
请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明        1  

 

 

 

  
 

传媒 

报告原因：定期报告 

 

行业月度策略                      维持评级 

国庆头部影片强势、视频超点取消，关注三季报披露       看好 

2021 年 10 月 8 日   行业研究/定期报告 

传媒行业近一年市场表现 
 报告要点 

  市场回顾：2021 年 9 月，CS 传媒指数月涨跌幅为 2.15%，去年同期传媒指

数涨跌幅为-7.71%，自 2021 年初至 9 月底，CS 传媒指数涨跌幅为-13.15%。三

级子行业指数中游戏、影视、出版、其他文化娱乐行业指数上涨，涨幅分别为

10.01%、2.89%、0.45%、0.25%；互联网影视音频领跌，跌幅 4.30%，动漫、广

播电视、互联网广告营销分别下跌 3.57%、1.92%、1.29%。9 月传媒行业有中

74 家上市公司收涨，中青宝涨幅高达 88.85%领涨全行业。 

  行业数据月报：【电影】9 月累计票房 20.25 亿元，放映场次 1012.3 万场，

观影人次 5372 万人。本月大盘票房同比与环比继续回落，对比 2019 年 9 月，

市场大盘票房为 32.37 亿，观影人次 9300 万。【移动应用】8 月中国大陆移动应

用 APP 下载量，抖音短视频、快手、国家反诈中心、腾讯视频、微信、百度、

淘特、头条、支付宝、QQ 排名前 10 位。【手游】8 月中国 iOS 热门游戏排行榜

中，《王者荣耀》与《和平精英》稳居下载榜与收入榜前两位，三七互娱《斗罗

大陆：魂师对决》7 月公测后表现亮眼，8 月下载量与收入较 7 月均上升 13 名，

排名第 3 和第 5 位；出海收入榜中，米哈游《原神》收入再度迎来峰值，8 月移

动端海外收入超过 1.1 亿美元，三七互娱《末日喧嚣》8 月收入环比增长 19%，

《云上城之歌》收入环比增长 23.2%。【广告】8 月广告市场花费同比和环比分

别增长 6.9%和 1.6%，电梯广告刊例花费同比保持上涨态势，电梯 LCD 及电梯

海报同比分别增长 26.1%和 15.2%。【图书】8 月开卷虚构类排行榜中暑假学生

推荐读物热潮褪去，当代流行小说表现亮眼，非虚构类畅销书榜单与上月相比

变化不大，少儿榜推荐读物减少。 

  行业新闻回顾：1）工信部回应“屏蔽外链”：将分步骤分阶段解决。2）国

家新闻出版署：游戏企业防沉迷落实情况举报平台上线；3）广电总局：坚决抵

制含有不良情节动画片；4）多个视频平台取消超前点播服务，包括爱奇艺、腾

讯视频、优酷。 

 投资建议：截至 9 月 30 日 CS 传媒板块市盈率（TTM）为 18.91 倍，处于

板块近五年估值 4.6%分位点，基本位于底部；子板块中其他广告营销、互联网

影视音频、出版、信息搜索与聚合、互联网营销板块当前估值均低于近两年市

盈率 10%分位点，游戏、动漫、其他文化娱乐板块当前估值不超过近两年市盈

率 50%分位点。受行业内容监管收紧、平台反垄断、网络“清朗”行动以及部

分地区疫情反复等事件影响，引发市场对传媒板块经营环境不确定性的担忧，

估值持续下行；9 月以来随着各项政策出台落地、疫情防控向好以及元宇宙等热

点题材的带动下，细分板块迎来阶段性反弹表现，静待行业应对监管政策变动

逐步完成相应调整，有望回归发展快车道，建议把握调整后的估值性价比较高

的游戏、网络视频板块机会；关注 10 月三季报披露情况以及景气度回升的影视

板块。 

 风险提示：政策变动及监管对行业发展趋势转变的风险；单个文化产品收

益波动性；新作品上线进展不及预期等。 
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1. 行业市场表现 

2021 年 9 月，上证指数月涨跌幅为 0.68%，深证成指月涨跌幅为-0.14%，创业板指月涨跌幅为 0.95%，

CS 传媒指数月涨跌幅为 2.15%，去年同期传媒指数涨跌幅为-7.71%，自 2021 年初至 9 月底，CS 传媒指

数涨跌幅为-13.15%。 

图 1：2021 年 9 月中信行业指数月涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

 

图 2：2021 年初至 9 月底中信行业指数涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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9 月传媒二级行业指数中仅文化娱乐行业指数上涨，涨幅 7.08%，媒体、广告营销、互联网媒体分别

下跌 0.61%、0.99%和 2.85%。三级子行业指数中游戏、影视、出版、其他文化娱乐行业指数上涨，涨幅

分别为 10.01%、2.89%、0.45%、0.25%；互联网影视音频领跌，跌幅 4.30%，动漫、广播电视、互联网

广告营销分别下跌3.57%、1.92%、1.29%。2021年初至 9月末，仅有互联网广告营销指数上涨，涨幅 0.61%，

出版、广播电视、影视、动漫小幅下跌 2.25%、2.85%、4.64%、6.65%，互联网影视音频指数跌幅最深，

达 37.52%。 

图 3：传媒二级行业指数 2021 年 9 月份涨跌幅（%）  图 4：传媒三级行业指数 2021 年 9 月份涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

