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[table_main] 东海行业研究类模板 
◎投资要点： 

传媒行业走势回顾： 从 2021 年年初截止到 2021 年 4 月 30 日，沪深

300 和创业板分别累计下跌 1.68%和上涨 4.22%，传媒板块累计下跌 6.59%。

在所有 28 个板块中，传媒行业涨跌幅排名第 23 位。细分板块中文化传媒、营

销服务和互联网传媒分别下滑 6.06%、0.95%和 10.38%。 

传媒行业业绩回顾：低基数影响下，2021Q1 申万传媒板块营收和净利

润增速分别为 26.74%和 89.82%，扭转了下滑态势，位列申万一级行业第 20

位和第 18 位。从各细分板块来看， 2020 年只有营销服务子板块营收和归母

净利润实现 4.62%和 6.38%的正增速，互联网传媒板块归母净利润增速在前几

年低基数的影响下实现较大涨幅。疫情缓解后，2021Q1 影视动漫子板块复苏

明显，而以网游为代表的互联网传媒子板块归母净利润增速有所下滑。 

传媒行业经营回顾： 2021Q1 申万传媒板块毛利率和净利率分别为

27.32%和 7.78%。三费方面，公司的销售费用率、管理费用率和财务费用率

分别为 9.98%、6.51%和 0.82%，三费均同比下滑。2021Q1 应收账款周转率

为 1.23 次，经营活动现金流与营收的占比为 2.12%，同比均有所好转。 

传媒行业估值回顾：截至 2021 年 4 月 30 日，申万传媒的市盈率（TTM,

整体法）剔除负值为 30.72 倍，传媒 PE 相对沪深 300 的估值溢价为 119.88%，

申万传媒的市盈率位列申万各一级行业的第 12 位。 

疫情缓解 票房逐步复苏：1）2020 年受疫情影响，全国电影票房总收

入达 203.11 亿元，同比下滑 68.34%。2）随着疫情缓解，2021 年 1-4 月全国

票房恢复至疫情前近九成。3）电影产业链各环节均通过票房分账获取收入。

制片投巨资拍摄电影，一般会通过分散投资降低风险，同时也平滑了爆款电影

带来的高收益；影院可以分散单部影片风险，但需要较多的资本支出建设和改

造影院。院线龙头规模效应和协同效应显著，随着市占率的提升，院线从发行

方拿片源的话语权将提升，也有利于广告、卖品等高毛利业务的发展。 

疫情影响经济下行 电梯广告逆势增长：1）CTR 数据显示，受疫情影

响 2020 年中国广告刊例花费同比下降 11.6%。其中，只有电梯海报和电梯 LCD

广告实现正增长，增速分别为 28.9%和 23.8%。2）广告产业链上，上游互联

网广告、电视广告和楼宇电梯广告的龙头媒介拥有话语权。3）大品牌广告主

和刚拿到融资的互联网创投企业有较多广告预算——投品牌类媒介。楼宇电梯

广告可以瞬间触达 5 亿城市人口——投楼宇电梯广告。电梯广告龙头可以触达

最多的城市目标客户——投电梯广告龙头。 

行业策略：我们看好以下两类投资机会：1）具有渠道优势、规模效应

和协同效应，并积极拓展非票房业务的院线龙头。2）具有高频、高到达率、

低干扰、低成本等优势，能引爆品牌的电梯广告龙头。 

 风险提示：市场风险、政策风险 
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1.2021 上半年传媒行业回顾 

1.1.走势回顾 

从 2021 年年初至今（2021/04/30），申万传媒跑输沪深 300 和创业板指数，涨跌幅

位列各申万一级行业第 23 位。从 2021 年年初截止到 2021 年 4 月 30 日，沪深 300 和创

业板分别累计下跌 1.68%和上涨 4.22%，传媒板块累计下跌 6.59%。在所有 28 个板块中，

传媒行业涨跌幅排名第 23 位。细分板块中文化传媒、营销服务和互联网传媒分别下滑

6.06%、0.95%和 10.38%。 

图 1 申万传媒、沪深 300 和创业板指数走势（%，百万）  图 2 细分板块指数涨跌幅（2021/1/1-2021/04/30,%）  

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所 

 

