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传媒行业三季报总结：基本面仍然较为健

康，值得面向中线布局 

■行业经营状况持续提升：2014 年前三季度，传媒板块营业收入同比
增长 22.5%，归属于上市公司股东净利润同比增长 20.8%。同时，毛利

率保持 31.2%、整体销售费用率 9.0%和管理费用率 9.7%基本保持平稳。
单季度数据显示，2013Q1 以来整体营收增速持续提升，净利润增速有

所波动，各项费用数据基本保持稳定。 

■上半年跑赢大盘与创业板：截至 10 月 31 日，传媒板块涨幅 19.31%，

跑赢大盘与创业板，在各版块涨幅榜中位居 23 位；尤其是 8 月份以后，
传媒板块迎来一波明显的行情。主要在于板块经历了年初到 8 月份回

调盘整后，估值有较多调整同时 8 月以来政策频出，市场情绪转向积
极，数字营销、体育、改革政策等推动下主题、转型小盘股引领市场，

龙头为代表的优质企业业绩成长出色，后续新的催化剂推动稳步跟随。 

■各版块表现：网游板块 Q1-Q3 和 Q3 单季度营收净利润增速均在 40%

以上，其中除行业成长性依然不错外，掌趣科技和互动娱乐基于并表
因素有明显带动作用；信息服务收入高速增长，主要源于股市情绪推

动东方财富基金销售数据的爆发和保持高位；电视剧板块今年所受政
策扰动较大，对电视剧项目的确认节奏产生扰动，尤其 Q3 单季度受干

扰更大，前三季度整体仍然保持 25%增长，但个股差异显著。广告营
销近两年屡有并购，包括华谊嘉信、联建光电、利欧股份等新并购标

的陆续并表，龙头如蓝色光标、省广股份等业绩继续保持较好成长性，
拉动整个板块前三季度净利润平均增速超过 80%。电商板块由于依然

处于转型期，收入保持高速成长，但净利润表现有待时日，其中上海
钢联钢铁电商撮合、寄售两大业务齐头并进推动公司营收增长翻番以

上；三六五网区域成功突破，但下半年房地产市场低迷，前三季度稳
定增长 25%左右。传统行业图书出版、报纸、有线网络等传统领域稳

健增长核心在于龙头和转型公司的带动，如出版领域的中南、中文，
报纸行业的浙报、华闻等，其他公司业绩压力依然较大。 

■投资策略:传媒行业前三季度业绩数据显示行业成长性得到印证,主
要行业和龙头公司在财务数据上均显示出不错的成长性；同时经过全

年估值消化，版块估值相对去年有所降低。目前看，体育、数字营销、
国企改革等主题性投资机会依然在持续发酵，传统龙头公司今年滞涨，

但前三季度业绩健康快速，四季度可期待估值切换，同时结合后续诸
多催化剂（新一轮外延、互联网转型、国际化拓展等），面向 2015 年可

在四季度稳步布局。 

■风险提示：宏观经济整体影响、板块估值波动、政策不确定性。 
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1. 2014 前三季度传媒行业回顾 
1.1. 行业经营状况持续提升 

2014 年前三季度，传媒板块营业收入同比增长 22.5%，归属于上市公司股东净利润同比

增长 20.8%，继续保持比较好的增长势头；企业运营情况良好，整体毛利率 31.2%、销售

费用率 9.0%和管理费用率 9.7%基本保持平稳。 

单季度数据显示，2013Q1 以来整体营收增速持续提升；净利润增速有所波动，源于项目

制公司的确认节奏以及资产并购公司并表因素等；各项费用数据基本保持稳定。 

 

图 1：CS 传媒前三季度营业收入增长率（%）   图 2：CS 传媒前三季度净利润增长率（%）  

 

 

 

数据来源：wind、安信证券研究中心  数据来源：wind 、安信证券研究中心 

 

图 3：CS 传媒前三季度毛利率（%）  图 4：CS 传媒前三季度销售费用率（%） 

 

 

 

数据来源：wind、安信证券研究中心  数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 5：CS 传媒前三季度管理费用率（%）  图 6：CS 传媒单季度营业收入增长率（%） 

 

 

 

数据来源：wind、安信证券研究中心  数据来源：wind、安信证券研究中心 
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图 7：CS 传媒单季度净利润增长率（%）  图 8：CS 传媒单季度毛利率（%） 

 

 

 

数据来源：wind、安信证券研究中心  数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 9：CS 传媒单季度销售费用率（%）  图 10：CS 传媒单季度管理费用率（%） 

 

 

 

数据来源：wind、安信证券研究中心  数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

1.2. 传媒板块前三季度跑赢大盘与创业板 

截至 10 月 31 日，传媒板块涨幅 19.31%，跑赢大盘与创业板，在各版块涨幅榜中位居 23

位；尤其是 8 月份以后，传媒板块迎来一波明显的行情。 

主要在于板块经历了年初到 8 月份回调盘整后，估值有较多调整，市场负面情绪释放较

为充分；同时 8 月以来政策频出，市场情绪转向积极，体育、改革政策等推动下主题、

转型小盘股引领市场，龙头为代表的优质企业业绩成长出色，也在逐步酝酿后续新的催

化剂，因此稳步跟随。 
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图 11：2014 年传媒板块与创业板和沪深 300 涨跌幅 

 

数据来源：wind、安信证券研究中心 

 
图 12：年初至今板块涨跌幅（%）（未加入大部分转型股） 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

1.3. 整体估值有所提升，与去年相比依然有明显回调 

今年以来，传媒板块的估值整体下降，目前传媒板块整体法市盈率 37.60 倍，与 2013 年

相比有明显回调，与计算机板块相比处于较低位臵，同时低于创业板整体估值水平。 
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图 13：传媒与其他成长行业板块估值对比（TTM 整体法） 

 

数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 14：传媒板块 2014 年预测市盈率（整体法，剔除负值） 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心 
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2. 影视动漫领跑行业，网络游戏增速渐缓 
网游板块 Q1-Q3 和 Q3 单季度营收净利润增速均在 40%以上，其中除行业成长性依然不