 

图 5：传媒二级行业指数 2021 年涨跌幅（%）  图 6：传媒三级行业指数 2021 年涨跌幅（%） 

 

 

  

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

个股方面，9 月传媒行业有中 74 家上市公司收涨，中青宝涨幅高达 88.85%领涨全行业，*st 艾格、

三七互娱、鼎龙文化、川网传媒等涨幅超过 15%以上居行业前列；*ST 长动、盛通股份、华立科技、果

麦文化等 9 月跌幅 20%以上，跌幅居前。年初至 9 月底，联创股份、鼎龙文化、数码视讯、盛通股份、

中青宝、聚力文化等公司涨幅在 50%以上，读客文化、完美世界、*ST 数知、紫天科技、掌阅科技、电
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声股份等跌幅居前。 

表 1：9 月个股涨跌幅统计（%） 

9 月份涨幅前十的个股 9 月份跌幅前十的个股 

代码 简称 涨跌幅 代码 简称 涨跌幅 

300052.SZ 中青宝 88.85  000835.SZ *ST 长动 -36.36  

002619.SZ *ST 艾格 25.87  002599.SZ 盛通股份 -29.08  

002555.SZ 三七互娱 23.11  301011.SZ 华立科技 -24.46  

002502.SZ 鼎龙文化 22.93  301052.SZ 果麦文化 -21.14  

300987.SZ 川网传媒 19.35  000676.SZ 智度股份 -17.22  

000802.SZ ST 北文 19.15  301025.SZ 读客文化 -16.86  

002602.SZ 世纪华通 18.40  000917.SZ 电广传媒 -16.85  

300031.SZ 宝通科技 18.32  002464.SZ *ST 众应 -15.27  

300051.SZ ST 三五 17.30  605577.SH 龙版传媒 -15.05  

300113.SZ 顺网科技 16.60  600136.SH 当代文体 -13.39  

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 2：2021 年初至 9 月底个股涨跌幅统计（%） 

年涨幅前十的个股 年跌幅前十的个股 

代码 简称 涨跌幅 代码 简称 涨跌幅 

300343.SZ 联创股份 611.42  301025.SZ 读客文化 -54.67  

002502.SZ 鼎龙文化 129.50  002624.SZ 完美世界 -48.52  

300079.SZ 数码视讯 83.08  300038.SZ *ST 数知 -48.00  

002599.SZ 盛通股份 77.75  300280.SZ 紫天科技 -46.51  

300052.SZ 中青宝 62.74  603533.SH 掌阅科技 -42.69  

002247.SZ 聚力文化 52.07  300805.SZ 电声股份 -41.11  

002858.SZ 力盛赛车 41.10  300413.SZ 芒果超媒 -39.77  

002291.SZ 星期六 39.05  002558.SZ 巨人网络 -39.69  

600576.SH 祥源文化 37.71  603096.SH 新经典 -39.49  

300182.SZ 捷成股份 36.84  300987.SZ 川网传媒 -39.15  

资料来源：wind，山西证券研究所 

资金流向方面，传媒行业 9 月资金净流出 63.49 亿元，各子板块均为资金净流出，其中出版板块资

金净流出额最大。9 月，龙版传媒、三七互娱、视觉中国、世纪华通、川网传媒等个股区间机构净流入

金额较大，联创股份、数码视讯、分众传媒、电广传媒、利欧股份等个股区间净流出金额较大。 

表 3：9 月个股资金流向统计（亿元） 

证券代码 证券简称 区间净流入额 证券代码 证券简称 区间净流出额 

605577.SH 龙版传媒 2.8507 300343.SZ 联创股份 -21.5152 

002555.SZ 三七互娱 1.8751 300079.SZ 数码视讯 -9.0192 

000681.SZ 视觉中国 1.4998 002027.SZ 分众传媒 -4.8117 

002602.SZ 世纪华通 1.3488 000917.SZ 电广传媒 -4.0847 

300987.SZ 川网传媒 1.3084 002131.SZ 利欧股份 -3.5513 
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300494.SZ 盛天网络 1.2796 002599.SZ 盛通股份 -3.0250 

002517.SZ 恺英网络 1.1264 002425.SZ 凯撒文化 -2.3489 

300113.SZ 顺网科技 0.7564 000676.SZ 智度股份 -2.1156 

002624.SZ 完美世界 0.7436 002739.SZ 万达电影 -1.6817 

002103.SZ 广博股份 0.5635 002291.SZ 星期六 -1.5589 

资料来源：wind，山西证券研究所 

图 7：9 月传媒及子板块资金流向（亿元） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

2. 行业数据月报 

2.1 电影数据 

电影市场 9 月累计票房 20.25 亿元，放映场次 1012.3 万场，观影人次 5372 万人。本月大盘票房同比

与环比继续回落，对比 2019 年 9 月，市场大盘票房为 32.37 亿，观影人次 9300 万。9 月一线至四线城市

票房分别为 4.11 亿、8.22 亿、3.10 亿、4.81 亿元，从环比数据来看，仅二线城市票房环比有所增长。 
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图 8：2021 年 9 月单日票房走势（万元）  图 9：2021 年 9 月单日放映场次走势（万场） 

 

 

