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 无评级  

“限娱令”或已正式下发 

2011 年 10 月 25 日

投资要点 

事件： 

据腾讯、网易等媒体报道，传闻已久的“限娱令”终于正式下发各卫视，婚恋等七类节目将被限制；同时规

定各卫视频道在晚上 7：30- 10：00 的黄金时间，每周娱乐节目不能超过两档（同一档节目播放两次也算两

次）；每家省级上星卫视必须设一档道德建设类节目；全国每年选秀类节目不超过 10 档，类型不得重复。据

悉，总局要求“限娱令”的相关内容在明年元旦前落实。 

点评： 

 短期来看，政策利好电视剧制作机构及二、三线卫视，利空娱乐节目制作机构及部分一线卫视。此次广

电总局“限娱令”针对对象为各卫视综合频道，央视除 1 套以外各频道、及各级地面频道等不在受限之

列。“限娱令”对各卫视在黄金时段的综艺节目播出次数作出了严格限制，预计各卫视将力保王牌节目

在黄金时段的播出，容纳不下的节目向夜间或周末白天时段转移，再剩下的节目向工作日白天时段转移

或直接下线。直接的效果是各卫视电视剧播出需求会有所增加，同时黄金时段播出的电视剧比重提升，

对于电视剧制作机构短期利好。此次“限娱”负面影响较大将是湖南卫视、浙江卫视、江苏卫视、东方

卫视等娱乐节目制作实力突出的一线卫视，而二、三线卫视则有可能借机吸纳一线卫视闲置“兵马”，

提升实力。 

 长期来看，政策利好新媒体，利空电视媒体。现今可以观看视频的媒体并非只有广电一家，视频网站等

新媒体正快速崛起，抢夺广告份额的同时分流走年轻受众。电视媒体的受众年龄分布已呈现出以中老年

为主的不均衡结构。虽有数量庞大的中老年观众支撑，电视媒体不致立显颓势，但若年轻受众流失长久

持续，电视媒体将成无本之木。面对日趋激烈的竞争，体量庞大的竞争对手“自伤经脉”，看来最该高

兴的还不是电视剧制作机构。不过从过往历史来看，广电总局对娱乐节目的调控屡有反复，此次“限娱”

预计也不会持续到底，只是时间长短的问题。作为主流媒介形式，电视媒体确有引导健康的道德伦理、

法治观念的责任，但减少综艺数量、规避尖锐问题是否就能达到这一目的值得商榷。文化产品多为可选

消费品，其自身吸引力对产业发展尤为重要，在各界热议文化体制改革之际，广电的行政手段干预颇值

得玩味。 

 A 股相关标的所受影响判断。此次“限娱”，对于中视传媒、华策影视、华谊兄弟等电视剧制作机构利

好；对于电广传媒，其广告业务利润占比较小，且分散于湖南电视台多个频道及其他媒体，因此基本面
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受负面影响很有限；对于光线传媒，在省级卫视播出的节目包括《大牌生日会》、《激情唱响》（2011 年

赛程已结束）等 2 档周播节目，收入贡献目前不足 7%，其余 10 档日播节目均在地面频道播出，总体而

言，公司基本面受负面影响较小。“限娱令”对于电广传媒、光线传媒的影响将更多来自于市场心理层

面。 
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投资评级说明 

 
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度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 信息披露栏内查询静默期安排

和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