错外，掌趣科技和互动娱乐基于并表因素有明显带动作用，游族网络 Q3 单季度由于新

品低于预期负增长但前三季度增速依然有 60%以上。 

 

信息服务收入高速增长，主要源于在二级市场热情继续上扬背景下，东方财富基金销售

数据的爆发和保持高位；人民网业务收入在净网行动影响下依然保持高速增长，公司内

容价值和流量兑现能力进一步增强，但流量、市场推广成本提升影响公司净利润增速。 

 

电影板块电影票房全年有望接近 300 亿，增速 25%左右依然保持较高景气度，两大上市

公司光线传媒和华谊兄弟去年有多部大作上线，今年是两家企业的电影小年，年内上映

大片数量较少，其中光线传媒仅有《分手大师》录得近 7 亿票房，其他作品票房规模平

平。 

 

电视剧板块今年所受政策扰动较大，“中国梦”、“四星改二星”、“军旅剧”等均对相关上

市公司电视剧项目的确认节奏产生扰动，尤其 Q3 单季度受干扰更大，但前三季度整体

仍然保持 25%增长。其中华录百纳由于精品剧为主、作品数量较少，剧作确认节奏受较

大干扰，前三季度净利润下滑近 40%。预判明年各电视剧公司适应新市场环境后整体表

现有望有所改观，但限于行业成长性和市场格局，整体增长可能受限。 

 

广告营销近两年屡有并购，包括华谊嘉信、联建光电、利欧股份等新并购标的陆续并表，

再加上龙头如蓝色光标、省广股份等业绩继续保持较好成长性，拉动整个板块的业绩保

持高速增长，前三季度平均增速超过 80%。其中思美传媒依然处于转型期，业绩略有下

滑。 

 

电商板块由于依然处于转型期，收入保持高速成长，但净利润表现有待时日，其中上海

钢联除钢铁电商撮合交易日均交易量突破万吨，新开拓的钢材交易超市（寄售模式）并

发展迅速：2014 年 6 月至 9 月，日均寄售量分别为 1,400.89 吨、3,219.77 吨、6,066.65 吨、

12,987.47 吨，月度复合增长率达到了 110.07%，两大业务齐头并进推动公司营收增长翻番

以上。三六五网除却传统南京、合肥等区域外，今年在杭州、西安等区域拓展有所突破，

前两个季度高速增长，但下半年房地产市场低迷影响三季度成长，前三季度稳定增长 25%

左右。 

 

传统行业图书出版、报纸、有线网络等传统领域显示出业绩的稳健性，前三季度整体净

利润平均增速分别达到欧 18%、25%和 43%。但深究发现，核心在于龙头和转型公司的

带动，其他公司业绩压力依然较大：出版龙头中南传媒、中文传媒和凤凰传媒净利润均

录得 30%、26%和 16%的增长，而长江、新华传媒均是负增长；报纸行业中转型股华闻

传媒和浙报传媒分别依靠并购和游戏业务推动整体增长，但浙报传媒三季度报纸主业和

博瑞传播、粤传媒一样均有所下滑；有线网络整体高增长源于东方明珠巨额投资收益和

吉视传媒的带动，其他公司均是个位数增长甚或下滑。 
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图 15：传媒板块主要个股 2014 前三季度业绩表现（利欧股份为原有业务增速） 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心 