 
资料来源：猫眼电影专业版，山西证券研究所  资料来源：猫眼电影专业版，山西证券研究所 
 

图 10：2021 年 9 月单日观影人次走势（万人）  图 11：2021 年 9 月城市票房占比 

 

 

 

资料来源：猫眼电影专业版，山西证券研究所  资料来源：猫眼电影专业版，山西证券研究所 

9 月全国票房 TOP10 院线分别为万达院线、广东大地、上海联和、中影数字、中影南方、金逸影视、

幸福蓝海、横店影视、中影星美、北京华夏，其中万达院线票房 3.02 亿、观影人次 830 万领跑行业，幸

福蓝海重返票房前十位。影投票房 TOP10 分别为万达院线、大地影投、横店影投、CGV 影投、金逸影

投、中影投资、星轶影投、幸福蓝海、百老汇、博纳影投，其中万达影投票房过亿，为 2.90 亿元。  

表 4：2021 年 9 月院线及影投公司票房 TOP10 

院线名称 票房/亿元 观影人次/万 场均人次 影投公司 票房/亿元 观影人次/万 场均人次 

万达院线 3.02  830 8 万达院线 2.90  801  8 

广东大地 1.67  498 5 大地影院 0.86  246  6 

上海联和 1.57  416 6 横店影视 0.70  207  4 

中影数字 1.36  407 4 CGV 影城 0.58  129  7 

中影南方 1.27  382 5 金逸影视 0.47  134  7 

金逸影视 0.81  238 6 中影投资 0.44  132  8 

幸福蓝海 0.80  237 6 星轶影城 0.40  112  8 

横店影视 0.79  238 4 幸福蓝海 0.36  101  12 

中影星美 0.72  212 5 百老汇 0.35  67  7 

华夏联合 0.62  185 5 博纳影业 0.33  90  8 

数据来源：猫眼电影专业版，山西证券研究所 
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9 月单片票房 TOP10 影片中有 6 部影片票房过亿，其中中秋档上映的《峰爆》票房 4.15 亿元排名第

一，《失控玩家》录得 4.03 亿票房排名第二，国庆档上映的《长津湖》《我和我的父辈》单日票房 2.06

亿、9096 万排名第四和第八。 

表 5：2021 年 8 月单片票房 TOP10 影片 

影片名称 票房/万元 票房占比 平均票价 场均人次 

峰爆 41457 20.4% 38 9 

失控玩家 40349 19.9% 39 6 

怒火·重案 24256 11.9% 39 6 

长津湖 20581 10.1% 48 26 

关于我妈的一切 13413 6.6% 34 6 

明日之战 12353 6.0% 34 5 

陪你很久很久 9252 4.5% 32 5 

我和我的父辈 9096 4.4% 43 24 

我的青春有个你 6098 3.0% 36 4 

宝可梦：皮卡丘和可可的冒险 4488 2.2% 33 4 

数据来源：猫眼电影专业版，山西证券研究所 

2.2 剧集及综艺数据 

2021 年 10 月 1 日 59 城省级卫视黄金档电视剧收视排行榜前五分别为上海东方卫视、北京卫视、浙

江卫视、江苏卫视播出的《功勋》，收视率分别为 2.022%、1.905%、1.838%、1.80%，市场份额 7.45%、

7.04%、6.78%、6.64%；深圳卫视《逐梦天空》收视率 1.003%，市场份额 3.37%。59 城省级卫视晚间节

目收视排行前五分别为浙江卫视《中国好声音》，北京卫视《京城十二时辰》，湖南卫视《中餐厅》，北京

卫视《京城十二时辰点亮篇》，浙江卫视《功勋之国家先锋》。 

图 12：2021 年 10 月 1 日黄金档卫视电视剧收视率  图 13：2021 年 10 月 1 日卫视晚间节目收视率 

 

 

 
资料来源：@卫视小露电  资料来源：@卫视小露电 

2021 年 10 月 2 日 59 城省级卫视黄金档电视剧收视排行榜前五分别为江苏卫视、浙江卫视、北京卫
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视、上海东方卫视播出的《功勋》，收视率分别为 2.276%、1.844%、1.837%、1.706%，市场份额 8.6%、

6.96%、6.97%、6.44%；深圳卫视《逐梦天空》收视率 0.737%，市场份额 2.81%。59 城省级卫视晚间节

目收视排行前五分别为浙江卫视《嗨放派》《听说很好吃》，江苏卫视《非诚勿扰》，浙江卫视《好吃时刻》，

上海东方卫视《打卡吧吃货团》。 

图 14：2021 年 10 月 2 日黄金档卫视电视剧收视率  图 15：2021 年 10 月 2 日卫视晚间节目收视率 

 

 

 

