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报告要点 

 行业业绩预告向好，内生驱动为主，资产减值影响喜忧参半。截至 2021 年

2 月 22 日，CS 传媒板块中已有 105 家上市公司公布 2020 年业绩预告或业绩快

报，占传媒板块上市公司数量的 72%。上市公司整体实现预告归母净利润亏损

80.91 亿元至 195.67 亿元区间，可比范围 2019 年同期归母净利润为亏损 282.81

亿元，同比实现减亏 87.14 亿元至 201.90 亿元。其中 57 家上市公司盈利，包含

22 家预计实现扭亏，22 家预计实现增长和 13 家净利润预计同比减少。业绩增

长以公司主营业务内生稳定增长为主要因素；减值损失大幅缩减、公允价值变

动损益、投资收益等同样带动业绩回暖，而受疫情影响等外部因素影响或公司

业务自身发展不及预期、放缓等内部因素影响业绩下滑为主要原因。48 家公司

预计亏损，与 2019 年相比数量增加 11 家，计提商誉、长期股权投资、应收坏账

等资产减值是上市公司亏损的主要原因，侧面体现出近几年传媒产业处于调整

阵痛期，加剧了产业内的竞争与分化，进而加快了行业中的优胜劣汰。 

 互联网影视音频、数字阅读行业整体增势最好。1）数字阅读行业预告净利

润合计为 3.02 亿元至 3.34 亿元，同比 2019 年扭亏。中文在线 2020 年内剥离亏

损的游戏业务，数字阅读业务收入大幅增长，较 2019 年同比扭亏，同比增长

107.79%-109.23%；掌阅科技在付费+免费运营模式下，平台商业化价值提升，

同时版权增值业务实现多维发展，2020 年预计同比增长 58.38%-70.06%。2）互

联网影视音频行业预告净利润合计为 23.09 亿元至 25.48 亿元，同比 2019 年预

计增长 4.49%至 15.31%。4 家公司中芒果超媒和新媒股份主营业务增长强劲，

2020 年净利润预计大幅增长，同比增长 64.32%-72.97%、同比增长 35%-55%。 

 游戏、营销行业公司业绩最为分化。1）游戏行业上市公司整体预告业绩情

况良好，预告净利润合计为 58.51 亿元至 76.57 亿元，较 2019 年同比实现扭亏。

2020 年移动游戏市场及自研游戏出海收入同比增速进一步提升；而行业竞争加

剧、用户向头部产品聚集以及版号审批节奏增加了新产品上线定档时间的不确

定性，对游戏公司在运营产品更为考验，部分游戏公司新产品未能如期上线导

致收入减少及资产减值情况，因而导致行业内上市公司业绩分化明显。2）营销

行业内不仅细分板块分化明显，上市公司业绩同样呈现分化。其中互联网广告

营销行业净利润区间为-75.62 亿元至-48.28 亿元，同比亏损扩大，其他广告营销

行业净利润区间 12.61 亿元至 25.10 亿元，预计将实现 50%以上增长。投放媒介

的差异性导致营销业务表现分化，涉及线上营销的短视频、内容电商、信息流

营销等业务实现快速增长，传统品牌广告客户的预算受疫情影响缩减对传统媒

介代理业务产生不利影响。 

 出版、广播电视行业整体业绩稳健，但亏损公司增加。1）出版行业预告净

利润合计为-1.87 亿元至 6.63 亿元，虽然整体业绩稳健但较 2019 年可比范围净

利润 31.09 亿元大幅下滑，原因在于 2020 年业绩预告上市公司中华闻集团、天 
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  舟文化、盛通股份、新华传媒出现首亏，其余上市公司业绩增长情况良好。2）

广播电视行业预计净利润合计为-13.95 亿元至-4.85 亿元，较 2019 年可比范围净

利润合计 5.80 亿元大幅减少，但整体来看，广播电视行业受传统有线电视用户

流失及疫情期间工程及广告等业务停滞等影响，业绩增速较出版行业低迷。 

 影视、动漫受疫情影响业绩调整期延长，行业大面积亏损。1）影视行业预

计净利润合计为亏损 129.99 亿元至 156 亿元，较 2019 年维持亏损状态。疫情导

致影院 2020 年上半年停业，Q3 逐步复苏致电影行业全年票房收入减少，上市

电影及院线公司收入减少而人工、租金、设备折旧等成本费用支出固定，并计

提资产减值损失，导致上市公司业绩亏损；而影视剧行业前期调整导致成本与

销售价格错配，对上市公司项目结算造成影响致利润减少，并计提存货跌价、

应收账款坏账损失等。18 家业绩预告上市公司中仅有 3 家公司实现盈利。2）动

漫行业预告净利润合计亏损 13.78 亿至 16.24 亿元，较 2019 年净利润亏损幅度

增加，其中奥飞娱乐、美盛文化首亏。 

 投资建议：行业业绩向好背后代表着行业的四重变化：1）与 2019 年相比，

业绩预告虽继续亏损但同比减亏 87.14 亿元-201.90 亿元。2）与 13 年以来行业

依赖外延并表增厚业绩的情况相比，近年来行业增长回归内生增长逻辑，业绩

驱动更具有持续性。3）经历 2018-2019 年大规模商誉、长期股权投资资产计提

减值，上市公司资产结构进一步优化，减值规模及对利润的影响呈收缩态势。4）

近几年各细分行业都经历了调整与洗牌，游戏、图书以产品为驱动逻辑，内容

生产走向赛道的精耕细作；数字阅读与营销在新平台的崛起中迎来赛道的扩宽，

并产生新的商业化机会；影视行业生产要素价格与产品价格逐步回归理性，通

过再融资、引入国资等方式缓解资金压力，下游平台与政策监管倒逼内容供给

侧改革，回归围绕用户需求的内容生产和运营。最后，由于行业调整的阶段以

及受到疫情影响的程度与时间不同，导致行业整体业绩回暖下细分行业的分化

有所加剧，同时也行业内上市公司的分化同样持续。2021 年疫情对于行业及公

司经营方面的影响有望逐步消减，建议把握上半年顺周期复苏行情及增长较为

确定行业的投资机会：1）电影板块，建议持续关注万达电影、横店影视、中国

电影以及光线传媒等。2）出版板块，建议关注中信出版、新经典、中南传媒、

凤凰传媒等。3）广告营销，建议关注分众传媒、蓝色光标。4）游戏板块，建

议关注完美世界、三七互娱、吉比特以及掌趣、巨人、电魂等。5）其他景气细

分行业和龙头标的，中文在线、掌阅科技、芒果超媒、华策影视。 

 风险提示：疫情持续时间不确定；政策变动及监管对行业发展趋势转变的风

险；市场竞争加剧风险；盗版侵权及知识产权纠纷风险；单个文化产品收益波

动性；商誉减值风险等。 
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一、 行业业绩预告向好，内生驱动为主，资产减值影响喜忧参半 

