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[Table_Summary] 行业核心观点： 

24H1 营收同比维持上涨，归母净利润有所承压。营收端，传媒板块 2024

上半年营业收入同比维持上涨趋势，上涨 8.11%至 2412.57 亿元；归母

净利润有所回落，同比下跌 30.96%至 164.76亿元；毛利率保持平稳，

同比微幅下降 0.79pct 至 32.03%。费用端，财务费用率近年来缩减，

管理费用率较为稳定；销售费用率持续上涨至 12.76%；净利率同比下

降 3.55pct 至 6.95%。分季度同比来看，24Q2 营业收入上涨 0.34%至

1239.78 亿元，维持较高水平；归母净利润同比下跌 32.14%至 88.20亿

元。分季度环比来看，24Q2实现营收环比增长 5.71%，归母净利润增长

15.19%%，延续了此前 Q2营收、归母净利润上涨的周期。 

投资要点： 

⚫ 游戏：24H1 营收稳步增长，归母净利润延续下跌趋势，主要系龙头公

司利润端表现不及预期。24H1 游戏板块实现营收 445.69亿元，同比上

涨 4.80%，归母净利润同比延续下跌趋势，减少 34.95%至 46.02 亿元，

主要原因在于板块龙头公司昆仑万维受资本市场波动下行影响，投资业

务承压导致归母净利润转负，冰川网络销售费用大幅增加超过 50%导致

利润端表现不及预期等；毛利率上涨至 67.43%，净利率下降至 10.61%。 

⚫ 影视院线：第二季度电影市场表现不及预期，24H1 营收，归母净利润

有所回落。2024 年第二季度电影市场受头部影片相对不足、进口片表

现乏力、电影扎堆档期上映等因素影响，表现不及预期，大盘票房仅

74.2亿元，同比下降 28.7%，观影人次 1.8亿，同比下降 31.2%，市场

表现较为低迷。各大电影制作、电影运营及影院运营公司营收及利润端

降幅较大，24H1影视院线板块实现营收 164.37亿元，同比下降 10.64%；

归母净利润为 11.80 亿元，同比下降 37.12%。毛利率与净利率分别下

降至 28.49%、6.77%。 

⚫ 数字媒体：24H1营收微幅上涨，归母净利润有所下滑。24H1数字媒体

板块实现营收 120.87 亿元，同比上涨 0.31%；归母净利润为 10.88 亿

元，同比下降 37.08%，主要原因在于板块内 8 成公司归母净利润同比

均有所减少，其中龙头公司风语筑业绩下滑较为显著；毛利率及净利率

下滑至 36.42%、8.88%。 

⚫ 广告营销：24H1 营收持续修复，归母净利润微幅回落，梯媒龙头公司

利润端显著增长。24H1广告营销板块实现营收 788.80亿元，同比上涨

9.91%；归母净利润微幅回落 6.19%至 29.43 亿元，下跌幅度小于其他

板块主要原因在于梯媒龙头公司分众传媒利润端修复较为显著，同比上

涨 2.62亿元；毛利率及净利率下滑至 12.23%、3.74%。 

⚫ 广播电视：24H1营收、归母净利润下跌。24H1广播电视板块实现营收

202.29 亿元，同比下跌 6.21%；归母净利润为-4.59亿元，转盈为亏，
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板块内多数公司业绩不及预期；净利率下跌至-1.95%，毛利率下跌至