图 3 申万一级行业涨跌幅对比（2021/1/1-2021/04/30,%）  

 
资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所 

我们整理出了从年初截止到 2021 年 4 月 30 日，申万传媒板块涨幅前十和跌幅前十的

公司。涨幅前十的公司中，除去传智教育这只新股，其余公司 2020 年或 2021Q1 归母净

利润均有所好转。 

表 1 2021/1/1----2021/4/30 传媒行业个股涨跌幅排行（%）  

涨幅榜 代码 简称 
涨跌幅

（%） 
主要因素 跌幅榜 代码 简称 

涨跌幅

（%） 

1 600576.SH 祥源文化 77.65 动漫 + 2020 净利扭亏 1 300038.SZ *ST 数知 -46.13 

2 003032.SZ 传智教育 64.29 新股 2 002464.SZ *ST 众应 -41.94 

3 000673.SZ *ST 当代 55.65 影视 + 2020 净利扭亏 3 300051.SZ ST 三五 -41.33 
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4 600892.SH 大晟文化 43.64 网游影视+2020 净利增速 104% 4 605168.SH 三人行 -35.09 

5 300518.SZ 盛讯达 33.27 网游运营+2020 净利增速 165% 5 000526.SZ 学大教育 -34.51 

6 605136.SH 丽人丽妆 29.93 电商零售+2020 净利增速 19% 6 300770.SZ 新媒股份 -33.16 

7 601949.SH 中国出版 27.08 出版+2021Q1 净利扭亏 7 300338.SZ 开元教育 -32.91 

8 000835.SZ *ST 长动 22.60 旅游动漫+2020 净利亏损减少 8 300299.SZ 富春股份 -32.89 

9 002858.SZ 力盛赛车 21.25 赛车运营+2021Q1 净利扭亏 9 300805.SZ 电声股份 -30.03 

10 600715.SH 文投控股 21.19 影视网游+2021Q1 净利扭亏 10 300792.SZ 壹网壹创 -29.94 

资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所 

1.2.业绩回顾 

2021Q1 申万传媒板块营收和净利润增速扭转了下滑态势。低基数影响下，2021Q1

申万传媒板块营收和净利润增速分别为 26.74%和 89.82%。 

图 4 2016 年至 2020 年传媒营收及净利润增速情况（%）  图 5 2016-2021 第一季度传媒营收及净利润增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所 

2021Q1 传媒行业营收和归母净利润增速分别排在申万一级行业第 20 位和第 18 位。 

图 6 申万一级行业营收同比增长率对比图（2021Q1,%）  

 
资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所 
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 图 7 申万一级行业归母净利润同比增长率对比图（2021Q1,%）  

 
资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所 

从各细分板块的业绩来看，2020 年除了营销服务子板块外均延续了下滑态势，

2021Q1 各板块业绩基本止跌回升。2020 年在分众传媒的影响下，只有营销服务子板块实

现 4.62%和 6.38%的营收和归母净利润正增速，互联网传媒板块归母净利润增速在前几年

低基数的影响下实现较大涨幅。2021Q1 平面媒体、影视动漫、有线电视、营销传播和互

联网传媒的营收增速分别为 26.12%、125.07%、-2.97%、27.75%和 17.56%；归母净利

润增速分别为 61.5%、185.97%、18.41%、252.8%和-4.92%。疫情缓解后，2021Q1 影

视动漫子板块复苏明显，而以网游为代表的互联网传媒子板块归母净利润增速有所下滑。 

图 8 2016-2020 年传媒各子板块收入增速情况（%）  图 9 2016-2020 年传媒各子板块净利润增速情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所 

图 10 2016Q1-2021Q1 各子板块收入增速情况（%）   图 11 2016Q1-2021Q1 各子板块净利润增速情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所 
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 2021Q1 申万传媒板块销售毛利率和销售净利率分别为 27.32%和 7.78%。三费方面，

公司的销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 9.98%、6.51%和 0.82%，三费均同

比下滑。 

图 12 2016Q1-2021Q1 传媒行业销售毛利率情况（%）  图 13 2016Q1-2021Q1 传媒行业销售净利率情况（%）  

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所 

 

图 14 2016Q1-2021Q1 传媒行业三费情况（%）   

 
资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所 

应收账款方面，2021Q1 应收账款周转率为 1.23 次，经营活动现金流与营收的占比为

2.12%，同比均有所好转。 

图 15 传媒行业应收账款周转率情况（次）  图 16 传媒行业经营活动现金流/营收情况（%） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所 
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 119.88%,绝对和相对估值都处于历史低位。传媒 PB 相对于沪深 300 的情况与 PE 类似。

申万传媒的市盈率(2021 年 4 月 30 日)位列申万各一级行业的第 12 位。 

图 17 传媒板块绝对及相对 PE估值   图 18 传媒板块绝对及相对 PB估值  

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所 

 

