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盈 利 好 转 ， 关 注 疫 情 带 来 结 构 性 机 会 》 

2020-02-10  

重点股票  
2019E 2020E 2021E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

三七互娱 1.00 37.96 1.25 30.37 1.50 25.31 推荐  

完美世界 1.16 39.28 1.83 24.90 2.16 21.10 推荐  

宝通科技 0.77 27.91 0.96 22.39 1.20 17.91 推荐  

中公教育 0.29 90.07 0.39 66.97 0.53 49.28 谨慎推荐 

分众传媒 0.13 38.46 0.11 45.45 0.18 27.78 谨慎推荐 

横店影视 0.49 32.71 0.10 160.30 0.54 29.69 谨慎推荐 

新经典  1.78 35.60 2.00 31.69 2.29 27.67 谨慎推荐 
 

资料来源：财信证券 

 

投资要点： 

 申万传媒指数上涨 5.56%，在申万 28 个子行业中涨跌幅排名第 9 位。

4 月，申万传媒指数较上证综指、沪深 300、创业板指、中小板指的超

额收益分别为 1.57 %、-0.58 %、-4.99 %和-3.41%，在申万 28 个子行

业中涨跌幅排名第 9 位。  

 受盈利滚动影响，4 月估值水平显著回升。4月，申万传媒行业中位数

估值为 45.96 倍，较上月 37.45 倍显著回升，位于历史后 37.79%的分

位；估值上升的主要原因是 2020Q1 业绩整体较差，TTM 计算方式下

估值向上攀升。从相对估值角度来看，传媒板块相对沪深 300 的估值

略微升高，处于 2.03 倍的水平，低于历史中位数 2.22 倍。  

 年报、一季报业绩情况。1）2019 年，传媒板块实现营收/归母净利润

6531.9/-47.7 亿元，营收同比增长 5.8%，归母净利润连续两年为负，

主要系计提资产减值损失所致，但亏损幅度较上年同期（-203.7 亿元）

有所收窄。从中位数角度来看，2019 年营收/归母净利润增速中位数分

别为-0.02%/6.81%，业绩增速中位数向好。2）2020Q1 传媒板块实现

营收/归母净利润 1092.2/60.0 亿元，同比分别下滑 20.2%/50.7%。从中

位 数角 度看 ， 2020Q1 营 收 / 归 母 净利润 增速 中位 数分 别为

-18.79%/-49.44%。业绩大幅下滑主要受 2020 年新冠疫情影响，企业收

入端下滑严重，而成本费用支出刚性，进而导致净利率大幅下降。 

 维持行业“同步大市”评级。投资上聚焦景气度较高的细分行业以及

经营业绩改善个股。继续看好游戏板块的中长期投资机会。我们认为，

游戏行业兼具短期业绩向好、中长期景气度稳步向上的特性。同时建

议关注影院复工以及整合进程推进带来的板块修复机会。重点标的包

括三七互娱、完美世界、宝通科技、中公教育、分众传媒、横店影视、

新经典。 

 风险提示：疫情持续扩散，宏观经济持续下行，公司业绩不及预期，

新产品表现不及预期，监管趋严等  
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1 投资观点更新 

4 月，申万传媒指数上涨 5.56%，较上证综指、沪深 300、创业板指、中小板指的超

额收益分别为 1.57 %、-0.58 %、-4.99 %和-3.41%，在申万 28 个子行业中涨跌幅排名第 9

位。中位数估值为 45.96 倍，较上月 37.45 倍显著回升，位于历史后 37.79%分位；估值

上升的主要原因是 2020Q1 业绩整体较差，TTM 计算方式下估值向上攀升，综合来看，

维持行业“同步大市”评级。具体到子行业： 

游戏：1）跟踪近期版号发放情况：4 月份共有 110 款国产游戏获得版号，其中移动

游戏 50 款、休闲益智类 50 款、客户端游戏 6 款、网页游戏 1 款；主机游戏 3 款。腾讯、

网易等主流大厂分别获得 2 款，完美世界（2 款）、三七互娱（1 款）、吉比特（2 款）等

A 股上市龙头也均有收获。2）跟踪 2020Q1 业绩情况：受春节疫情影响，游戏板块表现

最为亮眼。一季度游戏板块净利润增速中位数为 9.49%，由负转正，同比增加 24.64pct。

头部企业归母净利润继续保持高速增长，如世纪华通（257.57%）、游族网络（110.14%）、

三七互娱（60.4%）、吉比特（50.95%）、宝通科技（35.28%）、完美世界（26.41%）等。