2012Q3 2013Q3 2014Q3 2012Q3 2013Q3 2014Q3

300113.SZ 顺网科技 28.34 2.90 77.80 69.78 22.15 69.13 52.92 17.54 25.42

300315.SZ 掌趣科技 15.83 12.98 205.41 20.04 53.48 129.37 44.53 78.55 121.82

300052.SZ 中青宝 26.89 2.60 69.91 60.18 41.72 82.95 6.32 107.16 2.33

300043.SZ 互动娱乐 15.29 5.66 86.47 115.05 134.55 17.44 28.48 24.15 56.14

002174.SZ 游族网络 50.81 2.76 140.09 41.94 64.35

均值 97.81 80.62 21.02 37.02 33.62 162.45

603000.SH 人民网 45.14 5.53 245.41 35.49 43.99 52.52 68.04 31.85 6.16

300059.SZ 东方财富 14.9 12.10 180.23 -13.64 -17.25 134.00 -44.41 -149.63 372.92

均值 17.28 27.28 66.97 9.41 -16.23 65.66

300104.SZ 乐视网 33.51 8.41 281.88 132.86 64.74 247.56 53.43 37.45 18.36

600637.SH 百视通 31.99 11.14 356.28 -14.15 20.47 19.98 850.96 27.07 11.35

均值 11.49 36.60 119.97 309.04 29.72 13.25

300226.SZ 上海钢联 55.9 1.56 78.64 326.24 49.14 195.47 4.77 -24.70 -62.33

300295.SZ 三六五网 69 0.80 62.31 28.68 19.98 27.23 31.04 23.49 25.75

002095.SZ 生意宝 29.42 2.11 67.86 3.65 41.55 -22.69 13.33 -6.75 4.44

002315.SZ 焦点科技 51.39 1.18 58.68 8.04 14.92 1.92 -21.97 6.75 -5.47

均值 75.10 34.64 106.75 -1.65 7.46 3.94

300027.SZ 华谊兄弟 23.5 12.38 290.85 47.06 44.53 -6.37 31.19 206.86 10.42

300251.SZ 光线传媒 21.1 10.13 213.68 29.45 28.84 -6.63 35.29 75.05 -17.60

均值 38.92 37.77 -6.47 33.22 140.46 0.15

300133.SZ 华策影视 29.16 6.47 188.62 80.03 42.50 79.75 30.21 30.50 39.68

300336.SZ 新文化 26.38 1.92 50.65 23.23 13.62 33.83 32.77 15.30 12.93

300291.SZ 华录百纳 35.1 2.64 92.66 35.46 -12.74 22.32 32.55 4.41 -38.58

600088.SH 中视传媒 19.94 3.31 66.09 -11.47 10.05 -40.24 -59.67 178.54 -18.27

002071.SZ 长城影视 20.91 5.25 109.87 9.21 6.72

均值 11.72 13.83 11.87 11.72 28.41 25.26

002292.SZ 动漫 奥飞动漫 35.96 6.25 224.86 10.75 30.88 61.35 15.43 40.45 98.37

均值 10.75 30.88 61.35 15.43 40.45 98.37

002400.SZ 省广股份 25.36 5.78 136.12 19.36 14.55 12.02 39.60 67.78 49.70

300058.SZ 蓝色光标 25.18 9.65 242.93 109.36 39.84 92.55 111.72 31.80 91.75

300269.SZ 联建光电 35.16 1.73 57.80 5.94 16.68 48.69 -48.36 11.77 308.18

002712.SZ 思美传媒 52.39 0.85 44.70 35.15 -14.00

300071.SZ 华谊嘉信 16.99 3.48 56.65 28.36 43.83 -15.66 -2.46 54.35 23.38

002131.SZ 利欧股份 25.49 3.73 95.01 45.55 210.33

均值 57.78 15.54 34.14 76.51 22.61 83.04

600373.SH 中文传媒 14.69 11.86 174.18 132.76 -4.70 8.45 2.46 19.07 26.28

601928.SH 凤凰传媒 10.71 25.45 272.56 7.86 2.25 22.65 39.29 -8.95 16.37

601098.SH 中南传媒 14.9 17.96 267.60 15.80 12.94 10.08 15.31 14.72 30.37

300148.SZ 天舟文化 23.4 3.52 82.36 12.60 -10.58 58.46 -38.85 -54.61 668.43

600757.SH 长江传媒 9.24 12.14 109.84 18.88 21.26 23.46 -13.26

600825.SH 新华传媒 10.67 10.45 114.21 -17.17 2.49 1.11 -25.75 6.58 -77.98

均值 56.67 3.56 13.69 30.50 7.87 18.09

000793.SZ 华闻传媒 12.16 18.42 223.95 3.41 -5.45 1.13 5.07 122.82 85.18

600633.SH 浙报传媒 18.56 11.88 217.10 2.77 56.43 22.86 -4.80 94.50 26.59

600880.SH 博瑞传播 11.77 10.93 128.69 1.87 6.44 5.71 -12.97 4.96 -14.95

002181.SZ 粤传媒 17.82 7.26 129.31 400.64 -2.78 -5.94 2270.27 2.18 -46.38

均值 22.75 7.60 5.96 28.04 49.78 25.00

600832.SH 东方明珠 10.92 31.86 347.95 36.66 4.69 37.00 8.02 3.45 153.35

000917.SZ 电广传媒 17.41 14.18 253.18 51.79 28.01 4.59 -34.21 -3.43 -19.14

600037.SH 歌华有线 15.49 10.64 164.78 19.96 6.29 7.06 3.72 24.47 2.45

600831.SH 广电网络 9.4 5.63 52.96 25.36 18.75 4.38 15.81 5.98 -28.61

000665.SZ 湖北广电 13.55 5.85 79.31 9.33 1.96 1.64 19.44 347.29 7.40

002238.SZ 天威视讯 15.14 3.96 59.91 8.82 3.45 -0.56 -9.27 13.76 4.58

601929.SH 吉视传媒 11.88 14.68 174.39 15.72 19.41 16.70 -7.49 32.87 143.39

000156.SZ 华数传媒 28.7 11.47 335.06 42.11 20.15 36.91 33.11 59.81 28.98

均值 30.42 14.86 14.52 -9.16 18.65 43.29
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图 16：各版块重点个股单季度同比增速（%） 

  

数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3

顺网科技 28.34 2.90 77.80 42.61 15.74 17.20 37.30 71.52 47.25 87.50 5.88 42.79 5.07 -3.86 -19.04 -14.40 83.38

掌趣科技 15.83 12.98 205.41 32.82 34.78 83.06 105.84 142.42 181.02 90.60 55.52 33.54 140.09 100.13 153.09 140.68 99.16

中青宝 26.89 2.60 69.91 41.35 47.47 36.25 149.47 132.44 47.09 88.88 111.27 57.12 268.59 573.95 94.82 -15.08 -9.76

互动娱乐 15.29 5.66 86.47 348.66 317.07 31.75 37.55 7.51 18.59 24.07 21.49 39.50 15.96 27.77 -13.48 72.88 74.98

游族网络 50.81 2.76 140.09 3.62 -9.51

均值 187.51 156.13 61.96 55.16 34.00 73.84 37.60 29.10 40.82 157.93 63.74 44.20 92.80 40.92

人民网 45.14 5.53 245.41 55.14 31.85 48.46 47.33 58.92 42.94 56.46 57.91 53.23 8.37 26.45 31.02 -22.60 21.38

东方财富 14.9 12.10 180.23 -51.54 -26.67 50.03 107.47 232.13 105.42 103.63 -161.49 -110.16 -270.44 422.34 220.38 899.20 578.18

均值 16.72 16.58 48.78 57.54 84.82 53.19 66.32 -57.47 4.28 -6.82 79.55 222.14 3.00 81.13

乐视网 33.51 8.41 281.88 23.96 47.94 122.42 194.17 200.38 366.27 194.50 38.93 15.43 55.72 17.64 20.52 45.20 -2.00

百视通 31.99 11.14 356.28 38.35 13.42 16.36 53.91 34.12 21.58 7.31 30.58 20.88 30.75 44.00 24.59 17.46 -5.62

均值 31.97 24.71 52.69 105.51 103.36 155.30 100.70 33.19 19.70 36.81 35.42 23.26 23.21 -4.62

上海钢联 55.9 1.56 78.64 65.86 57.68 28.69 87.88 37.77 50.57 519.44 -60.17 -21.97 33.44 -63.10 -97.84 -90.78 -3.67