图 19 申万一级行业 PE对比（2021/04/30） 

 资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所 

细分板块估值方面：截至 2021 年 04 月 30 日，影视动漫、互联网传媒、营销服务、

平面媒体和有线电视网的 PE(TTM)分别为 175.79、28.71、24.82、16.55 和 37.56 倍。 

图 20 传媒各细分行业估值  

 
资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所 
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2.疫情缓解 票房逐步复苏 

2.1 2020 年受疫情影响 票房大幅下滑 

根据猫眼专业版统计，2020 年全国电影票房总收入（含服务费）达 203.11 亿元，同

比下滑 68.34%；全国观影人次为 5.49 亿人次，平均票价为 36.9 元。受疫情影响，影院

关停半年，2020 年票房大幅下滑。 

图 21 中国票房规模及增速（亿，%） 

 

资料来源：猫眼专业版，东海证券研究所 

2.2 2021 年 1-4 月全国票房恢复至近九成 

随着疫情缓解，2021 年 1-4 月全国票房恢复至疫情前近九成。根据猫眼数据，我国

2021 年 1-4 月的票房数据分别是 2019 年 1-4 月票房数据的 98.55%、109.91%、60.17%

和 52.85%；2021 年 1-4 月累计票房已恢复至 2019 年同期累计票房的 87.93%。 

图 22  2021 VS 2019 年分月及累计票房（亿） 

 

资料来源：猫眼专业版，东海证券研究所 

2.3 影视板块投资策略 

我们看好具有渠道优势、规模效应和协同效应，并积极拓展非票房业务的院线龙头。
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 院 50%）。制片投巨资拍摄电影，经营风险最高，一般会通过分散投资降低风险，同时也平

滑了爆款电影带来的高收益。（根据中国影史票房榜 TOP10 的影片数据，均有众多的出品

方和联合出品方）；发行要求具有较强的市场判断能力，经营风险较高；影院可以分散单

部影片风险，但需要较多的资本支出建设和改造影院。院线龙头强者恒强，规模效应和协

同效应显著。随着院线市占率的提升，院线从上游发行方拿片源的话语权将提升，也有利

于广告、卖品销售等高毛利业务的发展。 

表 2 中国电影票房 TOP10 排行榜（截至 2021 年 5 月 11 日）  

排名 电影  国家 年份  票 房

（亿） 

场均

人数 

制作发行公司 

1 战狼 2 中国 2017 56.94 38 北京登峰国际文化等出品（6家），中国电影、北京文化、万达影视等联合出品（8家） 

2 你好，李焕英 中国 2021 54.13 24 北京文化、新丽传媒、横店影业等出品（8家），中国电影、华谊兄弟等联合出品（18家） 

3 哪吒之魔童降世 中国 2019 50.36 23 光线影业等出品（5 家） 

4 流浪地球 中国 2019 46.86 29 中国电影、北京文化等出品（4家），上海电影等联合出品（22家） 

5 唐人街探案 3 中国 2021 45.23 29 万达影视、中国电影等出品（3家），欢瑞世纪等联合出品（24家） 

6 复仇者联盟 4：终

局之战 

美国 2019 42.5 23 中国电影、华夏电影发行 

7 红海行动 中国 2018 36.51 33 博纳影业等出品（6 家），横店影业等联合发行（27家） 

8 唐人街探案 2 中国 2018 33.98 38 万达影视等出品（2 家），中国电影、横店影业等联合出品（14家） 

9 美人鱼 中国 2016 33.91 43 中国电影、新文化等出品（10家），上海电影等联合出品（9 家） 

10 我和我的祖国 中国 2019 31.7 35 华夏电影等出品（3家），光线影业、万达影视、华谊兄弟、华策影业等联合出品（48家） 

资料来源：猫眼专业版，东海证券研究所 

 

3.疫情影响经济下行  电梯广告逆势增长 

3.1 中国广告刊例花费持续下滑 电梯广告一枝独秀 

CTR 数据显示，受疫情影响 2020 年中国广告刊例花费同比下降 11.6%。其中，只有

电梯海报和电梯 LCD 广告实现正增长，增速分别为 28.9%和 23.8%；影院视频广告降幅

最大，增速为-62.6%。2020 年电梯海报和电梯 LCD 广告增速创近五年新高。主要是电梯

媒体具有高频、高到达率、低干扰、低成本等特点，能高覆盖城市主流人群，因而具有品

牌引爆力，从而越来越受到消费和互联网行业广告主青睐。 

图 23 2016-2020 年广告刊例花费增速 

 资料来源：CTR，东海证券研究所 
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 图 24 2019 年和 2020 年各渠道广告刊例花费增速变化 

