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相关报告  

1《传媒行业 2020 年 12 月数据跟踪：2020 全年

电影市场稳中向好，游戏研发与渠道博弈加剧》 

2021-01-07 

2《传媒行业 2020 年 11 月数据跟踪：2020 全球

移动游戏收入预计超 25%，关注年底院线重要档

期》 2020-12-15  

重点股票  
2019A 2020E 2021E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

三七互娱 1.00 28.97 1.30 22.28 1.47 19.71 推荐  

完美世界 0.78 38.71 0.79 29.06 1.36 16.88 推荐  

吉比特  11.26 37.26 14.05 29.86 17.91 23.43 谨慎推荐 

万达电影 -2.28 -9.49 -0.69 -31.36 0.68 31.82 推荐  

横店影视 0.49 29.00 -0.23 -61.78 0.52 27.33 谨慎推荐 

光线传媒 0.32 39.91 0.12 106.42 0.37 34.51 谨慎推荐 

分众传媒 0.13 90.38 0.21 55.95 0.30 39.17 推荐  
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

投资要点： 

 市场回顾：2021 年 1 月，传媒（申万）指数相对上证综指、沪深 300、

创业板指、中小板指分别变化-0.38pct、-2.79pct、-5.57pct 和-4.78pct，

涨跌幅居申万 28 个子行业中第 15 名。  

 估值方面：截至 2021 年 1 月 31 日，传媒（申万）板块整体估值 30.05

倍（前值 29.36 倍），位于 2010 年以来的历史后 24.79%分位；相对沪

深 300 的估值为 1.29 倍，低于历史中位数 2.01 倍。  

 行业数据：1）电影：观影需求稳中向好，2021 年 1 月全国电影票房

30.36 亿元，观影人次同比增加 49.66%，上座率较去年同期增加 2.3pct。

元旦档带动一线城市票价提升，但电影市场下沉趋势不改，头部院线

和影投市占率稳步提升。春节档娱乐需求有增无减，《唐探 3》预售

票房达 4.42 亿元；《你好，李焕英》预售票房接近 1 亿。2）游戏：

内容为王时代来临，《原神》上架小米应用商店，渠道分成降至 30%。

游戏版号节奏稳定，2021 年 1 月下发 84 款国产游戏版号。3）营销：

12 月全媒体广告花费同比微降 0.8%，环比增长 3.1%。梯媒维持同比

高增速，环比持平；影院广告继续增长，同比和环比分别为 12.8%和

7.1%。从总量看，全年投放量与 2019 年及之前有较大差距，预计 2021

年同比仍有较大增长空间。 

 投资建议：短期关注春节假期带来的线上线下娱乐和社交需求，中长

期围绕经济复苏主线，关注不同板块的业绩拐点、估值修复、顺周期

增长逻辑。1）影视板块，春节档预售向好，院线行业龙头集中度明显

提上，基本面见底、明年有望迎来业绩拐点；2）游戏板块，建议关注

短期产品上线密集、中长期具备资金/人才/技术研发实力的优质龙头，

关注后续估值修复机会；3）营销板块，2020 全年投放总量较低，2021

同比增速仍有较大的增长空间，关注顺周期复苏下的业绩增长机会，

及核心生活圈媒体。重点标的：三七互娱、完美世界、吉比特、万达

电影、横店影视、光线传媒、分众传媒。维持行业“同步大市”评级。 

 风险提示：政策监管趋严；疫情控制不及预期；新品表现不及预期。 
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1 市场回顾 

1.1 整体情况 

2021 年 1 月，上证综指、沪深 300、创业板指、中小板指的涨跌幅分别是 0.29%、

2.7%、5.48%、4.69%，传媒(申万)指数下跌 0.09%，相对上证综指、沪深 300、创业板指、

中小板指分别变化-0.38pct、-2.79pct、-5.57pct 和-4.78pct，涨跌幅居申万 28 个子行业中

第 15 名。 

图 1： 2021 年 1 月申万一级子行业涨跌幅 

 