22.97%。 

⚫ 出版：24H1 营收持平，归母净利润下滑，大多数个股业绩表现承压。

24H1出版板块实现营收 690.55亿元，同比基本持平，微幅上升 0.40%；

归母净利润为 71.22 亿元，同比下跌 22.39%，过 7 成公司归母净利润

表现承压；毛利率维持稳定，微幅上涨至 34.51%，净利率下跌至 10.58%。 

⚫ 投资建议：2024年上半年传媒景气度有所回落，各板块业绩有所承压，

从中长期来看，预计随着游戏及影视等内容领域优质产品在 2024下半

年及 2025年逐渐推出，AI赋能各领域端技术革新，传媒领域景气度回

升可期。建议关注各领域布局数字资产及应用 AIGC相关技术的公司，

以及院线、游戏、广告营销、出版领域龙头公司。 

⚫ 风险因素：政策环境变化；消费复苏不及预期；市场竞争加剧；创新技

术应用不及预期；商誉减值风险。 
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1    传媒行业：24H1 营收同比维持上涨，归母净利润有所承压 

24H1营收同比维持上涨，归母净利润有所承压。营收端，传媒板块2024上半年营业收

入同比维持上涨趋势，上涨8.11%至2412.57亿元；归母净利润有所回落，同比下跌

30.96%至164.76亿元；毛利率保持平稳，同比微幅下降0.79pct至32.03%。费用端，

财务费用率近年来缩减，管理费用率较为稳定；销售费用率持续上涨至12.76%；净利

率同比下降3.55pct至6.95%。 

图表1：2020H1-2024H1营收情况（单位：亿元） 图表2：2020H1-2024H1归母净利润情况（单位：亿元） 

  

资料来源：iFinD、万联证券研究所 资料来源：iFinD、万联证券研究所 

 

图表3：2020H1-2024H1三费情况 图表4：2020H1-2024H1毛利率、净利率和期间费用率

情况 

  
资料来源：iFinD、万联证券研究所 资料来源：iFinD、万联证券研究所 

24Q2 营收同比上涨，归母净利润同比下降，环比均呈现周期性增长变化态势。分季

度同比来看，24Q2营业收入上涨 0.34%至 1239.78亿元，维持较高水平；归母净利润

同比下跌 32.14%至 88.20 亿元。分季度环比来看，24Q2 实现营收环比增长 5.71%，

归母净利润增长 15.19%%，延续了此前 Q2营收、归母净利润上涨的周期。 
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图表5：21Q1-24Q2营收环比增速 图表6：21Q1-24Q2归母净利润情况（单位：亿元） 

  

资料来源：iFinD、万联证券研究所 资料来源：iFinD、万联证券研究所 

 

图表7：20Q2-24Q2传媒板块营收、归母净利润及其变动情况（单位：亿元） 

 

资料来源：iFinD、万联证券研究所 

2    行业子板块概览：各板块营收稳健，利润端有所承压 

2.1  游戏：24H1 营收稳步增长，龙头公司利润端表现不及预期 

24H1营收稳步增长，归母净利润延续下跌趋势，主要系龙头公司利润端表现不及预

期。24H1游戏板块实现营收445.69亿元，同比上涨4.80%，归母净利润同比延续下跌

趋势，减少34.95%至46.02亿元，主要原因在于板块龙头公司昆仑万维受资本市场波

动下行影响，投资业务承压导致归母净利润转负，冰川网络销售费用大幅增加超过50%

导致利润端表现不及预期等；毛利率上涨至67.43%，净利率下降至10.61%。 
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图表8：游戏板块20H1-24H1营收与归母净利润情况（单

位：亿元） 

图表9：游戏板块20H1-24H1毛利率与净利率情况 

  

资料来源：iFinD、万联证券研究所 资料来源：iFinD、万联证券研究所 

2.2  影视院线：第二季度电影市场表现不及预期，24H1 营收，归母净利润

有所回落 

第二季度电影市场表现不及预期，24H1营收，归母净利润有所回落。2024年第二季度

电影市场受头部影片相对不足、进口片表现乏力、电影扎堆档期上映等因素影响，表

现不及预期，大盘票房仅74.2亿元，同比下降28.7%，观影人次1.8亿，同比下降31.2%，

市场表现较为低迷。各大电影制作、电影运营及影院运营公司营收及利润端降幅较大，

24H1影视院线板块实现营收164.37亿元，同比下降10.64%；归母净利润为11.80亿元，

同比下降37.12%。毛利率与净利率分别下降至28.49%、6.77%。 

图表10：影视院线板块20H1-24H1营收与归母净利润情况

（单位：亿元） 

图表11：影视院线板块20H1-24H1毛利率与净利率情况 

  

