
                                                          传媒行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              1 of 15 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

行

业

研

究 

 

证

券

研

究

报

告 

 

 

 

行

业

月

报 

联系人 

蒋昊乐 

022-28451979 

jackielele@hotmail.com 

 

 

子行业评级 

平面媒体            中性 

影视动漫            中性 

有线运营            中性 

网络服务            中性 

营销服务            中性 

 

月度股票池 

华策影视            推荐 

中南传媒            推荐 

电广传媒            推荐 

天威视讯            推荐 

华谊兄弟            推荐 

 

最近半年行业相对走势 

 

 

 

相关研究报告 

《行业调整阶段，把握三网

融合等题材性投资机会——

传媒行业 12 月份月报》 

投资要点： 

 行业重点数据 

电影票房及市场方面，国产影片《金陵十三钗》、《龙门飞甲》PK 贺岁档。

广告方面，2011Q3 中国网络广告市场规模达到 137.4 亿，较上一季度增长

23.3%，较去年同期增长 54.9%；2011Q3 手机广告市场规模达到 11.2 亿，

同比增长 261.3%。互联网方面，10 月国内主要团购站点流量整体下滑；

2011Q3 中国网络游戏市场规模达 95.1 亿元，同比增长 22.5%；2011 年 10

月在线视频网站播放覆盖人数较 9 月环比下降 4.5%，共 3.5 亿人；播放时

长方面仍保持增长，10 月播放时长 18 亿小时，较 9 月环比增长 7%。 

 行业及市场表现 

12 月 1 日~12 月 27 日，渤海传媒板块下跌 9.05%，沪深 300 下跌 11.77%，

行业走势小幅超越大盘。行业方面，在 2000 亿元的融资支持，中央经济工

作会议，三网融合试点扩大等利好消息带动下，行业也成为较为悲观的市场

环境中的亮点之一。从传媒行业各板块的涨跌幅来看，大地传媒上市首日大

涨 57.82%，且本月一直表现良好，带动了平面媒体板块整体的较强走势。

另一方面，影视动漫板块在奥飞动漫、光线传媒的带动下走势较好。跌幅较

大的个股中，ST 传媒由于资产重组失败遭遇重创，且受到“创业板退市制

度方案”的出台的消息面影响，本月跌幅超过 50%；而列跌幅榜第二的凤凰

传媒下跌 32.38%，我们认为主要原因是上市时市盈率过高导致的大幅调整。 

我们的月度股票池月平均跌幅 7.39%，跑赢行业指数 1.66%。估值方面，渤

海传媒板块静态 PE 为 37.29 倍，相较全部 A 股的估值倍率为 2.56 倍；低

于行业历史平均估值水平，具有一定的安全边际。维持“中性”评级不变。 

 1 月展望，IPTV 与 3D 电视博弈，看谁将从中获益。 

国家广电总局拟于近期推出我国首个 3D 电视试验频道，观众可以利用有线

数字高清机顶盒和 3D 电视机收看，在开办初期免费。另一方面三网融合试

点地区的 IPTV 试商用业务用户超过 300 万户，基于有线电视网络接入试商

用用户已经 100 多万。从广电系的 3D 电视与电信的 IPTV 博弈中不难看出，

广电在三网融合进程中加快网络整合和抢占市场的态度，我们认为如果双方

能在节目内容和带宽资源方面有所突破合作势必带来更广阔的市场空间，华

谊兄弟、华策影视、光线传媒等内容制作商以及天威视讯、电广传媒等有线

运营商将会从中获益。 

在传媒板块个股推荐方面，建议关注 2011 年报业绩超预期个股，中长期看

好影视动漫和有线运营板块中的龙头股。我们为了回避基金出货的风险， 本

月调出奥飞动漫，月股票池维持对华谊兄弟、华策影视、天威视讯、电广传

媒、中南传媒的“推荐”评级不变。 

。 

 

关注政策进程，寻找市场亮点 

――传媒行业 1 月份月报 

分析师：崔健  CFA                  SAC NO：S1150511010016               2011 年 12 月 28 日 
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1. 行业重点数据 

