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投资要点： 

 市场综述：上周上证综指、深证成指、创业板指涨跌幅分别为-3.25%、-3.74%

和-0.33%，传媒行业指数涨跌幅为-3.40%。细分到传媒各子行业来看，各子板

块均下跌，其中人工智能指数跌幅最高，为-7.43%。周涨跌幅个股中，涨幅 Top3

分别为顺网科技（300113.SZ）上涨 10.10%，盛天网络（300494.SZ）上涨 7.11%，

视觉中国（000681.SZ）上涨 6.41%。跌幅 Top2 分别为电魂网络（603258.SH)

下跌 19.59%、星辉娱乐（300043.SZ）下跌 13.49%。 

 

 2019 年上半年中国广告市场整体下滑 8.8%（2018 年同期为 9.3%），传统媒体

均呈现跌幅，生活圈媒体同比上涨放缓。据 InMobi 数据显示，中国视频广告

支出占比从 2017 年的 6%上升到 2018 年的 12%，视频广告已成为移动端“流量

之王”；据 Gozendata 显示，2019 年 4 月在智能电视的人均日使用时长上，“直

播”内容仅占 21.1%，而“点播”内容占据 62.7%。据前瞻数据显示 2017 年 OTT

广告规模为 23 亿元，预计 2020 年将达到 307 亿元，同比增加 137.98%。在中

国整体广告市场增速下滑下，我们预计移动视频广告与 OTT 广告细分赛道仍将

保持高增长，可关注芒果超媒（300413）、新媒股份（300770）。 

 

 “全国一网”整合预期进一步强化，参与广电系的主题进一步确立。近日印发

《关于促进平台经济规范健康发展的指导意见》指出深入实施“宽带中国”战

略，加快 5G 等新一代信息基础设施建设，推进下一代互联网、广播电视网、

物联网建设；8月 8日中国广电网络公司副总经理曾庆军在贵广网络（600996）

组织的会议中指出 5G 时代，广电网络需要自主可靠的移动网络。 

 

 上海与北京均相继举办书展。第二十六届北京国际图书博览会（BIBF）将于 8

月 21 日至 25 日在中国国际展览中心新馆举办，为顺应国际出版业融合发展趋

势，5G 技术也将首次亮相 BIBF。“5G 新阅读”展区将重点展示 5G+全息交互分

享、5G+增强现实阅读、5G+混合现实阅读、5G+虚拟沉浸式阅读等新阅读应用

场景，中信出版旗下从事文学的大方也将加入；同时，2019 上海书展将于 8

月 14-20 日举办，，新经典发行也将写常非的《江南》三部曲亮相，我们认为

图书板块的优点是较好的经营性现金流以及人群精神文化升级后的必需品（可

关注新经典 603096、中信出版 300788）。 

 

 上周 Roku、迪士尼、网易发布财报，其中迪士尼 2019 年三季度由于并入 21

福克斯资产后利润增速下滑 35%，迪士尼流媒体的上线也有望带来美国流媒体

市场的竞争；网易 2019 年第二季度手游环比减少设 3.5%，同比增加 13.6%，

网易音乐业务与创新业务业绩靓丽；美国电视流媒体平台 Roku 的 ARPU 已达 20
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美元，借助目前用户规模优势以及消费这习惯转至 OOTT 助推其广告业务也获

得较大增长，播放器收入增加 24%， Parks Associates 消费者调查数据显示，

截至 2019 年第一季度，Roku 拥有 39％的美国流媒体播放器安装基数。 

 

给予行业推荐评级。 

 风险提示：1）游戏、影视等内容表现不及预期风险；2）重点关注公司未来

业绩的不确定性；3）行业估值继续下行风险；4）行业竞争及发展不及预期风

险；5）政策风险等 

 

表 1：重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2019-08-09  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

