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移动互联时代，产业融合加速 

同属信息产业的文化传媒与互联网，前者的核心竞争力在于对信息内容制作、传播的控制，后者
基于信息分享的商业逻辑正不断威胁前者的利润来源。移动互联时代，强调控制与分享的平衡，
文化传媒与互联网产业融合的趋势进一步加强，创新能力则是二者竞争的关键。 

扶持政策+内容管制，短期利好长期隐患 

执政党出于“稳定压倒一切”意识形态考虑，严格控制文化信息的制造与传播，这是中国文化传
媒产业独有的重大甚至唯一的影响因素。积极的文化扶持政策，短期内为传媒行业带来实惠；而
未见放松的内容管制，长期则严重压制文化行业创新能力；娱乐内容与严肃内容的差别决定管制
程度差异，进而带来行业分化 

投资逻辑 

在扶持政策带来对传媒行业整体高关注度的大环境下，结合宏观经济疲软预期，我们长期看好电
影、动漫、等具备高成长能力的子行业；而承担舆论喉舌功能、更接近扶持优惠政策的传统出版
、有线网络子行业创新能力存疑，成长空间有限，重点在体制改革带来并购重组等个股性机会 

投资观点 



1.移动互联时代，产业融合加速 



互联网不断侵占传统媒体领地，而后者也在努力适应互联网模式，并在个别领域展开反击。 

1.1.传统媒体与互联网新媒体 

传统媒体vs互联网 

资料来源：德邦研究 
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信息资源稀缺时代，传统媒体商业逻辑在于对信息制造、传播的控制； 

互联网新媒体强调共享、削弱控制，旨在加快信息传播速率、扩大信息制造； 

随着信息走向充裕，移动互联网注重提供有效信息质量，一定程度上是传统媒体控制逻辑的回归 

1.2.商业逻辑转变 

传统媒体→互联网→移动互联网 

资料来源：德邦研究 



传统媒体难以适应互联网时代的困难局面，在向移动互联网融合过程中得到了改善 

产业融合给传统媒体带来重大机遇，创新动力、创新能力成为核心推动力 

1.3.创新力推动产业融合 

资料来源：德邦研究 



2.扶持政策+内容管制，短期利好长期隐患 



2005 年12 月《关于深化文化体制改革
的若干意见》，首次允许进行投资主体
多元化的股份制改革 

2.1.历年文化产业政策 

2006 年9月《国家十一五 时期文化发
展规划纲要》，鼓励新闻出版企业整体
上市，培育文化产业战略投资者 

2009年9月《文化产业振兴规划》，文
化产业确认为引领新一轮经济增长的强
大引擎，战略地位进一步提高 

2011 年10月，十七届六中全会，提出
建设社会主义文化强国，推动文化产业
成为国民经济支柱性产业 

资料来源：德邦研究 



十七届六中全会审议通过《中共中央关于深化文化体制改革、推动社会主义文化大发展大繁荣若
干重大问题的决定》，主要内容包括： 

2.2.十七届六中全会内容 

(一) 构建现代文化产业体系。鼓励有实力的文化企业跨地区、跨行业、跨所有制兼并重组，培育
文化产业领域战略投资者 

(二)支持和壮大国有或国有控股文化企业，鼓励和引导各种非公有制文化企业。在投资核准、信
用贷款、土地使用、税收优惠、上市融资等方面给予支持 

(三)深化国有文化单位改革。支持国有文化企业面向资本市场融资，支持其吸引社会资本进行股
份制改造 

(四)保证公共财政对文化建设投入的增长幅度高于财政经常性收入增长幅度，提高文化支出占财
政支出比例 



广电总局：“限娱令”和“限广令”，控制各大卫视频道娱乐节目数量及播出时间，规范影视剧
和新闻节目中间插播广告行为，防止出现过度娱乐化和低俗倾向。 

2.3. 扶持政策跟进 

财政部、税务总局：加大财政文化投入力度,提高文化支出占财政支出比例；加强重点文化领域经
费保障；发挥财政资金的杠杆作用,引导带动金融资本和其他社会资本投入文化产业。 

文化部：将发布实施《文化部“十二五”时期文化产业倍增计划》和《国家动漫产业发展“十二
五”规划》，将制定发布《文化部文化科技“十二五”发展规划》 

国务院法制办：公布《电影产业促进法征求意见稿》，降低市场准入门槛；通过财政、税收、金
融、用地等扶持措施激励电影业务；加强监督管理，规范市场秩序；加强电影公益服务 



“重大而紧迫的政治任务”、“牢牢把握意识形态工作主导权”、“坚持把社会效益放在首位”
等字眼彰显“稳定压倒一切”的执政思路 

2.4. 内容管制未放松 

文化产业独具精神属性，决定其兴盛的关键在于文化市场的自由创新。长期以来我国文化产业的
平庸表现，很大程度上归咎于政府长期对文化创新自由度的抑制 

文化扶持政策的实质，是在加强文化制作传播主导权的前提下配套以积极的政策干预，内容管制
从未放松。与历届政策相比，此次亦不会有实质突破 



2.5.内容差异促行业分化 

分化 

信息内容差异、受众心理差异 

“稳定压倒一切”前提下的 

内容监管政策差异 

娱乐信息产业 

电影、动漫、广告营销 

严肃信息产业 

电视剧、纸媒、广电网络 

内容管控趋松 

加速市场化 

内容管控加强 

创新力不足 

资料来源：德邦研究 

依据制造、传播的信息内容性质以及受众
心理差异，我们将文化传媒产业分为两部
分： 
 
电影、动漫、广告营销等子行业，其内容
消费具有很强娱乐倾向，属娱乐信息产业 
 
电视剧、纸媒、广电网络子行业，承担舆
论喉舌功能，属严肃信息产业 



3. 2011年行业回顾 



3.1. 政策推动三季度大涨 

资料来源：德邦研究、wind 

11年年初至今，文化传媒板块超额收益12.1% 

 