1.1 电影票房及市场情况 

国产影片《金陵十三钗》、《龙门飞甲》PK 贺岁档 

贺岁档市场大战随着《龙门飞甲》、《金陵十三钗》的相继上映而硝烟滚滚。尽管

首日时《龙门飞甲》借着提前上映及 3D 票价的优势略胜《金陵十三钗》，但后者

后来居上以 3.56 亿的月累计票房打败《龙门飞甲》的 3.15 亿，且势头迅猛，有

望突破 4 亿票房大关。其他方面，《亲密敌人》、《倾城之泪》等影片也颇为引人

注目，上个月实现小制作电影票房奇迹的影片《失恋 33 天》本月继续游 1930 万

元票房进账，累计票房达 3.52 亿元。 

由国内上市公司参与制作或发行的影片为：12 月 1 日上映的，华谊兄弟出品的《开

心魔法》，本月票房收入 2035 万元，反应平平。 

表 1 12 月票房 Top10 影片（11.28-12.25） 

排名 片名 
12 月票房

（万元） 

累计票房

（万元） 
发行公司 

人均票价

（元） 

1 金陵十三衩 35650 35650 华夏、中影、新画面 43 

2 龙门飞甲 31705 31705 博纳影业 44 

3 鸿门宴传奇 15290 15290 光线影业 33 

4 亲密敌人 4149 4149 中影 40 

5 驱魔者 3900 3800 DMG 娱乐传媒、华夏 37 

6 丁丁历险记 2920 13225 中影/华夏 36 

7 倾城之泪 2400 2400 新影联、凯羿、恒业 35 

8 开心魔法 2035 2035 华谊兄弟、中影、天娱传媒 31 

9 失恋 33 天 1930 35165 中影 31 

10 魔法奇幻秀 1810 1810 华夏 31 

资料来源：艺恩咨询，渤海证券研究所 

1 月电影速递，关注国产、进口影片的贺岁档票房之争 

2012 年 1 月将上映影片 21 部，其中国大陆影片 10 部，港台影片 8 部，国外进

口片 3 部。 

其中国产影片中，12 月上映的今《金陵十三钗》、《龙门飞甲》、《亲密敌人》三部
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大片预计将继续上演的票房之战。在剧情上，《亲密敌人》似乎更接得民间地气，

“亲密敌人”的情感定义逐渐被大众接受和认同。进口影片方面，从票房和口碑

看来汤姆-克鲁斯新片《碟中谍 4》在北美上周五票房击败了《福尔摩斯 2》、《龙

纹身的女孩》与《丁丁历险记》等，全球票房则接近 1.5 亿美元，我国将于 1 月

25 日左右上映这部影片。 

表 2 2011 年 1 月新片上映档期预告 

上映日期 影片名称 类型 制作或发行公司 国家地区 

1 月 1 日 危机公关 喜剧 中影 中国 

1 月 1 日 未来战士 科幻 中影 中国香港 

1 月 5 日 喜酒 喜剧 四川太平洋、锋尚锐志、

成都电视台 

中国 

1 月 6 日 夺命金 惊悚 中影 中国香港 

1 月 6 日 那些年，我们一起追的

女孩 

剧情/爱情 中影 中国/中国台湾 

1 月 6 日 杀手 欧阳盆栽 惊悚 台湾影市堂、香港黑白

映、内地蓝光合润 

中国台湾 

1 月 6 日 绝录求生 惊悚 中影、中旭盛世风华 中国 

1 月 6 日 开心大冒险 功夫/喜剧 上海炫动传播 中国 

1 月 12 日 大闹天宫 3D 动画 上影 中国 

1 月 12 日 喜羊羊与灰太狼之开心

闯龙年 

动画 上海炫动、原创动力、

北京优扬文化 

中国 

1 月 12 日 大魔术师 剧情/爱情 博纳影业、英皇集团 中国香港 

1 月 13 日 超时空救兵 喜剧 北京星光灿烂影视文化

有限公司 

中国 

1 月 15 日 大侦探福尔摩斯 2：诡

影游戏 

动作/悬疑 美国华纳兄弟影片公司 美国 

1 月 17 日 胡桃夹子：魔境冒险 3D 动作/家庭/ 奇幻 - 英国 / 匈牙利 

1 月 18 日 亲家过年 喜剧 中影 中国 

1 月 19 日 逆战 枪战/动作/剧情 英皇电影华谊兄弟、乾

坤星光 

中国香港 

1 月 20 日 八星报喜 喜剧/爱情 乐视娱乐投资 中国香港 

1 月 23 日 饭局也疯狂 剧情/喜剧 中影、中联华盟 中国 

1 月 23 日 新天生一对 剧情/喜剧 星美传媒集团有限公司 中国大陆/台湾 
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1 月 25 日 碟中谍 4：幽灵协议 惊悚/冒险/动作 美国派拉蒙影业公司 美国 