70%以上公司完成业绩预告，整体同比预计减亏 87.14 亿-201.90 亿。截至 2021 年 2 月 22 日，CS

传媒板块中已有 105 家上市公司公布 2020 年业绩预告或业绩快报，占传媒板块上市公司数量的 72%。

业绩预告公司主要分布于游戏（24 家）、互联网广告营销（21 家）、影视（18 家）、出版（10 家）、其他

广告营销（8 家）等行业，从数量占比来看，动漫、互联网影视音频、其他文化娱乐、影视、互联网广

告营销、游戏等行业预告公司数量占比达 70%以上。105 家上市公司整体实现预告归母净利润亏损 80.91

亿元至 195.67 亿元区间，可比范围 2019 年同期归母净利润为亏损 282.81 亿元，同比实现减亏 87.14 亿

元至 201.90 亿元。 

图 1：2020 年业绩预告公司行业分布  图 2：2018-2020 年可比范围上市公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

46%上市公司亏损，计提资产减值损失是主要原因。105 家上市公司预告中有 48 家公司预计亏损，

57 家公司预计盈利，与 2019 年相比，亏损公司数量增加 11 家；亏损公司中以首亏数量居多为 33 家，

行业分布于影视（15 家）、互联网广告营销（8 家）、游戏（7 家）等，计提商誉、长期股权投资、应收

坏账等资产减值是上市公司亏损的主要原因。以预告净利润区间中位数计，st 数知与万达电影亏损规模

最高，分别为 67.5 亿、65.5 亿，文投控股、智度股份、当代文体等 12 家公司亏损规模达 10 亿元以上。

2018 年至 2019 年期间，CS 传媒板块资产减值损失（含信用减值损失）规模分别达到 650.07 亿元、565.44

亿元，占营业收入比重分别为 12.97%、11.08%，是导致行业整体利润亏损的主要原因。我们认为，上

市公司资产减值侧面体现出近几年传媒产业处于调整阵痛期，加剧了产业内的竞争与分化，进而加快了

行业中的优胜劣汰；而通过对商誉&长投等非经营性资产减值，以及坏账、存货跌价等经营性资产减值

的计提，也有利于上市公司整体资产质量的调整优化，降低后续商誉减值等因素对公司利润波动性影响，
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进一步聚焦主营业务和内生发展。截至 2020 年 9 月 30 日，CS 传媒行业商誉规模为 1098.29 亿元，较

2019年期末小幅增加40亿元，较 2018年期末减少198.68亿元；占 9月30日期末净资产的比重为 17.31%，

较 2019 年期末小幅上升 0.1pct，较 2018 年期末下降-3.9pct。 

图 3：2018-2019 年 CS 传媒行业资产减值损失规模  图 4：2018-2019 年 CS 传媒行业商誉规模 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

内生增长为主要驱动，商誉等减值损失减少带动业绩回暖。57 家盈利公司中有 22 家上市公司预计

实现扭亏，较 2019 年增加 6 家，行业分布于游戏（9 家）、互联网广告营销（5 家），其中包括*st 天娱

等 8 家风险预警公司以及华策影视、中文在线等。除扭亏公司外，有 22 家上市公司预计实现增长，较

2019 年减少 3 家，增幅 30%以上与 30%以下公司数量各为 11 家，主要分布于出版（5 家）、互联网广告

营销（5 家）、游戏（5 家）、互联网影视音频（2 家）和其他广告营销（2 家）等行业，以净利润增速区

间计，利欧股份、粤传媒、昆仑万维和分众传媒预计净利润增长达 100%以上。从业绩增长驱动来看，

以公司主营业务内生稳定增长为主要因素；同时部分上市公司经历 18-19 年商誉、长期股权投资等资产

大规模减值损失后，轻装上阵致使该 2020 年减值损失大幅缩减或不进行减值带来业绩回暖；此外部分

上市公司由于公允价值变动损益、投资收益、债务重组收益或预计负债转回等非经常性损益增厚业绩。

13 家上市公司净利润预计同比减少，预减中位值在 6%-90%区间，行业分布较为分散，其中号百控股、

星辉娱乐、星期六净利润同比预计减少在 80%以上。受疫情影响等外部因素影响或公司业务自身发展不

及预期、放缓等内部因素影响业绩下滑为主要原因。 
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图 5：细分板块内公司预告盈利情况分布  图 6：细分板块内盈利公司预告增长情况分布 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

二、 细分行业延续分化，景气细分龙头增速亮眼 

1. 互联网影视音频、数字阅读行业整体增势最好 

互联网影视音频与数字阅读上市公司数量较少，截至目前业绩预告已全部公布完毕，数字阅读同比

扭亏、互联网影视音频正向增长。数字阅读行业预告净利润合计为 3.02 亿元至 3.34 亿元，同比 2019 年

扭亏。其中中文在线（CS 分类属出版行业）2020 年内剥离亏损的游戏业务，数字阅读业务收入大幅增

长，较 2019 年同比扭亏，预计实现净利润 4700 万元-6000 万元，同比增长 107.79%-109.23%；掌阅科

技（CS 分类属其他文化娱乐）在付费+免费运营模式下，平台商业化价值提升，同时版权增值业务实现

多维发展，2020 年预计实现净利润 25500.39 万元-27380.39 万元，同比增长 58.38%-70.06%。 

Questmobile 数据显示，截至 2020 年 12 月免费阅读行业月活用户规模为 1.44 亿，同比增长 22%，

付费阅读行业用户为 2.19 亿，同比减少 13.7%；同时在粘性方面二者均有所增长，付费阅读月人均使用

时长为 374 分钟，同比增长 5.1%，免费阅读人均使用时长 694 分钟，同比增长 46.4%。在免费阅读拓宽

整个数字阅读赛道的同时，网文的 IP 内容价值及对用户的时长锁定作用凸显，短视频平台为代表的流

量巨头公司相继加码：21 年初掌阅与中文分别完成了战投引入，前者引入字节旗下量子跃动，后者引

入腾讯、阅文和百度七猫。此外快手与第四届中国“网络文学+”大会组委会签订了网络文学作品孵化战

略合作协议，将通过对 100 部网络文学作品进行改编、拍摄和宣发，打造网文短剧的孵化平台。 

表 1：数字阅读行业 2020 年业绩预告情况汇总 

公司名称 预警类型 增速中值% 预警内容 

中文在线 扭亏 108.51 约 4700 万元～6000 万元,增长 107.79%～109.23% 

掌阅科技 预增 64.22 约 25500 万元～27380 万元,增长 58.38%～70.06% 
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资料来源：wind，山西证券研究所 

