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 报告要点 

 2019 年三季度传媒行业基金持仓分析 

根据中信行业分类，三季度传媒行业基金持仓继续低配：2019Q3 传媒股基金

持仓市值占比约 1.93%，低于标配比例 0.69pct。 

传媒内部分化现象持续，绩优板块及左侧机会板块持仓意愿提升。1）2019 三

季度基金传媒股持仓主要集中在游戏、互联网和营销板块；2）三季度游戏和影

视配置意愿提升，主要是由于游戏龙头业绩表现良好和受到云游戏的催化；而

影视板块存在反转逻辑，明年业绩有望迎来大幅增长；3）三季度广电、出版和

营销板块持仓意愿略有下滑。其中广电板块主要由于缺乏新的催化；出版作为

防御性配置比重有所下滑；营销板块主要受广告行业景气度低、分众传媒持仓

下滑的影响。 

传媒持仓市值前十大集中度提升，板块向优质龙头集中的趋势加深。三季度持

仓市值 TOP10 分别为芒果超媒、分众传媒、三七互娱、完美世界、吉比特、视

觉中国、光线传媒、新经典、中南传媒和游族网络，其中三七互娱、完美世界

和光线传媒 19Q3 持仓市值环比有所提升。 

 本周核心观点及投资建议 

互联网板块：继续推荐芒果超媒。Q4 重点综艺《明星大侦探 5》、《妻子的浪漫

旅行 3》等集中上线，持续看好公司 Q4 及 20 年业绩表现。19 年全年会员数量

有望达到 1600-1800 万，广告及运营商业务预计仍将保持较高增长。10 月 31

日将举行芒果秋季招商会，建议密切关注。 

游戏板块：继续推荐三七互娱、完美世界、吉比特。游戏公司三季报逐步发布，

重点公司维持前期增长趋势，重点关注三季报高增长公司。11 月份谷歌云游戏

平台 Stadia 上线，我们看好云游戏对游戏用户 ARPU 的深化和游戏用户转化

的提高。在 VR/AR 层面，华为 VR Glass 将于 12 月份发货，有望达百万销量。  

影视板块：关注影视内容反转逻辑及四季度院线布局机会，推荐关注华策影视、

慈文传媒、万达电影、中国电影。伴随行业政策风险释放、前期高成本库存消

化渐尽、三季度以来项目开工回暖，建议关注影视剧板块左侧机会。基于未来

两个季度票房边际改善的逻辑，建议关注院线板块四季度布局机会。 

广电板块：继续推荐新媒股份。新媒股份发布三季报，业绩高速增长，超过此

前公司预告，公司 IPTV 和 OTT 量价齐升，业绩增长确定性高。 
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2019Q3 传媒行业基金持仓分析——持续向优质

龙头集中，布局左侧机会 

传媒板块：整体基金持仓比例有所下滑 

2019 三季度传媒板块基金持仓继续低配。我们统计了 2013 年以来基金每季度重仓持股

情况，并根据中信行业分类计算出传媒行业重仓市值占比，与行业标准配置比例（传媒

行业自由流通市值/全部 A 股自由流通市值）进行对比，2019Q3 传媒股基金持仓市值占

比约 1.93%，低于标配比例 0.69pct。 

图 1：2013 年以来每季度基金传媒重仓市值占比与行业标准配置比情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

细分行业：绩优板块及左侧机会板块持仓意愿提升  

分析基金持有的传媒股细分行业分布，传媒内部分化现象仍然显著，如下表所示： 

表 1：2019Q2 和 2019Q3 传媒细分板块基金持仓数量和持有市值占比对比 

持有基金数量占比 持有市值占比 

细分板块 19Q2 19Q3 环比 细分板块 19Q2 19Q3 环比 

游戏 36.21% 41.68% 5.47% 游戏 24.84% 35.87% 11.03% 

互联网 16.87% 17.50% 2.33% 互联网 28.78% 27.11% 1.94% 

出版 15.84% 12.86% 0.62% 营销 28.44% 22.16% -0.32% 

营销 16.46% 12.86% 0.52% 出版 10.21% 6.81% -1.30% 

影视 3.50% 5.83% -2.54% 影视 2.51% 4.44% -1.67% 

院线 4.12% 4.63% -2.98% 院线 2.37% 2.05% -3.39% 

广电 7.00% 4.46% -3.60% 广电 2.85% 1.56% -6.28% 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