资料来源：wind，财信证券 

1.2 子行业情况 

2021 年 1 月，申万三级子行业涨跌互现。营销服务(申万)、影视动漫(申万)、互联网

信息服务(申万)、其他文化传媒(申万)、其他互联网服务(申万)、移动互联网服务(申万)、

平面媒体(申万)、有线电视网络(申万)的涨跌幅分别为 3.22%、1.3%、1.21%、0.54%、-2.54%、

-2.73%、-3.59%和-6.88%。 

图 2： 2021 年 1 月申万三级子行业涨跌幅 

 

资料来源：wind，财信证券 
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1.3 个股情况 

2021 年 1 月，174 只个股中有 42 只上涨、3 只涨幅为 0、129 只下跌。涨跌幅位于前

五位的分别是国联股份（19.6%）、国联股份（19.6%）、金科文化（18.81%）、万达电影

（18.64%）和盛讯达（15.74%）；涨跌幅位于后五位的分别是*ST 长城（-52.08%）、ST

数知（-32.53%）、青海春天（-27.99%）、开元教育（-24.64%）和智度股份（-23.87%）。 

图 3： 2021 年 1 月传媒（申万）个股涨跌幅前十名  图 4： 2021 年 1 月传媒（申万）个股涨跌幅分布情况 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

1.4 行业估值 

截至 2021 年 1 月 31 日，传媒（申万）板块整体估值 30.05 倍（前值 29.36 倍），位

于 2010 年以来的历史后 24.79%分位；中值法估值 37.92 倍（前值 40.06 倍），位于 2010

年以来的历史后 30.58%分位；相对沪深 300 的估值为 1.29 倍，低于历史中位数 2.01 倍。 

图 5：申万传媒行业绝对估值（历史 TTM_中值）   图 6：申万传媒行业相对估值（历史 TTM_中值）  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源： wind，财信证券 
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2 行业数据跟踪 

2.1 电影 

2021 年 1 月，全国总计电影票房 30.36 亿元（不含服务费）、观影人次 0.9 亿，同比

变化 48.17%和 49.66%，整体与 2019 年 1 月总票房持平。分拆因素来看，1 月票房的大

幅回暖主要由观影人次回升拉动：实际平均票价 33.8 元，较去年同期降低 0.3 元；观影

人次和场次同比分别为 49.66%和 8.95%；上座率 7.3%，较去年同期提高 2.3pct。此外，

元旦档票房 11.88 亿元（不含服务费），基本与 2018 年元旦档票房持平，较 2019 年元旦

档票房同比增长 28.63%。 

从地域分布看，2021 年 1 月一线城市在票价上涨效应下票房提升显著，观影人次占

比下降趋势不改。具体而言，一线、二线、三线、四线城市票房收入占比分别为 17.81%、

44.88%、17.52%和 19.79%，较去年同期分别变化 0.14pct、0.61pct、0.01pct 和-0.76pct；

一线、二线、三线、四线城市观影人次占比分别为 14.65%、45.38%、18.78%和 21.18%，

较去年同期分别变化-0.66pct、-0.26pct、0.41pct 和-0.01pct。 

图 7： 2021 年 1 月电影票房变化  图 8： 2021 年 1 月电影平均票价/观影人次/场次情况  

 

 

 

资料来源：灯塔专业版，财信证券  资料来源：灯塔专业版，财信证券 

 

图 9： 2021 年 1 月各线城市票房占比情况  图 10：2021 年 1 月电影票房收入 top10 榜单  

 

 

 

资料来源：灯塔专业版，财信证券  资料来源：灯塔专业版，财信证券 
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从院线&影投情况看，市场集中度明显提升。2021 年 1 月，top3 院线和影投的票房