整体来看，游戏板块上市公司 Q1 高增长业绩基本兑现。我们继续看好游戏板块二季度的

业绩表现，主要基于以下两点：一是疫情期间，玩家游戏时长增加带动游戏流水快速增

长，同时考虑到疫情对新游戏玩家的习惯培养，疫情结束后玩家留存度并不会大幅下降，

公司后续业绩有望得到保障；二是年初至今共有 419 款国产游戏获得版号，后续新品上

线节奏平稳。 

院线放映：1）政策加大帮扶力度。近期，国家电影局表示要加大对电影企业的财税

帮扶力度，推动电影事业发展专项资金，同时利用好疫情带来的危机，深化电影产业改

革升级，鼓励院线跨区域并购重组。短期内，影院停摆、成本费用等刚性支出使电影行

业面临巨大的资金压力，电影局估算全年票房损失将超过 300 亿元；中长期看，中小影

院或因资金链断裂而被动出清，头部院线公司具有更强的资金实力和融资能力，有望获

取更高的市场份额。2）影院复工在即。5 月 8 日，国务院发布指导意见，提出将在落实

防控措施前提下，采取预约、限流等方式开放影剧院等密闭娱乐场所。随着影院复工推

进，行业逐步迎来边际改善。 

投资上聚焦景气度较高的细分行业以及经营业绩改善个股。继续看好游戏板块的中

长期投资机会。我们认为，游戏行业兼具短期业绩向好、中长期景气度稳步向上的特性。

同时建议关注影院复工以及整合进程推进带来的板块修复机会。重点标的包括三七互娱、

完美世界、宝通科技、中公教育、分众传媒、横店影视、新经典。 
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1.1 整体情况 

本月（4 月 1 日-4 月 30 日）上证综指上涨 3.99%，沪深 300 上涨 6.14%，创业板指

上涨 10.55%，中小板指上涨 8.97%。申万传媒指数上涨 5.56%，跑赢上证综指 1.57pct，

跑输沪深 300、创业板指、中小板指-0.58 pct、-4.99pct 和-3.41pct，在申万 28 个子行业中

涨跌幅排名第 9 位。 

图 1： 2020 年 4 月 1 日-4 月 30 日申万一级子行业涨跌幅榜 

 

资料来源：wind，财信证券 

1.2 子行业情况 

本月（4 月 1 日-4 月 30 日）申万传媒三级子行业上涨态势明显。其中，互联网信息

服务、营销服务、影视动漫、其他文化传媒、平面媒体、移动互联网服务呈上涨态势，

分别为 9.80%、8.82%、6.90%、2.84%、2.25%和 1.20%；其他互联网服务和有线电视网

络跌幅较大，分别为-10.18%和-0.72%。 

图 2： 2020 年 4 月 1 日-4 月 30 日申万三级子行业涨跌幅榜 

 

资料来源：wind，财信证券 
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1.3 个股情况 

个股方面，4 月 169 只个股中，85 只上涨、1 只股停牌、1 只涨幅为 0、82 只下跌，

去掉近期发行上市的新股后，涨跌幅位居前五的股票分别为掌阅科技、省广集团、中文

在线、天龙集团和天威视讯；涨跌幅位于后五的分别为大晟文化、当代东方、ST 富控、

金科文化和北京文化。 

表 1： 4 月 1 日-4 月 30 日申万传媒行业个股涨跌幅榜 

行业涨幅前五名  行业跌幅前五名  

股票名称 涨幅（%） 关注点 股票名称 跌幅（%） 关注点  

掌阅科技 75.89 在线阅读  大晟文化 -35.96 业绩下滑 

省广集团 72.95 区块链  /RCS 当代东方 -23.84 业绩下滑 

中文在线 40.87 知识产权  ST 富控  -22.92 业绩下滑/诉讼纠纷 

天龙集团 37.22 网红概念  金科文化 -22.30 资产减值 

天威视讯 24.42 广电 5G网络  北京文化 -21.36 业绩下滑/财务造假  

资料来源：wind，财信证券 

1.4 行业估值 

截至 2020 年 4 月 30 日，申万传媒行业的整体估值由上月的 31.48 倍大幅上升至 36.07

倍，位于历史后 37.79%的分位；中位数估值为 45.96 倍，较上月 37.45 倍显著回升，位

于历史后 37.79%的分位；估值上升的主要原因是 2020Q1 业绩整体较差，TTM 计算方式

下估值向上攀升。从相对估值角度来看，传媒板块相对沪深 300 的估值有所回升，处于

2.03 倍的水平，低于历史中位数 2.22 倍。 

图 3：申万传媒行业绝对估值（历史 TTM_中值）   图 4：申万传媒行业相对估值（历史 TTM_中值）  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源： wind，财信证券 