资料来源：@卫视小露电  资料来源：@卫视小露电 

艺恩咨询数据显示，2021 年 9 月，爱奇艺《一生一世》《周生如故》占据播映指数前两位，两部剧

集来自同 IP；腾讯视频《云南虫谷》播映指数排名第三；芒果 TV《暗格里的秘密》播放量 2.0 亿，播映

指数排名第十位。 

表 6：2021 年 9 月网络剧播映指数排名 

剧集名称 播映指数 播放量 平台 

一生一世 73.8  -- 爱奇艺 

周生如故 73.6  -- 爱奇艺 

云南虫谷 73.1  11.6 亿 腾讯视频 

启航：当风起时 63.8  4.1 亿 腾讯视频 

舍我其谁 61.0  -- 优酷 

国子监来了个女弟子 60.8  2.7 亿 腾讯优酷 

君九龄 60.5  -- 优酷 

你是我的荣耀 60.5  2.6 亿 腾讯视频 

满月之下请相爱 59.3  -- 爱奇艺 

暗格里的秘密 57.4  2.0 亿 芒果 TV 

资料来源：艺恩咨询，山西证券研究所 

网综方面，2021 年 9 月芒果 TV《披荆斩棘的哥哥》播放量 19.6 亿次、播映指数 69.3，蝉联网综月

播映指数冠军，此外芒果 TV《再见爱人》播映指数排名上升至第四，哔哩哔哩《我的音乐你听吗》9 月

播映指数进入前十位。 
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表 7：2021 年 9 月网综播映指数排名 

综艺名称 播映指数 播放量 平台 

披荆斩棘的哥哥 69.3 19.6 亿 芒果 TV 

这！就是街舞 4 63.4 -- 优酷 

脱口秀大会 4 62.3 11.4 亿 腾讯视频 

再见爱人 61.9 4.6 亿 芒果 TV 

德云斗笑社 2 60.6 7.6 亿 腾讯视频 

明日创作计划 56.1 10.7 亿 腾讯视频 

舞蹈生 55.9 -- 爱奇艺 

爆裂舞台 55.5 -- 爱奇艺 

少年说唱企划 54.1 -- 爱奇艺 

我的音乐你听吗 53.9 1.0 亿 B 站 

资料来源：艺恩咨询，山西证券研究所 

2.3 移动应用数据 

App Annie 数据显示，2021 年 8 月中国大陆移动应用 APP 下载量，抖音短视频、快手、国家反诈中

心、腾讯视频、微信、百度、淘特、头条、支付宝、QQ 排名前 10 位；收入排行前 10 位的为抖音、腾

讯视频、爱奇艺、QQ 音乐、优酷、芒果 TV、快手、QQ、Boss 直聘、喜马拉雅 FM。 

图 16：2021 年 8 月中国大陆 APP 应用下载与收入排行榜 

  

资料来源：App Annie 

2.4 移动游戏数据 

App Annie 8 月中国 iOS 热门游戏排行榜中，《王者荣耀》与《和平精英》稳居下载榜与收入榜前两

位，三七互娱《斗罗大陆：魂师对决》7 月公测后表现亮眼，8 月下载量与收入较 7 月均上升 13 名，排
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名第 3 和第 5 位；中式悬疑剧情解谜游戏《纸嫁衣 2》与房东模拟游戏《房东模拟器》下载量排名大幅

上升至前十，收入榜其他游戏排名变化不大。 

图 17：2021 年 8 月国内 iOS 游戏产品下载量及收入排名 

 

资料来源：App Annie 

Sensor Tower 数据显示，中国手游出海下载榜中，《PUBG Mobile》回归印度市场，8 月海外下载量

超过 1650 万次，蝉联榜首；新入榜单的两款游戏均以昆虫为题材：星合互娱《小小蚁国》排名第 11 位，

Infinite light years《Insect Evolution》排名第 26 位。收入榜中，米哈游《原神》收入再度迎来峰值，8 月

移动端海外收入超过 1.1 亿美元，蝉联出海手游收入冠军；腾讯《PUBG Mobile》8 月海外收入再次突破

1 亿美元，其中中东地区和土耳其合并收入占比则高达 28.7%，成为该产品海外收入最高的区域市场；三

七互娱《末日喧嚣》8 月收入环比增长 19%，来自日本市场的收入占比达到 45.4%，大幅超越美国市场(30%)，

此外《云上城之歌》收入环比增长 23.2%，排名上升 12 位至第 18 名，其中韩国是其收入增长的主要来

源。 
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图 18：2021 年 8 月中国手游出海下载（左）与收入（右） 

  

资料来源：SensorTower 公众号 

Sensor Tower 数据显示，中国手游发行商全球收入 TOP 30 厂商前三依旧为腾讯、网易和米哈游，9

月 1 日《原神》2.1 版本上线之后有望助力米哈游 9 月收入再创新高；受益于《斗罗大陆：魂师对决》《Puzzles 

& Survival》《云上城之歌》等多款产品收入全线增长，三七互娱8月收入环比增长45.6%，同比增长349.2%，

创历史新高，位列全球手游发行商收入榜第 10 名，其中海外 iOS 市场的收入占比 66.4%；8 月《明日方

舟》在国内和海外市场均有大型活动推出，带动研发商鹰角网络、海外发行商悠星网络、港澳台地区发

行商心动网络收入增长。 

图 19：2021 年 8 月中国游戏发行商全球收入排名 TOP30 

 

资料来源：SensorTower 公众号 
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买量方面，Data Eye 数据显示，市场投放量继续保持增长态势，9 月环比 8 月增长 3.55%，同比增长

