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回流，剧集内容收视攀升。据国家广电网站信息，2月电视剧拍摄备案同比与环
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报告要点：  

 市场回顾：2020 年 3月中信传媒行业区间涨跌幅为-10.51%，媒体、互联网

媒体、文化娱乐、广告营销涨跌幅分别为-7.46%、-9.60%、-11.24%、-13.37%。

15 家上市公司收涨，ST中南涨幅 20.00%领涨行业，鼎龙文化、北巴传媒、富春

股份、新华传媒、幸福蓝海等公司涨幅居前；世纪天鸿、全通教育、三五互联、

游族网络公司 3月跌幅 30%以上。 

 行业数据月报：1）电影：受疫情影响，3月份电影数据缺省。2）移动应用：

微信、QQ、手机淘宝、支付宝、爱奇艺、抖音短视频、腾讯视频、优酷视频、

快手、拼多多月活用户排名前十位。3）手游：2月中国iOS 手游收入榜Top 10

分别为《和平精英》《王者荣耀》《剑与远征》《三国志•战略版》《梦幻西游》《QQ

飞车》《新笑傲江湖》《穿越火线：枪战王者》《神武 4》和《阴阳师》；发行商收

入榜前十名依次是：腾讯、网易、莉莉丝、灵犀互娱、完美世界、多益网络、

游族、三七互娱、玩友时代和 B站。中国手游发行商全球收入排名 TOP5 排名不

变，三七互娱收入环比增长 10%；《脑洞大师 Brain Out》蝉联国产手游出海下

载量冠军，《万国觉醒》重回收入榜首。4）广告：1月中国广告市场刊例花费同

比下滑 5.6%，电视广告刊例花费同比降幅收窄，生活圈媒介（电梯电视、电梯

海报、影视广告）广告刊例花费同比增速转负。5）图书：受到疫情影响，图书

市场的新书投入明显减少，开卷虚构类畅销榜中《活着》重新回到榜首位置，

其后是《三体》系列，你当像鸟飞往你的山》继续占据非虚构类榜首，“米小圈”

系列 8种返榜少儿畅销。 

 行业新闻回顾：1）华为阅读随 P40 全球发布，掌阅科技联合运营。2）灯塔

研究院报告：5 月影院逐步复苏，8 成观众观影意愿强烈。3）江苏全省电影院

即将恢复营业。4）广电 5G技术标准体系通过专家论证。5）上海市文化旅游局：

疫情期间数字文化服务需求呈井喷式增长。6）阿里影业淘票票与优酷土豆订立

广告服务合作框架协议。7）华为与腾讯游戏达成战略合作，成立联合实验室。

8）优酷：《人间烟火花小厨》分账破亿。9）艺恩报告：2020 年上新剧集中，播

映指数 TOP 10 剧中腾讯视频占据 6席。10）App Annie发布 2020 年度全球发行

商 52 强榜单：腾讯网易前二。11）猫眼春节退票金额超 2 亿元，CEO 郑志昊预

计电影市场空窗期至少持续至 4月初。12）VR 游戏《半条命：爱莉克斯》发售。 

 投资建议：新游上线稳步推进，云游戏加速布局。2020 年 2 月中国移动游

戏市场收入规模同比增长 18.6%，3月国产游戏版号审批数量为 103 个，进口版

号下发 27 个，完美世界《新神魔大陆》、巨人网络《王者征途》等产品均获得

版号；另一方面，我们注意到在 3 月以来头部厂商在云游戏产业链方面的布局

加速，有望推动产业的快速发展。剧集拍摄逐步复工，平台借助流量红利差异

化排播。受疫情影响，春节以来在线视频平台流量红利再现、电视大屏获观众 
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比均有所减少，但目前不少拍摄剧组已逐步复工，长期来看不会影响新剧的供

