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了解一家上市公司，必须要熟悉公司所处的行业环境。为帮助投资者掌握不

同行业的财务分析基本技巧，提升投资决策能力，深交所投资者服务部联合毕马

威、海通证券、长江证券、兴业证券，共同推出“财务视角看行业”系列投教文

章。本篇是第三十六篇，带您从收入、成本费用等角度掌握传媒公司分析的基本

方法，一起来看看。

如何分析一家传媒公司？

传媒行业公司主要是生产或输出内容产品给用户消费。该类产品具有短期爆

发性强、产品热度高的特点，能在短期内将流量高度集中，但中长期持续收入存

在不确定性。因此，在分析一家传媒公司时，首先需要对公司核心产品进行紧密

跟踪，了解现有产品在市场上的热度及可持续性，热度越高的产品，往往带来的

公司营收和利润越大；其次，为了分析公司未来产品线的盈利能力，需要对公司

IP（Intellectual Property，直译为“知识产权“，在内容产业特指拥有众多

用户基础的故事内容或人物符号）储备、产品创新能力和机制、内容研发实力等

进行综合评估判断。优质的 IP 储备可以借助 IP 价值拓宽产品的推广渠道，增大

宣传影响力，而成熟的产品研发线和研发实力可以打造精品内容，制作出有区分

度、高质量的产品。

一、收入分析：公司增长性

传媒公司的盈利能力可以从营业收入、市占率等指标来反应。一般而言，营

业收入规模越大代表公司市占率越高，产品数量和表现稳定性越好。

1、观察公司的产品表现

由于内容产品是大部分传媒公司创造收入的核心来源，因此可以通过观察公

司产品的表现来判断公司的盈利能力，如影视票房、游戏流水等指标。通过比较

公司产品与竞争对手产品的表现，可以观察产品的市场占有率变化、产品所获取

的流量大小、用户反馈等信息。传媒部分行业具有社交属性，在产品获得较高热

度后，可能获得口碑宣传的效应，引起热度进一步提升，从而形成宣传与热度彼

此推动的良性循环。

2、判断公司产品组合类型

由于传媒公司的收入较依赖于爆款产品，而产品的热度维持时间有限，因此

一款产品带来的业绩增长是难以持久的。通过对公司收入结构进行拆分，可以判

断公司营收主要来源于哪些产品。若公司收入主要依赖于单一产品，则需要深入



分析这一产品的收入稳定性和持续性，判断产品发展前景。同时，可以对公司未

来产品线进行分析，了解公司产品研究方向是否符合市场需求，是否具有再次打

造爆款的实力，从而判断公司未来收入是否可持续。

3、考虑所属子行业竞争格局

传媒虽然是内容行业，很难形成完全的资源垄断，但近年来随着政策监管趋

严，以及用户红利的逐渐消退，行业马太效应也愈发明显。以游戏行业为例，腾

讯和网易两大巨头市占率在 70%以上，腾讯拥有微信、QQ 等社交渠道，流量资源

丰富，产品发行能力突出，对于内容研发厂商的议价能力也较强。因此，传媒不

同子领域竞争格局的不同，也会对相应内容公司盈利能力造成较大的影响。

二、成本、费用分析：行业竞争力

收入是传媒公司的增长性指标，但要想获得较高的利润水平，公司往往需要

对成本和各项费用进行相应控制，在低成本的同时实现高营收才能真正提高盈利

水平。

传媒公司的成本中包含大量对研发、版权购买等回报周期长的投资，对于平

台型公司来说，比如视频平台公司需要购买大量影视剧、电影版权，因此短期内

公司成本可能居高不下，但由于互联网单用户的边际成本较低，一旦形成规模效

应，公司的盈利能力会迅速释放。而对于内容公司，如正在拓展新业务、研发新

产品线等，则会需要较高的初期资本投入，成本会在这段时期显著上升，但这部

分投入可以在长期得到回报，有利于公司未来营收和净利水平的增长。

整体来说，传媒公司成本的高低往往能在一定程度上体现公司在行业内的竞

争力。在产业链中所处的地位较高、自身竞争力较强的公司，对要素成本（生产

产品所发生的各项要素费用的成本）往往具有较强的议价能力。

1、营销费用：产品初期推广

传媒行业内的产品不仅需要内容作为支撑，也需要借助流量进行传播和推

广。在产品的研发、发行过程中，公司不仅需要具有研发精品内容的能力，也需

要打造优质的营销推广渠道，或者积极建立与优质渠道推广商的合作。因此对大

部分传媒公司而言，对于营销费用的控制都是衡量其盈利能力的重要因素。

在对公司营销能力进行分析时，需要重点分析公司是否拥有良好的营销渠

道、是否能将营销费用控制在合理范围。部分公司拥有包括发行推广渠道在内的

全产业链条，可以提供产品研发、发行、运营的全链条业务。也有部分公司主要

依靠营销公司，借助成熟的发行商来进行推广。大多数情况下，营销效果与营销

费用呈正相关关系。在产品推广初期，需要投入大量营销费用来打开市场，比如

买量投放、通过与平台方合作借助平台流量进行推广等。但若营销费用过高，公

司成本大幅提升，盈利水平就会受限。优秀的传媒内容公司往往能够借助互联网

的网络效应，通过口碑扩散产品知名度，进而减少广告营销的过度投放。



2、研发费用：培养长期竞争力

内容公司从长远眼光来看，符合“内容为王”的定律。近年来，人们对内容

质量的要求越来越高，只有真正符合市场需求、质量精良的产品才能赢得市场青

睐。公司想要持续开发新产品，就需要提高研发能力和创新能力，获得长期核心

竞争力。

研发支出与营收的占比是衡量内容公司对于研发投入的重要指标。一般来

说，研发支出越高、占比越高说明公司在研发方面的投入越多，越重视产品的创

新和发展。合理的人员激励机制也能更大程度上激发人员的创造性，提高研发效

率。

3、公司潜在风险点判断

由于文化传媒公司的轻资产特征，行业内呈现“内容+渠道”“上游+下游”

以及跨界并购的趋势。在前期并购过程中，传媒公司积累了一定的商誉，未来部

分公司可能存在商誉减值风险。

除此之外，部分内容产品的现金回收期较长，如电视剧在制作中需要大量的

资金投入，而资金回流时间较长，因此，需要判断是否具有应收账款和坏账风险。

同时，政策对行业的监管也可能影响产品的上线时间，若产品上线时间延迟或受

阻，会对公司当期的现金流等造成较大影响。

总的来说，内容产品是一家传媒公司的核心。要深入分析一家传媒公司，就

要围绕产品出发，不仅要关注眼前的利润也要着眼于长期的增长空间，分析产品

带来的收益与培养产品的各项费用是否做到最优匹配，另外，行业或者公司潜在

的风险也要不容忽视。
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