1. 2019Q3 基金传媒股持仓主要集中在游戏、互联网和营销板块 

1） 从基金持仓数量来看，2019 年三季度基金持仓数量第一为游戏板块、第二为互联

网板块、营销板块和出版板块并列第三，持仓基金数分别为 243 只、102 只和 75

只、75 只，占比分别为 41.68%、17.50%和 12.86%、12.86%； 
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2） 从基金持仓市值来看，2019 年三季度基金持仓市值前三子行业分别为游戏、互联

网、营销板块，持仓市值分别为 72.33 亿元、54.66 亿元和 44.69 亿元，持仓市值

占比分别为 35.87%、27.11%、22.16%。 

2. 2019Q3 传媒板块中游戏和影视配置意愿提升 

1） 从基金持仓数量占比来看，2019 年三季度环比提升的板块为游戏、影视、互联网

和院线，持仓基金数占比分别提升了 5.47pct、2.33pct、0.62pct、0.52pct； 

2） 从基金持仓市值占比来看，2019 年三季度环比提升的板块分别为游戏和影视，基

金持仓市值占比分别提升 11.03pct、1.94pct； 

我们认为，三季度游戏板块配置比例大幅提升主要是由于游戏龙头业绩表现良好以及受

到云游戏的催化；而影视板块存在反转逻辑，行业利空消化渐尽，明年业绩有望迎来大

幅增长。 

3. 2019Q3 传媒板块中广电、出版和营销板块持仓意愿略有下滑 

1) 从基金持仓数量占比来看，2019 年三季度环比下降的板块为广电、出版和营销，

持仓基金数占比分别下滑了 2.54pct、2.98pct、3.60pct； 

2) 从基金持仓市值占比来看，2019 年三季度环比下降的板块分别为院线、广电、互

联网、出版、营销，基金持仓市值占比分别下降了 0.32pct、1.30pct、1.67pct、

3.39pct、6.28pct； 

我们认为，广电板块主要由于缺乏新的催化且业绩表现缺乏亮点，整体持仓意愿下滑；

出版整体表现平平，作为防御性板块配置比例有所下滑；营销板块配置比例下滑主要受

到广告行业景气度低、分众传媒持仓意愿下降的影响。 

图 2：2019Q2 和 2019Q3 传媒细分行业持有基金数量占比的对比  图 3：2019Q2 和 2019Q3 传媒各细分行业持仓市值占比的对比 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

重点个股：TOP10 公司持仓集中度提升 

2019Q3 传媒板块基金持仓市值前十大公司分别为：芒果超媒、分众传媒、三七互娱、

完美世界、吉比特、视觉中国、光线传媒、新经典、中南传媒和游族网络。 

从基金持仓市值来看，三七互娱、完美世界和光线传媒 19Q3 环比有所提升，这三家公

司三季度业绩均表现优秀。 
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整体来看，2019Q3 传媒持股市值前十大公司持股市值及市值占比较 Q2 均有所提升，

板块向优质龙头集中的趋势加深。 

表 2：2019Q2 和 2019Q3 传媒板块按照持仓市值排名前十大公司对比 

2019Q3  2019Q2  

股票名称 持有基金数 
持股总量 

（亿股） 

持股总市值 

（亿元） 

持股市

值占比 
股票名称 持有基金数 

持股总量 

（亿股） 

持股总市值 

（亿元） 

持股市

值占比 

芒果超媒 79 0.95 43.54 22% 分众传媒 66 7.66 40.50 27% 

分众传媒 62 8.09 42.45 21% 芒果超媒 58 0.83 34.02 23% 

三七互娱 77 1.70 30.50 15% 吉比特 40 0.05 11.42 8% 

完美世界 66 0.73 20.21 10% 完美世界 45 0.43 11.15 7% 

吉比特 47 0.05 13.47 7% 视觉中国 20 0.47 9.09 6% 

视觉中国 17 0.52 10.62 5% 三七互娱 49 0.67 9.02 6% 

光线传媒 23 0.87 8.13 4% 新经典 13 0.14 7.54 5% 

新经典 11 0.10 5.47 3% 中南传媒 11 0.32 4.09 3% 

中南传媒 16 0.32 3.86 2% 光线传媒 7 0.48 3.25 2% 

游族网络 17 0.23 3.67 2% 游族网络 17 0.19 3.18 2% 

合计   181.91 90%    133.26 89% 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