资料来源：iFinD、万联证券研究所 资料来源：iFinD、万联证券研究所 

2.3  数字媒体：24H1 营收微幅上涨，归母净利润有所下滑 

24H1营收微幅上涨，归母净利润有所下滑。24H1数字媒体板块实现营收120.87亿元，

同比上涨0.31%；归母净利润为10.88亿元，同比下降37.08%，主要原因在于板块内8

成公司归母净利润同比均有所减少，其中龙头公司风语筑业绩下滑较为显著；毛利率

及净利率下滑至36.42%、8.88%。 
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图表12：数字媒体板块20H1-24H1营收与归母净利润情

况（单位：亿元） 

图表13：数字媒体板块20H1-24H1毛利率与净利率

情况 

  

资料来源：iFinD、万联证券研究所 资料来源：iFinD、万联证券研究所 

2.4  广告营销：24H1 营收持续修复，归母净利润微幅回落，梯媒龙头公司

利润端显著增长 

24H1营收持续修复，归母净利润微幅回落。24H1广告营销板块实现营收788.80亿元，

同比上涨9.91%；归母净利润微幅回落6.19%至29.43亿元，下跌幅度小于其他板块主

要原因在于梯媒龙头公司分众传媒利润端修复较为显著，同比上涨2.62亿元；毛利率

及净利率下滑至12.23%、3.74%。 

图表14：广告营销板块20H1-24H1营收与归母净利润情

况（单位：亿元） 

图表15：广告营销板块20H1-24H1毛利率与净利率情况 

  

资料来源：iFinD、万联证券研究所 资料来源：iFinD、万联证券研究所 

2.5  广播电视：24H1 营收、归母净利润下跌，板块公司业绩不及预期 

24H1营收、归母净利润下跌。24H1广播电视板块实现营收202.29亿元，同比下跌6.21%；

归母净利润为-4.59亿元，转盈为亏，板块内多数公司业绩不及预期；净利率下跌至

-1.95%，毛利率下跌至22.97%。 

 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 8 页 共 10 页 
 

图表16：广播电视板块20H1-24H1营收与归母净利润情

况（单位：亿元） 

图表17：广播电视板块20H1-24H1毛利率与净利率情况 

  

资料来源：iFinD、万联证券研究所 资料来源：iFinD、万联证券研究所 

2.6  出版：24H1 营收持平，归母净利润下滑，大多数个股业绩表现承压 

24H1营收持平，归母净利润下滑，大多数个股业绩表现承压。24H1出版板块实现营收

690.55亿元，同比基本持平，微幅上升0.40%；归母净利润为71.22亿元，同比下跌

22.39%，过7成公司归母净利润表现承压；毛利率维持稳定，微幅上涨至34.51%，净

利率下跌至10.58%。 

图表18：出版板块20H1-24H1营收与归母净利润情况（单

位：亿元） 

图表19：出版板块20H1-24H1毛利率与净利率情况 

  

资料来源：iFinD、万联证券研究所 资料来源：iFinD、万联证券研究所 

3    投资建议 

2024年上半年传媒景气度有所回落，各板块业绩有所承压，从中长期来看，预计随着

游戏及影视等内容领域优质产品在2024下半年及2025年逐渐推出，AI赋能各领域端技

术革新，传媒领域景气度回升可期。建议关注各领域业绩表现亮眼、布局数字资产、

应用AIGC相关技术的公司，以及院线、游戏、广告营销、出版领域龙头公司。 
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4    风险提示 

政策环境变化；消费复苏不及预期；市场竞争加剧；创新技术应用不及预期；商誉减

值风险。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考

虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具体
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