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核心观点：    

 21Q1 业绩稳步修复，行业现金流改善明显 2020 年传媒行业实现营业收

入 5875.24 亿元，同比下降 10.65%。2021 Q1 营业收入增长态势明显，

实现营业收入 1431.16 亿元，同比增加 28.64%，子版块实现全面增长，

其中影视动漫板块业绩修复明显。21Q1 行业现金流状况改善明显，经

营性现金流净额为 34.2 亿元，同比上升 525%，经营性现金流净额/营业

收入为 2.39%。 

 毛利率水平稳定，净利率波幅大  2020 年传媒行业实现归母净利润

142.54 元，同比上升 18.89%，2021 Q1 传媒行业实现归母净利润 111.35

亿元，同比增加 83.77%，广告营销及游戏行业盈利端依旧保持良好态势。

2020 年传媒行业平均毛利率为 32.32%，同比下降 14.25%。2020 年传媒

行业净利率为-22.65%，同比下降-168.64%。2021 Q1 传媒行业平均毛利

率为 31.98%，同比上升 17.13%。销售净利率为-0.64%，同比上升 99.59%。 

 板块处于绝对底部，相对收益仍需等待 截至 2021 年 4 月 30 日，传媒

行业一年滚动市盈率为 24.45 倍（TTM 整体法，剔除负值），全部 A

股为 16.81 倍，分别较 13 年以来的历史均值低 41.79%、4.43%。2020

年年初至 2021 年 3 月 31 日，传媒（申万）累计下跌 9.60%（其中 2021 

年年初至 4 月 30 日累计下跌 7.61%），同期沪深 300 指数累计上涨 

21.58%。总体看，2020 年传媒较沪深 300 指数震荡情况更强。2021 年

至今，随着大盘整体的回调，传媒板块整体表现较弱。  

 子行业延续分化，影视行业全面复苏 从细分板块来看，2020 年疫情加

剧行业分化，互联网、广告营销板块和游戏行业板块景气度高，增长态

势明显且盈利能力显著提升，2020 年归母净利润同比增速分别为

19.34%、388.58%、328.33%；影视动漫行业业绩受疫情影响明显，净利

润减少-42.98%。总体看来，21Q1 传媒子行业均保持良好增长，影视动

漫行业年初复苏趋势尤其明显，21Q1 实现营业收入 13.79 亿元，同比增

长 184.28%，但板块业绩表现分化持续。 

 投资建议  1. 新模式：建议关注具有私域属性的平台腾讯控股

（0700.HK）、哔哩哔哩（BILI.O）、即将在港交所上市的快手-W(1024.HK)

等。2. 新业态：建议关注具备完善产品矩阵且研发能力优异的祖龙娱乐

（9990.HK）、腾讯控股（0700.HK）、网易（NTES.O）、完美世界

（002624.SZ）等。3. 新消费：建议关注垂直医美平台新氧（SY.O）、

综合生活服务平台美团 -W（ 3690.HK），生活圈媒体分众传媒

(002027.SZ)、三人行(605168.SH)及头部院线万达电影（002739.SZ）、

横店影视（603103.SH）和内容制作龙头光线传媒（300251.SZ）等。 

 风险提示 市场竞争加剧的风险，政策及监管环境的风险，作品内容审

查或审核风险，公共卫生风险等。 
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一、2020&2021Q1 业绩回顾 

（一）营业收入及归母净利润：业绩稳步修复 

剔除传媒行业 ST 股后，我们统计了申万传媒行业 151 家公司 2020 年业绩情况。2020 年

传媒行业（剔除后）实现营业收入 5875.24 亿元，同比下降 10.65%，其中广告营销、平面媒

体和互联网板块营收占比分别为 30.20%、21.04%和 19.78%。2021 Q1 营业收入增长态势明显，

实现营业收入 1431.16 亿元，同比增加 28.64%，子版块实现全面增长，其中影视动漫板块业

绩修复明显。  

图 1： 2020 年传媒行业营业收入及同比增速   图 2：2021Q1 传媒行业营业收入及同比增速 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从归母净利润来看，2020 年传媒行业实现归母净利润 142.54 元，同比上升 18.89%，其中

广告营销及游戏行业利润增长显著。总体看来，2020 年共有 99 家公司盈利，其中 83 家公司

持续盈利，16 家公司扭亏；共有 52 家公司亏损，亏损公司数量同比增加 24 家，盈转亏公司

共 14 家。2021 Q1 传媒行业实现归母净利润 111.35 亿元，同比增加 83.77%，广告营销及游戏

行业盈利端依旧保持良好态势。 

图 3：2020 年传媒行业归母净利润及同比增速   图 4：2021Q1 传媒行业归母净利润及同比增速 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