 

2 年报、一季报简析 

1、2019 年传媒板块年报基本情况 
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营收增速进一步放缓，盈利亏损幅度有所收窄。2019 年，传媒板块实现营收 6531.9

亿元，同比增长 5.8%，增速较 2018 年下降 7.5pct；实现归母净利润-47.7 亿元（2018 年

为-203.7 亿元），实现扣非归母净利润-184.5 亿元（2018 年为-296.5 亿元）。从中位数角度

来看，2019 年营收/归母净利润增速中位数分别为-0.02%/6.81%，业绩增速中位数为正。

（申万传媒板块共 169 家上市公司，剔除 2019 年新上市公司新媒股份、因赛集团、中信

出版、值得买、国联股份、壹网壹创、电声股份，暂未披露年报的公司瀚叶股份，暴风

集团，以及乐视网后，选取剩余 159 家公司作为研究样本，下同） 

图 5： 2015-2019 年申万传媒板块营收情况  图 6： 2015-2019 年申万传媒板块归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源： wind，财信证券 

资产减值损失计提是业绩持续亏损的主要原因，此外板块盈利能力亦有所下降。2019

年，传媒板块共计提资产减值损失 460 亿元，其中商誉减值损失 300 亿元，虽然较 2018

年减少了 203 亿元，但仍然对板块盈利造成严重拖累。此外，受宏观因素以及行业景气

度下行等影响，板块盈利能力亦有所下降，2019 年传媒板块毛利率 24.8%，同比下滑 1.4pct，

净利率-0.3%（2018 年为-2.8%），同比收窄 2.5pct。费用率方面，整体变化不大。2019 年，

传媒板块销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 8.5%、6.6%和 0.8%，同比变化

+0.6pct、-0.1pct 和+0.1pct。 

图 7： 2015-2019 年申万传媒板块资产减值损失明细 

 

资料来源：wind，财信证券 
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图 8： 2015-2019 年申万传媒板块毛利率和净利率  图 9： 2015-2019 年申万传媒板块期间费用率  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源： wind，财信证券 

2、2020Q1 传媒板块基本情况 

2020Q1，受疫情影响传媒板块业绩出现较大幅度下降。2020Q1 传媒板块实现营收

1092.2 亿元，同比下滑 20.2%，归母净利润 60.0 亿元，同比下降 50.7%。从中位数角度

看，2020Q1 营收/归母净利润增速中位数分别为-18.79%/-49.44%。业绩大幅下滑主要受

2020 年新冠疫情影响，企业收入端下滑严重，而成本费用支出刚性，进而导致净利率大

幅下降。 

图 10：2020Q1 申万传媒板块营收情况  图 11：2020Q1 申万传媒板块归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源： wind，财信证券 

 

图 12：2020Q1 申万传媒板块毛利率和净利率水平  图 13：2020Q1 申万传媒板块费用率水平 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源： wind，财信证券 
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3 行业数据跟踪 

3.1 游戏 

截至 2020 年 4 月 30 日，腾、网在 IOS 游戏畅销榜 Top10 产品中合计占 7 席，《王者

荣耀》、《和平精英》仍居畅销榜前二，《梦幻西游》上升至第三。进入 IOS 畅销榜 Top50

的 A 股上市公司相关游戏包括吉比特（《问道》，top13）、完美世界（《新笑傲江湖》，top19；

《完美世界手游》，top36；《新诛仙》，top37）、游族网络（《少年三国志 2》，top22；《山

海镜花》，top23），三七互娱（《斗罗大陆-官方正版》，top41）。 

图 14：4 月 30 日 IOS 游戏三大榜单数据 

 