300413.SZ 芒果超媒 37.06 0.87  1.05 1.43 42.60 35.30 25.92 买入 

300788.SZ 中信出版 37.37 1.45  1.31 1.66 25.77 28.53 22.51 买入 

300770.SZ 新媒股份 75.57 2.13  2.22 2.81 35.48 34.04 26.89 买入 

603096.SH 新经典 54.01 1.78  2.08 2.55 30.34 25.97 21.18 买入 

000681.SZ 视觉中国 21.76 0.46  0.52 0.61 47.30 41.85 35.67 买入 

603103.SH 横店影视 13.62 0.71 0.76 0.83 19.18 17.92 16.41 买入 

601900.SH 南方传媒 8.74 0.73  0.80 0.90 11.97 10.93 9.71 买入 

300027.SZ 华谊兄弟 4.25 -0.39 0.16 0.19 -10.90 26.56 22.37 增持 

300081.SZ 恒信东方 7.75 0.37  0.40 0.46 20.95 19.38 16.85 增持 

300148.SZ 天舟文化 3.71 -1.28 0.26 0.29 -2.90 14.27 12.79 增持 

002624.SZ 完美世界 24.24 1.14  1.38 1.68 21.26 17.57 14.43 未评级 

002739.SZ 万达电影 15.06 1.29  0.89 0.92 11.67 16.92 16.37 未评级 

601811.SH 新华文轩 10.06 0.75  0.74 0.80 13.41 13.59 12.58 未评级 

601595.SH 上海电影 15.54 0.69  0.72 0.92 22.52 21.58 16.89 未评级 

600088.SH 中视传媒 12.27 0.25  0.26 0.44 49.08 47.19 27.89 未评级 

601949.SH 中国出版 5.47 0.33  0.31 0.35 16.58 17.65 15.63 未评级 
  
资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所（注：“未评级”盈利预测取自万得一致预期）  
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1、 行业观点和动态 