互联网、广告营销板块和游戏行业板块景气度高。从细分板块来看，2020 年营收同比增

速前三的子行业为互联网（YOY +23.02%）、广告营销（YOY +13.81%）、有线电视（YOY 

+11.14%），营业收入分别为 1161.88 亿元、1774.14 亿元、491.90 亿元。综合来看互联网、广

告营销、游戏板块营收表现优异，游戏板块实现营收总额 679.94 亿元，位列第四位，行业增

速为 5.09%。营收增速下降的子行业包括影视动漫（YOY -11.54%）、教育（-18.73%）。 
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2020 年归母净利润同比增速前三名的行业为广告营销（YOY +388.58%）、游戏（YOY 

+328.33%）、互联网（YOY +19.34%），净利润分为为 26.18 亿元、157.48 亿元、38.95 亿元。

下降最明显的子行业是教育（-79.12%）、有线电视（-72.00%）、影视动漫（-42.98%）。 

图 5：2020 年传媒子行业营收及同比增速 图 6：2020 年传媒子行业归母净利润及同比增速 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

21Q1 传媒子行业均保持良好增长。21 年 Q1 传媒所有子行业营收增速均上升。影视动漫

行业实现营业收入 123.24 亿元，同比增长 303.54%。互联网板块（YOY 51.48%）、广告营销

板块（YOY 39.86%）增速位列第二、三名，实现营业收入 273.87 亿元、449.92 亿元。21Q1

归母净利润增速最快的子行业分别为广告营销（661.46%）、教育（614.80%）、影视动漫

（184.28%），净利润分别为 18.68 亿元、1.27 亿元、13.79 亿元。其中游戏行业实现利润 32.05

亿元，同比下降 29.57%。 

图 7：21Q1 传媒子行业营收及同比增速 图 8：21Q1 传媒子行业归母净利润及同比增速 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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（二）毛利率及净利率：毛利率水平稳定，净利率波幅大 

2020 年传媒行业平均毛利率为 32.32%，同比下降 14.25%。2020 年传媒行业净利率为

-22.65%，同比下降-168.64%。2021 Q1 传媒行业平均毛利率为 31.98%，同比上升 17.13%。销

售净利率为-0.64%，同比上升 99.59%。 

图 9：2020 年传媒行业销售毛利率和净利率 图 10：2021Q1 传媒行业销售毛利率和净利率 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（三）行业现金流：行业现金流改善明显 

2020 年传媒行业经营活动产生的现金流量净额为 713.82 亿元，同比下降 3.06%。经营现

金流净额/营业收入为 14.93%，同比下降 63.35%。21Q1 行业现金流状况改善明显，经营性现

金流净额为 34.2 亿元，同比上升 525%，经营性现金流净额/营业收入为 2.39%。 

图 11：2020传媒行业经营活动现金流净额及占营业收入比重 图12：传媒行业21Q1经营活动现金流及占营业收入的比重 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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2020 年经营性现金流净额最充裕的子行业是平面媒体、游戏和有线电视，分别净流入

204.01 亿元、180.91 亿元和 120.29 亿元，平面媒体和游戏行业现金流净额同比增长 15.75%、

10.35%，有线电视现金流净额同比下降 2.39%。经营性活动现金流净额占营业收入比例最高的

子行业为教育（26.94%）、游戏（26.61%）和有线电视（24.45%）。 

图 16：2020 年传媒子行业经营性现金流净额 图 17：2020 年传媒子行业经营性现金流净额占营业收入比例 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2021Q1 传媒子行业中，影视动漫、有线电视板块表现良好，分别实现经

营活动现金流净额 65.19 亿元、8.38 亿元，同比增长 941.55%、28.52%。教育、

游戏行业经营性现金流净额同比下降 110.43%、52.35%。 

 

图 18：2021Q1 传媒子行业经营性现金流净额 图 19：2021Q1 传媒子行业经营性现金流净额占营业收入比例 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

  