图 7：2020 年 12 月付费与免费阅读月活用户规模   图 8：2020 年 12 月付费与免费阅读用户月均时长 

 

 

 

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

互联网影视音频行业预告净利润合计为 23.09 亿元至 25.48 亿元，同比 2019 年预计增长 4.49%至

15.31%。上市公司方面，4 家公司中芒果超媒和新媒股份主营业务增长强劲，2020 年净利润预计大幅增

长：芒果超媒在年轻都市女性用户群体不断深耕，以独占性的自制内容和精品爆款带动公司会员收入与

广告业务快速增长，2020 年末芒果 TV 有效会员数达 3613 万，预计 2020 年实现净利润 19 亿元-20 亿元，

同比增长 64.32%-72.97%；新媒股份围绕内容服务与用户体系建设，全国专网业务方面通过升级“喜粤

TV”品牌,强化内容产品运营，提升有效用户规模和 ARPU 值，而互联网电视业务推出云视听虎电竞、云

视听埋堆堆、云视听快 TV、云视听全民 K 歌等新产品，完善多元产品矩阵，2020 年预计实现净利润

53,417 万元-61,331 万元，同比增长 35%-55%；号百控股受疫情影响酒店及商旅业务收入下滑，5G 开发

运营等新业务仍在投入期以及传统业务转型等因素影响，虽维持盈利但净利润预计同比减少

82.4%-96.48%；st 巴士由于新增诉讼计提预计负债导致净利润亏损 9,000 万元-13,000 万元。 

表 2：互联网视频行业 2020 年业绩预告情况汇总 

公司名称 预警类型 增速中值% 预警内容 

芒果超媒 预增 68.65 约 190000 万元～200000 万元,增长 64.32%～72.97% 

新媒股份 预增 45.00 约 53417 万元～61331 万元,增长 35%～55% 

号百控股 预减 -89.44 约 500 万元～2500 万元,下降 82.4%～96.48% 

ST 巴士 首亏 -121.32 约-13000 万元～-9000 万元,下降 117.4477%～125.2022% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 3：互联网视频行业 2020 年预告业绩分析 

公司名称 预警类型 业绩分析 

芒果超媒 预增 广告及会员业务收入增长 

新媒股份 预增 全国专网业务升级，互联网电视推出新产品，有效用户规模和 ARPU 值提升 

号百控股 预减 1、疫情影响酒店、商旅业务；2、5G 新业务投入；3、传统业务退出或转型 
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ST 巴士 首亏 新增诉讼预计负债 

资料来源：wind，山西证券研究所 

2. 游戏、营销行业公司业绩最为分化 

游戏行业上市公司整体预告业绩情况良好。预告净利润合计为 58.51 亿元至 76.57 亿元，2019 年可

比范围净利润合计为亏损 132.24 亿元，同比实现扭亏。但上市公司业绩分化较为明显，业绩预增、预

减及亏损公司占比分别为 14/24、3/24、7/24；具体到上市公司，盛迅达、金科文化、恺英网络及*st 天

娱等 9 家公司实现扭亏，昆仑万维、电魂网络、宝通科技、顺网科技、完美世界等公司业绩预增，游族

网络、冰川网络、星辉娱乐等公司业绩预减，惠程科技、中青宝、st 游久等公司业绩首亏，艾格拉斯、

众应互联、三五互联、*st 晨鑫业绩续亏。 

表 4：游戏行业 2020 年业绩预告情况汇总 

公司名称 预警类型 增速中值% 预警内容 

昆仑万维 预增 274.49 约 460000 万元～510000 万元,增长 255.18%～293.79% 

电魂网络 预增 74.52 约 36812 万元～42812 万元,增长 61.37%～87.67% 

冰川网络 预减 -46.00 约 7561 万元～9814 万元,下降 39%～53% 

星辉娱乐 预减 -86.46 约 2800 万元～4200 万元,下降 83.75%～89.17% 

*ST 晨鑫 续亏 94.41 约-7346 万元～-3822 万元,增长 92.6491%～96.1754% 

众应互联 续亏 92.59 约-12000 万元～-8000 万元,增长 91.1%～94.07% 

三五互联 续亏 63.66 约-11000 万元～-7700 万元,增长 57.24%～70.07% 

艾格拉斯 续亏 59.76 约-113091 万元～-92529 万元,增长 55.7393%～63.7867% 

ST 游久 首亏 -181.49 约-1400 万元～-1400 万元,下降 181.494%～181.494% 

中青宝 首亏 -351.34 约-15000 万元～-11000 万元,下降 312.67%～390.01% 

惠程科技 首亏 -866.68 约-117000 万元～-90000 万元,下降 766.677%～966.6801% 

盛讯达 扭亏 150.94 约 10000 万元～13000 万元,增长 144.293%～157.5809% 

金科文化 扭亏 126.98 约 70000 万元～80000 万元,增长 125.1827%～128.7803% 

*ST 天娱 扭亏 115.03 约 15000 万元～21000 万元,增长 112.5242%～117.5339% 

恺英网络 扭亏 110.29 约 16000 万元～23000 万元,增长 108.4458%～112.1408% 

*ST 天润 扭亏 106.98 约 12000 万元～18000 万元,增长 105.58%～108.38% 

*ST 中南 扭亏 106.95 约 10000 万元～15000 万元,增长 105.5603%～108.3404% 

富春股份 扭亏 106.24 约 2800 万元～4200 万元,增长 104.9916%～107.4874% 

*ST 大晟 扭亏 103.96 约 1800 万元～2700 万元,增长 103.1712%～104.7568% 

迅游科技 扭亏 102.95 约 3000 万元～4000 万元,增长 102.5291%～103.3721% 

宝通科技 略增 35.00 约 39655 万元～42706 万元,增长 30%～40% 

顺网科技 略增 10.00 约 8525 万元～10230 万元,增长 0%～20% 

完美世界 略增 2.48 约 151000 万元～157000 万元,增长 0.48%～4.47% 

游族网络 略减 -26.91 约 15000 万元～22500 万元,下降 12.29%～41.53% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

根据对游戏上市公司业绩预告的归因分析，我们认为一方面受益于疫情带来的流量红利，2020 年
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移动游戏市场及自研游戏出海收入同比增速进一步提升，市场规模分别为 2096.76 亿元（YOY32.61%）、

154.5 亿美元（YOY33.25%），带动游戏公司业绩表现良好，并且对于扭亏公司而言大额信用资产减值

及商誉减值的情况较 2019 年有所改善；另一方面行业竞争加剧、用户向头部产品聚集以及版号审批节

奏增加了新产品上线定档时间的不确定性，对游戏公司在运营产品更为考验，对于一二线游戏公司研运

实力更具优势、产品更具竞争力，部分游戏公司新产品未能如期上线导致收入减少及资产减值情况，因

此板块内上市公司业绩分化明显。 

图 9：2020 年中国移动游戏市场销售规模   图 10：2020 年中国自研游戏出海市场规模 

 