142.29%。9 月日均在线投放素材为 138,642 组，环比增长 3.49%，新增素材投放 1,229,815 组，日均新增

素材 47,300 组，环比增长 12.5%。9 月日均投放游戏数量为 2321 款，投放高峰为 9 月 3 日 2522 款。买

量公司方面，9 月日均投放公司主体 1310 家，环比减少，9 月 17 日为峰值，数量达到 1373 家。9 月腾

讯投放素材量加大，创梦天地投放 6250 组进入 TOP 50。 

图 20：2021 年 9 月游戏买量素材投放趋势  图 21：2021 年 9 月游戏买量公司数趋势 

 

 

   

资料来源：dataeye  资料来源：dataeye 

 

图 22：2021 年 9 月中重度游戏投放榜  图 23：2021 年 9 月游戏公司买量 TOP 50 

 

 

 

资料来源：dataeye  资料来源：dataeye 

2.5 广告市场数据 

CTR 媒介智讯的数据显示，2021 年 8 月广告市场花费同比和环比分别增长 6.9%和 1.6%。分广告渠

道看，电梯广告刊例花费同比保持上涨态势，电梯 LCD 及电梯海报同比分别增长 26.1%和 15.2%，传统

户外广告花费降幅进一步收窄至 13.2%，电视、广播、报纸和杂志广告花费则有不同程度的缩减。 
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图 24：2021 年 8 月中国广告市场刊例花费增速 

 
资料来源：CTR 媒介智讯 

 

图 25：2021 年 8 月中国广告市场刊例花费各媒介刊例花费增速 

 

资料来源：CTR 媒介智讯 

行业方面，8 月整体广告花费前五行业中，食品、化妆品/浴室用品、酒精类饮品行业增长较为明显。

其中食品行业在电梯 LCD 广告花费同比上涨 175.7%，在电梯海报的广告花费涨幅为 19.7%，在传统户

外广告花费同比上涨 34.4%；化妆品/浴室用品行业在电视和电梯 LCD 的广告花费持续增加，在电视广

告花费同比增长 14.4%，在电梯 LCD 的广告投放是翻倍增长；酒精类饮品行业 8 月份增投各大户外广告

渠道，尤其在电梯 LCD 的广告花费同比上涨达 227.3%，在电梯海报的花费同比也增长了 123.2%。 
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图 26：2021 年 8 月中国广告市场电梯 LCD，电梯海报，影院广告刊例花费增速及投放 TOP5 行业 

  

 

资料来源：CTR 媒介智讯 

2.6 图书零售数据 

2021 年 8 月，开卷虚构类排行榜中暑假学生推荐读物热潮褪去，当代流行小说表现亮眼，其中受到

热播改编电视剧的带动，顾漫《你是我的荣耀》上市超过 2 年首次入榜排名第 5 位，另有 3 部新上市图

书上榜，均为知名作者的新作，包括张嘉佳的《天堂旅行团》、东野圭吾的《无名之町》以及法医秦明系

列《法医秦明-玩偶》，表现强劲。 

表 8：2021 年 8 月零售渠道虚构类畅销图书 TOP10 

 书名 作者 出版社 定价 

1 活着 余华 北京十月文艺出版社 35 

2 云边有个小卖部 张嘉佳 湖南文艺出版社 42 

3 遥远的救世主 豆豆 作家出版社 48 

4 百年孤独（50 周年纪念版） 加西亚·马尔克斯 南海出版社 55 

5 你是我的荣耀 顾漫 九州出版社 36 

6 人生海海 麦家 北京十月文艺出版社 55 

7 三体 刘慈欣 重庆出版社 2 

8 红楼梦（上下） 曹雪芹、无名氏 人民文学出版社 59.7 

9 三体 II-黑暗森林 刘慈欣，姚海军 重庆出版社 32 

10 三体 III-死神永生 刘慈欣，姚海军 重庆出版社 38 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所 

2021 年 8 月，开卷非虚构类畅销书榜单与上月相比变化不大，依旧延续暑期档特点，学生推荐读物、
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主题出版等在榜。《蛤蟆先生去看心理医生》蝉联榜首，《被讨厌的勇气:“自我启发之父”阿德勒的哲学

课》排名上升 24 位至第 2 位，《红星照耀中国》位居第 3 位，中信出版新书《这里是中国（2）》为 8 月

唯一上榜新书，排名第 24 位。 

表 9：2021 年 8 月零售渠道非虚构类畅销图书 TOP10 

 书名 作者 出版社 定价 

1 蛤蟆先生去看心理医生 罗伯特·戴博德 天津人民出版社 38 

2 
被讨厌的勇气:“自我启发之父”阿

德勒的哲学课 
岸见一郎，古贺史健 机械工业出版社 55 

3 红星照耀中国 埃德加·斯诺 人民文学出版社 43 

4 非暴力沟通 马歇尔·卢森堡 华夏出版社 49 

5 你当像鸟飞往你的山 塔拉·韦斯特弗 南海出版公司 59 

6 半小时漫画中国史（5） 陈磊 上海文汇出版社 49.9 

7 半小时漫画中国史（全新修订版） 二混子 江苏凤凰文艺出版社 39.9 

8 半小时漫画中国史（4） 陈磊 海南出版社 49.9 

9 半小时漫画世界史（2） 陈磊 海南出版社 39.9 

10 半小时漫画中国史（4） 陈磊 海南出版社 39.9 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所 