（四）市场表现：板块处于绝对底部，相对收益仍需等待 

2020 年年初至 2021 年 3 月 31 日，传媒（申万）累计下跌 9.60%（其中 2021 年年初至 4 

月 30 日累计下跌 7.61%），同期沪深 300 指数累计上涨 21.58%，2021 年 2 月到达顶峰，

后呈现下跌趋势。（其中 2021 年年初至 4 月 30 日累计下跌 3.47%）。总体看，2020 年

传媒较沪深 300 指数震荡情况更强。2021 年起，传媒板块收益情况一路下跌。 

2020 年年初至 2020 年 8 月，传媒行业整体估值波动上升。2020 年 9 月至 2021 年 4 月，

传媒行业整体估值有所下降。截至 2021年4月30日，传媒行业一年滚动市盈率为 24.45倍（TTM

整体法，剔除负值），全部 A 股为 16.81 倍，分别较 13 年以来的历史均值低 41.79%、4.43%。 
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图 20：传媒（申万）2020 年初至 21Q1 涨跌幅（%） 图 21：SW 传媒行业与 A 股估值比较 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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二、传媒细分行业业绩概要 

（一）游戏行业：营收增速逐步下降,头部效应加强 

游戏行业在 2020 年传媒细分子行业中归母净利润排名第一，实现净利润 157.48 亿元，同

比增长 328.33%，在子行业中发展速度排名第二。游戏行业 2020 年实现营业收入 679.94 亿元，

同比增长 4.24%，随着流量红利的逐渐消失，游戏行业进入存量竞争时代营业收入增速逐渐放

缓。 

图 22：游戏行业营收及同比增速    图 23：游戏行业归母净利润及同比增速 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

2020 年 23 家游戏公司中，有 11 家公司营业收入实现正增长，12 家公司营业收入水平下

降，收入最高的五家公司为世纪华通、三七互娱、完美世界、游族网络和吉比特；有 20 家公

司盈利（其中 14 家公司盈利，6 家公司扭亏为盈），3 家公司亏损（3 家公司都持续亏损）。

16 家公司实现归母净利润同比增长，7 家公司实现归母净利润同比下降。盈利最佳的前五家公

司为昆仑万维、世纪华通、三七互娱、完美世界和吉比特。在游戏政策持续收紧的政策环境下,

行业头部效应将不断增强。 

 表 1：重点跟踪游戏公司 2020 年业绩 

代码 股东名称 净利润（亿元） 同比增速 营业收入（亿元） 同比增速 

002555.SZ 三七互娱 27.61 30.56% 144.00 -15.19% 

002624.SZ 完美世界 15.49 3.04% 102.25 -2.88% 

603444.SH 吉比特 10.46 29.32% 27.42 12.59% 

300113.SZ 顺网科技 0.91 6.62% 10.44 -29.64% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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（二）互联网行业：行业业绩有所下滑，盈利能力逐步提升 

互联网行业 2020 年实现营业收入 1161.88 亿元，在子行业中排名第三，营业收入同比下

降 30.76%。实现净利润 38.95 亿元，同比上升 19.36%，增速逐渐放缓。 

图 24：互联网行业营收及同比增速      图 25：互联网行业归母净利润及同比增速 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

      2020 年 18 家互联网行业公司中，有 10 家公司营业收入实现正增长，8 家公司营业

收入水平下降，收入最高的 5 家公司为上海钢联、国联股份、芒果超媒、丽人丽妆和号百

控股。有 17 家公司盈利（其中 15 家公司持续盈利，2 家公司扭亏为盈），1 家公司持续亏

损。盈利最佳的前四家公司为芒果超媒、丽人丽妆、人民网、壹网壹创和国联股份。 

表 2：重点跟踪互联网公司 2020 年业绩 

代码 股东名称 净利润（亿元） 同比增速 营业收入（亿元） 同比增速 

300413.SZ 芒果超媒 19.82 71.42% 140.06 6.23% 

000681.SZ 视觉中国 1.42 -35.39% 5.70 -5.84% 

300785.S

H 
值得买 1.57 31.72% 9.10 

41.76% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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（三）影视动漫行业：行业连续三年亏损，景气未见改善 

受疫情影响，影视动漫行业是 2020 年亏损最严重的子行业。2018 年-2020 年影视行业连

续三年亏损。影视动漫行业 2020 年实现营业收入 298.58 亿元，同比下降 49.26%。归母净利

润亏损 202.94 亿元，同比下降 42.98%。 

图 24：影视动漫行业营收及同比增速         图 25：影视动漫行业归母净利润及同比增速 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

     

2020 年 22 家影视行业公司中，有 3 家公司营业收入实现正增长，19 家公司营业收入

水平下降，收入最高的 5 家公司为万达电影、华策影视、捷成股份、中国电影和奥飞娱乐。

有 4 家公司盈利（其中 2 家公司持续盈利，2 家公司扭亏为盈），18 家公司亏损（其中 9

家公司持续亏损，9 家公司盈转亏）。盈利最佳的前四家公司为华策影视、光线传媒、华录

百纳和祥源文化。 

表 3：重点跟踪影视公司 2020 年业绩 

代码 股东名称 净利润（亿元） 同比增速 营业收入（亿元） 同比增速 

300251.SZ 光线传媒 2.91 -69.28% 11.59 83.89% 

603103.SZ 横店影视 -4.81 -259.85% 9.90 -26.45% 

300133.S

H 
华策影视 3.99 127.21% 37.32 

39.19% 

002739.SZ 万达电影 -66.69 -41.03% 62.95 -19.77% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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（四）广告营销行业：营收增速放缓，整体扭亏转盈 