市占率分别为 33.2%和 23.42%，较 2019 年分别增加 3.76pct 和 4.41pct。具体而言，万达

市占率提升最为明显，2020 全年万达和横店院线市占率分别为 15.74%和 4.28%，较 2019

年分别增加 3.73pct 和-1.14pct；万达和横店影投市占率分别为 14.8%和 3.6%，较 2019 年

分别增加 3.4pct 和 0.5pct。 

表 1： 2021 年 1 月票房收入（不含服务费）top10 院线市占率 

排名 院线 分账票房(亿元) yoy 票房市占率 yoy 平均票价 上座率 

1 万达 4.78 94.31% 15.74% 3.73% 35.8 10.5% 

2 大地 2.9 49.48% 9.55% 0.08% 32.9 6.9% 

3 上海联合 2.4 71.43% 7.91% 1.07% 37.1 8.0% 

4 中影数字 2.31 62.68% 7.61% 0.68% 33.1 6.8% 

5 中影南方 2.13 30.67% 7.02% -0.94% 33.7 7.0% 

6 金逸 1.34 59.37% 4.41% 0.31% 34.2 6.8% 

7 横店影视 1.30 17.12% 4.28% -1.14% 31.8 6.2% 

8 中影星美 1.29 51.45% 4.25% 0.09% 33.1 7.7% 

9 幸福蓝海 1.21 58.81% 3.99% 0.27% 33.4 7.2% 

10 华夏联合 1.05 29.18% 3.46% -0.51% 33.3 6.9% 

资料来源：灯塔专业版，艺恩数据，财信证券 

 

表 2： 2021 年 1 月票房收入（不含服务费）top10 影投市占率 

排名 影投 分账票房(亿元) yoy 票房市占率 yoy 平均票价 上座率 

1 万达 4.49 91.9% 14.8% 3.4% 33.8 10.6% 

2 大地 1.53 65.1% 5.0% 0.5% 33.2 7.4% 

3 横店 1.09 73.7% 3.6% 0.5% 31.1 6.1% 

4 CGV 0.96 85.7% 3.2% 0.6% 38.3 8.4% 

5 中影 0.75 62.6% 2.5% 0.2% 32.2 8.7% 

6 金逸 0.71 54.2% 2.4% 0.1% 34.1 6.8% 

7 百老汇 0.52 62.7% 1.7% 0.2% 36.6 12.1% 

8 幸福蓝海 0.49 64.9% 1.6% 0.2% 31.8 7.6% 

9 博纳 0.49 60.7% 1.6% 0.1% 46 9.1% 

10 上海星轶 0.45 —— 1.5% —— 34.2 7.9% 

资料来源：灯塔专业版，艺恩数据，财信证券 

2.2 游戏 

国家新闻出版总署公布 2021 年 1 月国产游戏版号，共 84 款游戏获得。其中，42 款

为休闲益智类游戏，42 款为移动手游。在此次获批版号的游戏中，重点游戏包括腾讯

NEXT Studios 工作室研发的新概念格斗游戏《金属对决》，以及《斗罗大陆-斗神再临》，

星辉游戏的《少女的王座》、多益网络的《仙唐问天记》《九州劫难 2》、三七互娱的《龙

腾霸主》、创梦天地的《小动物之星》、心动网络的《少年的人间奇遇》、完美世界的《完

美世界：诸神之战》、电魂网络的《野蛮人大作战 2》、爱奇艺的《放置海域》等。 
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图 11：2021 年 1 月国产游戏版号发放情况  

 

资料来源：国家新闻出版总署，财信证券 

根据 Sensor Tower，2021 年 1 月 top30 中国手游发行商的全球收入超过 23 亿美元，

比去年 1 月增长 47.3%，占本期全球手游总收入 28.8%（注释：仅统计发行商收入，不包

括中国地区第三方安卓渠道）。此外，入围全球收入 Top100 的中国手游发行商包括创酷

互动、Six Waves、紫龙游戏、竞技世界、乐易网络、字节跳动，共 36 家厂商，占全球

Top100 发行商收入的 37.5%。 

图 12：2021 年 1 月中国手游发行商收入 top30  图 13：2021 年 1 月中国 App Store 手游收入排行榜 

 

 

 