 

 

资料来源：游戏工委，山西证券研究所   资料来源：游戏工委，山西证券研究所 

表 5：游戏行业 2020 年预告业绩分析 

公司名称 预警类型 业绩分析 

昆仑万维 预增 
1、GameArk 与闲徕游戏业务增长，2、出售 GrindrInc.投资收益，3、部分应收及投资项

目减值 

电魂网络 预增 1、《梦三国》端游收入增加，2、厦门游动合并报表 

冰川网络 预减 
1、老游收入减少，新游年底上线，收益贡献较少，2、研发及人员成本增加，3、信用

减值损失 

星辉娱乐 预减 1、体育业务收入及玩具业务收入减少，2、游戏业务稳定 

*ST 晨鑫 续亏 资产减值损失大幅减少 

众应互联 续亏 未考虑公司 2020 年度商誉减值的情况 

三五互联 续亏 1、主营业务收入减少，2、商誉减值损失减少 

艾格拉斯 续亏 1、新游戏未能如期上线，手游收入下降，2、商誉减值，信用资产减值 

ST 游久 首亏 1、主营业务亏损，2、长投减值 

中青宝 首亏 
1、游戏业务转型，聚焦手游，前期研发及推广费用增长，新游收益贡献小，2、云服务

业务新客户增长量未达预期，3、科技文旅业务受疫情影响，4、商誉减值 

惠程科技 首亏 1、哆可梦产品上线延期，买量成本增加，2、计提商誉减值 

盛讯达 扭亏 1、商誉减值及资产减值减少 

金科文化 扭亏 
1、线上业务受益疫情，移动应用产品用户增长、动画作品上线，2、线下 IP 乐园恢复经

营，3、无商誉减值 

*ST 天娱 扭亏 1、债务重组确认投资收益，2、商誉及长投减值 
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恺英网络 扭亏 
1、老产品收入下降、新游上线收入尚未贡献，整体收入下降，2、诉讼解决后预计负债

转回，股权转让致公允价值增加投资收益等，3、无商誉减值 

*ST 天润 扭亏 1、商誉减值，2、预计负债冲回 

*ST 中南 扭亏 1、债务重组收益，2、制造业订单减少，影视业务停滞 

富春股份 扭亏 1、游戏业务 Q4 增厚，通信板块稳步增长，2、出售摩奇卡卡并计提相关减值 

*ST 大晟 扭亏 游戏业务收入增加，影视业务发行成功 

迅游科技 扭亏 1、移动端加速业务保持较快增长，海外移动广告展示业务同比下降，2、商誉长投减值 

宝通科技 略增 
1、日本、欧美游戏收入增长，2、子公司研运一体化拓展，收入大幅增长，3、国际贸

易业务增长，4、无商誉减值 

顺网科技 略增 1、互联网上网服务营业场业务上半年受影响，2、未有商誉减值 

完美世界 略增 1、游戏业务持续增长，2、影视业务存货计提跌价损失 

游族网络 略减 
1、第四季度游戏业务收入与预期存在一定差异，2、赛道聚焦，停止部分在研和在营游

戏项目而费用化，3、资产减值，3、公允价值变动损失 

资料来源：wind，山西证券研究所 

营销行业内不仅细分板块分化明显，上市公司业绩同样呈现分化。营销行业上市公司预告净利润区

间为-63.01 亿元至-23.18 亿元，其中互联网广告营销行业净利润区间为-75.62 亿元至-48.28 亿元，其他

广告营销行业净利润区间 12.61 亿元至 25.10 亿元，较 2019 年可比范围，互联网广告营销行业亏损有所

扩大而其他广告营销行业业绩预计将实现 50%以上增长。上市公司业绩预增、预减及亏损数量占比分别

为 13/29、4/29、12/29。具体到上市公司，引力传媒、*st 聚力、龙韵股份等 6 家公司实现业绩扭亏，利

欧股份、分众传媒、紫天科技、三人行、天龙集团等 5 家公司业绩呈现快速增长，其中利欧股份受益理

想汽车上市，公允价值变动损益增厚利润 45.04 亿元，剔除该影响后公司业绩同比预计在增长与减少区

间；星期六、麦达数字、因赛集团、腾信股份业绩同比减少近 50%以上；省广集团、华谊嘉信、佳云科

技等 12 家公司由于主营业务收入减少及子公司业绩不达预期计提商誉、长投资产减值等损失导致 2020

年业绩亏损，其中 11 家公司为首亏。 

表 6：互联网广告营销行业 2020 年业绩预告情况汇总 

公司名称 预警类型 增速中值% 预警内容 

紫天科技 预增 88.98 约 31000 万元～33000 万元,增长 83.07%～94.88% 

天龙集团 预增 44.39 约 10000 万元～12000 万元,增长 31.26%～57.51% 

三人行 预增 84.64 约 35000 万元～36500 万元,增长 80.76%～88.51% 

利欧股份 预增 1,453.92 约 473000 万元～483000 万元,增长 1437.66%～1470.17% 

星期六 预减 -83.36 约 2000 万元～3000 万元,下降 80.03%～86.69% 

腾信股份 预减 -54.46 约 1401 万元～1720 万元,下降 49.8%～59.11% 

麦达数字 预减 -56.93 约 3000 万元～4500 万元,下降 48.31%～65.54% 

智度股份 首亏 -554.97 约-281943.71 万元,增长-554.97% 

宣亚国际 首亏 -389.86 约-3400 万元～-2600 万元,下降 351.2098%～428.5052% 

思美传媒 首亏 -3,007.57 约-160000 万元～-110000 万元,下降 2469.1338%～3546.0128% 

省广集团 首亏 -702.06 约-95000 万元～-85000 万元,下降 668.61%～735.5% 
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佳云科技 首亏 -4,515.43 约-42000 万元～-33000 万元,下降 3985.5788%～5045.2822% 

华谊嘉信 首亏 -4,949.44 约-62000 万元～-51000 万元,下降 4477.3677%～5421.5058% 

广博股份 首亏 -1,735.99 约-24000 万元～-18000 万元,下降 1502.27%～1969.7% 

ST 数知 首亏 -1,272.03 约-750000 万元～-600000 万元,下降 1141.8064%～1402.258% 

浙文互联 扭亏 103.59 约 8000 万元～10000 万元,增长 103.1883%～103.9854% 

引力传媒 扭亏 154.51 约 10000 万元～13000 万元,增长 147.3962%～161.6151% 

联创股份 扭亏 101.70 约 2000 万元～3000 万元,增长 101.3569%～102.0353% 

*ST 中昌 扭亏 100.54 约 700 万元～1000 万元,增长 100.4463%～100.6375% 

*ST 聚力 扭亏 110.11 约 14000 万元～18000 万元,增长 108.84%～111.37% 

蓝色光标 略增 6.98 约 72000 万元～80000 万元,增长 1.34%～12.61% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 7：其他广告营销行业 2020 年业绩预告情况汇总 