广告营销行业在 2020 年传媒细分子行业中营业收入排名第一，实现营业收入 1774.13 亿

元，同比增长 6.90%，行业发展速度进一步放缓。实现归母净利润 26.18亿元，同比增长 388.58%。 

图 26：广告营销行业营收及同比增速           图 27：广告营销行业归母净利润及同比增速 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

   2020 年 32 家广告营销公司中，有 18 家公司营业收入实现正增长，14 家公司营业收入水

平下降，收入最高的 5 家公司为蓝色光标、利欧股份、省广集团、分众传媒和智度股份。

有 18 家公司盈利（其中 16 家公司持续盈利，2 家公司扭亏为盈），14 家公司亏损（10 家

公司盈扭亏，4 家公司持续亏损）。盈利最佳的前四家公司为利欧股份、分众传媒、蓝色光

标、三人行和紫天科技。 

表 4：重点跟踪广告营销行业公司 2020 年业绩 

代码 股东名称 净利润（亿元） 同比增速 营业收入（亿元） 同比增速 

300058.SZ 蓝色光标 7.24 1.94% 405.27 38.62% 

002027.S

H 
分众传媒 40.04 113.51% 120.97 

30.70% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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（五）教育行业：线下培训受影响较大，盈利水平大幅下降 

教育行业是传媒行业中 2020 年净利润降幅最大的子行业。教育行业 2020 年实现营业收入

205.52 亿元，同比下降 8.49%。实现归母净利润 1.94 亿元，同比下降 79.12%。 

图 28：教育行业营收及同比增速           图 29：教育行业归母净利润及同比增速 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

     

2020 年 13 家教育行业公司中，有 2 家公司营业收入实现正增长，11 家公司营业收入

水平下降，收入最高的 5 家公司为中公教育、学大教育、昂立教育、开元教育和科德教育。

有 7 家公司持续盈利，6 家公司亏损（其中 2 家公司持续亏损，4 家公司盈转亏）。盈利最

佳的前四家公司为中公教育、国新文化、科德教育、传智教育和全通教育。 

表 5：中公教育 2020 年业绩 

代码 股东名称 净利润（亿元） 同比增速 营业收入（亿元） 同比增速 

002607.SZ 中公教育 23.04 27.70% 112.02 24.74% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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（六）有线电视：净利润短期受挫，5G 时代有望跨越式增长   

有线电视行业 2020 年实现营业收入 491.90 亿元，同比上升 0.25%。实现归母净利润 13.23

亿元，同比下降 72.00%。 

图 30：有线电视行业营收及同比增速             图 31：有线电视行业归母净利润及同比增速 

 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

  

2020 年 12 家有线电视行业公司中，有 6 家公司营业收入实现正增长，6 家公司营业收

入水平下降，收入最高的 5 家公司为东方明珠、华数传媒、江苏有线、电广传媒和贵广网

络。有 8 家公司盈利（其中 7 家公司持续盈利，1 家公司扭亏转盈），4 家公司盈转亏。盈

利最佳的前五家公司为东方明珠、华数传媒、新媒股份、天威视讯和江苏有线。 

表 6：重点跟踪影视公司 2020 年业绩 

代码 股东名称 净利润（亿元） 同比增速 营业收入（亿元） 同比增速 

600637.S

H 
东方明珠 16.21 -19.75% 29.50 

-24.37% 

000156.SZ 华数传媒 8.44 8.05% 11.59 6.64% 

600037.S

H 
歌华有线 1.64 -71.835% 9.90 

-11.42% 

600996.S

H 
贵广网络 -0.55 -125.83% 5.28 

-15.84% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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（七）平面媒体：营业收入下降，盈利能力下滑 

平面媒体行业在 2020 年传媒细分子行业营业收入排名第二，实现营业收入 1236.27 亿元，

同比下降 1.67%。实现归母净利润 113.22 亿元，同比下降 13.34%。 

图 32：平面媒体行业营收及同比增速              图 33：平面媒体行业归母净利润及同比增速 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2020 年 27 家平面媒体行业公司中，有 13 家公司营业收入实现正增长，14 家公司营业收

