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 传媒 
行业研究/事件点评 

“宅经济 2.0”有望到来，看好换挡期的游戏和底部反转的影视板块 

事件： 
国家发改委于 1 月 27 日出台了《关于做好人民群众就地过年服务保障工

作的通知》，其中鼓励就地过年、减少出行，并要求满足就地过年人民

群众的精神娱乐要求，鼓励开展线上、线下娱乐活动。 

事件点评： 
1 月 27 日传媒板块大涨，其中中信传媒指数涨幅 3.12%，包括游戏和影

视相关公司涨幅较大。我们认为，主要有三方面因素：1）板块配置轮动：

部分资金从前期涨幅较大的食品饮料，周期和军工等板块流出；2）宅经

济 2.0 带动文娱板块短期高景气度：受到国内疫情反复的影响，今年春节

减少出行和社交也将使得公众的文娱需求短期爆发，虽然较去年有所较

弱，但预计仍将带来短期的高景气度，同时叠加今年线上线下娱乐结构

性的变化；3) 传媒板块估值普遍存在超跌现象：目前 A 股传媒板块中，

我们重点跟踪的游戏公司 2021 年估值中位数在 14x，电影公司 27x，电

视剧公司 11x，营销公司 36x，出版公司 11x 左右。估值水平无论从历史

以及当下的市场水平来看，均处于较低分位。 

“宅经济”依旧，利好线上娱乐：游戏和互联网视频。基于 2020 年春节

期间的历史数据，我们认为今年“宅经济”仍将利好游戏与互联网视频。

主要系：1）“就地过年”政策利好线上娱乐：在“就地过年、减少外出”

的政策倡导下，居民春节期间的休闲娱乐方式将以游戏、互联网视频等

线上娱乐为主； 2）“鼓励提供免费流量”等政策将进一步带动互联网

视频活跃用户数提升：1 月 27 日，发改委发文重点指出：“要增加网络、

电视、广播等文化体育节目供应，鼓励提供免费流量、网络视频 APP 限

时免费电影放映等线上服务”。我们认为，加大互联网视频内容的供给

和便利性有望在短期内进一步提升互联网视频的用户数和在线时长。 

“宅经济 2.0”一定程度扩大公众活动范围，线下娱乐景气可期。当前大

城市的病例仍控制在较小的范围内，今年的防控政策相较于去年更显弹

性，充分考虑了人民群众的娱乐需求。本次文件明确规定“低风险的地

区影剧院等演出和娱乐场所接纳人数不能超过核定人数的 75%”，消除

了市场对于供给端的担忧，叠加“就地过年”成为主流国内方式，看好

春节档接棒元旦档，再次释放观影需求。目前，春节档电影包括了：1）

《唐人街探案 3》，由万达出品；2）《你好，李焕英》，由贾玲执导、

沈腾主演，北京文化出品；3）《人潮汹涌》，由刘德华主演，光线传媒

出品；4）《刺杀小说家》，由杨幂主演，华策影视出品；5）《侍神令》，

由华谊兄弟出品；6）《熊出没：狂野大陆》，由华强方特与横店影视出

品；7）《新神榜：哪吒重生》，由阿里影业出品，泡泡玛特参投。 
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估值普遍存在超跌现象，看好处于换挡期的游戏和底部反转的影视板块。