给。 

投资建议方面，3月市场较为波动，传媒板块及个股均有不同程度回调，部分地

区电影院复业叫停后短期内对电影及院线板块影响较为明显，后续我们认为应

继续关注疫情防控及线下文娱消费复工情况，各地发放消费券及其他促消费及

对文化企业实施补贴、减税降费等政策加持下对线下文娱消费复产发展形成一

定助力。建议继续关注受益于疫情的游戏、在线视频等细分板块；4月年报及一

季报披露也将迎来高峰，从前期预告及已披露的情况来看，建议关注估值较低、

业绩稳健及分红持续的出版板块以及业绩增长确定的游戏板块龙头公司。 

 风险提示：疫情发展超预期；疫情延续时间及范围不确定；政策变动及监管

对行业发展趋势转变的风险；单个文化产品收益波动性；商誉减值风险等。 
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1. 行业市场表现 

2020 年 3 月，上证 A股流通市值加权平均的区间涨跌幅为-4.86%，深证 A股区间涨跌幅为-7.51%，创

业板区间涨跌幅为-8.30%，中信传媒行业区间涨跌幅为-10.51%，与去年同期传媒行业涨跌幅为 7.24%，截

至 3月 31 日传媒行业年内涨幅为-6.91%。 

图 1：2020年 3 月行业月涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 
 

图 2：2020年行业年涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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3 月传媒二级子行业中媒体、互联网媒体、文化娱乐、广告营销涨跌幅分别为-7.46%、-9.60%、-11.24%、

-13.37%。三级子行业全线下跌，互联网影视音频、出版、动漫、其他文化娱乐、影视、广播电视等板块 3

月跌幅在 10%以内，信息搜索与聚合板块领跌，跌幅为 15.37%。年初至 3 月底，媒体、互联网媒体、文化

娱乐、广告营销涨跌幅分别为-8.68%、4.97%、-6.02%、-15.14%；互联网影视音频与游戏领涨，涨幅为 10.15%、

2.19%。 

图 3：传媒二级行业 2020 年 3月份涨跌幅（%）  图 4：传媒三级行业 2020 年 3月份涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 
 
 

图 5：传媒二级行业年初至今涨跌幅（%）  图 6：传媒三级行业年初至今涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

个股方面，3 月传媒板块中 15 家上市公司收涨，ST 中南涨幅 20.00%领涨行业，鼎龙文化、北巴传媒、

富春股份、新华传媒、幸福蓝海等公司涨幅居前；世纪天鸿、全通教育、三五互联、游族网络公司 3 月跌

幅 30%以上。截至 3 月底，吉比特、*st 巴士、天龙集团、三五互联、芒果超媒等年涨幅居行业前列达 20%

以上，当代东方、晨鑫科技、长城影视、号百控股等年跌幅居前。 
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表 1：3 月个股涨跌幅统计（%） 

3 月份涨幅前十的个股 3 月份跌幅前十的个股 

代码 简称 月涨跌幅 代码 简称 月涨跌幅 

002445.SZ ST 中南 20.00 300654.SZ 世纪天鸿 -38.22 

002502.SZ 鼎龙文化 18.98 300359.SZ 全通教育 -31.65 

600386.SH 北巴传媒 17.66 300051.SZ 三五互联 -31.36 

300299.SZ 富春股份 12.59 002174.SZ 游族网络 -30.43 

600825.SH 新华传媒 9.92 002530.SZ 金财互联 -29.25 

300528.SZ 幸福蓝海 8.54 002315.SZ 焦点科技 -28.57 

002905.SZ 金逸影视 7.38 300766.SZ 每日互动 -28.41 

600242.SH 中昌数据 6.06 300459.SZ 金科文化 -27.98 

603533.SH 掌阅科技 5.40 603825.SH 华扬联众 -25.07 

000793.SZ 华闻集团 5.26 300418.SZ 昆仑万维 -23.77 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 2：2020 年个股年涨跌幅统计（%） 

