
                                    传媒行业半年度投资策略报告 

请务必阅读正文之后的免责声明              渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格       1 of 26 

 

[Table_MainInfo] 

行业业绩有所回升，关注业绩增长主线 

――传媒行业 2021 年半年度投资策略报告 

分析师： 姚磊 SAC NO： S1150518070002 2021 年 6 月 18 日 
 

[Table_Summary] 

投资要点： 

 文化传媒行业的整体业绩处于底部回升阶段 

首先从经营情况来看，通过分析 2020 年年报文化传媒行业的业绩情况来看，

我们认为文化传媒行业整体的基本面情况表现依旧处于底部回升的阶段，但

各个子行业及个股的业绩分化也较为明显，因此需对版块及个股后续经营情

况有较为清晰的界定和判断。结合汇总结果，我们认为目前以媒体子行业具

有相对较强的稳健成长能力。 

 估值在中长期有提升空间 

截至 2021 年 5 月底，剔除负值情况下文化传媒行业 TTM 整体约为 22.37 倍，

较沪深 300 的估值溢价率约为 158.73%，绝对估值和估值溢价率出现小幅上

涨。结合行业基本面和市场情绪进行分析，我们认为虽然短期内行业内部分

细分子行业基本面被疫情所影响，在长期内行业整体的需求度仍然有提升的

趋势，因此龙头个股的相对估值仍然存在一定的提升空间，因此建议投资者

关注业绩成长性优秀的龙头个股的估值修复性行情，选择中长期具备持续竞

争优势的龙头公司。 

 建议关注业绩稳健增长的投资主线 

策略方面，我们建议 2021 年下半年可以继续中长线关注估值具备一定优势

且业绩整体表现较好的细分板块龙头，行业的马太效应持续增强，这些公司

的相对竞争力会持续提升；业绩增长主线可以关注：（1）行业景气度持续回

升、受益于新媒体营销贡献业绩增量的营销行业龙头，（2）业绩增长保持持

续稳健且估值相对较低的出版类龙头公司，预计 21 年下半年业绩改善幅度和

确定性较为明显。综上我们继续维持传媒行业 “看好”的投资评级，推荐分

众传媒（002027）、吉比特（603444）、中国出版（601949）、中体产业

（600158）、光线传媒（300251）。 

 风险提示 

宏观经济低迷；行业重大政策变化；行业经营数据不达预期；公司业绩不达

预期，疫情控制进程低于预期。 
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1.文化传媒行业运营情况与分析 

1.1 电影市场 

截止 6 月 14 日，2021 年全年票房约为 266 亿元，预计 2021 年票房同比处于逐

步回升的趋势。 

图 1：17 年-21 年 5 月国内电影票房收入及增速（亿元）  图 2：17 年-21 年 5 月国内电影观影人次及增速（人次） 

 

 

 

资料来源：wind，渤海证券  资料来源：wind，渤海证券 

2021 年下半年已经确定档期的影片整体竞争力相对较强，预计 7-8 月上映的国

产片《1921》、《怒火·重案》、《盛夏未来》等具备一定的票房影响力，有望支撑

起 2021 年下半年票房收入。 

表 1：2021 年预计上映的主要影片 

影片名 影片类型 拟上映时间 国家及地区 

1921 剧情/历史 7.1 中国 

怒火·重案 动作/犯罪 7.30 中国 

盛夏未来 剧情/青春 8.13 中国 

再见·少年 青春/剧情 8 月待定 中国 

世间有她 剧情 12 月待定 中国 

古董局中局 剧情 12 月待定 中国 

数据来源：猫眼，渤海证券 
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1.2 电视剧及网剧 

2021 年 6 月 14 日，电视台端的《叛逆者》、《最美的乡村》、《平凡的世界》市占

率排名前三，网络端播放量排名前三的分别为《叛逆者》、《爱上特种兵》和《一

不小心捡到爱》。 

图 3：2021 年 6 月 14 日电视剧网络端热度排名  图 4：2021 年 6 月 14 日电视剧收视率排名 

 

 