开卷少儿类 2021 年 8 月零售畅销书榜单暑期效应减弱，没有首次入榜新书，少儿推荐读物减少。第

1 名为《青铜葵花(新版)》，其次为《三毛流浪记(彩图注音读物)》和《米小圈脑筋急转弯-机灵小神童》。

8 月返榜图书多达 11 种，除《猜猜我有多爱你》之外，其余的 10 种返榜图书均为“米小圈上学记”系列。 

表 10：2021 年 8 月零售渠道少儿类畅销图书 TOP10 

 书名 作者 出版社 定价 

1 青铜葵花（新版） 曹文轩 江苏凤凰少年儿童出版社 22 

2 三毛流浪记（彩图注音读物） 张乐平 少年儿童出版社 38 

3 米小圈脑紧急转弯-机智小神童 北猫 四川少年儿童出版社 16 

4 小狗钱钱 博多·舍费尔 中信出版社 39.8 

5 米小圈脑紧急转弯-脑力挑战赛 北猫 四川少年儿童出版社 16 

6 草房子 曹文轩 江苏凤凰少年儿童出版社 22 

7 米小圈脑紧急转弯-智慧者游戏 北猫 四川少年儿童出版社 16 

8 米小圈脑紧急转弯-密码大发现 北猫 四川少年儿童出版社 16 

9 米小圈脑紧急转弯-谁是聪明人 北猫 四川少年儿童出版社 16 

10 米小圈脑紧急转弯-神灯变变变 北猫 四川少年儿童出版社 16 

资料来源：北京开卷，山西证券研究所 

3. 行业新闻回顾 

 喜马拉雅向港交所提交上市申请 

招股书显示，2021 年上半年，喜马拉雅营收为 25.1 亿元，同比增长 55.5%，全场景月活跃用户达 2.62
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亿，其中包括 IoT 及其他第三方平台月活用户 1.51 亿。腾讯、阅文、百度、小米、好未来、索尼音乐为

喜马拉雅的战略投资者，主要财务投资者包括美国泛大西洋投资集团、挚信资本、高盛、兴旺投资、创

世伙伴资本、普华资本、合鲸资本等。 

 工信部回应“屏蔽外链”：将分步骤分阶段解决 

工信部部长肖亚庆在回应互联互通问题时称，安全是底线。工信部信息通信管理局局长赵志国表示，

工信部正在按照专项行动方案安排，指导互联网企业自查整改。赵志国称，要求企业按照整改要求，务

实推动分步骤、分阶段得到解决。下一步，一是加强行政指导，对整改不到位的企业督促落实；二是加

强监督检查，通过多种方式确保问题整改到位；三是对整改不彻底的企业，处罚一批典型违规企业。 

 中国演出行业协会：演出票房信息将对公众开放 

据中国演出协会消息，由中国演出行业协会建设运营的全国演出票务信息采集与服务平台启动后，

多家票务系统的票务管理和销售数据陆续按照规范要求与该平台实现对接，初步实现跨系统演出票务信

息实时采集与统计。今日，灯塔专业版作为第三方数据分析平台全网首个接入该信息采集平台，演出票

房信息将通过灯塔专业版对公众开放。 

 国家新闻出版署：游戏企业防沉迷落实情况举报平台上线 

日前，为响应并落实我国未成年人防沉迷的一系列新出台政策，国家新闻出版署上线了“游戏企业防

沉迷落实情况举报平台”。根据网站提示，目前，平台处于试运行阶段。在该平台，民众可以自行收集各

个游戏在落实防沉迷相关规定时的不合规情况，并进行举报，包括实名认证违规举报、充值付费违规举

报、时段时长违规举报。 

 北京市广播电视局：落实演员成本配置比例要求，切实加强配置成本审核 

首都广播电视微信公众号发文称，为严格贯彻落实中宣部、国家广电总局关于有关开展文娱领域综

合治理工作的安排部署及北京市有关要求，进一步廓清行业风气，营造良好从业环境，坚决有效治理天

价片酬、“阴阳合同”、偷漏税等突出问题，北京市广播电视局提出，压紧压实主体责任，严格落实告知

承诺制度；落实演员成本配置比例要求，切实加强配置成本审核；发挥文艺评论作用，大力引导正确审

美取向；加大精品创作力度，持续引领正确价值导向。 

 腾讯发布关于《微信外部链接内容管理规范》调整的声明 

腾讯发布关于《微信外部链接内容管理规范》调整的声明。在监管部门的指导下，外链管理措施将

分阶段分步骤实施，第一阶段将于 9 月 17 日起开始执行，在确保信息安全的前提下，用户升级最新版本

微信后，可以在一对一聊天场景中访问外部链接。 

 小红书布局虚拟人矩阵，开启“潮流数字时代”计划 
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近日，小红书开启“潮流数字时代”计划，撬动以阿喜、IMMA、ALiCE 为代表的 20+虚拟人入驻，