资料来源：Sensor Tower，财信证券  资料来源：Sensor Tower，财信证券 

截至 2021 年 1 月 31 日，腾、网在 IOS 游戏畅销榜 Top10 产品中合计占 6 席，其余

3 席分别为《三国志战略版》（top3/阿里游戏）、《原神》（top6/米哈游）、《神武 4》（top7/

多益网络）、《万国觉醒》（top8/莉莉丝）。进入 IOS 畅销榜 Top50 的 A 股上市公司还有《荣
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耀大天使》和《云上城之歌》（top17 和 25，三七互娱）、《问道》和《最强蜗牛》（top20

和 27，吉比特）、《少年三国志：零》（top29/游族网络）、《新神魔大陆》《新笑傲江湖》《新

诛仙》（top39/41/43，完美世界）。 

图 14：2021 年 1 月 31 日 IOS 游戏三大榜单数据 

 

资料来源：七麦数据，财信证券 

2.3 电视台 

根据 CSM59 城数据，2021 年 1 月 31 日（周日）省级卫视黄金剧场收视率排行榜中，

上海东方卫视和浙江卫拼播的《正青春》位列第 1、2 名，收视率为 2.456%和 2.336%；

北京卫视的《假日暖洋洋》位列第 3 名，收视率为 2.258%；湖南卫视的《风起霓裳》位

列第 4 名，收视率为 2.252%；江苏卫视的《这个世界不看脸》位列第 5 名，收视率为 1.926%。 

图 15：2021 年 1 月 31 日省级卫视黄金剧场电视剧收视率情况 

 

资料来源：tvtv，财信证券 
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2.4 电视剧 

根据云合数据，2021 年 1 月电视剧正片有效播放市占率排名前三的分别为《流金岁

月 2020》、《大江大河 2》、《山海情》；网络剧正片有效播放市占率排名前三的分别为《邮

费》、《黑白禁区》、《终极笔记》。 

图 16：2021 年 1 月电视剧霸屏榜  图 17：2021 年 1 月网络剧霸屏榜 

 

 

 

资料来源：云合数据，财信证券  资料来源：云合数据，财信证券 

2.5 综艺 

根据云合数据，2021 年 1 月电视综艺有效播放市占率排名前三的分别为《奔跑吧·黄

河篇》、《追光吧！哥哥》、《欢乐喜剧人第七季》；网络综艺有效播放市占率排名前三的分

别为《哈哈哈哈哈》、《奇葩说第 7 季》、《明星大侦探第六季》。 

图 18：2021 年 1 月电视综艺霸屏榜  图 19：2021 年 1 月网络综艺霸屏榜 

 

 

 

资料来源：云合数据，财信证券  资料来源：云合数据，财信证券 

2.6 广告营销 

根据 CTR 数据显示， 2020 年 12 月广告市场整体刊例花费同比微降 0.8%，环比增

长 3.1%。受年初疫情影响，广告市场从 2 月开始接连下滑，9 月开始连续三个月同增速

转正；同时，受益于后疫情经济复苏，环比增速从 2020Q2 开始回正。从总量看，全年投

放量与 2019 年及之前均有较大差距，预计 2021 年同比将有较大增长空间。 
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生活圈媒体仍保持同比高增长，梯媒环比基本持平于上月。电梯 LCD/电梯海报的环

比增速分别为-0.3%和 1.3%，同比增速分别为 20%和 36.1%。影院视频广告环比和同比增

速为 12.8%和 7.1%。此外，电视、报纸、杂志和广播等传统渠道继续维持同比负增长，

但环比增速均转正。 

从媒体角度看，互联网品牌更倾向于选择户外渠道投放广告。12 月，IT 产品及服务

行业在传统户外广告花费同比上涨 306.2%，带动传统户外广告呈现同比增长。电梯 LCD

和电梯框架的同比上涨主要由 IT 产品及服务、商业及服务性行业及食品等行业带动，较

上月出现的新品牌有美团、京东、天弘基金、题拍拍、精锐等，较去年同期投放量较大

的品牌有汤臣倍健、伯爵旅拍、京东商城、大麦、云南白药、苏宁等。影院视频广告同

比上涨主要由商业及服务性行业、交通等行业带动，较上月出现的新品牌有卡赫、蒙牛、

奥迪等，较去年同期投放量较大的品牌有意&极米、华晨宝马、椰树、奥迪等。 

图 20：全媒体广告刊例花费变化  图 21：电梯电视和电梯海报广告刊例花费同比变化 

 