本周核心观点及投资建议 

互联网板块：继续推荐芒果超媒。芒果 Q3 业绩受国庆内容排期影响增长放缓，但我们

持续看好公司 Q4 及 20 年业绩表现，Q4 重点综艺《明星大侦探 5》、《妻子的浪漫旅行

3》等集中上线，19 年全年会员数量有望达到 1600-1800 万，广告及运营商业务预计仍

将保持较高增长。10 月 31 日将举行芒果秋季招商会，直接反应 20 年内容排播及 20H1

广告招商情况，建议密切关注。我们坚定看好长视频行业在 5G 时代的发展机遇，内容

与渠道融合加速，市值空间将进一步打开。 

游戏板块：继续推荐三七互娱、完美世界、吉比特。游戏公司三季报逐步发布，重点公

司维持前期增长趋势，重点关注三季报高增长公司。11 月份谷歌云游戏平台 Stadia 上

线。《荒野大镖客 2》宣布加入 Stadia 首发，谷歌为 Stadia 倾入相当大的资源，战略意

义层面谷歌将冲击索尼 PS、微软 XBOX 的平台地位，我们看好云游戏对游戏用户 ARPU

的深化和游戏用户转化的提高，从游戏内容上，基于云游戏平台的专属游戏内容也将继

续提升游戏体验。在 VR/AR 层面，华为 VR Glass 将于 12 月份发货，有望达百万销量，

未来三星、苹果、任天堂及国内头部厂商将陆续发布 VR 新品。 

影视板块：关注影视内容反转逻辑及四季度院线布局机会，推荐关注华策影视、慈文传

媒、万达电影、中国电影。伴随行业政策风险释放、影视公司逐步适应行业调整节奏、

前期高成本库存消化渐尽、三季度以来项目开工回暖，三四季度为影视公司业绩修复期，

预计明年业绩有望迎来大幅增长，建议积极关注影视剧板块左侧布局机会。在国庆档带

动下，我们预计四季度票房同比预增 20%~30%，基于低基数效应明年一季度在春节档

带动下亦有增长预期，基于未来两个季度票房边际改善的逻辑，建议关注院线板块四季

度投资机会。 
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广电板块：继续推荐新媒股份。新媒股份发布三季报，业绩高速增长，超过此前公司预

告，公司 IPTV 和 OTT 量价齐升，业绩增长确定性高。中国广电已经获得 5G 牌照，广

电改革方案持续推进中，目前非上市广电公司重组优先进行，重点关注新媒股份和有线

电视板块相关公司。 

 

本周传媒板块行情回顾 

本周 CS 传媒板块下跌 0.06%，跑输沪深 300 指数 0.77pct，跑输创业板指 1.68pct。 

从传媒各个细分板块来看，影视动漫上涨 2.12%，营销服务上涨 1.35%，广播电视上涨

0.78%，出版下跌 1.00%，游戏下跌 1.43%。 

图 4：本周传媒指数跑输沪深 300 指数 0.77pct，跑输创业板指 1.68pct   图 5：本周传媒子板块中游戏板块涨幅最小 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

本周个股涨跌幅表现： 

本周涨幅前五的个股分别为：华谊嘉信（47.73%）、暴风集团（15.68%）、晨鑫科技

（12.62%）、广博股份（8.39%）、光线传媒（7.10%）； 

本周跌幅前五的个股分别为：印记退（-40.00%）、艾格拉斯（-14.92%）、星辉娱乐

（-10.03%）、聚力文化（-8.41%）、电魂网络（-7.49%）。 

表 3：本周传媒板块涨幅前五和跌幅前五个股一览 

股票代码 股票名称 周涨跌幅（%） 股票代码 股票名称 周涨跌幅（%） 

300071.SZ 华谊嘉信 47.73 002143.SZ 印纪退 -40.00 

300431.SZ 暴风集团 15.68 002619.SZ 艾格拉斯 -14.92 

002447.SZ 晨鑫科技 12.62 300043.SZ 星辉娱乐 -10.03 

002103.SZ 广博股份 8.39 002247.SZ 聚力文化 -8.41 

300251.SZ 光线传媒 7.10 603258.SH 电魂网络 -7.49 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级

标准为： 
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 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 
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公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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