1.1、 上周传媒行情回顾 

市场综述：上周上证综指、深证成指、创业板指涨跌幅分别为-3.25%、-3.74%

和-0.33%，传媒行业指数涨跌幅为-3.40%。细分到传媒各子行业来看，各子板块

均下跌，其中人工智能指数跌幅最高，为-7.43%。周涨跌幅个股中，涨幅 Top3

分别为顺网科技（300113.SZ）上涨 10.10%，盛天网络（300494.SZ）上涨 7.11%，

视觉中国（000681.SZ）上涨 6.41%。跌幅 Top2 分别为电魂网络（603258.SH)下

跌 19.59%、星辉娱乐（300043.SZ）下跌 13.49%。 

2019 年上半年中国广告市场整体下滑 8.8%（2018 年同期为 9.3%），传统媒体均

呈现跌幅，生活圈媒体同比上涨放缓，食品与交通广告投放增加，快消品仍以

电视媒体作为主战场，全媒体头部品类集中度逐渐下滑市场投放较为分散，电

视媒体中食品与化妆品投放增加。据 CTR 数据现实 2019 年上半年中国市场由于

受到经济环境的“稳中有变 变中有忧”影响，广告主对 2019 年整体经济市场信

心波动，致使中国广告市场重新进入调整期，2019 年上半年中国广告整体下滑

8.8%，传统媒体下滑达 12.8%。传统媒体中电视和广播媒体刊例花费同比下滑

12.4%/9.7%，央卫视广告花费同比下滑约 10%,平面媒体中杂志媒体刊例收入同

比减少 6.1%，传统户外媒体刊例花费降幅达到 18.9%，生活圈媒体中电梯电视与

电梯海报收入小幅增加 4.1%/6.2%，影院视频广告刊例收入增加 4.1%。互联网广

告刊例收入减少 4.3%。投放广告主端，2019 年上半年广投放从以往网站和 App

应用回归到食品行业，交通行业从传统媒体转到生活圈媒体。 

据InMobi数据显示，中国视频广告支出占比从2017年的6%上升到2018年的12%，

视频广告已成为移动端“流量之王”，其中，全屏视频仍是其主流。从中国来看，

效果类广告主更愿意采用移动视频广告。品牌广告主在 APP 内移动视频广告的支

出增速在 2018 年达到 257%，2018 年中国视频广告流量占比 94%。例如从芒果超

媒 2018 年年报中指出，广告业务方面，公司对不断广告产品进行优化和创新，

以内容为媒介，打造基于 AI 和用户画像的独有信息流广告形式，将节目影响力

转换为品牌销售力，芒果 TV 成为众多广告主的投放首选。2018 年全年平台投放

广告品牌数为 324 个，同比增长 155%。 

据 Gozendata 显示，2019 年 4 月在智能电视的人均日使用时长上，“直播”内容

仅占 21.1%，而“点播”内容占据 62.7%。把用户体验放在核心位置，发挥客厅

大屏临场感强、多人共赏等场景优势，中国智能电视总量持续增加预计 2022 年

将超过 2.8 亿台（2018 年达到 1.9 亿台），OTT 的营销迎面而来。OTT 广告可分

为环境类、触发类、创新互动类广告三种模式，据前瞻数据显示 2017 年 OTT 广

告规模为 23 亿元，预计 2020 年将达到 307 亿元，同比增减 137.98%，新媒股份

招股书显示，2017-2018 年，腾讯按照约定的分成比例支付新媒股份广告分成收

入分别为 1081.38 万元和 2084.14 万元，占当期营业收入的比例分别为 2.42%、

3.24%，未来三年 OTT 广告细分赛道有望伴随智慧大屏的客厅经济发展后仍将高

速增长。在中国整体广告市场增速下滑下，我们预计移动视频广告与 OTT 广告细

分赛道仍将保持高增长，可关注芒果超媒（300413）、新媒股份（300770）。 
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“全国一网”整合预期进一步强化，参与广电系的主题进一步确立。近日印发

《关于促进平台经济规范健康发展的指导意见》指出深入实施“宽带中国”战略，

加快 5G 等新一代信息基础设施建设，推进下一代互联网、广播电视网、物联网

建设；8月 8日中国广电网络公司副总经理曾庆军在贵广网络（600996）组织的

会议中指出 5G 时代，广电网络需要自主可靠的移动网络。报告会上，曾庆军对

贵州智慧广电综合试验区建设、5G 实验网建设以及网络优化改造等工作取得的

成绩给予充分肯定。目前，贵广网络已经与贵阳、遵义、六盘水和福泉市政府签

署了智慧广电建设战略合作协议，启动了“云上贵州”省级政务云平台广电节点

建设和电子政务外网延伸至村建设，5G 试验网已完成核心网建设并在数博会上

进行应用展示。 

第二十六届北京国际图书博览会（BIBF）将于 8 月 21 日至 25 日在中国国际展

览中心新馆举办。为顺应国际出版业融合发展趋势，5G 技术也将首次亮相 BIBF。

“5G新阅读”展区将重点展示 5G+全息交互分享、5G+增强现实阅读、5G+混合现

实阅读、5G+虚拟沉浸式阅读等新阅读应用场景。同时，2019 上海书展将于 8月

14-20 日举办，其中中信出版旗下从事文学的大方也将加入，新经典发行也将写

常非的《江南》三部曲亮相，我们认为图书板块的优点是较好的经营性现金流以

及人群精神文化升级后的必需品。可关注新经典（603096）、中信出版（300788）；

关于中信出版 2019 年 8 月 7 日公告仲裁事项，该事件不应被解读为利空，我们

认为，在公告中仲裁请求的第 1项和第 2项涉及的金额，均为 7年经营期内涉及

的金额，即 2018 年涉及总金额为 3042 万元，其中 2019 年上半年已计提第 1+2

项为 2240 万元，2019 年涉及金额合计 2342 万元，改费用为权责发生制，费用

已发生的，若公司诉讼对方成功，即会冲回 18 年的费用，19年及之后的费用也

会减少，即可能归为一次性非经收益；在公司招股书中，由于线下店已 87 家，

其中不免由于招标等事项出现部分讼诉事项，其中也有关停等事项，我们认为对

整体公司的线下的收入规模以及利润影响不大。  

给予行业推荐评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1:上周各行业涨跌幅 
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资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

