了一款马里奥同人游戏：MediaMolecule 工作室研发的《Dreams（梦想世界）》

还是遇到麻烦了。这款 PS4 平台上的「游戏引擎」，赋予了玩家高度的创作自由，有些玩家基于此作还原了

《塞尔达：时之笛》《潜龙谍影》《只狼》等名作的游戏内容。但也正因此，游戏在 2月份发售之后，时刻

都在面临着侵权风险。就在近日，《Dreams》里的一款马里奥同人作品遭到了下架。这款基于马里奥 IP 的

二次创作，在被移除之前，还处于建模阶段。制作者称，自己收到了一封来自索尼方面的邮件，邮件中写明

了，是任天堂要求其删除基于马里奥 IP的项目。（来源：游戏葡萄 20200323） 

 

 工信部：鼓励基础电信企业推广游戏应用，促进 5G 消费：3 月 24 日，工信部近日印发《关于推动 5G 加快

发展的通知》，明确加快 5G 网络建设部署、丰富 5G技术应用场景、加大 5G技术研发力度、构建 5G 安全保

障体系、加强组织实施等 5个方面 18 条具体举措。在“丰富 5G技术应用场景”这一项中，通知提到要“培育新

型消费模式”，鼓励基础电信企业通过套餐升级优惠、信用购机等举措，促进 5G 终端消费，加快用户向 5G

迁移。推广 5G+VR/AR、赛事直播、游戏娱乐、虚拟购物等应用，促进新型信息消费。很大程度上，这对游

戏行业是一个利好信号。（来源：游戏葡萄 20200324） 

 

 腾讯游戏：今年上半年旗下所有手游将启用防沉迷新规：3 月 17 日下午 3 点，腾讯游戏在其官方微信公众

号发布公告称，经过 4款产品的试点后，腾讯将从本月开始全面推进防沉迷新规的落实工作，计划上半年内

在全部移动游戏中启用新的防沉迷规则。此外，腾讯于旗下产品陆续上线了适龄游戏提示内容。目前，包括

《王者荣耀》《英雄联盟》《FIFA 足球世界》《自由幻想手游》《龙族幻想》《天涯明月刀（端游）》《一

起来捉妖》《我的起源》《剑网 3：指尖江湖》《家国梦》等 10 款产品已在各自游戏界面中更新了适龄提

示信息。（来源：游戏葡萄 20200313） 
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周影视、游戏数据： 

 

 周票房数据。第 11 周（2020.03.16-2020.03.22）：第 11 周总票房受疫情影响暂无数据。  

图表 5：2018-2019 周度票房统计 

 

来源：猫眼，中泰证券研究所 

 

 即将上映电影情况：截至 4 月中旬，即将上映的影片还有 7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 

 

 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、北京卫视排名收视率前三，

市占率分别为 4.2349%、3.5456%、2.8265%。根据艺恩数据，电视剧播放量来看，《冰糖炖雪梨》《如果岁

月可回头》《安家》排名前三，网络剧播放量排名前三的分别为《鬓边不是海棠红》《三千鸦杀》《无心法

师第三季》；电视综艺播放量排名来看，《王牌对王牌第五季》《歌手·当打之年》《周游记》排名前三；

网络综艺播放量排名前三的分别为《青春有你第二季》《朋友请听好》《婚前 21 天》。 

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 
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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 

 

 

 

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，《行走大师》占据下载榜首，《做个大宝剑》排名第二，《爱上消消乐》排名第三。 

 畅销榜中，《王者荣耀》排名第一，《和平精英》和《三国志·战略版》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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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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