资料来源：七麦数据，财信证券 

4 月新游测试情况：3 月 30 日-4 月 26 日期间，共有 133 款手游开测，其中角色扮演

类共 73 款，占比约 55%。期间进行产品测试的大厂包括腾讯、网易、游族、巨人等，涉

及重点产品包括《风云岛行动》、《山海镜花》、《小小勇士》、《新神魔大陆》、《手机帝国》、

《代号 SOG》等。 

表 2： 4 月新游开测情况  

时间  本周新游开测  大型厂商  重点作品  

3.30-4.05 共 33 款手游开测，角色扮演类占

比 46% 

昆仑、3K 游戏、金科文

化、游族、英雄互娱等 

《仙剑奇侠传移动版》、《剑与英雄》、

《汤姆猫飞车》《小小军团 2》等  

3.06-4.12 共 44 款手游开测，角色扮演类占

比 59% 

创梦天地、腾讯游戏和完

美世界等 

《光与夜之恋》、《新神魔大陆》、《梦

工厂大冒险》等 

4.13-4.19 共 44 款手游开测，角色扮演类占

比 48% 

腾讯、龙图、哆可梦、飞

鱼、B站、网易等 

《战歌竞技场》、《古剑飞仙》、《公主

连结》《天谕》等 

4.20-4.26 共 31 款手游开测，角色扮演类占

比 50% 

盛趣、腾讯极光、B站、

莉莉丝登 

《螺旋风暴》、《南瓜先生 2 九龙城

寨》、《彩虹联萌》《元素地牢》等 

资料来源：游戏茶馆，财信证券       
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4 月游戏版号情况：4 月份共计有 110 款国产游戏获得版号，其中移动游戏 50 款、

休闲益智类 50 款、客户端游戏 6 款、网页游戏 1 款；主机游戏方面，1 款 Switch 游戏《汐》、

1 款 Xbox 游戏《雨城》、1 款 PS4 平台游戏《怪物之家》。从大厂商的重点产品来看，腾

讯、网易分别获得 2 款；由 B 站和快手运营的游戏各 1 款。此外，获得版号的 A 股上市

公司有：完美世界 2 款，三七互娱 1 款，吉比特 2 款；中青宝 6 款、凤凰传媒 4 款。 

3.2 电视 

根据 CSM59 城数据，2020 年 4 月 30 日（周四）电视剧台播收视率排行榜中，湖南

卫视独播的《清平乐》位居第一，收视率为 2.651%。上海东方卫视和北京卫视拼播的《猎

狐》分别位居第二和第五，收视率分别为 2.281%和 1.417%；浙江卫视和江苏卫视拼播的

《我们在梦开始的地方》分别位居第三和第四，收视率分别为 1.878%和 1.704%。整体来

看，收视格局未发生较大变化。 

图 15：2020 年 4 月 30 日（周四）电视剧台播收视率情况 

 

资料来源：tvtv，财信证券 

3.3 网络视频 

4 月 1 日-4 月 30 日，电视剧网络播映指数排行榜中，《清平乐》、《猎狐》和《冰糖

炖雪梨》分列前三，播映指数分别为 82.4、78.1 和 68；网剧播映指数排行榜中，《龙岭迷

窟》、《鬓边不是海棠红》和《我是余欢水》分列前三，播映指数分别为 78.3、75.5 和 73.7

（注：播映指数反映某一影视内容播出后的综合价值，由媒体热度、用户热度、好评度

和观看度<含播放量、播放热度及 OTT 收视率>数据加权算得）。 
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图 16：4 月 1 日-4 月 30 日电视剧播映指数排名  图 17：4 月 1 日-4 月 30 日网络剧播映指数排名 

   

资料来源：艺恩数据，财信证券   资料来源：艺恩数据，财信证券  

3.4 综艺 

根据云合数据，2020 年 4 月，电视综艺正片有效播放市占率排名前三的是《王牌对

王牌第五季》、《歌手当打之年》、《快乐大本营 2020》，有效播放市占率分别为 34.08%、

7.15%、6.43%。网络综艺正片有效播放市占率排名前三的是《青春有你第 2 季》、《朋友

请听好》、《我是唱作人 2》，有效播放市占率分别为 40.33%、16.94%、3.24%。 

图 18：4 月电视综艺正片有效播放市占率排名  图 19：4 月网络综艺正片有效播放市占率排名 

 
 

 

资料来源：云合数据，财信证券   资料来源：云合数据，财信证券  

3.5 图书零售 

2020 年 3 月，图书市场依然受到疫情的影响，本月开卷虚构类畅销榜中没有首次入

榜图书，排名前 3 位的是《活着》、《红岩》和《三体》，榜单整体较上月变化不大，主要

由经典名著和常年畅销的流行小说构成。受疫情影响上市新书大幅减少，是榜单固化现
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象愈发严重的原因之一。新经典旗下共有 10 本书进入虚构类图书 TOP30，包括《百年孤

独（50 周年纪念版）》（第 6 位/+1）、《平凡的世界（全三册）》（第 9 位/-4）、《人生海海》

（第 10 位/-4）、《霍乱时期的爱情(2015 精装版)》（第 12 位/-1）、《解忧杂货店》（第 14 位

/+2）、《白夜行（2017 版）》（第 16 位/+1）、《活着》（第 22 位/+5）、《恶意（2016 版）》（第

28 位）、《平凡的世界（普及本）》（第 30 位/-6）. 