图 2：传媒行业子板块一周涨跌幅 

 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

1.2、 传媒行业动态 

1.2.1、 影视、游戏、IP 
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1. 中国自主研发游戏市场份额超八成 

2019 中国国际数字娱乐产业大会 1 日在沪开幕，会上发布了《2019 年 1-6 月中

国游戏产业报告》，该报告由中国音数协游戏工委和国际数据公司编撰。报告显

示，今年上半年，中国游戏市场实际销售收入 1140.2 亿元，同比增长 8.6%，增

速同比提高 3.4%。其中，移动游戏实现销售收入 770.7 亿元，同比增长 21.5%，

占整体收入 67.6%；客户端游戏实现收入 313.3 亿元，占比 27.5%；网页游戏收

入 50.9 亿元，占比降至 4.5%；游戏机游戏和单机游戏贡献收入仅 0.5%。同时，

作为中国游戏企业重要收入来源之一，2019 年 1-6 月中国自主研发游戏海外市

场实际销售收入达 55.7 亿美元，同比增速 20.2%，高于自主研发游戏国内市场

收入增速。 

2. Sensor Tower 7 月中国手游发行商海外收入排名：腾讯、网易前二 

Sensor Tower商店情报平台显示，2019年7月中国手游发行商在全球App Store

和Google Play的收入排名榜单中 30个手游发行商 7月全球吸金超过 14.2亿美

元，拿下当期全球手游总收入 27%的市场份额，其中腾讯、网易、FunPlus、莉

莉丝、三七互娱排名前五。 

1.2.2、 电商、网红、体育 

1. 京东方与平安集团签订战略合作协议 

8 月 5日，京东方科技集团股份有限公司与中国平安保险（集团）股份有限公司

签订《战略合作框架协议》，双方将在智慧端口、金融科技、医疗健康等领域建

立长期的战略合作，且将加强在人工智能、区块链、云技术、大数据等科技领域

的开发合作。 

2. 上半年全国网上零售额达 4.82 万亿元，同比增长 17.8% 

8 月 8日，据商务部电子商务司负责人介绍，2019 年上半年，我国网络零售市场

保持快速增长，全国网上零售额达 4.82 万亿元，同比增长 17.8%，比一季度加

快 2.5 个百分点。其中，实物商品网上零售额 3.82 万亿元，增长 21.6%，占社

消零的比重为 19.6%，比一季度提高 1.4 个百分点，对社消零增长的贡献率达

44.8%，比一季度提高 3.6 个百分点。在激发需求潜力、扩大国内消费方面的作

用不断增强。 

1.2.3、互联网 

1. App Annie7 月中国热门 iOS 应用排名：拼多多、抖音、爱奇艺位列下载量前

三 

36 氪获悉，AppAnnie 公布的 2019 年 7 月中国热门 iOS 应用排名显示，拼多多、

抖音、爱奇艺、今日头条、腾讯视频、优酷、百度、QQ、酷狗音乐、马蜂窝旅游

排名下载量前十。 
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2. 中国信通院与腾讯合作，成立产业互联网安全实验室 

在第五届互联网安全领袖峰会（CSS 2019）大中型政企通用安全专场上，

中国信息通信研究院安全研究所与腾讯安全正式签订战略合作协议。根据

《协议》，双方将联合共建“产业互联网安全实验室”，深化产业升级趋势下

的智慧产业网络安全建设，推动医疗、金融等多个行业领域的技术创新研

究与标准制定，加速构建完善、繁荣的创新链、产业链与新兴业态。 

2、 上周行业数据 

2.1、 电影市场 

【本周回顾】猫眼票房分析统计，猫眼票房分析统计，截止 2019 年 8月 10 日 9

时 40 分，2019 年 8 月 5 日至 2019 年 8 月 10 日 9 时 40 分周总票房约 15.28 亿

元。7月 26 日上映的《哪吒之魔童降世》居首位，周票房达到 7.38 亿元。8月

1日上映的《烈火英雄》居次位，周票房达到 3.83 亿元。 

图 3：2018 年 1 月 14 日- 2019 年 8 月 10 日每周电影票房收入（万元）及观影人次（万人）走势图 

 