 

资料来源：CTR，东海证券研究所 

3.2 广告产业链上龙头媒介为王 

广告产业链上，上游互联网广告、电视广告和楼宇电梯广告的龙头媒介拥有话语权。

下游广告主和中游广告代理商相对分散，上游则形成互联网媒体、电视媒体和电梯媒体三

分天下的局面。CTR 在其发布的《中国消费、广告、媒体市场趋势报告》中指出，当前的

媒体生态圈基本上呈现三足鼎立的格局，以 CCTV 为代表的传统媒体具有高覆盖和高公信

力的优势，以 BAT 为代表的互联网媒体具有高连接和强互动的属性，以分众为代表的新

型媒体具有高到达和高匹配的品质。下游龙头媒介因客户高触达率而在整个产业链上拥有

较高话语权。根据 2020 年年报，广告代理商竞争激烈，毛利率普遍低于 10%，而分众传

媒和腾讯的网络广告业务毛利率则分别达到了 63.05%和 51.37%。 

图 25 2020 年广告龙头媒介和广告代理商毛利率对比（%） 

 

资料来源：wind，东海证券研究所 
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我们看好具有高频、高到达率、低干扰、低成本等优势，能引爆品牌的电梯广告龙头。
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 宅楼宇电梯是关键的流量入口，可以在短时间内引爆品牌——必投楼宇电梯广告。电梯广

告龙头可以触达最多的城市目标客户，广告主必然会主要投放龙头媒介的点位，而将其他

楼宇广告作为补充——必投电梯广告龙头。 

4. 行业策略及重点关注公司 

综上所述，我们看好以下两类投资机会：1）具有渠道优势、规模效应和协同效应，

并积极拓展非票房业务的院线龙头。2）具有高频、高到达率、低干扰、低成本等优势，

能引爆品牌的电梯广告龙头。 

4.1 万达电影 

万达电影为院线龙头，2019 年收购万达影视打通产业链上下游：根据公司公告，截

至 2020 年 12 月 31 日，公司拥有已开业影院 700 家，6099 块银幕。2020 年公司在国内

实现票房 27.01 亿元，观影人次 7511 万。截至 2020 年 12 月 31 日，公司旗下影院（含

特许经营加盟）市场占有率为 15.3%，较去年同期有明显增长，票房、观影人次、场均人

次等核心指标连续 12 年位列全国第一。公司于 2019 年收购万达影视打通产业链上下游。 

图 26  万达电影银幕数   图 27  万达电影影院数  

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，东海证券研究所  资料来源：公司公告，wind，东海证券研究所 

 

 表 3 2020 年中国 TOP10 院线数据 

院线  票房（亿元）  市占率  平均票价  场均人次 

万达院线  28.16 15.13% 36 16 

广东大地  18.07 9.71% 34 8 

上海联合  14.08 7.57% 36 11 

中影数字  13.86 7.45% 33 8 

南方新干线  12.83 6.89% 34 8 

横店  8.09 4.35% 32 9 

中影星美  7.87 4.23% 33 10 

金逸  7.71 4.14% 34 10 

幸福蓝海  7.37 3.96% 34 10 

华夏联合  6.5 3.49% 34 9 

 资料来源：猫眼专业版，东海证券研究所  

注：猫眼专业版统计数据与万达电影公司公告略有差异 
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2015-2017 年，内生外延提振业绩。2018 年之后受行业政策趋严、商誉减值、疫情等

负面影响业绩大幅下滑。2020 年公司实现营收 62.95 亿，同比下滑 59.21%；实现归母净

利润-66.69 亿，同比下滑 41.03%。2015-2018 年公司整体毛利率和净利率较为平稳，大

概维持在 30%和 12%左右。从各业务的毛利率来看, 2015-2019 年票房毛利率从 25.02 持

续下滑至 6.61%，主要是影院及屏幕快速扩张，单银幕票房下滑，固定成本和经营杠杆加

大所致。2020 年受疫情影响，影院广告和商品销售的毛利率均大幅下滑。 

图 28 万达电影营业收入情况  图 29  万达电影归属母公司净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

 