 

资料来源：猫眼，渤海证券  资料来源：猫眼，渤海证券 
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1.3 移动互联网 

2021 年 5 月中国移动互联网用户规模达到 11.62 亿，但短期呈现一定程度的波动

特征，主要系春节期间的季节性影响，但增长规模较去年同期有所缩小。 

图 5：中国移动互联网月活用户规模 

 

数据来源：Questmobile，渤海证券 

21 年 3 月国内移动互联网整体用户结构维持稳定，80、90 后依然是主要的用户

群体，规模达到 7.24 亿。城际分布随着市场变化呈现了一定程度的变动，但整体

比例趋向稳定，三线及以下城市占比达 57.9%。 

图 6：中国移动互联网用户概况及变化 

 

数据来源：Questmobile，渤海证券 
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2021 年 3 月随着生活及出行恢复常态，相关人群规模也逐步恢复，其中观影人

群整体增加近 1.3 亿，差旅人群也恢复了节奏，较去年同期增长了 54%以上。 

图 7：2021 年中国移动互联网典型增长群体月活用户规模 

 

数据来源：Questmobile，渤海证券 
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1.4 手游 

2021 年中国区 Q1 手游收入榜前十名分别是：《王者荣耀》、《和平精英》、《梦幻

西游》、《三国志·战略版》、《天涯明月刀》、《原神》、《万国觉醒》、《大话西游》、

《穿越火线》和《阴阳师》。其中第一季度增幅较快的是来自腾讯的《穿越火线》

手游，环比上季度提升 18 个名次拿到第九名，其余位置变化不大，前五名几乎

还是上季度的产品。不过，值得注意的是，除了腾讯网易两大巨头之外，灵犀互

娱、米哈游以及莉莉丝都凭借高质量产品进入了榜单高位。下载榜方面，国内超

休闲游戏在榜单的统治力远不如海外市场，仅有《贪吃蛇大作战》和《翡翠大师》

两款产品入榜。 

图 8：2021 年 Q1 国内 IOS 收入榜和下载榜排名 

 

资料来源：GameLook，渤海证券 
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2.行情概况：表现相对弱势，估值有所下滑 

2.1 2021 年至今行业表现相对弱势 

2021 年传媒行业表现相对低迷。2021 年年初至 6 月 11 日，沪深 300 指数上涨

1.41%，文化传媒行业下跌 2.58%，位列中信 30 个子行业倒数第七位；其中文

化娱乐版块下跌 4.15%，互联网媒体下跌 1.69%，媒体上涨 1.92%，广告营销下

跌 4.27%。 

图 9：2021 年年初至 6月中信行业涨跌幅情况 

 
资料来源：wind，渤海证券 
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2.2 估值有所下滑，机构持仓相对比例维持稳定 

截至 2021 年 5 月底，剔除负值情况下文化传媒行业 TTM 整体约为 22.37 倍，较

沪深 300 的估值溢价率约为 158.73%，绝对估值和估值溢价率出现小幅上涨。结

合行业基本面和市场情绪进行分析，我们认为虽然短期内行业内部分细分子行业

基本面被疫情所影响，在长期内行业整体的需求度仍然有提升的趋势，因此龙头

个股的相对估值仍然存在一定的提升空间，因此建议投资者关注业绩成长性优秀

的龙头个股的估值修复性行情，选择中长期具备持续竞争优势的龙头公司。 

图 10：剔除负值情况下文化传媒行业 TTM 市盈率（整体法）变动情况 

 

资料来源：wind，渤海证券 

机构持仓比例小幅下滑。截止 2020 年年报，文化传媒行业机构持仓比例为

44.67%，位列中信 30 个一级子行业中下游；横向比较来看，行业机构持仓比例

有小幅下滑。子行业持仓情况方面，媒体（59.67%）>互联网媒体（52.19%）>

广告营销（39.19%）>文化娱乐（35.12%）。 

图 11：文化传媒行业机构持仓变动情况 

 
资料来源：wind，渤海证券 
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3.基本面回顾：有所分化，整体竞争力不强 