资料来源：Wind 资讯、猫眼电影、国海证券研究所 
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表 2：拟下周上映的电影及基本情况 

上映时间 影片名 制作公司 发行公司 

2019 年 8 月 16 日 沉默的证人 

霍尔果斯福通

文化传播有限

公司 

五洲电影发行有限公司/寰亚电影发行（北京）有限

公司 /万达影视传媒有限公司 /华夏电影发行有限

责任公司 

2019 年 8 月 16 日 全职高手之巅峰荣耀 

上海阅文影视

文化传播有限

公司 

— — 

2019 年 8 月 16 日 愤怒的小鸟 2 — — 中国电影集团公司 

2019 年 8 月 16 日 龙牌之谜 

俄罗斯电影集

团有限公司/财

纳国际影视文

化传媒（北京）

有限公司  

中国电影集团公司 

2019 年 8 月 16 日 送我上青云 — — 
华夏电影发行有限责任公司 /安乐（北京）电影发

行有限公司/天津猫眼微影文化传媒有限公司 

2.2、 电视剧市场 

电视剧方面，收视率情况如下图所示。本周收视率靠前的电视剧分别为湖南

卫视播出的《加油你是最棒的》、上海东方卫视、浙江卫视播出的《小欢喜》。 

电视剧网络播放方面，播放量前三为：《陈情令》、《亲爱的，热爱的》、《小欢

喜》。 
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图 4：CSM52 卫视晚间电视剧收视情况（8月 5 日-8 月 8 日） 
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2.3、 综艺节目市场 

综艺节目方面，如下图所示单日播放量首位为《这！就是长安》。 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

图 5：过去 7 天电视剧网络播放量排行榜 

 

资料来源：寻艺截图、国海证券研究所 
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图 6：热播综艺网络播放量排行榜（8月 5日-8 月 8 日） 

  

  

资料来源：猫眼 App 截图、国海证券研究所 
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2.4、 游戏市场 

优质平台开服最多的游戏，排名前三的游戏为暗黑大天使（192 组）、灭神（168

组）、蓝月传奇（119 组）。 

开服最多的优质平台，排名前三的页游平台分别为 37游戏（667 组）、360 游戏（192

组）、搜狗游戏（191 组）。 

优质平台开服最多的开发商，排名前三的开发商为上海三七互娱（481 组）、、北京

文脉互动（209 组）、杭州盛游（202 组）。 

图 7：过去 7天网页游戏情况 

 

资料来源：9k9k 截图、国海证券研究所 

 

   

 

手机游戏方面，排行榜情况如下所示，免费畅销榜排名前二的手游分别为《乐高

®无限》《狂野飙车 9: 竞速传奇》，付费畅销榜排名前二的手游分别为《无法触

碰的掌心》《异化之地》。 
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图 8：IOS 手游排行榜情况 

 

资料来源：App Annie 截图、国海证券研究所 
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图 9：安卓手游排行榜情况（市场依次为应用宝、360 手机助手、百度手机助手） 

 

 

 

 

资料来源：应用宝、360 手机助手、百度手机助手截图、国海证券研究所 
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3、 上市公司重要动态 