11年年初至第三季度，文化传媒板块超额收

益-3.9% 
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10月15-18日，十七届六中全会召开 

 

全会之后，文化传媒板块大幅跑赢大盘，超

额收益最高达15.0% 



3.2.后续配套优惠预期推动 

此轮大幅上涨主要原因在于： 

文化产业独具意识形态属性，具有更高的
政策敏感度； 

国家对建设文化强国政策的确定，市场对
后续配套优惠政策的预期； 

萎靡大盘寻找炒作热点 

传媒相对全市场平均市盈率已达2.5倍，
与历史高位有一定差距，但高于过去十年
平均值 
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资料来源：德邦研究、wind 



3.3.无实质突破政策下的子行业分化 

受大盘影响，11月中旬开始传媒板
块开始回调，从而带来了一定程度
的子行业分化 

电影动画、整合营销保持高位； 

相比之下平面媒体、广播电视板块
则逐渐回落至六中全会召开前水平 

资料来源：德邦研究 
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3.4.新媒体跑赢传统媒体 

资料来源：德邦研究、wind 

缺少实质突破的文化扶持政策，将陆续给传

媒行业带来优惠，提高盈利能力 

 

但难以改善平面媒体、广播电视的创新活力 

 

电影动漫、整合营销子行业成长性提高，将

最终获益 
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4.政策利好娱乐信息产业：电影、动漫 



资料来源：德邦研究 

中国电影近年一直保持25%以上的高速年增长

率，数倍于GDP增速和全球电影票房增速。

2011年预计票房增速达30%，银幕增速达34% 40% 
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电影产业的高速发展主要得益于： 

 

马斯洛需求层次上升，精神文明需求提高； 

 

人均GDP上升，国民收入提高带动消费升级； 

 

具备全新消费习惯的新一代人逐渐成为消费

主力军； 

 

4.1. 电影产业进入黄金期 
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4.2. 电影高成长新动力 

资料来源：德邦研究 

趋松管制政策：电影产业亦称“造梦产业”

，商业电影具有较强的享乐倾向，暗合“稳

定压倒一切”政策，政策监管将呈持续放开

态势，加速市场化进程 
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中国家。继一线大城市带动电影消费后，影

院渠道下沉将为产业发展提供新动力 



4.3. 动漫产业空间广阔 

资料来源：德邦研究 

动漫作为国家重点扶持文化产业，近年来呈

爆发性增长态势。 

 

2010 年中国动画片产量再创新高，动画片时

长超过20万分钟，是中国动漫产业高速发展

的最直接写照 

以动漫玩具、服装为代表的动漫衍生品市场

，规模远大于动漫内容产业，未来增长空间

巨大。近年来保持20%以上的高速增长 
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4.4. 动漫衍生品爆发式增长 

资料来源：艺恩咨询、德邦研究 
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动漫衍生品市场数倍于内容播映市场，构成

动漫产业最主要收入来源。这方面目前我国

人均支出远低于发达国家，发展空间巨大 



4.5.传统媒体短期受益，成长性存疑 

包括出版发行、广电网络在内的传统媒体，担负舆论喉舌作用，关系到社会稳定大局。在必然
享受扶持政策优惠的同时，也必然面临更加严格的内容控制与政策反复，创新动力不足、创新
能力存在瓶颈。 
 
从行业整体成长性角度看，传统媒体在诸多领域面临互联网新技术的巨大挑战。其自身创新力
不足将为未来成长埋下重大隐患。 
 
优惠扶持政策或短期内带来利润提升，但成长空间不足。12年重点在于行业内兼并重组 
 
而宏观经济疲软，则难免对广告营销行业带来负面影响 



4.6.重点关注公司 

华谊兄弟（300027）：电影龙头股迎来电影业务大年，向院线影院拓展打通全产业链，主题公
园、文化城项目构建娱乐集团 

光线传媒（300251）：独有的传媒娱乐集团架构，积极拓展影视内容制作，特色的网络平台运
营模式稀释监管政策不确定性 

奥飞动漫（002292）：跨媒体、跨内容、跨产业的大动漫产业系统正在形成，品牌效应将发挥
更大威力 
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投资评级 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：  预期未来6个月行业指数将跑赢沪深300指数 
中性 – In-Line：    预期未来6个月行业指数与沪深300指数持平 
回避 – Cautious：   预期未来6个月行业指数将跑输沪深300指数 

 
二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来6个月股价涨幅≥20% 
增持 – Outperform：  预期未来6个月股价涨幅为10%-20% 
中性 – Neutral：     预期未来6个月股价涨幅为-10% - +10% 
减持 – Sell：        预期未来6个月股价跌幅>10% 
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