年内涨幅前十的个股 年内跌幅前十的个股 

代码 简称 年涨跌幅 代码 简称 年涨跌幅 

603444.SH 吉比特 37.49 000673.SZ 当代东方 -35.10  

002188.SZ *ST 巴士 32.20 002447.SZ 晨鑫科技 -25.66  

300063.SZ 天龙集团 26.20 002712.SZ 思美传媒 -24.43  

300051.SZ 三五互联 24.80 002292.SZ 奥飞娱乐 -23.57  

300413.SZ 芒果超媒 24.69 603103.SH 横店影视 -23.34  

002131.SZ 利欧股份 23.91 000835.SZ 长城动漫 -23.33  

603258.SH 电魂网络 21.85 002071.SZ 长城影视 -22.90  

300031.SZ 宝通科技 21.67 000038.SZ 深大通 -21.52  

002555.SZ 三七互娱 21.28 300431.SZ 暴风集团 -20.82  

300770.SZ 新媒股份 18.46 600986.SH 科达股份 -20.56  

资料来源：wind，山西证券研究所 

资金流向方面，传媒行业 3月资金净流出 336.59 亿元，各子板块均为资金净流出，其中文化娱乐板块

资金净流出额最大，互联网媒体净流入额最小。3月，中昌数据、完美世界、万达电影、宝通科技、掌阅科

技等个股区间机构净流入金额较大，利欧股份、分众传媒、游族网络、三七互娱、昆仑万维等个股区间净

流出金额较大。 

表 3：3月个股资金流向统计（亿元） 

证券代码 证券简称 区间净流入额 证券代码 证券简称 区间净流出额 

600242.SH 中昌数据 2.3183 002131.SZ 利欧股份 -9.7538  

002624.SZ 完美世界 1.5273 002027.SZ 分众传媒 -8.8797  

002739.SZ 万达电影 1.4602 002174.SZ 游族网络 -8.7649  

300031.SZ 宝通科技 0.9549 002555.SZ 三七互娱 -7.4755  

603533.SH 掌阅科技 0.6165 300418.SZ 昆仑万维 -7.2466  

300805.SZ 电声股份 0.5189 300058.SZ 蓝色光标 -5.6678  
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300299.SZ 富春股份 0.4029 300315.SZ 掌趣科技 -3.6891  

300528.SZ 幸福蓝海 0.3968 002602.SZ 世纪华通 -3.5534  

300295.SZ 三六五网 0.3534 002517.SZ 恺英网络 -3.1688  

300242.SZ 佳云科技 0.3214 603000.SH 人民网 -2.3868  

资料来源：wind，山西证券研究所 

图 7：3 月传媒及子板块资金流向（亿元） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

2. 行业数据月报 

2.1 电影数据 

受疫情影响，3 月份电影数据缺省。 

2.2 电视收视数据 

2020 年 3 月 27 日 59 城省级卫视黄金档电视剧收视排行榜前五分别为浙江卫视《冰糖炖雪梨》收视率

2.288%，市场份额 6.92%；北京卫视、上海东方卫视《如果岁月可回头》收视率 2.272%、2.242%，市场份

额 6.89%、6.80%；江苏卫视《冰糖炖雪梨》收视率 2.038%，市场份额 6.20%；湖南卫视《绿水青山带笑颜》

收视率 0.996%，市场份额 3.02%。59 城省级卫视晚间节目收视排行前五分别为湖南卫视《歌手当打之年》、

浙江卫视《王牌对王牌精彩时刻》《王牌对王牌》、上海东方卫视《东方看大剧》、湖南卫视《我家那闺女 2》。 

2020 年 3 月 28 日 59 城省级卫视黄金档电视剧收视排行榜前五分别为江苏卫视《冰糖炖雪梨》收视率

2.227%，市场份额 6.79%；上海东方卫视、北京卫视《如果岁月可回头》收视率 2.189%、2.14%，市场份额

6.67%、6.52%；浙江卫视《冰糖炖雪梨》收视率 2.108%，市场份额 6.44%；湖南卫视《绿水青山带笑颜》
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收视率 0.919%，市场份额 2.79%。59 城省级卫视晚间节目收视排行前五分别为浙江卫视《天赐的声音》、江

苏卫视《非诚勿扰》、北京卫视《了不起的长城》、湖南卫视《快乐大本营》、上海东方卫视《中国新相亲 3

后传》。 

图 8：2020 年 3 月 27日黄金档卫视电视剧收视率  图 9：2020年 3 月 27日卫视晚间节目收视率 

 

 

 

资料来源：@卫视小露电  资料来源：@卫视小露电 
 

图 10：2020 年 3 月 28 日黄金档卫视电视剧收视率  图 11：2020年 3 月 28 日卫视晚间节目收视率 

 

 

 