1 月 26 日 变身男女 爱情 上海炫映影视传播有限

公司 

中国 

资料来源：太平洋电影网，艺恩咨询，渤海证券研究所 

1.2 广告数据 

2011Q3 中国网络广告数据 

根据艾瑞咨询的数据显示，2011 年第三季度中国网络广告市场规模达到 137.4

亿，较上一季度增长 23.3%，较去年同期增长 54.9%。本季度市场规模增长较多，

较上季度增长 25.9 亿，主要的驱动因素在于，网民数量进一步增长，网络流量

的持续性上涨，企业的广告投放量增加，广告数量以及广告单价都有所上升。 

2011 年三季度中国网络广告市场各细分领域都实现了不同程度的增长。其中搜索

广告增长依然较快，同比增长 77.8%，市场份额扩大到 40.1%，市场第一位臵稳

固。品牌图形广告增速有所加快，市场份额为 34.8%。另外，视频广告增长明显，

保持了较高增速，市场份额进一步提升到 5.5%。网络视频市场竞争激烈，但浏

览量和浏览时间在增加，且视频贴片广告的效果相对较好，这些因素都促使视频

广告市场的快速增长。 

图 1 2009Q1-2011Q3 中国互联网广告市场规模 

 

资料来源：艾瑞咨询，渤海证券研究所 

 

 

http://video.iresearch.cn/
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图 2 2010Q1-2011Q3 中国主要形式网络广告市场份额 

 

资料来源：艾瑞咨询，渤海证券研究所 

2011Q3 手机广告市场规模 

根据艾瑞咨询的数据显示，2011 年三季度手机广告市场规模达到 11.2 亿，同比

增长 261.3%。综合手机广告和网络广告市场来看，两者市场规模总和达到 148.6

亿元，并且手机广告的增速明显快于市场整体增速。目前来看，手机广告市场尚

在发展的初期阶段，未来有很大成长性。 

图 3 2009Q1-2011Q3 手机广告市场规模 

 

资料来源：艾瑞咨询，渤海证券研究所 
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图 4 2010Q1-2011Q3 中国手机广告市场规模占互联网广告市场总规模的份额 

 

资料来源：艾瑞咨询，渤海证券研究所 

1.3 互联网数据 

10 月国内主要团购站点流量整体下滑 

易观智库监测数据显示，10 月份国内团购网站整体流量出现了下滑，其中拉手网、

美团和窝窝团(含合资站点)在独立访问用户量上位居前三。值得注意的是由于季

节的变化，消费者对于服装和美容化妆品的需求有所增强，实物类团购网站表现

突出，在整体流量下滑的情况下，猛买网和聚美优品在 10 月份的流量反而有所

上升。 

图 5 2011 年 10 月各主要团购网站 UV 监测 

 

资料来源：易观国际，渤海证券研究所 
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2011 年第 3 季度网游市场规模达 95 亿元 

易观国际《2011 年第 3 季度中国网络游戏市场季度监测》数据显示，2011 年第

3 季度中国网络游戏市场规模达 95.1 亿元，环比增长 8.5%，同比增长 22.5%。 

易观国际数据显示，第 3 季度客户端网游市场应季节因素增长显著，且腾讯、网

易、巨人的新游戏营收增长明显，带动市场回到 8%增速。代理及自研新品的成

长给与市场新的信心。 

回溯 2010 年 1 季度，我国网游市场步入盘整，上市公司的老产品出现疲软，而

新游尚在研发中，包括网易、盛大、腾讯、畅游等一线企业，均在产品更新为难

之中，积极探索新路。时至 2011 年第二季度，在季节积极因素推动、以及各较

强的市场推广投入下，诸多新品在 2 季度的用户导入阶段之后，进入了创收阶段，

典型产品包括《天下贰》、《英雄联盟》。整体市场因几款明星产品带动，增长乐观，

且增长动力主要为产品创新而非 ARPU 挖掘。依照目前几款新品的增长情况，易

观预测在 2011 年 4 季度，市场仍将保持 5%以上的增速。 

图 6 2009Q1-2011Q3 中国网络游戏市场收入规模 

 