2020 年年报文化传媒行业基本面开始有所恢复。2020 年年报中信传媒行业整体

营业收入同比下滑 5.3%，整体增速均低于全部 A 股、沪深 300 和创业板的同期

水平，说明文化传媒行业在收入增长方面落后于 A 股整体水平；利润方面，文化

传媒行业营业利润同比上升 583.12%，归母净利润同比增长 139.59%，整体增幅

均高于全部 A 股、沪深 300 和创业板的同期水平，说明传媒行业整体的业绩处于

复苏的趋势。从目前 A 股行业纵向比较来看，我们认为文化传媒行业的整体基本

面处于底部回升阶段，可以逐步选择业绩增长性良好的相关龙头公司。 

表 2：2020 年年报传媒行业营收及利润情况比较 

版块 营业总收入同比 营业收入同比 营业利润同比 归母净利润同比 

全部 A 股 2.51 2.48 0.82 2.32 

沪深 300 1.96 1.94 0.40 0.50 

创业板 6.60 6.49 35.69 42.94 

中信传媒 -5.29 -5.30 583.12 139.59 

资料来源：wind,渤海证券 

营收增长率和归母净利润增长率表现出现分化。从行业横向发展比较来看，2020

年年报文化传媒行业营收增长率同比进一步下滑，但下降幅度有所降低；同时归

母净利润增长率持续回升，因此我们认为从 2020 年年报来看，文化传媒行业的

经营情况处于底部回升周期。 

图 12：传媒行业营收增长率（整体法）变动 

 

资料来源：wind，渤海证券 
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图 13：传媒行业归母净利润增长率（整体法）变动 

 
资料来源：wind，渤海证券 

行业的销售毛利率、销售净利率的均有所回升。2020 年年报文化传媒行业整体

的销售毛利率出现小幅下滑，销售净利率由负转正，说明行业的盈利质量有较为

明显的改善，符合行业业绩底部回升的趋势。 

图 14：传媒行业销售毛利率（整体法）变动 

 
资料来源：wind，渤海证券 
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图 15：传媒行业销售净利率（整体法）变动 

 
资料来源：wind，渤海证券 

销售费用率和管理费用率小幅上升、财务费用率小幅下滑。2020 年年报文化传

媒行业的整体销售费用率和管理费用率同比均有小幅增长；而财务费用率相对保

持平稳。我们认为主要是由于行业整体经营环节改善，开销费用有所加大所致。

整体看我们认为目前文化传媒行业内部处于底部回升时期，行业内绝大部分公司

仍需要长时间恢复景气度。 

图 16：传媒行业三费（整体法）变动情况 

 
资料来源：wind，渤海证券 
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应收账款周转率持续下滑、经营活动现金流均有所改善。2020 年年报文化传媒

行业应收账款周转率较去年同期持续下滑，我们认为这主要由于行业基本面仍处

于盘整区间有关。在现金流方面，2020 年年报文化传媒行业经营活动现金流情况

较去年同期基本保持平稳，我们认为这是由于行业部分经营不善的公司逐步退出

市场，使行业整体的经营状况有所回暖所导致。 

图 17：文化传媒行业应收账款周转率（整体法）变动 

 
资料来源：wind，渤海证券 

 

图 18：文化传媒行业经营活动现金流/营收（整体法）变动 

 
资料来源：wind，渤海证券 
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营收增长率和归母净利润增长率整体表现不佳。2020 年年报文化传媒四个子行

业的运营情况有所分化，营收增长率方面，互联网媒体>广告营销>媒体>文化娱

乐，其中广告营销的行业景气度与去年同期基本持平；而文化娱乐子行业的营收

增长率仍处于下滑趋势。归母净利润增长率方面，子行业中文化娱乐>互联网媒

体>媒体>广告营销，子行业整体归母净利润增速情况仍不乐观。 

图 19：文化传媒子行业营收增长率（整体法）变动 

 

资料来源：wind，渤海证券 

 

图 20：文化传媒子行业归母净利润增长率（整体法）变动 

 