并完成 Off-White、GUCCI、Givenchy 等品牌新品全球首发上身。9 月 22 日，小红书还创建专题活动页，

整合发布了站内虚拟人新品上身相关内容。未来，小红书将继续扶持虚拟人生态增长，进一步扩大“虚

拟人”潮流生态版图。 

 广电总局：坚决抵制含有不良情节动画片 

近日，广电总局网络视听节目管理负责同志表示，支持符合条件的互联网视听节目服务机构依法依

规制作、引进、播出内容健康向上、弘扬真善美的优秀动画片，坚决抵制含有暴力血腥、低俗色情等不

良情节和画面的动画片上网播出。儿童和青少年是动画片的主要受众群体，各互联网视听节目服务机构

应办好“儿童频道”“青少专区”，进一步规范节目内容、优化节目编排，为青少年健康成长营造良好的

网络视听空间。 

 国务院：网络游戏、网络直播等应针对未成年人设置相应的时间管理等功能 

国务院印发中国妇女发展纲要和中国儿童发展纲要。纲要指出，网络游戏、网络直播、网络音视频、

网络社交等网络服务提供者，针对未成年人使用其服务依法设置相应的时间管理、权限管理、消费管理

等功能，不得为未满十六周岁儿童提供网络直播发布者账号注册服务。实施国家统一的未成年人网络游

戏电子身份认证，完善游戏产品分类、内容审核、时长限制等措施。加强儿童个人信息和隐私保护。 

 快手宣布组织架构调整，将加强事业部闭环以提升效率 

快手宣布新一轮组织架构调整。本轮调整以加强事业部闭环为方向，包括研发、数据分析等中台职

能型部门中，涉及与业务强相关的，对应拆分至各业务事业部。此外，电商事业部、商业化事业部、国

际化事业部、游戏事业部等四大事业部至此也基本成型。  

 多个视频平台取消超前点播服务，包括爱奇艺、腾讯视频、优酷 

10 月 4 日，继爱奇艺正式取消剧集超前点播后， 腾讯视频 VIP 发声明宣布：“即日起腾讯视频将取

消剧集超前点播服务，并停止超前点播内容更新。”优酷也发布声明称：“即日起优酷将取消剧集超前点

播服务。” 

4. 投资建议 

截至 2021 年 9 月 30 日，CS 传媒板块市盈率（TTM）为 18.91 倍，处于板块近五年估值 4.6%分位

点，基本位于底部；子板块中其他广告营销、互联网影视音频、出版、信息搜索与聚合、互联网营销板

块当前估值均低于近两年市盈率 10%分位点，游戏、动漫、其他文化娱乐板块当前估值不超过近两年市

盈率 50%分位点。受行业内容监管收紧、平台反垄断、网络“清朗”行动以及部分地区疫情反复等事件
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影响，引发市场对传媒板块经营环境不确定性的担忧，估值持续下行；9 月以来随着各项政策出台落地、

疫情防控向好以及元宇宙等热点题材的带动下，细分板块迎来阶段性反弹表现，静待行业应对监管政策

变动逐步完成相应调整，有望回归发展快车道，建议把握调整后的估值性价比较高的游戏、网络视频板

块机会；关注 10 月三季报披露情况以及景气度回升的影视板块。 

图 27：近五年传媒板块市盈率变动情况 

  

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 11：近两年三级子行业市盈率（剔除负值）统计情况 

细分板块 MAX MIN MED AVE 9 月 30 日 近两年估值分位点 

其他广告营销 72.13  18.08  39.39  41.56  18.37  0.20% 

互联网影视音频 87.82  29.91  51.64  54.10  31.14  1.70% 

出版 18.34  11.01  14.60  14.34  11.36  3.00% 

信息搜索与聚合 75.42  38.74  56.37  55.99  41.04  3.60% 

互联网广告营销 69.26  14.61  28.69  32.82  15.43  5.40% 

游戏 43.28  15.14  23.41  25.21  18.73  16.00% 

其他文化娱乐 497.40  21.17  77.21  76.98  56.74  31.60% 

动漫 3466.08  0.00  153.44  616.09  133.38  43.40% 

影视 99.76  24.03  51.74  50.71  53.25  56.40% 

广播电视 38.22  23.57  28.51  29.19  29.69  61.20% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

优质内容对电影市场景气度回升起到关键性作用。1）中秋档市场缺乏头部影片带动，日均票房处历

史中位。据猫眼电影数据显示，2021 年中秋档（9.19-9.21）国内电影市场票房为 4.98 亿元（含服务费），

同比减少 33.15%，观影人次 1339 万，同比减少 26.59%。从 2011 年至 2021 年中秋档期日均票房来看，

今年日均 1.66 亿票房处于历史中位数水平。2021 年中秋档共有 10 部电影上映，单片票房分化明显。由
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中国电影出品的《峰爆》以 2.15 亿票房登顶档期票房冠军，其票房占大盘票房的比重达 43.11%，对