资料来源：易观国际，渤海证券研究所 

2011 年 10 月网络视频收视数据 

视频网站覆盖人数方面，受到国庆长假影响，2011 年 10 月在线视频网站播放覆

盖人数较 9 月环比下降 4.5%，共 3.5 亿人。播放时长方面仍保持增长，2011 年

10 月在线视频网站总有效播放时长 18 亿小时，较 9 月环比增长 7%。假期用户

上网行为偏娱乐化，对视频网站的访问行为加重，平衡了用户数量下降的影响。 

http://www.eguan.cn/
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图 7 2011 年 1-10 月在线视频网站播放覆盖人数趋势 

 

资料来源：艾瑞咨询，渤海证券研究所 

图 8 2011 年 1-10 月在线视频网站总有效播放时长趋势 

 

资料来源：艾瑞咨询，渤海证券研究所 

2. 维持行业“中性评级” 

12 月 1 日~12 月 27 日，渤海传媒板块下跌 9.05%，沪深 300 下跌 11.77%，行

业走势小幅超越大盘。 

宏观经济方面， 2011 年 11 月 CPI 较上年同期增长 4.2%，增速较 10 月份下跌

1.3%；PPI 较上年同期增长 2.72%，低于上期的 5%；全国消费者信心调查结果

显示，2011 年 10 月全国消费者信心指数为 100.5 点，比上月下降 2.9 点。 

行业方面，国开行表示将在“十二五”期间，向文化产业提供逾 2000 亿元的融
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资支持；中央经济工作会议在“加快经济结构调整”章节提出“要加快壮大文化产

业”；工信部表示三网融合试点明年将扩至省会直辖市；广电总局网站消息，国家

广电总局拟于近期推出我国首个 3D 电视试验频道；在这些利好消息带动下行业

也成为较为悲观的市场环境中的亮点之一。 

表 3 2011 年 12 月 1 日~12 月 27 日传媒各板块涨跌幅 

板块名称 周涨跌幅（%） 

沪深 300 -11.77% 

BH 传媒 -9.05% 

BH 传媒 

子版块 

影视动漫 -3.30% 

平面媒体 -6.52% 

网络服务 -11.87% 

有线运营 -13.93% 

营销服务 -11.86% 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

从传媒行业各板块的涨跌幅来看，大地传媒从本月初借壳*ST 鑫安上以来，游资

不断炒作，大地传媒上市首日大涨 57.82%，且本月一直表现良好，带动了平面

媒体板块整体的较强走势。另一方面，影视动漫板块在奥飞动漫、光线传媒的带

动下走势较好，机构对于光线传媒 11 年业绩预测净利润为 1.69 亿元，增幅

50.02%，平均摊薄每股收益为 1.54 元/股。跌幅较大的个股中，ST 传媒由于资

产重组失败遭遇重创，且受到“创业板退市制度方案”的出台的消息面影响，ST

传媒本月跌幅超过 50%；而列跌幅榜第二的凤凰传媒自从上市起以大幅高于行业

平均的市盈率而受到质疑，本月下跌 32.38%，我们认为主要原因是上市时市盈

率过高导致的调整。 

表 4 2011 年 12 月 1 日~12 月 27 日传媒板块涨跌幅前 5 名情况 

涨跌幅前 5 名 证券代码 证券简称 区间涨跌幅（%） 涨跌幅后 5 名 证券代码 证券简称 区间涨跌幅（%） 

1 000917 大地传媒 57.28% 1 000504 ST 传媒 -50.82% 

2 300051 三五互联 7.48% 2 601928 凤凰传媒  -32.38% 

3 300148 天舟文化 4.22% 3 000503 海虹控股 -26.91% 

4 002292 奥飞动漫 3.93% 4 600088 姚记扑克 -23.47% 

5 300251 光线传媒 0.48% 5 000665 武汉塑料 -22.82% 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