资料来源：wind，渤海证券 

销售毛利率和销售净利率有所分化。2020 年年报文化传媒的文化娱乐子行业销

售毛利率小幅上升，广告营销行业毛利率持续下滑；互联网媒体和广告营销的销

售净利率仍在负数区间。 
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图 21：文化传媒子行业销售毛利率（整体法）变动 

 
资料来源：wind，渤海证券 

 

图 22：文化传媒子行业销售净利率（整体法）变动 

 
资料来源：wind，渤海证券 

净资产收益率有所分化，整体表现仍不理想。2020 年年报文化传媒的四个子行

业净资产收益率整体表现不佳，除互联网媒体和媒体两个子行业保持低位平稳外，

其余两个子行业的净资产收益率仍维持在负数区间。 
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图 23：传媒行业扣除非经常损益后的净资产收益率（%、整体法）变动情况 

 
资料来源：wind，渤海证券 
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4.行业投资逻辑：关注业绩增长主线 

逻辑上，我们认为 2021 年下半年需要业绩稳步增长的出版和营销子行业，题材

上关注体育产业的赛事复苏性机会；此外建议中线持续关注本年业绩表现持续优

异的游戏板块龙头公司： 

4.1 业绩增长：关注营销和出版子行业 

4.1.1 营销子行业 

整体广告市场刊例花费已恢复至疫情前水平，其中梯媒表现亮眼。根据 CTR 公

布的最新数据，2020 年 9 月全媒体广告刊例花费同比增速由负转正，为 1.1%，

较 8 月增长 5.6%t，是 2020 年 1 月以来首次同比正增长，整体广告市场刊例花

费基本恢复到疫情前水平。其中电梯 LCD 与电梯海报广告刊例花费分别同比增

长 27.2%、50.8%，表现较为亮眼；传统户外小幅增长 2.5%；电视、广播同比

下降 1.5%、5.7%，较上月下降幅度分别收窄 5.6pct、6.2pct；报纸与杂志渠道

同比跌幅扩大，恢复情况不及其他渠道。 

图 24：19 年 9月-20 年 9 月全媒体广告刊例花费同比增速 

 
资料来源：CTR，渤海证券 
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短视频及直播营销市场规模持续增长。艾瑞咨询数据显示，2015-19 年我国移动

广告市场规模增长迅猛，以 52.6%的复合增长率迅速扩张至 5415 亿元。伴随短

视频平台及直播平台内容建设的不断推进，越来越多的广告主将营销预算与广告

投放向该渠道倾斜。2019 年整体移动广告市场通过短视频和直播平台实现的收

入达 814 亿元，同比大幅增长 305 %，所占份额从 2015 年的 0.1%迅速增长至

15%。未来在线营销服务整体市场规模将继续增长，短视频及直播营销在外部移

动用户注意力转移、内部营销效果显著的双重驱动下有望从中受益。据艾瑞咨询

预测，短视频及直播营销市场规模将在2019-25年间以33.7%的年均复合增长率

高速增长，至 2025 年达到 4653 亿元，占总体市场规模的 17.1%。 

图 25：2015-2025 年中国移动广告市场规模（十亿元）及增速 

 
资料来源：艾瑞咨询，渤海证券 

短视频和直播平台移动广告已成为用户最为关注的移动广告形式。2020 年疫情

催化下，广告主投放预算有所收缩，居民时间和娱乐需求加速向线上转移，同时

注意力呈现出碎片化的趋势，在此背景下，短视频及直播平台凭借其丰富优质的

内容及轻松多元的表达形式得以承载更多娱乐化信息，推动短视频和直播营销获

得更多广告主重视。艾瑞咨询 2020 年 6 月的调研显示，直播营销和短视频营销

分别以 52.8%和 51.7%的选择率成为广告主最关心的两种线上营销方式。 
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图 26：20Q3 细分行业广告投放费用同比增幅 