生意宝 29.42 2.11 67.86 44.64 55.12 20.27 -19.32 -17.10 -33.51 -11.23 -6.41 -8.63 -4.84 -20.16 7.97 -3.69 9.83

三六五网 69 0.80 62.31 13.02 26.11 18.89 41.78 71.57 21.24 6.35 0.85 45.14 15.40 -18.14 213.00 5.13 -21.54

焦点科技 51.39 1.18 58.68 9.22 14.48 20.82 9.75 7.73 3.40 -4.52 -9.75 17.68 8.03 21.89 -21.42 34.83 -39.84

均值 38.65 41.69 24.32 57.36 29.02 28.14 265.57 -13.39 18.49 11.07 -8.92 46.56 8.61 -24.90

华谊兄弟 23.5 12.38 290.85 124.80 2.28 6.16 46.03 -61.43 28.04 72.61 458.77 215.88 -69.02 130.03 129.92 -80.17 321.17

光线传媒 21.1 10.13 213.68 94.80 51.08 -13.65 -57.04 -39.30 -32.66 54.49 317.30 46.70 19.87 -48.62 -66.64 -17.19 43.23

均值 115.34 23.90 -3.72 2.40 -55.12 -4.75 64.51 401.22 140.46 -10.71 20.66 63.34 -63.04 76.41

华策影视 29.16 6.47 188.62 58.35 41.14 34.31 -2.82 34.36 89.73 100.68 30.51 20.48 44.09 -10.30 72.77 45.27 14.75

新文化 26.38 1.92 50.65 5.17 65.29 -30.30 47.50 0.87 40.44 87.62 14.28 34.44 -11.55 44.97 6.35 20.48 5.96

华录百纳 35.1 2.64 92.66 -3.36 -5.11 -21.10 12.24 11.67 124.99 -47.11 11.09 14.15 -4.55 7.96 -27.92 9.87 -78.71

中视传媒 19.94 3.31 66.09 -10.79 11.60 28.40 -2.57 -23.70 -49.26 -40.24 195.71 23.55 231.27 -27.30 21.70 -48.09 123.46

均值 9.48 25.15 12.02 6.11 4.25 28.21 4.61 45.63 22.19 28.15 3.27 30.78 17.72 -17.16

动漫 奥飞动漫 35.96 6.25 224.86 18.65 51.79 26.36 2.73 18.15 90.33 71.12 36.08 50.60 36.57 9.60 10.28 168.15 113.46

均值 18.65 51.79 26.36 2.73 18.15 90.33 71.12 36.08 50.60 36.57 9.60 10.28 168.15 113.46

省广股份 24.11 5.78 139.42 21.86 20.12 4.23 34.33 16.99 6.00 13.89 66.68 101.84 40.79 47.89 47.56 49.42 51.54

蓝色光标 23.81 9.65 229.71 45.95 23.42 51.31 122.83 126.32 119.15 55.53 42.67 17.58 38.36 401.03 127.18 114.26 61.95

华谊嘉信 15.83 3.48 55.15 30.92 59.61 41.79 36.58 -24.05 -16.41 -8.59 25.36 96.42 51.84 85.16 -52.60 4.56 108.87

联建光电 31.75 1.73 54.99 37.87 -5.18 22.68 -5.67 0.73 68.64 70.53 3.87 16.41 13.28 -123.58 16.67 480.93 350.08

思美传媒 51.86 0.85 44.25 -59.32 20.76 16.99 41.14 42.86 -82.63 -10.15 36.90 -16.66 -14.33

均值 48.90 44.61 -1.87 49.41 32.32 36.85 29.32 49.18 77.15 7.09 95.29 74.68 71.37 71.94

中文传媒 16.14 11.86 191.37 -14.01 -4.96 2.68 89.35 42.83 34.06 -32.73 28.57 37.90 4.54 68.20 26.44 42.60 18.16

凤凰传媒 11.19 25.45 284.77 -8.95 31.15 -12.86 27.60 7.39 20.85 44.36 -13.83 39.47 -48.75 31.98 0.40 18.61 46.20

中南传媒 15.45 17.96 277.48 -2.89 25.79 14.45 21.13 19.43 11.81 0.02 7.92 18.85 16.10 24.75 19.63 40.28 27.41

天舟文化 21.8 3.52 76.73 34.60 -18.19 -29.97 87.55 -0.86 68.31 116.25 3.64 -63.68 -115.54 792.68 3.26 358.00 #######

长江传媒 8.85 12.14 107.41 23.72 8.98 24.96 24.37 23.57 36.97 5.56 33.66 -3.26 58.76 -4.37 -9.23 13.22 -48.45

均值 -5.79 12.50 3.92 41.69 24.49 25.13 -4.66 6.87 22.44 -4.70 29.18 11.25 31.13 22.97

华闻传媒 13.49 18.42 248.45 0.74 -0.62 -15.29 -23.81 0.82 -13.64 19.83 64.35 98.60 181.04 -7.47 611.75 49.13 2.95

浙报传媒 19.26 11.88 228.86 17.10 60.39 83.62 82.44 67.90 17.97 4.37 10.73 81.64 169.25 60.52 227.20 13.64 -17.75

博瑞传播 12.49 10.93 136.56 7.31 7.61 4.56 30.70 13.33 3.52 1.39 10.65 0.11 4.85 95.61 2.77 -27.76 -20.06

粤传媒 18.91 7.26 137.22 400.98 -41.74 -4.86 -26.93 -10.59 -14.00 5.36 -1946.80 -40.90 -1.26 56.49 -60.46 -59.50 -28.84

新华传媒 11.19 10.45 116.92 -3.54 2.90 7.92 3.75 7.46 4.41 -7.61 -32.81 -59.26 279.19 -177.81 -40.64 -11.45 -112.21

均值 19.06 -1.36 7.18 -1.86 12.71 -2.15 6.88 47.79 19.54 82.14 14.29 131.27 8.57 -21.32