资料来源：@卫视小露电  资料来源：@卫视小露电 

2.3 移动互联网数据 

Analysys 易观截至 2020 年 1月移动应用数据月活跃用户排名，微信、QQ、手机淘宝、支付宝、爱奇艺、

抖音短视频、腾讯视频、优酷视频、快手、拼多多排名前 10 位；月活用户环比增幅 0.6%、2.5%、2.0%、0.5%、

3.3%、-0.6%、2.2%、3.3%、6.6%、-4.5%。 
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图 12：2020 年 2 月移动应用活跃用户 TOP10 

 

资料来源：Analysys 易观 

2.4 网络游戏数据 

App Annie 2 月中国 ios 游戏发行商收入榜前十名依次是：腾讯、网易、莉莉丝、灵犀互娱、完美世界、

多益网络、游族、三七互娱、玩友时代和 B 站；头部发行商的位置变化却并不明显，TOP5 与 1 月维持不变，

多益网络、三七互娱和玩友时代排名上升 5位及以上。 

图 13：2020 年 2 月国内 iOS 游戏公司排名 

 

资料来源：APP ANNIE,游戏大观 

App Annie 2 月中国 iOS 手游收入榜 Top 10 分别为《和平精英》《王者荣耀》《剑与远征》《三国志·战

略版》《梦幻西游》《QQ 飞车》《新笑傲江湖》《穿越火线：枪战王者》《神武 4》和《阴阳师》；《和平精英》

夺冠，《神武 4》《三国志·战略版》《QQ飞车》和《新笑傲江湖》。排名均有上升。下载榜中除《和平精英》

《王者荣耀》《腾讯欢乐麻将全集》三款内购产品外，其余七款均为超休闲游戏。 
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图 14：2020 年 2 月国内 iOS 游戏产品排名 

 

资料来源：APP ANNIE,游戏大观 

Sensor Tower 数据显示，2 月中国手游出海下载榜 TOP30 中，风眼科技《脑洞大师》连续 3 个月蝉联

国产手游出海下载量冠军，2月海外下载量超过 2220万次；TOP3 游戏排名较 1月没有变化，新上榜的游戏

包括《Art of War》《World Building Craft》和《Wood Block Puzzle》。手游出海收入榜 TOP30 中，莉莉

丝《万国觉醒》2 月收入再创新高，以超过 7100 万美元的收入重回榜首，莉莉丝旗下另一款手游《剑与远

征》上升至第 4 位。由鹰角网络开发，悠星网络发行的《明日方舟》，1月 15 日登陆海外市场后空降 1月收

入榜第 18 名，2月上升至第 3名。 

图 15：2020 年 2 月中国手游出海下载（左）与收入（右） 

  
资料来源：SensorTower 公众号 

Sensor Tower 数据显示，2 月中国手游发行商在全球 App Store 和 Google Play 的收入排名榜单中

TOP5 公司排名不变；受益于旗下多款游戏收入上涨，三七互娱 2 月收入环比增长 10%，其收入最高的游戏
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是主打日韩市场的宫廷养成手游《江山美人》(日文版本：日替わり内室)，其次为《一刀传世》和《斗罗

大陆》。 

图 16：2020 年 2 月中国游戏发行商全球游戏收入排名 TOP30 

 

资料来源：SensorTower 公众号 

2.5 广告市场数据 

2020 年 1 月，中国广告市场刊例花费同比下滑 5.6%，电视广告刊例花费同比降幅收窄，生活圈媒介（电

梯电视、电梯海报、影视广告）广告刊例花费同比增速转负。 

图 17：2020 年 2 月中国游戏发行商全球游戏收入排名 TOP30 

  

资料来源：CTR 媒介智讯公众号 

行业方面，饮料行业在多个媒体的广告投放呈现增长，食品行业则在多个媒体的广告花费均有减少，

交通行业在电梯媒体的广告投放增长明显。此外与春节有关的品牌增投广告，比如京东商城和天猫在多个

媒体造势宣传年货节的特卖活动，互联网品牌在传统媒体的广告投放增长较为明显。 
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2.6 图书零售数据 