目前，传媒板块处于历史底部，我们重点跟踪的游戏公司 2021 年估值中

位数在 14x，电影公司 27x，电视剧公司 11x，营销公司 36x，出版公司 11x

左右，估值水平无论从历史以及当下的市场水平来看，均处于较低分位。

我们认为，游戏行业长期来看成长性依旧可期，同时叠加商业模式和现

金流优秀，唯一的问题在于竞争格局，部分优质的游戏公司还需时间的

沉淀，以业绩的稳定性来换取更高的估值。而影视方面，我们仍坚定此

前对于 2021 年电影板块复苏的判断，疫情对于线下娱乐的影响正在边际

放缓，带来影院复苏，而影院产能清退有望带来龙头院线票房、市占率

双增长。因此，在当下的估值水平下，无论是处于换挡期的游戏板块以

及处于底部反转的影视板块均具备一定的吸引力。 

图表 1 重点传媒上市公司估值一览 

板块 上市公司 市值     2020—2022 年净利润（亿元） 2020—2022 年 PE 

游戏 

三七互娱 738  28.8 34.6 41.0 25.6 21.4 18.0 

完美世界 543  24.1 29.1 34.2 22.6 18.7 15.9 

世纪华通 482  37.6 44.8 52.4 12.8 10.8 9.2 

巨人网络 364  11.0 14.6 17.8 33.0 25.0 20.4 

昆仑万维 291  43.1 17.1 19.6 6.7 17.0 14.9 

吉比特 255  11.0 13.8 16.2 23.2 18.5 15.7 

掌趣科技 156  6.6 10.2 12.6 23.6 15.4 12.4 

游族网络 122  8.9 11.2 13.7 13.7 10.8 8.9 

电魂网络 79  4.1 5.7 6.8 19.6 14.0 11.6 

宝通科技 69  4.1 5.5 6.8 17.1 12.6 10.2 

凯撒文化 66  2.3 6.0 8.4 28.9 11.0 7.9 

  中位数         19.6 14.0 11.6 

电影 

万达电影 450  -19.3 16.0 19.9 -23.3 28.1 22.6 

光线传媒 380  4.2 10.6 12.8 90.0 35.8 29.7 

中国电影 225  -2.5 11.0 13.1 -90.7 20.4 17.2 

华谊兄弟 114  -2.8 4.1 4.6 -41.2 27.6 25.0 



传媒/事件点评 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   3 / 5                                         证券研究报告 

横店影视 90  -1.9 3.7 4.4 -48.2 24.5 20.6 

上海电影 49  -2.3 1.7 1.6 -21.1 29.7 30.8 

金逸影视 34  -2.8 1.0 1.2 -12.2 35.3 28.3 

  中位数         -21.1 27.6 22.6 

电视剧 

华策影视 119  4.4 6.0 7.2 26.9 19.9 16.6 

捷成股份 80  5.1 8.1 10.5 15.7 9.9 7.7 

慈文传媒 27  1.4 2.5 2.5 18.9 11.0 10.7 

新文化 22  1.2 1.8 2.0 18.6 12.0 11.0 

  中位数         -12.2 24.5 20.6 

广电 

东方明珠 302  19.0 22.1 23.4 15.8 13.6 12.8 

新媒股份 149  5.1 7.4 9.2 23.6 18.7 15.2 

歌华有线 127  2.5 5.5   49.5 22.5   

中视传媒 42  0.2 1.3 1.6 232.1 31.6 26.8 

营销 

分众传媒 1659  37.9 53.3 64.5 43.8 31.1 25.7 

天下秀 234  4.0 6.2 8.9 58.0 37.9 26.4 

利欧股份 213  32.9 5.3 6.9 6.5 40.2 30.7 

三人行 125  3.6 5.4 7.6 34.7 23.1 16.4 

值得买 83  1.5 2.0 2.4 53.7 42.2 34.2 

  中位数         43.8 31.1 26.1 

教育 中公教育 2429  25.4 34.9 46.0 95.6 69.6 52.8 

出版 

中南传媒 166  14.5 14.8 16.2 11.5 11.3 10.2 

凤凰传媒 159  13.6 15.6 16.1 11.7 10.2 9.9 

中文传媒 133  17.1 18.3 19.2 7.8 7.3 6.9 

中国出版 104  7.4 9.5 11.3 14.0 10.9 9.2 
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新华文轩 88  12.0 13.1 14.4 7.3 6.7 6.1 

中信出版 73  2.6 3.3 3.9 27.9 22.2 18.8 

中国科传 73  4.6 5.4 6.0 16.0 13.5 12.2 

中文在线 67  0.8 1.3 2.0 85.8 50.5 34.5 

新经典 59  2.6 3.1 3.6 22.7 19.1 16.2 

  中位数         14.0 11.3 10.2 

互联网 

芒果超媒 1498  18.6 22.6 27.4 80.5 66.4 54.8 

顺网科技 101  2.0 2.7 3.6 51.7 37.4 27.9 

其他细分赛

道 

掌阅科技 154  2.6 4.0 5.4 59.5 38.4 28.6 

视觉中国 99  1.8 2.8 3.6 55.2 35.9 27.4 

锋尚文化 84  3.0 4.4 5.6 27.9 19.3 15.0 

奥飞娱乐 78  0.8 2.5 3.5 104.2 31.1 22.7 

当代文体 34  -9.4 4.1 4.2 -3.6 8.3 8.0 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

*归母净利润根据 Wind 一致预期，数据截止 2021/01/27 收盘 

投资建议： 
无论是从资金配置的角度，以及历史和当下估值水平的角度来看，传媒

板块目前均具备足够的安全边际。而今年春节期间受疫情影响带来的文

娱需求再次的爆发，也有望显著提升板块的景气度。而今年不同与去年，

“宅经济 2.0”在游戏和互联网视频有望继续景气的前提下，线下娱乐也

有望在“就地过年”和“娱乐场所合理管控”下呈现爆发的态势。建议

重点关注：三七互娱，完美世界，万达电影。 

风险提示： 
1）国内疫情反复的风险； 

2）手游行业增速放缓的风险； 

3）电影票房不及市场预期的风险。 
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