东方明珠 10.92 31.86 347.95 5.59 8.27 0.29 48.17 27.64 4.40 81.20 15.43 1.27 -8.57 68.69 17.33 185.30 319.02

电广传媒 17.18 14.18 243.54 44.11 0.33 48.64 19.20 -4.89 14.90 4.31 43.83 -19.11 -22.56 -52.17 16.27 -60.01 -28.30

歌华有线 12.69 10.60 134.56 7.21 6.53 5.27 -6.28 11.13 9.55 0.98 16.75 25.60 26.04 34.54 51.22 12.87 -21.14

广电网络 8.92 5.63 50.26 17.95 22.74 15.46 15.18 8.46 11.07 -6.78 7.10 8.71 2.23 -46.80 4.33 -19.77 -70.87

湖北广电 13.35 3.89 51.90 3.44 -6.73 12.78 30.62 -1.02 -0.90 7.51 338.81 562.09 190.14 -59.33 -12.02 27.43 -2.20

天威视讯 14.26 3.20 45.69 8.46 2.54 -0.32 3.05 -5.43 0.06 3.74 21.37 27.81 -4.10 7.26 -17.80 18.48 10.12

吉视传媒 12.36 14.68 181.43 17.64 14.69 25.67 -7.71 22.04 23.57 5.75 12.23 11.04 89.13 -7.19 221.39 157.36 72.60

华数传媒 31.92 11.47 366.02 75.62 59.41 -23.72 17.62 40.69 27.83 43.22 114.03 -30.32 16.22 33.69 31.70 21.36

均值 22.39 9.95 13.25 15.68 11.45 12.10 19.85 47.15 17.48 0.54 -5.41 32.68 54.85 41.20

营收增速（%） 净利润增速（%）

网络

游戏

大视

频

报纸

有线
网络

电影

电视
剧

广告
营销

图书
出版

电子

商务

信息
服务

总市值

（亿）
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（元）

总股本

（亿）
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图 17：网络游戏收入增速（%）  图 18：网络游戏净利增速（%） 

 

 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心  数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 19：广告营销收入增速（%）  图 20：广告营销净利增速（%） 

 

 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心  数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 21：网络视频收入增速（%）  图 22：网络视频利润增速（%） 

 

 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心  数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 23：电影收入增速（%）   图 24：电影净利增速（%） 

 

 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心  数据来源：wind、安信证券研究中心 
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图 25：电视剧收入增速（%）  图 26：电视剧利润增速（%） 

 

 

 

数据来源：wind、安信证券研究中心  数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 27：动漫收入增速（%）  图 28：动漫利润增速（%）  

 

 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心  数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 29：传媒板块主要个股年初至今涨跌幅（%，截至 2014-10-30，不包括转型股） 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心 
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图 30：年初至今传媒板块个股涨跌幅（%） 

 数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 31：传媒板块主要个股市值（亿元，截至 2014-10-30） 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

3. 公司财务数据分析 
2014 年前三季度，广告营销、图书出版和报纸子板块的毛利率、净利率和 ROE 大都有所

提升，受一剧两星、军旅剧等政策不确定性影响，华录百纳、新文化等电视剧龙头公司

的盈利能力出现一定程度下滑，同时各项费用率有一定程度增加。 

游戏行业：受到净网行动和产业集中度持续提升，推动流量成本提高；同时如顺网科技

刚页游联运依然处于发展初期，各项费用占比有所提高，毛利率、净利率均有所下滑； 

电视剧行业：受一剧两星影响下游价格有所回调，制作成本下降略有滞后；同时行业成

长稳健，集中度提升同时竞争加剧，各公司毛利率、净利率近三年也有所下降。 

广告营销：各公司基于业务不同区别较大，其中华谊嘉信和联建光电由于数字营销等新

业务占比提升，整体毛利率和净利率持续提高；蓝色光标传统广告业务依然占比较大，

同时每年并购整合带动人员规模扩大、人力成本也在持续提升，管理费用率提高导致毛

利率和净利率有所下滑； 
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图 32：传媒板块主要个股历年前三季度毛利率、净利率变化情况 

 