2020 年 3 月，开卷非虚构类零售畅销书榜单中，新经典出版的《你当像鸟飞往你的

山》占据榜首，《正面管教(修订版)》《皮囊》分列第 2、3 名。本期无首次上榜图书，《正

面管教(修订版)》和《笑场(2017 全新修订精装版)》2 本图书返榜，排名均在前 10 名内。 

表 3： 2020 年 3 月图书零售渠道三大类畅销书榜单 

 排名  书名  出版社  作者  榜次  

 

 

 

 

 

虚构

类  

1 活着  作家出版社 余华  连续在榜 75 次  

2 红岩  中国青年出版社 罗广斌、杨益言 连续在榜 15 次  

3 三体  重庆出版社 刘慈欣 连续在榜 56 次  

4 三体Ⅲ-死神永生 重庆出版社 刘慈欣 连续在榜 56 次  

5 三体 II-黑暗森林 重庆出版社 刘慈欣 连续在榜 56 次  

6 百年孤独（50 周年纪念版） 南海出版公司 加西亚·马尔克斯 连续在榜 8 次  

7 云边有个小卖部 湖南文艺出版社 张嘉佳 连续在榜 21 次  

8 追风筝的人 上海人民出版社 卡勒德·胡塞尼 连续在榜 75 次  

9 平凡的世界（全三册） 北京十月文艺出版社 路遥  连续在榜 32 次  

10 人生海海 北京十月文艺出版社 麦家  连续在榜 12 次  

 

 

 

 

非虚  

构类  

1 你当像鸟飞往你的山 海南出版社 塔拉·韦斯特弗 连续在榜 4 次  

2 正面管教（修订版） 北京联合出版社 简·尼尔森 连续在榜 1 次  

3 皮囊  天津人民出版社 蔡崇达 连续在榜 63 次  

4 非暴力沟通 华夏出版社 马歇尔·卢森堡 连续在榜 13 次  

5 半小时漫画中国史（4）  海南出版社 陈磊  连续在榜 6 次  

6 断舍离  湖南文艺出版社 山下英子  连续在榜 2 次  

7 半小时漫画中国史（全新修订版） 江苏凤凰文艺出版社 二混子 连续在榜 30 次  

8 半小时漫画中国史（3）  海南出版社 陈磊  连续在榜 20 次  

9 笑场（2017 全新修订精装版） 湖南文艺出版社 李诞  连续在榜 1 次  

10 半小时漫画中国史（2）  海南出版社 陈磊  连续在榜 22 次  

 

 

 

 

 

少儿

类  

 

 

 

1 夏洛的网 上海译文出版社 E.B.怀特  连续在榜 910 

2 猜猜我有多爱你 明天出版社 山姆·麦可布雷尼 连续在榜 15 次  

3 了不起得狐狸爸爸 明天出版社 罗尔德·达尔等 连续在榜 9 次  

4 没头脑和不高兴（注音版） 浙江少年儿童出版社 任溶溶 连续在榜 3 次  

5 米小圈上学记(一年级)我是小学生 四川少年儿童出版社 北猫  连续在榜 8 次  

6 米小圈上学记(一年级)瞧这一家人 四川少年儿童出版社 北猫  连续在榜 8 次  

7 米小圈上学记(一年级)耗子是条狗 四川少年儿童出版社 北猫  连续在榜 8 次  

8 米小圈上学记一年级好朋友是铁头 四川少年儿童出版社 北猫  连续在榜 8 次  

9 青铜葵花（新版） 江苏凤凰文艺出版社 曹文轩 连续在榜 9 次  

10 米小圈脑筋急转弯-脑力挑战赛 四川少年儿童出版社 北猫  连续在榜 6 次  

资料来源：北京开卷，财信证券  
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4 风险提示 

监管力度超预期，宏观经济持续下行，公司业绩不及预期，疫情持续扩散。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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