公司名称 预警类型 增速中值% 预警内容 

分众传媒 预增 116.51 约 386000 万元～426000 万元,增长 105.84%～127.17% 

因赛集团 预减 -58.50 约 1850 万元～2550 万元,下降 52%～65% 

联建光电 续亏 78.28 约-36000 万元～-24000 万元,增长 73.934%～82.6226% 

中视传媒 首亏 -222.37 约-11000 万元～-11000 万元,下降 222.3685%～222.3685% 

华媒控股 首亏 -1,951.41 约-40000 万元～-30000 万元,下降 1686.92%～2215.9% 

电广传媒 首亏 -1,540.00 约-190000 万元～-130000 万元,下降 1270.0029%～1810.0043% 

龙韵股份 扭亏 105.87 约 265 万元～425 万元,增长 104.5115%～107.2354% 

元隆雅图 略增 39.30 约 15000 万元～17000 万元,增长 30.59%～48% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

QuestMobile 数据显示，2020 年中国广告市场在疫情后消费复苏、投放增加以及线上营销的拉动下

全年保持稳定增长，预计 2020 年全年广告市场规模为 9143.9 亿元，同比增长 5.4%。传统线下媒介广告

刊例花费于 2020 年 2 月触底反弹后，终在 9 月实现环比与同比的双增长；其中生活圈媒体广告的复苏

显著快于传统的的线下媒介渠道，电梯 LCD 与海报广告在 5 月后呈现高速增长态势，同比增长均保持

在 20%以上，影院视频广告在 10 月恢复后刊例花费同比迅速回归至正向增长，且从客户构成来看，生

活圈媒体广告客户集中于 IT 产品及服务、商业及服务性行业、邮电通讯、食品、饮料、娱乐及休闲等，

广告主结构呈现多元化，且品牌营销的需求较为刚性。2020年互联网广告市场自Q2以来实现快速增长，

QuestMobile 数据显示预计全年市场规模达 5292.1 亿元，同比增长 12.6%，增速高于市场整体。随着营

销场景线上化加强，互联网广告内部投放媒介也发生结构性变化，转化率较好的电商广告及具有社交裂

变的短视频、社交媒介类广告份额有所上升，其背后的逻辑在于广告主在有限的营销预算下对获得更高

效的营销手段、实现广告效能最大化的意愿增强，投放增加。市场客户结构与投放媒介的差异性已映射

至上市公司业绩层面，从业绩预告内容来看，上市公司中涉及线上营销的短视频、内容电商、信息流营

销等业务实现快速增长，以上述业务为主导的上市公司业绩受益增长，而传统品牌广告客户的预算受疫

情影响缩减，对传统媒介代理业务产生不利影响。 
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图 11：2020 年中国广告市场规模及增速   图 12：2020 年中国互联网广告市场规模及增速 

 

 

 

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

 

图 13：2020 年线下媒介广告刊例花费各月同比情况   图 14：2020 年中国互联网广告市场结构分布 

 

 

 

资料来源：CTR 媒介，山西证券研究所   资料来源：Questmobile，山西证券研究所 

表 8：互联网广告营销行业 2020 年预告业绩分析 

公司名称 预警类型 业绩分析 

紫天科技 预增 1、锻压业务转让，2、广告业务增长 

天龙集团 预增 信息流业务整体收入提升 

三人行 预增 1、广告客户拓展，2、快消品客户投放增加，3、线下场景营销恢复，4、费用率降低 

利欧股份 预增 1、公允价值变动收益，2、机械制造业务和数字营销业务收入增长 

星期六 预减 1、线下门店销售亏损较大，预计 Q4 恢复经营，2、遥望网络线上业务环比大幅提升 

腾信股份 预减 汽车、快消、金融等部分品牌类传统客户广告投放需求缩减 

麦达数字 预减 1、公允价值变动收益本年度减少，2、智能硬件产品收入增长 

智度股份 首亏 
1、品牌客户广告预算收缩，收入减少，2、计提坏账，3、公允价值变动损失，4、海外

公司投入期亏损 

宣亚国际 首亏 1、互联网广告类业务，毛利率较低，2、长投减值 

思美传媒 首亏 子公司商誉减值 

省广集团 首亏 1、子公司业务下滑，商誉减值，2、客户经营状况不良，计提坏账 

佳云科技 首亏 
1、金源互动、云时空经营业绩未达预期，商誉减值，2、信息流营销业务大幅增加，3、

计提应收账款坏账 
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华谊嘉信 首亏 1、线下服务业务受疫情影响，2、商誉及长投减值 

广博股份 首亏 
1、应收汇元通控股业绩补偿款及灵云传媒资产组计提大额减值，2、跨境电商、外贸出

口、内销政采业务增长 

ST 数知 首亏 1、海外公司无法复工，2、浏览器业务受政策影响，谋求转型，3、商誉减值 

浙文互联 扭亏 不存在计提大额资产减值情况 

引力传媒 扭亏 
1、短视频营销与内容电商等新业务快速发展，2、客户合作体量增长，带动内容营销及

效果营销业务，3、商誉减值大幅减少 

联创股份 扭亏 1、业绩承诺补偿收益以及剥离互联网子公司的股权转让收益，2、主营预计亏损 

*ST 中昌 扭亏 无商誉减值和资产减值情况 

*ST 聚力 扭亏 1、处置帝龙文化股权，投资收益，2、文化娱乐业务亏损 

蓝色光标 略增 
1、主业（游戏&电子商务出海，短视频，唤醒业务）收入增长；2、财务、管理等费用

下降，3、无商誉减值 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 9：其他广告营销行业 2020 年预告业绩分析 