2011 年 12 月 1 日~12 月 27 日，我们的月度股票池月平均跌幅 7.39%，跑赢行
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业指数 1.66%。 

本月奥飞动漫是周股票池中唯一一只实现正收益的股票，月涨幅 3.93%，我们认

为其原因一方面奥飞动漫是唯一的一家经营动漫类的上市公司，直接受文化产业

的利好政策带动；另一方面主要是奥飞动漫连续三个季度获基金增仓，数据显示，

558 只股票连续 3 个季度被基金重仓，占三季度末基金重仓股的 63.84%，其中

68 只股票连续三个季度被基金增仓，这截至 12 月 13 日，68 只个股今年以来平

均跌幅为 14.52%，四季度以来平均跌幅为 4.52%，均跑赢大盘。 

估值方面，渤海传媒板块静态 PE 为 37.29 倍，相较全部 A 股的估值倍率为 2.56

倍；低于行业历史平均估值水平，具有一定的安全边际。 

行业评级方面，维持“中性”评级不变。 

表 5 月股票池走势 

证券代码 证券简称 周涨跌幅（%） 

300133 华策影视 -4.65% 

002292 奥飞动漫 3.93% 

000917 电广传媒 -5.64% 

601098 中南传媒 -11.86% 

002238 天威视讯 -17.38% 

300027 华谊兄弟 -8.73% 

 算数平均 -7.39% 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

3. 1 月展望，IPTV 与 3D 电视博弈，看谁将从

中获益 

国家广电总局拟于近期推出我国首个 3D 电视试验频道，频道将于 2012 年元旦试

播，春节正式播出。节目主要包括：动漫、体育、专题片、影视剧、综艺等类型

的 3D 电视节目,以及重大活动的现场转播等。3D 电视试验频道由中央电视台、

北京广播电视台、上海广播电视台、天津广播电视台、江苏广播电视总台、深圳

电视台等六家单位联合开办，各台分栏目制作 3D 电视节目，中央电视台统一播

出。3D 电视试验频道采用卫星通道加密传输，在全国各地有线数字电视网络的

基本频道中传送。观众可以利用有线数字高清机顶盒和 3D 电视机，就可以收看

到 3D 电视试验频道的具有立体效果的电视节目。在开办初期，用户可以免费收

看。 
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另一方面三网融合试点地区的 IPTV 试商用业务用户超过 300 万户，基于有线电

视网络接入试商用用户已经 100 多万。 

从广电系的 3D 电视与电信的 IPTV 博弈中我们不难看出，广电在三网融合进程中

加快网络整合和抢占市场的态度，我们认为如果双方能在节目内容和带宽资源方

面有所突破合作势必带来更广阔的市场空间，华谊兄弟、华策影视、光线传媒等

内容制作商以及天威视讯、电广传媒等有线运营商将会从中获益。 

在传媒板块个股推荐方面，建议关注 2011 年报业绩超预期个股，中长期看好影

视动漫和有线运营板块中的龙头股。我们为了回避基金出货的风险， 本月调出奥

飞动漫，其余的股票池维持不变。 

表 7  1 月股票池 

代码 公司名称 投资建议  EPS  BVPS 收盘价  市盈率  市净率 

   2010A 2011E 2012E 2011-9-30 2011-12-27 2010A 2011E 2012E  

601098 中南传媒 推荐 0.33 0.42 0.50 4.16 8.84 26.79 21.05 17.68 2.13 

300133 华策影视 推荐 1.70 0.80 1.11 6.47 32.00 18.82 40.00 28.83 4.94 

002238 天威视讯 推荐 0.32 0.45 0.50 4.31    16.69 52.16 37.09 33.38 3.88 

000917 电广传媒 推荐 1.01 1.58 1.78 7.05 24.44 24.20 15.47 13.73 3.47 

300027 华谊兄弟 推荐 0.44 0.32 0.65 2.62 15.79 35.89 49.34 24.29 6.02 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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