3.1、 增持/减持情况 

表 3：上市公司股东增持/减持清单 

证券代码 证券简称 公告日 内容 

300081.SZ 恒信东方 2019 年 8 月 7日 裴军先生累计减持公司股份 117.65 万股，占公司总股本的 0.22% 

000607.SZ 华媒控股 2019 年 8 月 7日 华立集团合计减持公司股份 359.95 万股，占公司总股本的 0.35% 

603000.SH 人民网 2019 年 8 月 7日 《环球时报》社累计减持公司股份 116 万股，占公司总股本的 0.105% 

000673.SZ  当代东方  2019 年 8 月 10 日 厦门旭熙累计被动减持公司股份 15,80 万股，约占公司总股本的 2.00% 

资料来源： Wind 资讯、国海证券研究所 

3.2、 投资情况 

表 4：上市公司投资情况 

证券代码 证券简称 公告日 内容 

300291.SZ 华录百纳 2019 年 8 月 5日 公司拟使用不超过 9亿元的闲置募集资金进行现金管理 

603444.SH 吉比特 2019 年 8 月 6日 公司累计使用 3.085 亿元闲置自有资金购买理财产品 

300654.SZ 世纪天鸿  2019 年 8 月 6日 公司使用 2000 万元闲置自有资金购买理财产品 

603103.SH 横店影视 2019 年 8 月 7日 公司使用 1.2 亿元闲置自有资金购买理财产品 

600088.SH 中视传媒 2019 年 8 月 7日 公司合计使用 3亿元闲置自有资金购买理财产品 

300654.SZ 世纪天鸿  2019 年 8 月 9日 公司使用 5000 万元闲置募集资金购买理财产品 

300654.SZ 世纪天鸿  2019 年 8 月 9日 公司拟以自有资金向公司全资子公司鸿翼教育增资 1500 万元 

资料来源： Wind 资讯、国海证券研究所 
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3.3、 跟踪标的情况 

表 5：重点覆盖公司一览 

公司 股票代码 
2019-08-09

股价 
当前市值 PE（2018） PE（2019E） 最新公告 

新经典 603096.SH 54.01 73.08 30.34 25.97 限售股上市、转让子公司股权 

横店影视 603103.SH 13.62 86.38 19.18 17.92 委托理财 

南方传媒 601900.SH 8.74 78.30 11.97 10.93 无 

奥飞娱乐 002292.SZ 5.35 72.61 -4.18 31.47 无 

芒果超媒 300413.SZ 37.06 388.00 42.60 35.30 无 
 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 
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表 6：重点关注公司及盈利预测 
 

重点公司 股票 2019-08-09  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

300413.SZ 芒果超媒 37.06 0.87  1.05 1.43 42.60 35.30 25.92 买入 

300788.SZ 中信出版 37.37 1.45  1.31 1.66 25.77 28.53 22.51 买入 

300770.SZ 新媒股份 75.57 2.13  2.22 2.81 35.48 34.04 26.89 买入 

603096.SH 新经典 54.01 1.78  2.08 2.55 30.34 25.97 21.18 买入 

000681.SZ 视觉中国 21.76 0.46  0.52 0.61 47.30 41.85 35.67 买入 

603103.SH 横店影视 13.62 0.71 0.76 0.83 19.18 17.92 16.41 买入 

601900.SH 南方传媒 8.74 0.73  0.80 0.90 11.97 10.93 9.71 买入 

300027.SZ 华谊兄弟 4.25 -0.39 0.16 0.19 -10.90 26.56 22.37 增持 

300081.SZ 恒信东方 7.75 0.37  0.40 0.46 20.95 19.38 16.85 增持 

300148.SZ 天舟文化 3.71 -1.28 0.26 0.29 -2.90 14.27 12.79 增持 

002624.SZ 完美世界 24.24 1.14  1.38 1.68 21.26 17.57 14.43 未评级 

002739.SZ 万达电影 15.06 1.29  0.89 0.92 11.67 16.92 16.37 未评级 

601811.SH 新华文轩 10.06 0.75  0.74 0.80 13.41 13.59 12.58 未评级 

601595.SH 上海电影 15.54 0.69  0.72 0.92 22.52 21.58 16.89 未评级 

600088.SH 中视传媒 12.27 0.25  0.26 0.44 49.08 47.19 27.89 未评级 

601949.SH 中国出版 5.47 0.33  0.31 0.35 16.58 17.65 15.63 未评级 
 
资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所（注：“未评级”盈利预测取自万得一致预期） 
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4、 风险提示 

1） 游戏、影视等内容表现不及预期风险； 

2） 重点关注公司未来业绩的不确定性; 

3） 行业估值继续下行风险； 

4） 行业竞争及发展不及预期风险； 

5） 政策风险等 
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