公司名称 预警类型 业绩分析 

分众传媒 预增 宏观经济回暖，新消费品高速增长投放需求增加，刊挂率提升 

因赛集团 预减 
1、部分客户削减了其营销推广的预算，2、汽车营销板块突破，3、智能营销创意及大

数据营销等方面研发投入 

联建光电 续亏 
1、LED 显示业务海外收入下降，非 LED 显示业务的亏损子公司逐步剥离及停业，导致

公司广告业务收入出现巨幅下降，2、商誉减值 

中视传媒 首亏 1、广告及旅游业务大幅下滑，2、个别项目计提减值以及结转成本 

华媒控股 首亏 1、疫情影响教育培训、户外广告、商务印刷和会展策划等业务；2、商誉减值 

电广传媒 首亏 1、广告业务现亏损，文旅业务下滑，电影存货发生减值，2、商誉及长投减值 

龙韵股份 扭亏 1、优化业务结构、精简人员，2、股权转让收益 

元隆雅图 略增 主营业务增长强劲，毛利率回升 

资料来源：wind，山西证券研究所 

3. 出版、广播电视业绩较为稳健，但亏损公司增加 

出版行业整体业绩稳健，但亏损公司增加。出版行业预告净利润合计为-1.87 亿元至 6.63 亿元，虽

然整体业绩稳健但较 2019 年可比范围净利润 31.09 亿元大幅下滑，原因在于 2020 年业绩预告上市公司

中华闻集团、天舟文化、盛通股份、新华传媒出现首亏，亏损合计约 27.80 亿元-35.3 亿元，而 2019 年

同期并没有预告亏损的情况。上述 4 家公司均出现教育、游戏等主营业务的下滑，且除天舟文化外均对

商誉进行减值计提，导致业绩亏损。除亏损公司外，其余上市公司业绩增长情况良好，其中中南传媒、

中原传媒、皖新传媒三家出版发行公司主营业务收入稳定增长，并进行数字化等新业态的拓展，预计实

现净利润 14.48 亿元、9.15 亿元、6.16 亿元，同比增长均在 10%以上；报媒中博瑞传播业务多元，小贷、

广告业务解决存量问题，楼宇租赁、教育及游戏业务经营稳定，预计净利润增长 27%，粤传媒传统广告、

印刷、发行业务营收下滑，但法院执行款、公允价值变动收益增厚利润，同比增长 233.54%-352.66%。 
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表 10：出版行业 2020 年业绩预告情况汇总 

公司名称 预警类型 增速中值% 预警内容 

粤传媒 预增 293.10 约 28000 万元～38000 万元,增长 233.54%～352.66% 

新华传媒 首亏 -1,509.33 约-30000 万元～-28000 万元,下降 1460.7334%～1557.9287% 

盛通股份 首亏 -340.60 约-38000 万元～-30000 万元,下降 312.2927%～368.9041% 

天舟文化 首亏 -2,657.74 约-90000 万元～-70000 万元,下降 2338.0188%～2977.4527% 

华闻集团 首亏 -1,749.22 约-195000 万元～-150000 万元,下降 1534.1066%～1964.3386% 

中南传媒 略增 13.50 约 144789.46 万元,增长 13.50% 

中原传媒 略增 10.52 约 91571 万元,增长 10.52% 

皖新传媒 略增 10.53 约 61569.48 万元,增长 10.53% 

博瑞传播 略增 27.00 约 8400 万元～8400 万元,增长 27%～27% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 11：出版行业 2020 年预告业绩分析 

公司名称 预警类型 业绩分析 

粤传媒 预增 1、疫情导致广告发行、印刷等传统业务下降，2、收到法院执行款、公允价值变动收益 

新华传媒 首亏 商誉减值 

盛通股份 首亏 1、线下教育业务受影响，2、子公司经营受损，商誉减值 

天舟文化 首亏 教育及游戏业务受疫情影响，新品进展缓慢 

华闻集团 首亏 1、商誉减值，交易性金融资产减值，2、子公司收入减少 

中南传媒 略增 主营业务稳定增长 

中原传媒 略增 营业收入增加，投资收益增加，管理增效 

皖新传媒 略增 主营业务稳健，坚持推进数字化转型，不断壮大新业态规模 

博瑞传播 略增 小贷、广告业务解决存量问题，楼宇租赁、教育及游戏业务经营稳定 

资料来源：wind，山西证券研究所 

广播电视行业预计净利润合计为-13.95 亿元至-4.85 亿元，较 2019 年可比范围净利润合计 5.80 亿元

大幅减少，与出版行业情况类似，2020 年业绩预告公司中新文化同比亏损增加至 12.5 亿-17.5 亿元，以

及广西广电、湖北广电首亏 1.20 亿元-1.44 亿元和 4.5 亿元-7 亿元，导致行业整体净利润亏损，而 2019

年中仅有新文化亏损 9.48 亿元。其余上市公司中，广电网络通过加快产业转型、提质降本增效实现扭

亏，华数传媒受益并表增厚业绩以及智慧城市、新媒体数字化转型业务驱动公司业绩增长 10.14%，歌

华有线与天威视讯业绩同比减少。但整体来看，广播电视行业受传统有线电视用户流失及疫情期间工程

及广告等业务停滞等影响，业绩增速较出版行业低迷。 

表 12：广播电视行业 2020 年业绩预告情况汇总 

公司名称 预警类型 增速中值% 预警内容 

歌华有线 预减 -70.00 约 11791 万元～23391 万元,下降 60%～80% 

新文化 续亏 -58.15 约-175000 万元～-125000 万元,下降 31.794%～84.5116% 

广西广电 首亏 -219.77 约-14366 万元～-11972 万元,下降 208.8824%～230.6553% 

湖北广电 首亏 -658.65 约-70000 万元～-45000 万元,下降 537.2%～780.09% 

广电网络 扭亏 155.01 约 4500 万元～6500 万元,增长 145.0089%～165.0128% 
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华数传媒 略增 10.14 约 86000 万元～86000 万元,增长 10.14%～10.14% 

天威视讯 略减 -6.66 约 17583.02 万元，增长-6.66% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 13：广播电视行业 2020 年预告业绩分析 