数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

2012Q3 2013Q3 2014Q3 2012Q3 2013Q3 2014Q3 2012Q3 2013Q3 2014Q3

300113.SZ 顺网科技 88.06 87.18 78.72 33.95 32.67 24.38 8.32 8.97 10.19

300315.SZ 掌趣科技 56.52 52.71 59.13 32.25 37.52 38.56 5.87 6.28 5.29

300052.SZ 中青宝 73.87 62.27 60.12 10.06 14.40 8.08 1.48 2.97 2.84

300043.SZ 互动娱乐 22.92 12.41 19.84 11.20 5.96 8.19 9.28 9.75 8.43

002174.SZ 游族网络 66.44 43.34 34.14

300104.SZ 乐视网 39.11 33.28 13.98 15.95 12.67 1.54 11.34 12.27 6.99

600637.SH 百视通 47.41 50.84 41.46 26.73 28.20 23.58 13.24 13.90 13.11

603000.SH 人民网 61.78 53.46 58.79 29.02 26.28 24.69 6.22 7.84 7.74

300059.SZ 东方财富 71.00 59.17 70.83 26.99 (16.33) 18.88 2.68 (1.38) 3.60

300226.SZ 上海钢联 20.26 12.95 4.96 3.96 2.03 (0.05) 6.41 4.49 1.47

002095.SZ 生意宝 86.45 63.94 83.28 26.54 17.72 23.50 6.50 5.84 6.07

002315.SZ 焦点科技 73.44 68.46 63.75 27.12 25.03 23.81 5.58 5.71 5.10

300295.SZ 三六五网 95.31 93.79 94.81 34.72 34.68 35.05 11.65 13.07 14.68

300027.SZ 华谊兄弟 56.66 57.13 65.04 18.50 40.15 54.02 7.76 12.30 10.06

300251.SZ 光线传媒 37.42 48.49 45.45 25.45 34.57 31.60 7.51 11.20 6.67

300133.SZ 华策影视 59.78 50.17 44.14 33.94 31.60 24.55 11.28 12.25 8.63

300336.SZ 新文化 44.02 39.39 36.97 21.56 21.82 18.40 6.79 7.37 7.65

300291.SZ 华录百纳 51.99 58.00 35.00 32.61 39.75 19.63 9.10 8.70 5.01

600088.SH 中视传媒 8.05 16.28 22.31 2.16 6.32 8.38 1.65 4.34 3.43

002071.SZ 长城影视 52.69 29.43 7.97

002292.SZ 动漫 奥飞动漫 39.58 43.36 46.65 13.52 13.93 16.65 7.41 9.09 11.98

002400.SZ 省广股份 14.50 17.35 19.13 3.61 5.57 7.13 8.57 12.23 16.44

300058.SZ 蓝色光标 38.47 34.48 30.51 14.02 13.09 12.86 14.98 7.37 11.67

300071.SZ 华谊嘉信 11.37 10.30 12.45 3.44 3.64 4.04 5.05 6.68 7.16

300269.SZ 联建光电 25.63 23.31 31.76 4.51 4.35 11.99 2.96 3.25 5.07

002712.SZ 思美传媒 0.00 14.61 11.98 0.00 4.06 2.61 0.00 9.78 4.97

600832.SH 东方明珠 29.64 26.41 38.28 18.01 17.24 30.10 4.97 5.11 11.95

000917.SZ 电广传媒 42.60 38.45 33.94 15.29 13.02 9.92 10.72 9.19 3.33

600037.SH 歌华有线 5.43 9.66 13.92 15.73 18.42 17.59 4.27 5.08 4.92

600831.SH 广电网络 42.34 38.01 33.45 9.23 8.24 5.87 7.67 7.52 5.08

000665.SZ 湖北广电 21.72 45.62 44.73 7.17 14.71 15.54 13.84 5.39 5.40

002238.SZ 天威视讯 39.55 40.20 40.59 14.66 16.18 16.64 6.76 7.14 6.94

601929.SH 吉视传媒 42.60 42.96 48.34 11.13 12.93 24.68 3.08 3.78 7.45

000156.SZ 华数传媒 42.98 43.65 42.63 11.08 14.73 13.88 14.88 18.18 11.75

600373.SH 中文传媒 14.78 16.62 18.26 5.51 7.28 8.64 11.44 9.46 10.51

601928.SH 凤凰传媒 36.77 38.05 37.30 14.19 12.71 12.18 7.56 6.66 7.47

601098.SH 中南传媒 39.59 40.12 43.41 13.68 14.39 17.35 7.67 8.11 9.52

300148.SZ 天舟文化 32.02 36.09 47.48 8.64 3.02 21.80 3.36 1.52 3.60

600757.SH 长江传媒 31.36 31.66 26.57 10.17 10.49 7.44 8.32 6.69 5.38

600825.SH 新华传媒 32.82 34.64 31.80 6.54 6.65 1.44 3.12 3.32 0.74

000793.SZ 华闻传媒 37.68 40.70 44.48 13.39 27.10 32.57 6.93 16.07 16.58

600633.SH 浙报传媒 48.13 49.86 49.83 20.17 24.46 24.54 16.98 9.38 10.99

600880.SH 博瑞传播 49.17 48.02 49.00 25.69 26.12 21.67 11.01 10.81 6.11

002181.SZ 粤传媒 40.62 38.47 39.61 18.52 19.51 11.17 6.39 6.17 2.94

电视剧

电影

网络游戏

大视频

门户网站

电子商务
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毛利率（%） 净利率（%） 净资产收益率ROE（摊薄）
年初至今

有线网络

图书出版

报纸



 

13 

报告类型/股票名称 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 33：传媒板块主要个股 2014 年单季度毛利率、净利率变化情况 

 