入水平下降，收入最高的 5 家公司为凤凰传媒、中南传媒、中文传媒、山东出版和中原传媒。

有 24 家公司盈利（其中 23 家公司持续盈利，1 家公司扭亏转盈），3 家公司盈转亏。盈利最

佳的前五家公司为中文传媒、凤凰传媒、中南传媒、山东出版和新华文轩。 

表 7：重点跟踪平面媒体公司 2020 年业绩 

代码 股东名称 净利润（亿元） 同比增速 营业收入（亿元） 同比增速 

600373.S

H 
中文传媒 18.06 4.64% 103.40 

17.20% 

300788.SZ 中信出版 2.82 12.27% 18.92 16.36% 

603096.S

H 
新经典 2.20 -8.57% 9.76 

-4.98% 

603533.S

H 
掌阅科技 2.64 64.07& 20.61 

14.07% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

三、投资建议 

我们梳理了 2021 年全年的投资主线，从三个角度进行推荐： 

1.新模式：私域流量领域商业价值大有可为：移动互联网进入成熟期，公域流量价格逐渐

走高，转化效率难以得到保证。在开拓成本不断抬升的趋势下，去中心化趋势逐渐成为主流，

具有私域属性的社区和平台的商业价值凸显。以抖音和快手为代表的短视频平台通过积累大量

主播资源成功进入电商领域并实现了 GMV 的快速增长。小红书、哔哩哔哩等具有特定标签属

性的平台也不断进行商业化的尝试，并获得了市场的认可。我们认为，在移动互联网后周期，
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私域流量产业链具有巨大的商业价值，产业各方都将在这个快速增长的领域中获益，因此建议

关注产业链相关标的，建议关注具有私域属性的平台腾讯控股（0700.HK）、哔哩哔哩（BILI.O）、

港交所上市的快手-W(1024.HK)，以及较早布局 MCN 领域的天下秀(600556.SH)、星期六

(002291.SZ)、元隆雅图(002878.SZ)、引力传媒等(603598.SH)。 

2. 新业态：技术升级引领游戏产业变革，内容为王渐成趋势：受买量成本上升等消息影

响，游戏板块近期回落幅度较大，但我们仍然长期看好行业的增长势头。我们认为，随着 5G

商用进程的加速，具备了技术、政策和需求等基础的云游戏也有望成为最先普及并获益的 5G

应用之一，云游戏或将进入大规模应用和增长阶段。同时游戏出海作为文化输出的重要环节将

成为行业长期发展趋势，未来游戏行业将以高品质研发来提高游戏成功率及收入能力，从而对

冲流量成本上升造成的小幅影响，长期来看，游戏行业仍然具备较好的成长性，随着近期估值

的持续回落，行业逐渐进入具有配置价值的区间，建议关注具备完善产品矩阵且研发能力优异

的祖龙娱乐（9990.HK）、腾讯控股（0700.HK）、网易（NTES.O）、完美世界（002624.SZ）

等。 

3. 新消费：线下消费强势回归，关注新格局下投资机会：随着疫情逐渐得到有效控制及

新冠疫苗的推出在即，我们认为线下消费将强势回归。第一、后疫情时代医美行业有望崛起，

一系列消费大促和社交营销、直播电商等渠道兴起，有利于行业有效拉新，同时积压的医美消

费需求迎来快速释放，中国医美行业目前集中度较低，医美垂直平台通过社区分享的方式，有

望打通产业链上下游，有效缓解消费者与医美机构之间的信息沟通不畅的问题，撮合交易，促

进医美行业健康良性发展。建议关注垂直医美平台新氧（SY.O）、综合生活服务平台美团-W

（3690.HK）。第二、生活圈广告景气度将持续上行，随着线下行业的快速复苏，叠加近年来

资本市场的活跃度提升，大量的新兴产业将加入到大规模广告投放阵营中来，因此生活圈广告

相关标的业绩表现有望持续超预期，建议关注生活圈媒体分众传媒 (002027.SZ)、三人行

(605168.SH)。第三， 电影行业有望在 2021 年春节档迎来行业拐点，市场空间有望随居民消

费升级与内容消费需要进一步扩大，优质高口碑内容成为票房关键，建议关注内容制作龙头光

线传媒（300251.SZ）。同时，疫情加速院线市场集中，经营管理能力优秀的院线龙头市占率

提升明显，建议关注头部院线万达电影（002739.SZ）、横店影视（603103.SH）。 

四、风险提示 

市场竞争加剧的风险，政策及监管环境的风险，作品内容审查或审核风险，公共卫生

风险等。 
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