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[Table_Summary] 

投资要点： 

 21 年前三季度文化传媒行业基本面稳步改善 

从 21 年前三季度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

的基本面情况表现处于底部持续回升的阶段，各个子行业的业绩改善均较为

明显，但幅度有所分化，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，我们认为目前文化娱乐和广告营销两个子行业具

有相对较强的稳健成长能力。 

 业绩整体回升，归母净利润同比表现优秀 

21 年前三季度中信传媒行业整体营业总收入同比增长 13.62%，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

长方面仍然落后于 A 股整体水平；利润方面，文化传媒行业营业利润同比上

升 32.88%，归母净利润同比增长 29.56%，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。 

 传媒行业的龙头在长期内仍有提升空间 

截至 2021 年 10 月底，剔除负值情况下文化传媒行业 TTM 整体约为 19.04

倍，较沪深 300 的估值溢价率约为 150.28%，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，我们认为短期内行业内部分

细分子行业基本面仍处于底部区间，建议投资者拉长时间周期，关注业绩成

长性优秀的龙头个股的业绩成长性投资机会，选择中长期具备持续竞争优势

的龙头公司。 

 投资策略 

策略上，我们认为 11-12 月需要精选三季报业绩表现优秀的公司；中线关注

部分具有业绩支撑性的细分白马，相关公司的竞争优势持续增强，继续关注

出版和广告两个细分子行业；第二，建议积极关注由于题材利好以及估值回

调至相对低位的手游行业龙头公司；第三，建议关注由于冬奥会召开所利好

的体育行业内的相关龙头。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）、蓝色光标（300058）、盛天网络（300494）、中国

电影（600977）、中体产业（600158）。 

 风险提示 

行业政策继续趋严、行业发展不达预期、行业竞争持续加剧、黑天鹅事件持

续影响。 
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[Table_Contactor]     

[Table_IndInvest] 子行业评级 

影视动漫 中性 

平面媒体 中性 

网络服务 看好 

有线运营 看好 

营销服务 中性 

体育健身 看好 
 

[Table_StkSuggest] 重点品种推荐 

分众传媒 增持 

蓝色光标 增持 

盛天网络 增持 

中国电影 增持 

中体产业 增持 
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1. 21 年传媒行业三季报基本面回顾 

21 年前三季度文化传媒行业基本面逐步恢复。21 年前三季度中信传媒行业整体

营业总收入同比增长 13.62%，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仍然落后于 A 股整体水平；利润方

面，文化传媒行业营业利润同比上升 32.88%，归母净利润同比增长 29.56%，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 1：21 年前三季度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 22.02 22.07 26.57 25.03 

沪深 300 18.83 18.84 20.54 19.13 

创业板 26.11 26.12 14.04 11.73 

中信传媒 13.62 13.86 32.88 29.56 

资料来源：wind,渤海证券 

营收增长率和归母净利润增长率均稳步改善。从行业横向发展比较来看，21 年前

三季度文化传媒行业营收同比的改善明显，同时归母净利润同比也在持续回升。

因此我们认为从 21 年前三季度来看，文化传媒行业的经营情况处于底部回升周

期。 

图 1：传媒行业营收增长率（整体法）变动 
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资料来源：wind，渤海证券 

 

图 2：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。21 年前三季度文化传媒行业整体

的销售毛利率出现小幅上升，销售净利率增长明显，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 3：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 4：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、财务费用率均小幅下滑。21 年前三季度文化传媒行业

的整体销售费用率和管理费用率、财务费用率均出现小幅下降。我们认为主要是

由于行业整体经营环节改善，企业经营有所优化所致。整体看我们认为目前文化

传媒行业内绝大部分公司处于恢复景气度的进程中。 

图 5：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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应收账款周转率有所改善，经营性现金流量净额有所下滑。21 年前三季度文化传

媒行业应收账款周转率较去年同期有所改善；在现金流方面，21 年前三季度文化

传媒行业经营活动现金流情况较去年同期有所下滑，但幅度较为有限，整体还是

处于逐步改善的趋势中。 

图 6：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 7：文化传媒行业经营活动现金流净额/营收（整体法）变动 