数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q1 2014Q2 2014Q3

300113.SZ 顺网科技 72.81 81.84 79.98 11.45 21.13 34.34 1.36 2.98 6.40

300315.SZ 掌趣科技 52.18 56.52 65.76 31.97 35.17 45.71 2.73 2.54 2.45

300052.SZ 中青宝 62.51 62.71 56.02 8.51 8.86 7.08 0.79 1.21 0.90

300043.SZ 互动娱乐 15.15 20.44 22.48 3.47 8.86 10.78 1.02 3.30 4.43

002174.SZ 游族网络 67.14 82.45 50.21 49.37 39.33 13.00

300104.SZ 乐视网 21.78 11.88 11.77 4.08 1.27 0.38 5.00 2.81 2.17

600637.SH 百视通 43.00 41.79 39.56 24.92 24.34 21.36 4.69 5.14 4.03

603000.SH 人民网 72.81 62.45 59.11 11.45 23.19 31.58 1.36 2.23 3.65

300059.SZ 东方财富 73.76 70.23 68.80 16.33 16.46 22.66 1.05 0.88 1.73

300226.SZ 上海钢联 72.81 8.23 2.77 11.45 (0.40) 0.08 1.36 0.19 1.37

002095.SZ 生意宝 78.18 82.16 90.75 24.64 21.05 25.31 2.14 1.95 1.92

002315.SZ 焦点科技 64.32 65.13 61.76 14.05 39.49 16.84 0.99 3.03 1.22

300295.SZ 三六五网 94.74 96.52 93.02 42.49 35.52 27.35 5.73 5.42 3.92

300027.SZ 华谊兄弟 64.69 66.40 64.39 180.70 23.55 17.32 8.86 1.13 0.84

300251.SZ 光线传媒 39.34 55.79 42.53 21.37 43.46 29.48 1.22 3.32 3.61

300133.SZ 华策影视 57.52 42.88 39.06 34.62 24.43 19.81 2.35 3.93 2.66

300336.SZ 新文化 43.01 35.89 32.06 19.06 19.42 15.68 2.29 3.88 1.53

300291.SZ 华录百纳 53.84 27.53 38.68 28.11 18.19 15.32 1.48 2.81 0.77

600088.SH 中视传媒 19.27 26.28 20.75 6.08 10.52 8.12 0.75 1.63 1.08

002071.SZ 长城影视 498.31 43.02 369.39 24.06 7.53 2.33

002292.SZ 动漫 奥飞动漫 48.12 46.40 46.08 12.85 18.25 17.22 2.86 6.38 5.33

002400.SZ 省广股份 17.29 21.00 18.99 5.41 8.47 7.39 3.97 6.44 5.66

300058.SZ 蓝色光标 30.62 30.85 30.08 11.41 12.45 14.39 2.98 4.40 4.90

300071.SZ 华谊嘉信 11.07 11.76 13.89 1.60 3.51 6.01 0.87 2.24 4.28

300269.SZ 联建光电 22.62 35.25 33.36 3.59 12.59 15.30 0.84 2.58 3.05

002712.SZ 思美传媒 11.81 13.13 10.98 0.67 5.17 1.34 0.33 3.71 0.98

600832.SH 东方明珠 72.81 38.52 40.89 11.45 52.07 25.70 1.36 5.72 4.49

000917.SZ 电广传媒 40.88 32.19 29.78 17.26 4.38 9.09 1.95 0.46 0.94

600037.SH 歌华有线 9.39 18.41 13.26 11.81 21.03 19.27 1.06 2.19 1.79

600831.SH 广电网络 36.41 31.13 33.13 7.92 6.23 3.09 2.51 1.98 0.68

000665.SZ 湖北广电 55.95 39.39 39.52 12.84 22.31 10.77 1.47 2.82 1.22

002238.SZ 天威视讯 40.96 39.32 41.51 12.17 20.83 16.61 1.74 2.99 2.38

601929.SH 吉视传媒 52.05 47.77 44.98 28.23 24.56 21.03 3.38 2.78 2.18

000156.SZ 华数传媒 33.91 43.06 41.79 2.49 14.02 12.54 0.42 4.21 3.69

600373.SH 中文传媒 17.42 16.55 21.93 9.46 5.77 11.78 4.35 2.45 4.07

601928.SH 凤凰传媒 37.79 37.71 36.34 13.16 14.51 8.39 2.53 3.42 1.60

601098.SH 中南传媒 41.07 42.41 47.15 14.60 18.64 18.38 2.53 4.22 3.03

300148.SZ 天舟文化 32.67 39.65 63.77 6.27 18.92 33.33 0.69 1.91 2.17

600757.SH 长江传媒 30.67 23.47 26.25 8.98 9.20 3.99 2.12 2.45 0.96

600825.SH 新华传媒 33.91 31.44 30.07 2.49 3.15 (1.49) 0.42 0.56 (0.24)

000793.SZ 华闻传媒 38.34 55.77 41.77 41.60 36.27 23.97 6.58 6.15 3.80

600633.SH 浙报传媒 50.10 50.86 48.59 31.62 25.10 18.24 3.67 4.23 3.29

600880.SH 博瑞传播 53.21 46.84 47.20 28.67 18.99 17.73 2.64 1.91 1.72

002181.SZ 粤传媒 34.24 39.48 43.40 6.95 8.84 15.85 0.57 0.80 1.79

毛利率（%） 净利率（%） 净资产收益率（ROE）

电影
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图 34：传媒板块主要个股前三季度销售费用率和管理费用率 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