公司名称 预警类型 业绩分析 

歌华有线 预减 1、工程收入增长，2、基本收视费收入、增值业务收入减少导致利润下降缺口较大 

新文化 续亏 1、影视项目回报延长，投资减少，2、广告主投放预算缩减，3、商誉减值 

广西广电 首亏 
1、有线电视收视、用户安装、卫视落地等传统业务收入下滑，2、企业、中小酒店等非

居民用户收费率下降 

湖北广电 首亏 1、传统有线电视用户流失，2、疫情期间优惠活动收入减少成本增加，3、商誉减值 

广电网络 扭亏 1、有线电视基础业务稳定，2、转型业务加速落地 

华数传媒 略增 1、业绩并表，增厚业绩，2、数字化转型（智慧城市业务，新媒体业务）驱动业绩增长 

天威视讯 略减 1、用户流失，2、疫情影响广告及工程业务 

资料来源：wind，山西证券研究所 

4. 影视、动漫受疫情影响业绩持续调整，行业大面积亏损 

疫情及行业价格调整，导致影视行业亏损持续。影视行业预计净利润合计为亏损 129.99 亿元至 156

亿元，较 2019 年可比范围净利润-145.35 亿元维持亏损状态。2020 年疫情导致影院上半年停业，Q3 逐

步复苏致电影行业全年票房收入减少，上市电影及院线公司收入减少而人工、租金、设备折旧等成本费

用支出固定，并计提资产减值损失，导致上市公司业绩亏损；而影视剧行业前期调整导致成本与销售价

格错配，对上市公司项目结算造成影响致利润减少，并计提存货跌价、应收账款坏账损失等。 

具体到上市公司，18 家业绩预告上市公司中仅有 3 家公司实现盈利，较 2019 年可比范围减少 6 家。

盈利公司包括华策影视在行业内率先走出成本与销售价格错配的困境，新开机项目毛利率逐步提升，带

动业绩回暖，同比实现扭亏，预计实现净利润 3.75 亿元-4.25 亿元，增长 125.56%-128.97%；*st 鼎龙游

戏业务及并表钛矿业务贡献业绩，且未有大额商誉减值而同比扭亏，预计实现净利润 2800 万元-3800

万元，增长 103.34%-104.53%；光线传媒同比预减，预计实现净利润 2.3 亿元-3 亿元，减少 68.34%-75.73%，

Q4 以来《姜子牙》《金刚川》等影片票房表现优异带动公司单季度业绩强势回暖。15 家上市公司业绩

亏损，其中中国电影、横店影视、金逸影视等 8 家公司为首亏，万达电影、华谊兄弟、北京文化等 7 家

公司为续亏。以预告净利润中值统计，万达电影亏损 61.5 亿元-69.5 亿元亏损规模最大，受疫情影响公

司影视及院线业务收入大幅减少，游戏业务表现不及预期，并对并购影城、时光网、新媒诚品、互爱互

动、上海骋亚影视计提商誉及资产减值准备 40 亿元-45 亿元；文投控股电影、影城、文化经纪等受疫情

影响以及计提耀莱影城、上海都玩游戏商誉减值损失 17 亿元-22 亿元，致公司 2020 年预计亏损 30 亿元

-35 亿元，亏损规模排名行业第二位。 
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表 14：影视行业 2020 年业绩预告情况汇总 

公司名称 预警类型 增速中值% 预警内容 

光线传媒 预减 -72.04 约 23000 万元～30000 万元,下降 68.34%～75.73% 

唐德影视 续亏 24.36 约-9500 万元～-6650 万元,增长 11.0102%～37.7071% 

*ST 长城 续亏 89.95 约-10000 万元～-9000 万元,增长 89.42%～90.47% 

欢瑞世纪 续亏 27.43 约-40000 万元～-40000 万元,增长 27.43%～27.43% 

捷成股份 续亏 82.99 约-48000 万元～-33000 万元,增长 79.8347%～86.1364% 

北京文化 续亏 68.99 约-79000 万元～-64000 万元,增长 65.7391%～72.2443% 

华谊兄弟 续亏 77.79 约-98166 万元～-78532 万元,增长 75.321%～80.2568% 

万达电影 续亏 -38.52 约-695000 万元～-615000 万元,下降 30.06%～46.9784% 

中广天择 首亏 -224.04 约-2400 万元～-2400 万元,下降 224.0367%～224.0367% 

慈文传媒 首亏 -242.66 约-26500 万元～-20500 万元,下降 224.4502%～260.8746% 

幸福蓝海 首亏 -5,958.44 约-45000 万元～-32000 万元,下降 4969.3528%～6947.5274% 

上海电影 首亏 -404.81 约-45600 万元～-38000 万元,下降 377.0964%～432.5157% 

横店影视 首亏 -251.85 约-49000 万元～-45000 万元,下降 245.3905%～258.3141% 

金逸影视 首亏 -584.13 约-57611 万元～-45611 万元,下降 527.8461%～640.4107% 

中国电影 首亏 -153.70 约-67500 万元～-46500 万元,下降 143.8081%～163.5925% 

文投控股 首亏 -25,164.94 约-350000 万元～-300000 万元,下降 23236.87%～27093.01% 

华策影视 扭亏 127.27 约 37500 万元～42500 万元,增长 125.5614%～128.9696% 

*ST 鼎龙 扭亏 103.93 约 2800 万元～3800 万元,增长 103.3367%～104.5284% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 15：影视行业 2020 年预告业绩分析 

公司名称 预警类型 业绩分析 

光线传媒 预减 1、电影票房收入因疫情受到较大影响，2、资产减值 

唐德影视 续亏 影视剧项目拍摄工作有所滞后，整体销售进度低于预期 

*ST 长城 续亏 
1、旅行社及景区业务受疫情影响经营受限，2、融资费用提高，3、往期剧集项目贡献

业绩 

欢瑞世纪 续亏 
1、播出项目剧集数减少及项目周期影响，影视剧销售及艺人经纪收入减少，2、宣发费

用增加，3、计提信用减值 

捷成股份 续亏 
1、院线影片发行业务受阻，2、音视频技术项目的推进进度受到疫情压制，3、下游客

户回款困难，计提减值 

北京文化 续亏 1、电影业务收入减少，2、电视剧存货计提跌价损失 

华谊兄弟 续亏 1、电影业务受影响，2、商誉减值，3、股权出售损失 

万达电影 续亏 1、疫情影响影院、电影业务，2、游戏竞争激烈，表现不及预期 

中广天择 首亏 电视剧销售成本与价格错配 

慈文传媒 首亏 
1、5 月以前业务停顿，影视业务确认收入及实现利润金额较少，2、综艺节目招商不及

预期，3、播出项目集数减少，结算收入减少，4、公司及子公司资产减值 

幸福蓝海 首亏 1、影院业务受损，2、笛女传媒存货结转成本，借款利息较高 

上海电影 首亏 1、疫情影响影院、电影业务，2、计提减值损失 

横店影视 首亏 1、疫情影响影院、电影业务，2、计提新收购公司减值损失 

金逸影视 首亏 1、疫情影响影院、电影业务，2、计提减值损失 

中国电影 首亏 1、电影业务受疫情影响，2、中影巴可商誉减值 

文投控股 首亏 1、商誉减值，2、疫情影响影院、电影、文化经纪等业务，3、已投项目回款风险增加 
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华策影视 扭亏 主营业务毛利率提升，收入增长 

*ST 鼎龙 扭亏 
1、游戏业务发展情况转好，2、并表中钛科技的钛矿业务贡献业绩，3、未有大额商誉

减值 

资料来源：wind，山西证券研究所 

动漫行业同样受疫情影响上市公司业绩表现。动漫行业预告净利润合计亏损13.78亿至 16.24亿元，

较 2019 年净利润-11.04 亿元亏损幅度增加。4 家上市公司中奥飞娱乐、美盛文化预计分别亏损 4.35 亿

元-4.6 亿元、7.91 亿元-9.47 亿元，二者均为首亏，其中奥飞娱乐主营业务方面主要受疫情影响，玩具业

务成本上涨、毛利减少，影视项目进行成本摊销，非经常性损益主要包括投资损失 6000 万以及计提爱

乐游商誉等减值 1.9 亿元；*st 长动续亏 1.7 亿至 2.3 亿元；祥源文化扭亏，预计实现净利润 1250 万-1800

万元，扭亏得益于公司降费提效、商誉减值规模大幅减少及子公司确认收入。 

表 16：动漫行业 2020 年业绩预告情况汇总 

公司名称 预警类型 增速中值% 预警内容 

祥源文化 扭亏 101.79 约 1250 万元～1800 万元,增长 101.4648%～102.1093% 

*ST 长动 续亏 50.99 约-23000 万元～-17000 万元,增长 43.64%～58.34% 

奥飞娱乐 首亏 -472.61 约-46000 万元～-43500 万元,下降 462.2%～483.01% 

美盛文化 首亏 -2,412.95 约-94652 万元～-79103 万元,下降 2205.98%～2619.92% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 17：动漫行业 2020 年预告业绩分析 