2020 年 2 月受到疫情影响，图书市场的新书投入明显减少，开卷虚构类畅销榜中《活着》重新回到榜

首位置，其后是《三体》系列。新经典公司三本图书上榜 TOP10，《霍乱时期的爱情(2015 精装版)》返榜排

在第 11 名。 

表 4：2020 年 2 月零售渠道虚构类畅销图书 TOP10 

 书名 作者 出版社 定价 

1 活着 余华 作家出版社 28 

2 三体 刘慈欣 重庆出版社 23 

3 三体 III-死神永生 刘慈欣，姚海军 重庆出版社 38 

4 三体 II-黑暗森林 刘慈欣，姚海军 重庆出版社 32 

5 平凡的世界（全三册） 路遥 北京十月文艺出版社 108 

6 人生海海 麦家 北京十月文艺出版社 55 

7 百年孤独（50 周年纪念版） 加西亚·马尔克斯 南海出版公司 55 

8 云边有个小卖部 张嘉佳 湖南文艺出版社 42 

9 红岩 罗广斌,杨益言 中国青年出版社 36 

10 追风筝的人 卡勒德·胡赛尼 上海人民出版社 36 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所 

2020 年 2 月开卷非虚构类排行榜《你当像鸟飞往你的山》依然占据榜首，《皮囊》《半小时漫画中国史

(4)》分列第 2、3名；2月无首次上榜图书。 

表 5：2020 年 2 月零售渠道非虚构类畅销图书 TOP10 

 书名 作者 出版社 定价 

1 你当像鸟飞往你的山 塔拉·韦斯特弗 南海出版公司 59 

2 皮囊 蔡崇达 天津人民出版社 49.8 

3 半小时漫画中国史（4） 陈磊 海南出版社 49.9 

4 非暴力沟通 马歇尔·卢森堡 华夏出版社 49 

5 半小时漫画中国史(全新修订版) 陈磊 江苏凤凰文艺出版社 39.9 

6 半小时漫画中国史（3） 陈磊 海南出版社 39.9 

7 半小时漫画中国史（2） 陈磊 海南出版社 39.9 

8 薛兆丰经济学讲义 薛兆丰 中信出版集团 68 

9 半小时漫画世界史 陈磊 江苏凤凰文艺出版社 39.9 

10 因为这是你的人生 蔡康永 湖南文艺出版社 46.8 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所 

2020 年 2 月开卷少儿类畅销榜中排名前三的分别是《猜猜我有多爱你》《没头脑和不高兴（注音版）》

《小猪唏哩呼噜(上)》，此外返榜图书全部为“米小圈”系列，其中有“米小圈上学记（二年级）”系列 4

种，“米小圈漫画成语”系列 4种。 
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表 6：2020 年 2 月零售渠道少儿类畅销图书 TOP10 

 书名 作者 出版社 定价 

1 猜猜我有多爱你 山姆·麦克布雷尼、安妮塔·婕朗 明天出版社 38.8 

2 没头脑和不高兴（注音版） 任溶溶 浙江少年儿童出版社 18 

3 小猪嘻哩呼哩（上） 孙幼军、裘兆明 春风文艺出版社 25 

4 小猪嘻哩呼哩（下） 孙幼军、裘兆明 春风文艺出版社 25 

5 夏洛的网 E.B.怀特 上海译文出版社 26 

6 窗边的小豆豆（2018 版） 黑柳彻子 南海出版公司 39.5 

7 米小圈上学记(一年级)-我是小学生 北猫 四川少年儿童出版社 25 

8 米小圈上学记(一年级)-瞧这一家人 北猫 四川少年儿童出版社 25 

9 米小圈上学记(一年级)-好朋友铁头 北猫 四川少年儿童出版社 25 

10 米小圈上学记(一年级)-耗子是条狗  北猫 四川少年儿童出版社 25 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所 