2018-2019 年同档期票房冠军《诛仙 I》（票房占比 34%）《黄金兄弟》（占比 29%），今年头部影片的票房

比重明显偏高，侧面反映出影片供给尚未回暖及进口影片缺乏下大盘票房向头部影片聚拢加剧，头部影

片对观影的带动具有明显优势。2）国庆档单日票房平稳，爆款单片头部效应凸显。据猫眼电影数据显示，

2021 年国庆档（10.1-10.7）国内电影市场票房为 43.85 亿元（含服务费），同比 2019 年历史纪录仅差 0.82

亿元，档期观影总人次 9358 万，同比 2020 年增加 28 万，日均票房达 6.26 亿元，仅次于 2019 年的 6.38

亿，且今年国庆档单日票房打破常规走势，1 日至 6 日单日票房呈现高位平稳，并在 10 月 6 日达到单日

票房峰值 6.63 亿元。档期内爆款《长津湖》以打破影史多项纪录、7 日票房 32.03 亿元登顶国庆档票房

冠军，《我和我的父辈》9.64 亿票房排名第二，两者合计票房占比达 95%；其余票房 TOP 10 影片票房断

层明显，但《五个扑水的少年》在有限的排片空间内实现单日票房及排片的提升，在高口碑带动下票房

具有长线发挥潜力。截至 10 月 7 日 2021 年总票房达 357.46 亿元（不含服务费），较 2020 年同期 109.84

亿元增长 225.44%，恢复至 2019年同期 73.3%的票房水平；年内累计观影人次 9.72亿，同比增长 201.86%，

恢复至 2019 年同期的 69.23%，我们认为观影人次的同比增幅与恢复程度低于大盘票房，侧面反映出目

前影响大盘票房恢复的三个因素在于：1）优质影片供给，2）地区疫情反复，3）平均票价的上涨，其中

内容的供给是驱动观影的核心。因此优质影片供给的回暖将有望带动电影市场的景气度回升。渠道方面，

除部分龙头院线及影投公司市占率有明显提升外，头部渠道整体份额提升并不明显，渠道侧的整合出清

有望持续。10 月国庆档头部影片热度有望持续，同时另有多部受市场关注的国产影片及海外进口影片上

映，有望带动市场景气度回升，建议关注四季度在国庆档的带动下院线及电影板块迎来业绩改善及阶段

性行情机会。关注优质内容出品方中国电影、光线传媒及头部渠道万达电影、横店影视等。 

图 28：2021 年中秋档及档期日均票房表现  图 29：2021 年国庆档及档期日均票房表现 

 

 

 

资料来源：猫眼电影专业版，山西证券研究所  资料来源：猫眼电影专业版，山西证券研究所 

未成年保护配套政策落地，静待版号下发。1）8 至 9 月均未有国产游戏版号下发，我们预计主要为
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配合新下发的未成年保护政策及监管对不良文化内容的最新要求，厂商需对游戏产品进行相应调整所致。

从当前政策环境来看，监管部门对游戏行业未来内容精品化、国际化以及未成年保护等发展要求是明确

的，近期未成年保护政策落地和涉及内容导向的要求将有利于游戏行业长期发展，进一步提高精品化生

产能力，加速游戏厂商出海，对于将规范经营、专注研发、具有高品质产品生产能力的游戏厂商更为有

利。此外平台反垄断、跨平台互联互通等趋势下有望加速渠道分成政策松动，进一步利好优质游戏研发

商。2）9 月新游戏中网易 IP 卡牌手游《哈利波特：魔法觉醒》表现最为亮眼，自 9 月 9 日公测以来保

持在 iOS 畅销榜前三位，哈利波特 IP 表现出强大的生命力；另一款 IP 新品游族《新盗墓笔记》8 月安卓

渠道上线以来累计下载量超 2500 万（统计包括华为、小米、VIVO 等硬核联盟），9 月 iOS 上线后畅销榜

最高排名 19；其余产品中三七《斗罗大陆：魂师对决》依旧保持畅销榜 TOP 10 左右排名；吉比特《一

念逍遥》与西游联动上线后日流水迎来高峰，《问道》在十一大服后畅销排名有所提升；完美世界《梦幻

新诛仙》排名 20 左右。产品储备方面，吉比特《冰原守卫者》《世界弹射物语》《地下城堡 3》目前定档

10.12、10.19、10.20，完美世界《幻塔》iOS 端预定时间更新至 11.25。随着上半年上线的新品利润的释

放以及后续储备产品的上线，游戏板块有望在三季度恢复业绩的增长。同时多项政策近期落地使得前期

监管收紧的不确定性风险得以释放，因此建议把握调整后的游戏板块估值修复机会。建议关注吉比特、

三七互娱、完美世界。 

网络视频平台取消超前点播模式。我们认为超前点播模式是平台对多元付费模式的一种探索，作为

长尾收益能够对内容成本实现部分反哺，但在实践过程中由于存在部分不公平条款进而降低了用户的付

费体验。10 月初主要平台取消超前点播模式，短期内对平台会员收入或存在一定影响，但是相较于海外，

国内网络视频平台整体会员定价水平较低，因此我们认为平台对于差异化的付费模式探索仍有望持续，

但前提是保障用户权益和公平性，同时需要多元且质优的内容储备作为驱动会员业务增长的背书，因此

平台对优质内容的长期需求增长态势不会改变，利好于具有头部剧综生产能力的内容提供商；此外行业

超点模式的取消对于芒果 TV 的影响较小，主要由于平台以常规的会员付费模式为主，提供超点权益的

剧集数量较少。骨朵影视公众号显示，四季度芒果 TV《明星大侦探 7》《朋友请听好 2》《哎呀好身材 3》

有望回归，新综艺《闪耀的侦探家族》《马兰花花便利店》预计上线，此外芒果季风剧场目前有《非凡医

者》《妻子的选择》《张卫国的夏天》《朝歌少年行》等待播剧储备丰富。 

5. 风险提示 

疫情扩散风险；政策变动及监管对行业发展趋势转变的风险；单个文化产品收益波动性；新产品上

线进展不及预期。 
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