 
资料来源：Questmobile，渤海证券 

龙头新媒体营销服务方及品牌代运营商有望依托于平台的广告营销生态实现高速

增长。抖音、快手等内容社交平台在快速汇集流量的过程中，也提供了新媒体服

务的入口，传统品牌方及广告主的新媒体渠道营销、品牌线上运营等新需求相应

产生。相关服务商有望积极补位，通过满足商家在新媒体渠道的各类需求，挖掘

自身在内容社交平台快速成长过程中的独特生态价值，享受生态扩张发展的红利，

实现高速增长。 
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4.1.2 出版子行业 

受疫情影响，2020 年图书市场受到冲击，图书市场整体码洋以及线下渠道销量

均呈现不同程度下滑。据北京开卷数据显示，2020 年一季度、上半年和前三季

度，图书市场总码洋分别同比下降 15.93%、9.29%和 6.98%，降幅逐渐收窄，

但相较 2014-19 年每年 10%以上的码洋增长，图书市场整体仍然受到较严重的

冲击。 

分渠道看，实体书店前三季度码洋下滑明显，但已逐步回暖。据开卷信息，20 

年一季度、上半年和前三季度实体渠道码洋分别同比下降 54.79%、47.36%和

37.43%。新冠疫情对实体书店造成巨大冲击，尤其 2 月份书店停业造成一季度

实体店销量出现明显下降。但随着疫情逐渐好转，各地书店逐步恢复营业，开卷

指数也相应呈现回暖趋势，三季度回暖明显。 

网店码洋整体继续呈现正增长。据北京开卷，前三季度网店销量同比增速为

6.8%，增速较去年同期有所回落。网店图书销量在 20 年春节期间受制于物流有

所下降，疫情下部分读者的购书需求转移到网店渠道，销量快速回升。据开卷信

息，3 月网店销量出现明显上升，属于疫情缓和之后的报复性消费，随后读者消

费逐渐回归理性，前三季度和上半年相比，网店销量增速变化不大。。 

图 27：2013-2020Q3 图书市场分渠道码洋同比增速 

 
资料来源：开卷信息，渤海证券 
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5.投资策略 

行业整体业绩表现有所回升，基本面配置价值仍需观察。首先从经营情况来看，

通过分析 2020 年年报文化传媒行业的业绩情况来看，我们认为文化传媒行业整

体的基本面情况表现依旧处于底部回升的阶段，但各个子行业及个股的业绩分化

也较为明显，因此需对版块及个股后续经营情况有较为清晰的界定和判断。结合

汇总结果，我们认为目前以媒体子行业具有相对较强的稳健成长能力。 

估值仍存提升空间，建议关注成长性龙头公司。截至 2021 年 5 月底，剔除负值

情况下文化传媒行业 TTM 整体约为 22.37 倍，较沪深 300 的估值溢价率约为

158.73%，绝对估值和估值溢价率出现小幅上涨。结合行业基本面和市场情绪进

行分析，我们认为虽然短期内行业内部分细分子行业基本面被疫情所影响，在长

期内行业整体的需求度仍然有提升的趋势，因此龙头个股的相对估值仍然存在一

定的提升空间，因此建议投资者关注业绩成长性优秀的龙头个股的估值修复性行

情，选择中长期具备持续竞争优势的龙头公司。 

推荐业绩确定性强的优质龙头个股。策略方面，我们建议 2021 年下半年可以继

续中长线关注估值具备一定优势且业绩整体表现较好的细分板块龙头，行业的马

太效应持续增强，这些公司的相对竞争力会持续提升；业绩增长主线可以关注：

（1）行业景气度持续回升、受益于新媒体营销贡献业绩增量的营销行业龙头，

（2）业绩增长保持持续稳健且估值相对较低的出版类龙头公司，预计 21 年下半

年业绩改善幅度和确定性较为明显。综上我们继续维持传媒行业 “看好”的投

资评级，推荐分众传媒（002027）、吉比特（603444）、中国出版（601949）、

中体产业（600158）、光线传媒（300251）。 
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6.风险提示 

宏观经济低迷；行业重大政策变化；行业经营数据不达预期；公司业绩不达预

期，疫情控制进程低于预期
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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