3. 行业新闻回顾 

 华为阅读随 P40 全球发布，掌阅科技联合运营。 

日前，华为发布了 P40、P40 Pro、P40 Pro+等三款机型，HUAWEI P40 系列全面搭载 HMS。其中，由掌

阅科技联合运营的华为阅读将随 P40 在西班牙地区发布，后续会在英、法、意、德等欧洲国家，以及中东

非等各国发布。 

据悉，HMS 应用月活用户数已超过 4 亿。除已经全球上线的华为应用市场（AppGallery）、华为智慧助

手、华为云空间、华为浏览器、华为主题等应用，华为在 P40 系列发布会上宣布华为视频、华为音乐、华

为阅读等已在中国市场有成熟体验的内容类自有应用也全面上线海外多国，华为会员中心 App 也随着 P40

系列发布正式预装。（来源：硅谷动力） 

 灯塔研究院报告：5 月影院逐步复苏，8 成观众观影意愿强烈。 

阿里影业旗下灯塔研究院推出《2020年中国电影市场复苏策略报告》，报告显示：5月电影市场将逐渐

恢复，8 成观众观影意愿强烈，“90 后”高频观影男性将成核心用户。平台用户数据显示，市场复苏初期，

核心观影用户将以 20-29 岁的高频观影男性为主。影院观影态度最积极的，是 25 岁以下的四线城市年轻男

性，认为“现在就可以去电影院”。 

 江苏全省电影院即将恢复营业。 

3 月 24 日，江苏省委宣传部、江苏省电影局联合发布《关于扎实做好全省影院复业工作的通知》，宣布

全省各地影院进入 " 回归倒计时 "，并对员工、观众进入影院作出明确要求：如观众入场严格实施“苏康

码”或当地健康码核验、体温测量；复业初期实行“错位隔排隔座”售票，影厅上座率控制在 40%以下，保

持观众之间 1米以上距离；加大影片排映场间距，每场排片间隔不少于 20分钟，留足场间消毒时间等。（来

源：证券时报） 
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 广电 5G 技术标准体系通过专家论证。 

据国家广电总局消息，3月19至 20日，国家广电总局科技司以视频会议形式先后召开3场专家论证会，

邀请邬贺铨、邬江兴 2 位院士，以及部分广播电视台、有线网络公司、高校、网络视听企业、设备厂商等

技术专家，论证广电 5G 技术标准体系。与会院士、专家对广电 5G 技术标准体系给予充分肯定，一致认为

广电 5G 技术标准体系技术先进可行，具有创新性。下一步，科技司将根据专家意见，组织相关单位对标准

体系进行修改完善，分阶段分类别推进广电 5G 技术标准体系建设工作，为建设广电特色 5G 网络提供技术

和标准支撑。 

 上海市文化旅游局：疫情期间数字文化服务需求呈井喷式增长。 

上海市文化旅游局一级巡视员王玮表示，疫情期间，数字文化服务需求呈井喷式增长，公共数字文化

服务整体提档升级。今年市民文化节将吸引更多社会主体加入，特别是与喜马拉雅、阿基米德、抖音等互

联网企业加强合作，做大做强“云上市民文化节”。（来源：一财） 

 阿里影业淘票票与优酷土豆订立广告服务合作框架协议。 

阿里影业发布公告称，公司的合并附属公司上海淘票票于 2020 年 3 月 26 日与 AGH 的合并实体优酷土

豆订立广告服务合作框架协议，有效期自 2020年 4月 1 日起至 2021 年 3月 31 日止。根据广告服务合作框

架协议，优酷土豆已同意促使其或其关联方的客户使用，而上海淘票票已同意提供广告资源及服务，借此

透过上海淘票票或其关联方营运的票务平台及渠道为优酷土豆或其关联方的客户的产品或服务进行宣传。 

 华为与腾讯游戏达成战略合作，成立联合实验室。 

3 月 27 日-28 日，华为开发者大会 2020 线上举行，华为 Cloud & AI BG 总裁侯金龙在会上正式宣布，

华为与腾讯游戏当日正式达成战略合作，成立联合实验室，双方将在云游戏、移动云引擎等方面展开深度

合作。（来源：证券时报） 

 优酷：《人间烟火花小厨》分账破亿。 

3 月 23 日，优酷内容开放平台在线上举办“优酷开放学院”第四期沙龙，并在活动上宣布《人间烟火

花小厨》破亿级分账新纪录。变现上，优酷旗下商业化产品“有酷”打通了阿里生态内资源，与饿了么联

合上线了“边看边吃”产品，与天猫、淘宝联合上线了“边看边买”产品，在《人间烟火花小厨》热播期，

覆盖 7000 余商家，带来超 10亿的曝光量。 

 艺恩报告：2020 年上新剧集中，播映指数 TOP 10 剧中腾讯视频占据 6 席。 

艺恩发布的《2020年 Q1 在线视频内容市场研究报告》显示，“云娱乐”需求增长刺激用户活跃度提升，

在线视频消费多维增长。在线视频平台中，腾讯视频用户活跃持续领先。另外，台播剧上新减少 9 部，剧

集总量同比下滑 5%。2020 年上新剧集中，播映指数 TOP 10 剧中腾讯视频占据 6席。 
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 App Annie 发布 2020 年度全球发行商 52 强榜单：腾讯网易前二。 