 

 

资料来源：CTR，财信证券  资料来源：CTR，财信证券 

 

图 22：影院视频广告刊例花费同比变化  图 23：2020 年 12 月各渠道广告刊例花费变化  

 

 

 

资料来源：CTR，财信证券  资料来源：CTR，财信证券 

3 行业重点新闻及政策 

3.1 公司动态 
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1）三七互娱（002555.SZ）：非公开发行股票方案获中国证监会核准 

公司非公开发行不超过 1.056 亿股新股方案获得证监会核准。根据最新修订方案，公

司本次非公开发行股票募集资金总额不超过 42.96 亿元，扣除发行费用后拟投资网络游戏

开发及运营建设（募集资金投入 15.45 亿元）、5G 云游戏平台建设（募集资金投入 15.95

亿元）、广州总部大楼建设（募集资金投入 11.56 亿元）。 

2）完美世界（002624.SZ）：2020 年度业绩预增 0.48%–4.47%，2021 年员工持股计

划(草案) 

公司预计 2020 实现归母净利润 15.1 亿元-15.7 亿元，同比增速 0.48%–4.47%；扣非

归母净利润 10.3 亿元-10.9 亿元，同比增速-5.25%–0.27%；EPS：0.78 元/股–0.81 元/股。 

此外，公司发布 2021 年员工持股计划(草案)，拟以不超过 2 亿元自有资金回购的股

份用于本次员工持股计划；总规模预计不超过 730.7474 万股，占公司目前股本总额的

0.38%。业绩考核以 2020 年营业收入及净利润为基数：2021 年-2024 年营业收入的增长

率分别不低于 20%、30%、40%和 50%，或者 2021 年-2024 年净利润的增长率分别不低

于 20%、30%、40%和 50%。 

3）电魂网络（603258.SH）业绩预告：2020年度归母净利润同比增长 61.37%到 87.67%

至 3.68-4.28 亿元 

公司预计 2020 年度实现归属于上市公司股东的净利润为 3.68-4.28 亿元，同比增长

61.37%到 87.67%。 

4）科德教育(300192.SZ)预计 2020 年度归母净利润同比增长 73.87%至 111.12% 

公司预计 2020 年归母净利润为 1.4 亿元-1.7 亿元，同比增长 73.87%-111.12%，基本

每股收益 0.51 元至 0.61 元。 

5）华策影视（300133.SZ）业绩预告：预计 2020 年净利 3.75 亿元-4.25 亿元，扭亏

为盈 

公司预计 2020 年净利润 3.75 亿元-4.25 亿元，EPS 0.21 元/股-0.24 元/股，扭亏为盈。

拆分来看，公司 2020Q4 实现净利润 1.72 亿元-2.22 亿元。 

3.2 行业动态 

1）国家发改委：低风险地区影剧院接纳人数不超过核定人数 75%，鼓励提供网络

视频 APP 限时免费电影放映等线上服务 

国家发改委表示，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%，并要做好健康监测、场馆消毒、出入登记等防控措施。此外，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。 
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2）教育部回应春季学期能否正常开学 

教育部要求春季学期全面开学、正常开学和安全开学。如果春节过后局部地区还有

中高风险地区，可能需要暂缓返校。教育部同时要求各地各校做好线上线下教学衔接准

备，需要时随时开启线上教学。 

3）国家统计局：2020 年全国规模以上文化及相关产业企业营业收入增长 2.2% 

财联社讯，据对全国 6.0 万家规模以上文化及相关产业企业调查，2020 年上述企业

实现营业收入 98514 亿元，同比增长 2.2%（前三季度下降 0.6%）；文化新业态特征较为

明显的 16 个行业小类，实现营业收入 31425 亿元，同比增长 22.1%。 

4 风险提示 

政策监管趋严；疫情控制不及预期；新品表现不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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