公司看点： 1、万达院线受益于万达地产的快速发展和标准化、高复制的投资模式而

长年排名行业龙头地位。万达院线的市占率、场均人次和上座率具有绝对规模优势。2020

年公司旗下影院（含特许经营加盟）市场占有率为 15.3%，已连续十二年位居国内首位。

2、随着市占率的提升，其与发行方谈判的话语权也能不断加强。规模效应也可带动发展

广告、卖品等高毛利非票房收入占比。疫情前 2019 年公司卖品收入占比 12.8%，广告收

入占比 12.64%，非票业务占比高于行业内其他公司。3、全产业链布局利于公司主投参投

影片的排片，凸显协同效应。万达影视主投的《唐人街探案 3》于 2021 春节档上映，累

计票房已达 45.2 亿，位列中国影史票房榜 TOP5。其余《2 哥来了怎么办》、《外太空的莫

扎特》、《没有一个春天不会来临》、《天星术》等影片预计将择机上映。 

图 30 2019 年各影院公司非票业务占比（%） 

 

资料来源：wind，东海证券研究所 

4.2 分众传媒 

电梯广告龙头：分众传媒成立于 2003 年，2005 年在美国纳斯达克上市，2013 年完

成私有化退市并于 2015 年借壳七喜控股从而回归 A 股。公司主营业务为电梯广告和影院

银幕广告，公司的战略目标是覆盖 500 城，拥有 500 万广告媒体终端，精准触及 5 亿城市

人口。截至 2021 年 3 月末，公司电梯电视媒体自营设备约 70.6 万台（包括境外子公司的
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 媒体设备约 7.8 万台）；公司电梯海报媒体除自营设备约 168.4 万个外；公司影院媒体签约

影院仍约 2000 家。公司在不断优化楼宇媒体点位，因而近两年点位数量有所下降。 

图 31 分众传媒近几年楼宇广告终端数量（万块） 

 

资料来源：公司公告、wind、东海证券研究所 

 

2018Q3-2020Q1 业绩大幅下滑：1、龙二新潮传媒发起价格战，降低刊例报价并增加

媒体点位租金掠夺市场，分众传媒被动提升媒体点位租金。2、日用消费品和互联网行业

贡献了分众传媒近六成的营收。宏观经济下行，传统类广告主削减品牌广告预算以及互联

网广告主因一级市场募资不景气而减少广告投放。根据 CVSource 投中数据，2019Q1 开

始中国互联网行业 VC/PE 融资数量和总额下滑严重。3、疫情影响下影院停业半年，影院

广告收入大幅下滑。 

2020Q2 起业绩回暖  业绩增长符合预期：1、分众传媒有强护城河，新潮传媒烧钱模

式不可持续，2020 年点位租金回落至价格战之前的水平。2、2020 年 2 月起，经济有所

回暖，社会消费品零售总额月增速逐月好转。 

图 32 分众传媒营业收入及增速（亿，%）  图 33  分众传媒归母净利润及增速（亿，%） 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 
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 图 34  分众传媒点位租金情

况  

  图 35  日用消费品和互联网行业贡献分众传媒主要营收 

 

 

 
资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

 

[table_NetProfitParentCom] 图 36 分众传媒近几年楼宇广告终端数量（万块）  

 

图 37 2018Q1-2020Q1 中国互联网行业 VC/PE 融资情况 

 

资料来源：CV Source 投中数据，东海证券研究所  图 36 2018Q1-2020Q1 中国互联网行业 VC/PE融资情况 

 

资料来源：CV Source 投中数据，东海证券研究所 

 

图 37 社会消费品零售总额月增速（%）  

 

资料来源：wind，东海证券研究所 

 

分众传媒拥有较深较宽的护城河。大品牌广告主和刚拿到融资的互联网创投企业有较

多广告预算——投品牌类媒介。楼宇电梯广告为可以瞬间触达 5 亿城市人口的品牌投放媒

介——投楼宇电梯广告。分众的市占率约 74%（根据艾瑞咨询数据显示，2018 年中国楼

宇电梯户外广告市场规模达 162.7 亿元，而 2018 年分众楼宇广告业务实现营收 120.76 亿
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 元，市占率约为 74.22%。）——投分众。分众传媒的市占率最高，可以触达最多的城市目

标客户，全国消费品牌和互联网创投企业会将广告预算主要投放在分众的点位，而将其他

楼宇广告作为分众点位的补充。正因为公司较深较宽的护城河，私有化回归以来除了 2019

年价格战叠加经济下行，公司 ROE、毛利率和净利率基本稳定在高位。 

 

风险提示：市场风险、政策风险 
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