公司名称 预警类型 业绩分析 

祥源文化 扭亏 1、降费提效，2、子公司收入确认，3、商誉减值大幅减少 

*ST 长动 续亏 1、北京新娱,上海天芮、东方国龙、滁州创意园资产减值 

奥飞娱乐 首亏 
1、玩具业务成本上涨、毛利减少，2、影视项目成本摊销，3、商誉减值以及股权转让

损失 

美盛文化 首亏 1、海外衍生品业务受损，2、子公司转型业务毛利较低，3、商誉减值 

资料来源：wind，山西证券研究所 

三、 投资建议 

2020 年传媒行业业绩预告同比减亏，内生驱动业绩增长下，商誉、长投等资产减值规模减少、公

允价值变动损益、债务重组收益等非经常性损益增厚业绩同样带动行业业绩回暖；而对于疫情影响业务

发展较为明显的行业及公司，将面临业务收入下滑与资产减值损失对业绩带来的双重压力。我们认为，

行业业绩向好背后代表着行业的四重变化：1）与 2019 年相比，业绩预告虽继续亏损但同比减亏 87.14

亿元-201.90 亿元。2）与 13 年以来行业依赖外延并表增厚业绩的情况相比，近年来行业增长回归内生

增长逻辑，业绩驱动更具有持续性。3）经历 2018-2019 年大规模商誉、长期股权投资资产计提减值，

上市公司资产结构进一步优化，减值规模及对利润的影响呈收缩态势。4）近几年各细分行业都经历了



                                      

 

证券研究报告：行业研究/专题报告 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            19  

调整与洗牌，游戏、图书以产品为驱动逻辑，内容生产走向赛道的精耕细作；数字阅读与营销在新平台

的崛起中迎来赛道的扩宽，并产生新的商业化机会；影视行业生产要素价格与产品价格逐步回归理性，

通过再融资、引入国资等方式缓解资金压力，下游平台与政策监管倒逼内容供给侧改革，回归围绕用户

需求的内容生产和运营。最后，由于行业调整的阶段以及受到疫情影响的程度与时间不同，导致行业整

体业绩回暖下细分行业的分化有所加剧，同时也行业内上市公司的分化同样持续。 

表 18：细分行业 2020 年业绩预告情况汇总 

细分行业 净利润下限（亿元） 净利润上限（亿元） 同比增速下限 同比增速上限 

数字阅读 3.02 3.34 168.28% 175.47% 

游戏 58.51 76.57 144.25% 157.90% 

其他广告营销 12.61 25.10 53.27% 205.01% 

互联网影视音频 23.09 25.48 4.49% 15.31% 

信息搜索与聚合 -11.41 -8.13 -0.80% 28.19% 

影视 -156.00 -129.99 -7.32% 10.57% 

动漫 -16.24 -13.78 -47.13% -24.85% 

互联网广告营销 -75.62 -48.28 -80.82% -15.44% 

出版 -1.87 6.63 -106.01% -78.67% 

广播电视 -13.95 -4.85 -340.39% -183.58% 

其他文化娱乐 -17.82 -13.00 -363.72% -238.32% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

2021 年疫情对于行业及公司经营方面的影响有望逐步消减，建议把握上半年顺周期复苏行情及增

长较为确定行业的投资机会：1）电影市场自 20 年末贺岁档以来，优质影片供给增加带动观影需求释放，

元旦档（票房 12.99 亿元，+107.12%）、春节档（票房 78.25 亿元，+32.5%）均超市场预期并刷新历史

成绩，我们认为春节档为 21Q1 电影市场强势复苏奠定基础，头部院线上市公司在收入与现金流边际改

善上最为受益，而电影制作发行公司受单片票房波动影响收益弹性更高，建议持续关注万达电影、横店

影视、中国电影以及光线传媒等。2）从全国各地公布的中小学开学时间来看 21 年春季开学时间如常，

出版机构也未受疫情影响陆续公布 21 年图书出版计划，预计 21H1 出版行业教材教辅业务回归经营常

态化，大众图书业务继续企稳，建议关注中信出版、新经典、中南传媒、凤凰传媒等。3）广告营销投

放虽自 20Q3 后市场回归至稳定增长，但从总投放量来看疫情影响下预计为 21 年广告市场留有较为充

分的增长空间，而广告主投放媒介的选择与广告形式的倾向预计仍将对行业业务结构产生影响，建议关

注分众传媒、蓝色光标。4）2021 年将是游戏市场的产品大年，从 Q1 游戏测试及新游上线的数量来看

同比高于 20 年同期；1 月移动游戏市场实际销售收入 188.87 亿元，环比增长 6.06%，TOP30 发行商全

球市场（App Store& Google Play）收入同比增长 47.3%超 23 亿美元。腾讯网易 Q1 新游密集上线外，其

他游戏公司预计 21H1 上线的包括吉比特《一念逍遥》（ios 畅销排名 15 左右），《摩尔庄园》（苹果商店
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显示 6 月上线），储备《地下城堡 3：魂之诗》（20 年获版号）；完美储备《战神遗迹》&《非常英雄》（20

年获版号，Q1 测试），《梦幻新诛仙》《旧日传说》；三七互娱《荣耀大天使》（ios 畅销排名 20 左右）,

储备《斗罗 3D》及全年代理+自研 50 余款产品，游族《少年三国志：零》《Infinite Kingdom》《伊甸园

的骄傲》（2 月获版号）以及部分产品线海外市场；掌趣《全民奇迹 2》（苹果商店显示 4 月上线）；巨人

年内上线《征途新手游》《放置大陆》等。建议关注完美世界、三七互娱、吉比特以及掌趣、巨人、电魂

等。5）其他景气细分行业和龙头标的，中文在线、掌阅科技、芒果超媒、华策影视。 

四、 风险提示 

疫情持续时间不确定；政策变动及监管对行业发展趋势转变的风险；市场竞争加剧风险；盗版侵权及知

识产权纠纷风险；单个文化产品收益波动性；商誉减值风险等。 
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