2012Q3 2013Q3 2014Q3 2012Q3 2013Q3 2014Q3

300113.SZ 顺网科技 20.31 23.43 22.88 30.08 29.86 30.41

300315.SZ 掌趣科技 1.94 2.75 3.10 16.47 12.52 17.70

300052.SZ 中青宝 49.33 31.11 29.80 28.23 23.15 30.46

300043.SZ 互动娱乐 5.48 2.62 4.27 4.78 2.73 4.31

002174.SZ 游族网络 10.88 18.35

300104.SZ 乐视网 10.32 8.12 7.50 5.00 4.33 2.70

600637.SH 百视通 4.28 5.57 7.43 10.97 12.40 11.71

603000.SH 人民网 20.56 19.32 19.79 13.43 10.69 13.52

300059.SZ 东方财富 39.70 56.07 25.94 23.96 43.35 30.60

300295.SZ 三六五网 33.47 39.94 40.46 16.23 16.36 17.47

300226.SZ 上海钢联 9.13 6.20 2.62 5.71 3.82 1.90

002095.SZ 生意宝 35.14 25.76 34.45 22.18 18.28 25.68

002315.SZ 焦点科技 33.62 30.07 31.13 18.13 19.42 23.48

300027.SZ 华谊兄弟 26.57 25.28 30.80 10.73 6.41 15.63

300251.SZ 光线传媒 1.56 1.54 1.37 6.15 5.43 5.88

300133.SZ 华策影视 4.41 3.99 4.96 11.84 7.75 9.80

300336.SZ 新文化 4.78 7.82 7.23 3.42 4.03 3.93

300291.SZ 华录百纳 1.55 2.53 3.90 4.28 6.53 7.54

600088.SH 中视传媒 2.24 1.95 3.05 4.20 5.08 6.86

002071.SZ 长城影视 5.80 12.36

002292.SZ 动漫 奥飞动漫 10.94 12.76 13.72 12.30 13.12 13.88

002400.SZ 省广股份 6.74 7.08 7.41 2.02 2.45 2.07

300058.SZ 蓝色光标 12.84 13.29 10.59 5.33 6.64 5.76

300071.SZ 华谊嘉信 0.23 0.19 0.50 5.52 4.75 6.29

300269.SZ 联建光电 7.49 7.86 8.54 10.01 11.16 8.94

002712.SZ 思美传媒 0.00 3.39 3.12 0.00 4.37 3.87

600832.SH 东方明珠 1.28 1.23 0.91 5.97 5.71 5.92

000917.SZ 电广传媒 4.44 4.08 5.02 16.65 15.94 18.15

600037.SH 歌华有线 4.34 4.15 3.95 3.65 4.75 4.40

600831.SH 广电网络 12.46 10.26 10.44 13.11 13.32 13.13

000665.SZ 湖北广电 2.13 12.78 13.81 8.05 14.51 15.33

002238.SZ 天威视讯 8.06 7.15 8.62 14.02 14.43 14.24

601929.SH 吉视传媒 6.13 6.21 8.98 21.16 20.33 14.84

000156.SZ 华数传媒 15.24 13.44 13.31 12.76 12.31 10.65

600373.SH 中文传媒 2.31 2.15 2.46 5.79 6.52 6.51

601928.SH 凤凰传媒 12.78 13.76 12.85 11.79 13.27 13.82

601098.SH 中南传媒 11.12 11.83 13.25 15.13 14.65 14.41

300148.SZ 天舟文化 11.04 17.99 10.77 10.29 14.03 11.46

600757.SH 长江传媒 8.15 8.45 9.42 12.68 12.88 11.15

600825.SH 新华传媒 24.33 24.75 23.51 6.21 6.72 6.99

000793.SZ 华闻传媒 12.08 13.93 12.78 6.02 7.54 7.81

600633.SH 浙报传媒 11.12 11.99 11.66 10.27 11.13 13.83

600880.SH 博瑞传播 3.63 4.69 5.55 10.60 10.54 17.48

002181.SZ 粤传媒 14.04 16.11 21.41 7.54 6.27 8.64

电影

电视剧

报纸

大视频

门户网站

广告营销

有线网络

电子商务

图书出版

销售费用率（%） 管理费用率（%）

网络游戏

年初至今
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图 35：传媒板块主要个股单季度销售费用率和管理费用率 

 

数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

  

2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q1 2014Q2 2014Q3

300113.SZ 顺网科技 26.91 24.13 19.61 38.07 32.75 24.21

300315.SZ 掌趣科技 2.56 2.57 3.92 15.00 17.68 19.33

300052.SZ 中青宝 24.38 26.73 36.78 35.91 31.80 24.91

300043.SZ 互动娱乐 3.79 3.94 4.91 3.66 4.90 4.21

002174.SZ 游族网络 15.86 23.37

300104.SZ 乐视网 9.97 5.35 8.37 3.09 2.31 2.88

600637.SH 百视通 9.20 5.03 8.56 9.62 14.71 10.18

603000.SH 人民网 23.26 18.85 17.90 13.32 15.88 11.67

300059.SZ 东方财富 24.94 32.32 22.35 31.92 36.08 25.72

300226.SZ 上海钢联 6.23 4.54 1.32 4.24 2.99 1.10

002095.SZ 生意宝 31.42 31.28 42.10 23.61 25.61 28.20

002315.SZ 焦点科技 29.69 29.17 30.98 27.44 20.36 26.53

300295.SZ 三六五网 33.80 39.43 48.00 15.24 18.58 18.42

300027.SZ 华谊兄弟 47.57 27.03 25.79 13.76 14.61 17.04

300251.SZ 光线传媒 2.14 1.58 0.98 9.37 6.79 4.11

300133.SZ 华策影视 7.02 3.95 5.10 13.16 8.33 9.83

300336.SZ 新文化 7.85 5.48 9.88 4.02 3.10 5.40

300291.SZ 华录百纳 12.70 1.48 2.31 8.98 5.31 12.92

600088.SH 中视传媒 3.82 2.70 2.76 6.52 6.62 7.41

002071.SZ 长城影视 2.92 44.83 4.39 10.43 51.68 9.49

002292.SZ 动漫 奥飞动漫 15.89 13.19 13.01 16.60 12.18 14.02

002400.SZ 省广股份 7.39 7.26 7.56 2.39 2.04 1.81

300058.SZ 蓝色光标 9.94 10.25 11.44 6.25 5.34 5.82

300071.SZ 华谊嘉信 0.54 0.58 0.40 7.64 6.56 5.21

300269.SZ 联建光电 8.44 9.57 7.85 10.95 9.81 7.44

002712.SZ 思美传媒 4.33 1.97 3.48 5.38 2.42 4.35

600832.SH 东方明珠 1.03 0.99 0.77 4.81 8.69 5.01

000917.SZ 电广传媒 4.84 5.23 4.97 18.99 19.47 16.17

600037.SH 歌华有线 3.85 3.89 4.12 5.13 3.54 4.65

600831.SH 广电网络 9.96 9.88 11.72 14.53 10.75 14.61

000665.SZ 湖北广电 17.74 9.94 14.19 20.94 10.99 14.57

002238.SZ 天威视讯 7.26 7.77 10.72 15.24 14.04 13.50

601929.SH 吉视传媒 8.09 8.93 9.99 15.27 13.43 15.81

000156.SZ 华数传媒 11.51 13.66 14.66 10.30 10.26 11.37

600373.SH 中文传媒 2.19 2.41 2.92 5.28 6.54 8.13

601928.SH 凤凰传媒 13.03 11.42 14.44 13.27 12.73 15.70

601098.SH 中南传媒 12.88 13.73 12.95 14.29 13.89 15.22

300148.SZ 天舟文化 14.46 8.76 10.83 10.36 10.30 13.28

600757.SH 长江传媒 8.52 9.06 10.66 12.39 9.48 11.89

600825.SH 新华传媒 23.54 21.70 25.48 6.30 7.23 7.43

000793.SZ 华闻传媒 14.25 12.64 13.21 9.29 7.28 7.78

600633.SH 浙报传媒 11.12 10.26 13.46 14.30 12.16 15.07

600880.SH 博瑞传播 4.51 6.49 5.60 15.80 17.23 19.39

002181.SZ 粤传媒 20.79 22.10 21.31 8.68 9.09 8.27

电影

有线网络

图书出版

报纸

网络游戏

大视频

门户网站

电子商务

广告营销

销售费用率（%） 管理费用率（%）

电视剧
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 公司评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

Table_A utho rState me nt  

 分析师声明 

文浩、许彬分别声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资
格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源

合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，
特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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