App Annie 正式发布了“2020 年度全球发行商 52 强”榜单，发行商 52 榜单的评选是依据过去一年的

应用商店收入估算，今年的上榜企业分别来自 12 个国家和地区，其中腾讯、网易、Activision Blizzard

排名前三。 

 好莱坞北美 6 月档电影延期。 

3 月 25 日，受新冠肺炎疫情影响，DC 新片《神奇女侠 2》宣布延期，从原定的 6月 5日推迟到 8月 14

日在北美上映。此外，原定于 6 月 26 日上映的电影《身在高地》，原定于 5月 15 日上映的《史酷比狗》以

及温子仁执导新片《恶性》都宣布延期，目前未公布新档期。此前，迪士尼的《黑寡妇》《花木兰》也宣布

撤档，原定于 7 月初北美上映的《小黄人 2》也推迟档期。（来源：中国新闻网） 

 猫眼春节退票金额超 2 亿元，CEO 郑志昊预计电影市场空窗期至少持续至 4 月初。 

受疫情冲击，电影行业停摆，在线娱乐票务平台猫眼娱乐春节档退票金额超过 2 亿元，整体收益亦减

少。猫眼娱乐 CEO 郑志昊在 2019 年财报会上作出上述表态，并称电影市场的空窗期会持续到四月初甚至更

长。（来源：财新） 

 VR 游戏《半条命：爱莉克斯》发售。 

3 月 24 日，《半条命》系列回归作《半条命：爱莉克斯》（《Half-Life: Alyx》）正式于 Steam 平台发售，

售价 163 元。这款作品是一款 VR 独占的游戏，游戏内的剧情将发生在《半条命 1》与《半条命 2》之间，

玩家将扮演爱莉克斯·凡斯，她是人类存活下去的唯一希望。截至目前，游戏在 Steam 上已经获得了 96%

的好评度，国外媒体给出的评分没有低于 80 分的，国外知名游戏媒体 IGN 甚至给出了 10 分的满分，并且

该作在上线前游戏的预购便已经突破了 30 万，目前游戏也是处于 Steam 畅销榜的前列。 

据了解，在 30万份的《半衰期：爱莉克斯》预购玩家中有 11.9万为购买了 Valve 推出的 VR 设备 Index 

VR 的用户。更值得一提的是，根据 Steam 官方的硬件调查结果显示，拥有 VR 设备的 Steam 用户仅仅占

到了总用户数量的 1%，这更加凸显了《半条命：爱莉克斯》取得如此优秀成绩的不易。（来源：GameLook） 

4. 投资建议 

新游上线稳步推进，云游戏加速布局。伽马数据显示，2020 年 2 月中国移动游戏市场收入规模同比增

长 18.6%，环比有所下滑。《少年三国志 2》（游族）《新神雕侠侣》（完美）进入 2 月流水 TOP10 游戏。3 月

国产游戏版号审批数量为 103个，Q1 整体版号审批数量为 309 个，完美世界《新神魔大陆》、巨人网络《王

者征途》、吉比特《提灯与地下城》、边锋网络（浙数文化）《天天飞行棋》等以及腾讯《天涯明月刀》《彩

虹坠入》等产品均获得版号，其中腾讯《彩虹坠入》为 Switch 游戏；3月进口游戏审批开闸，下发版号 27

个,端游及主机游戏数量明显增多，腾讯《马力欧卡丁车 8 豪华版》《超级马力欧奥德赛》均为 Switch 游戏，
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网易《超激斗梦境》《星战前夜：晨曦》均为端游，东方明珠《体感碰碰球 3》（X-BOX）《宇宙机器人：搜救