 
资料来源：wind，渤海证券 
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2. 21 年传媒子行业三季报基本面回顾 

营收增长率和归母净利润增长率整体回升。21 年前三季度文化传媒四个子行业的

运营情况均整体改善，营收增长率方面，文化娱乐>互联网媒体>广告营销>媒体，

其中文化娱乐的行业景气度改善较为明显。归母净利润增长率方面，子行业中文

化娱乐>互联网媒体>广告营销>媒体，子行业中同样是文化娱乐子行业的归母净

利润增速改善最为明显。 

图 8：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 9：文化传媒子行业归母净利润增长率（整体法）变动 
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资料来源：wind，渤海证券 

销售毛利率和销售净利率有所分化。21 年前三季度文化传媒的文化娱乐和互联网

媒体两个子行业销售毛利率与去年同期相比保持持平，整体趋势较为稳定；文化

娱乐的销售净利率改善较为明显，其余子行业的销售净利率与去年同期保持持平。 

图 10：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 11：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 
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净资产收益率同比均出现回升，文化娱乐改善较为明显。21 年前三季度文化传媒

的四个子行业的净资产收益率整体表现优异，其中广告营销和文化娱乐两个子行

业的改善较为明显，其余两个子行业的净资产收益率小幅增长。 

图 12：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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3.行情概况 

3.1 2021 年至今行业表现中性 

2021 年至今传媒行业继续表现相对中性。2021 年年初至 10 月 31 日，沪深 300

指数上涨 7.02%，文化传媒行业上涨 9.32%，位列中信 30 个一级子行业中游；

子行业中，文化娱乐下跌 9.05%，互联网媒体下跌 31.36%，媒体下跌 5.30%，

广告营销上涨 74.35%。 

图 13：2021 年年初至 10 月 31 日中信行业涨跌幅情况 

 

资料来源：wind，渤海证券 
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3.2 估值有所改善，机构持仓相对比例稳定 

截至 2021 年 10 月底，剔除负值情况下文化传媒行业 TTM 整体约为 19.04 倍，

较沪深 300 的估值溢价率约为 150.28%，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，我们认为短期内行业内部分细分子行业基

本面仍处于底部区间，但短期内政策对行业情绪的影响较为明显，因此短期行业

内仍然存在估值的压力，建议投资者拉长时间周期，关注业绩成长性优秀的龙头

个股的业绩成长性投资机会，选择中长期具备持续竞争优势的龙头公司。 

图 14：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 
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机构持仓比例小幅下滑。截止 21 年第三季度，文化传媒行业机构持仓比例为

41.59%，环比有所下滑。子行业持仓情况方面，媒体（56.88%）>互联网媒体

（45.3%）>广告营销（35.22%）>文化娱乐（32.8%）。 

图 15：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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4.投资策略 

行业整体业绩表现稳步改善。首先从 21 年前三季度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处于底部持续回升的阶段，各

个子行业的业绩改善均较为明显，但幅度有所分化，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，我们认为目前文化娱乐和广告

营销两个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 10 月底，剔除负值

情况下文化传媒行业 TTM 整体约为 19.04 倍，较沪深 300 的估值溢价率约为

150.28%，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，我们认为短期内行业内部分细分子行业基本面仍处于底部区间，但短期

内政策对行业情绪的影响较为明显，因此短期行业内仍然存在估值的压力，建议

投资者拉长时间周期，关注业绩成长性优秀的龙头个股的业绩成长性投资机会，

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。策略上，我们认为 11-12 月需要精选三季报

业绩表现优秀的公司；中线关注部分具有业绩支撑性的细分白马，相关公司的竞

争优势持续增强，继续关注出版和广告两个细分子行业；第二，建议积极关注由

于题材利好以及估值回调至相对低位的手游行业龙头公司；第三，建议关注由于

冬奥会召开所利好的体育行业内的相关龙头。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）、蓝色光标（300058）、盛天网络

（300494）、中国电影（600977）、中体产业（600158）。 

5.风险提示 

行业政策继续趋严、行业发展不达预期、行业竞争持续加剧、黑天鹅事件持续影

响。 
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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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