行动》（PS4）、游族网络《荒野乱斗》等进口游戏获版号。开测游戏中包括游族网络《山海花镜》（官网预

约已破 90 万）、巨人网络《街篮 2》、完美世界《新神魔大陆》、昆仑万维《仙剑奇侠传移动版》、金科文化

《汤姆猫飞车》等上市游企主要产品。另一方面，我们注意到在 3月，华为与腾讯宣布将成立联合实验室，

在云游戏、移动云引擎等方面展开深度合作；三七互娱推出首款基于华为鲲鹏云服务开发的《永恒纪元》，

并在 4 月初公告定增预案用于云游戏平台项目等；游族网络也在 3 月上线“游族云游戏”测试，首批上线旗下

自研代理产品《少年三国志》、《少年三国志 2》、《天使纪元》等 8 款，与此同时将携手华为云、云鹭科技、

斗鱼直播推出“云游戏互动直播”解决方案。随着 5G 网络建设的快速推进，头部厂商在云游戏产业链方面

的布局加速有望推动产业的快速发展。 

图 18：2020 年 2 月手游市场规模  图 19：2020 年 2 月手游流水 TOP10 产品 

 

 

 
资料来源：伽马数据  资料来源：伽马数据 

剧集拍摄逐步复工，平台借助流量红利差异化排播。受疫情影响，春节以来在线视频平台流量红利再

现、电视大屏获观众回流，剧集内容收视攀升。据国家广电网站信息，2月电视剧拍摄备案同比与环比均有

所减少，但目前不少拍摄剧组已逐步复工，长期来看不会影响新剧的供给。Q2 平台及卫视的剧集排播丰富，

大剧竞争较为激烈：正午阳光制作的《清平乐》（原名《孤城闭》）、《我是余欢水》，鬼吹灯 IP 系列第二部

《鬼吹灯之龙岭迷窟》，爱奇艺出品《成化十四年》，柠萌影业出品《猎狐》，博纳影业出品《掌中之物》以

及《大秦帝国之天下》等预计均于 Q2 上线，题材多元（涵盖传奇、历史、古装、经侦、情感、悬疑等）；

轻量级剧集中女性向、青春题材为主要方向，填补中腰部市场。平台排播方面以聚焦垂直细分领域内容的

方式更加体现差异化，例如优酷推出的宠爱剧场，目前在播的《冰糖炖雪梨》及后续排播《全世界最好的

你》《初恋了那么多年》《琉璃美人煞》《司藤》等；爱奇艺聚焦悬疑短剧，预计 Q2 正义剧场将上线《凶案

现场》等 6 部新剧；腾讯视频题材偏向女性，包括《九流霸主》《长安少年行》等古装、都市悬疑、都市青

春题材；芒果 TV 以年轻都市女性为主要受众，同时也向《我有特殊的沟通技巧》现代涉案等类型扩充。此

外优酷分账剧分账收入破亿，也为剧集制作向 C端业务模式发展提供参考。 
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图 20：部分 Q2 待播剧集汇总 

  

资料来源：骨朵网络影视公众号 

投资建议方面，3月市场较为波动，传媒板块及个股均有不同程度回调，部分地区电影院复业叫停后短

期内对电影及院线板块影响较为明显，院线片《大赢家》《一路不消停》均已选择在视频平台上映，后续我

们认为应继续关注疫情防控及线下文娱消费复工情况，各地发放消费券及其他促消费及对文化企业实施补

贴、减税降费等政策加持下对线下文娱消费复产发展形成一定助力。建议继续关注受益于疫情的游戏、在

线视频等细分板块；4月年报及一季报披露也将迎来高峰，从前期预告及已披露的情况来看，建议关注估值

较低、业绩稳健及分红持续的出版板块以及业绩增长确定的游戏板块龙头公司。标的包括中南传媒、中信

出版、凤凰传媒、新经典、完美世界、三七互娱、游族网络、吉比特、昆仑万维、芒果传媒、新媒股份、

华策影视等。 

5. 风险提示 

疫情发展超预期；疫情延续时间及范围不确定；政策变动及监管对行业发展趋势转变的风险；单个文

化产品收益波动性；商誉减值风险等。 
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