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[Table_Summary] 行业核心观点： 
上周传媒行业（申万）上涨 3.57%，居市场第 6 位，跑赢沪深 300 指数。

2023Q1 买量榜单发布，微信小游戏买量势头强劲。2023 年 Q1 国内手游

App 投放产品数超过 8200 个，同比下降 15%，微信小游戏投放产品数超过

5400个，同比涨幅近 8倍。今年大多数游戏厂商都在缩减销售及营销推广

上的预算，而作为线上营销的重要环节，手游买量市场势必会受到一定影

响，产品研发或将成为日后的发展重点。同时微信小游戏已经成为了一股

不可忽视的力量，未来，“双端发行”以及“双端买量”或将成为行业标

配，建议关注微信小游戏领域投资机会。抖音与腾讯视频达成合作，网

络视频格局将变。4 月 7 日，抖音集团与腾讯视频宣布达成合作，双方将

围绕长短视频联动推广、短视频衍生创作开展合作。我们认为这次合作展

示了双方在共建优质内容、拓展行业边界方面的创新思考与实践，将推动

长短视频互促共赢新格局，建议关注网络视频领域投资机会。 

投资要点： 
⚫ 游戏：1）《2023 年第一季度海外市场中重度手游买量观察》报告发

布。海外游戏买量榜中，IGG两款 SLG游戏包揽第一、第二名，SLG也

是海外市场买量最多的品类。2）2023 年 Q1手游买量报告发布。2023

年 Q1 国内手游 App 投放产品数超过 8200 个，同比下降 15%，微信小

游戏投放产品数超过 5400 个，同比涨幅近 8 倍。3）星穹铁道植入智

能 NPC。此前行动较为模式化的 NPC 将会更加自然，玩家的沉浸感会

有所提升。4）任天堂及 DeNA 的合资公司 Nintendo Systems 开始运

营。该公司预计将会加强任天堂在数字化领域的业务能力。 

⚫ 数字媒体：1）抖音与腾讯视频达成合作。合作展示了双方在共建优

质内容、拓展行业边界方面的创新思考与实践，将推动长短视频互促

共赢新格局。2）《2023 中国网络视听发展研究报告》发布。截止到

2022 年 12 月，我国网络视听用户规模达到 10.40 亿，同比增长 4904

万，增长率 4.9%，网民使用率为 97.4%，同比增长 1.4个百分点。 

⚫ 财报数据：1）完美世界发布 2022年财报。2022年完美世界的营业收

入，同比下降 9.95%，为 76.7 亿元人民币，归属于上市公司股东的净

利润为 13.7 亿元人民币，同比增加 273.07%；基本每股收益从 2021

年的 0.19元每股上升至 2022年的 0.72元每股。 

⚫ 投资建议：顺应政策的严监管环境推动行业改革，把握后疫情时代及

Z 世代带来的创新需求。1）游戏：看好 2023 年游戏市场回暖以及电

竞行业发展。2）影视院线：电影行业将迎来复苏，影院创新服务带

来新收入，重点关注龙头院线个股；3）影视剧集：剧集市场“提质减

量”，建议关注拥有较强内容打造能力的个股；4）广告营销：梯媒仍

为 2023年核心赛道，重点关注梯媒个股，推荐关注影院广告等线下渠

道复苏。5）元宇宙：政策加码，相关技术快速发展，建议关注 AIGC

催化。 

⚫ 风险因素：政策环境变化；消费复苏不及预期；市场竞争加剧；创新

技术应用不及预期；商誉减值风险。 
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1    传媒行业周行情回顾 

1.1  传媒行业涨跌情况 

上周传媒行业（申万）上涨 3.57%，居市场第 6 位，跑赢沪深 300 指数。上周沪深

300指数上涨 1.79%，创业板指数上涨 1.98%。传媒行业跑赢沪深 300指数 1.78pct，

跑赢创业板指数 1.59pct。 

图表1：申万一级行业指数周涨跌幅（%） 

 
资料来源：iFinD、万联证券研究所 

年初至今，传媒行业（申万）跑赢指数。传媒行业（申万）累计涨幅 39.03%，沪深

300指数上涨 6.50%，创业板指数上涨 4.27%。传媒行业跑赢沪深 300指数 32.53pct,

跑赢创业板指数 34.76pct。 

图表2：申万一级行业指数涨跌幅（%）（年初至今） 

 
资料来源：iFinD、万联证券研究所 
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上周传媒子板块行情有所分化，年初至今所有子板块均呈上涨趋势。上周传媒六大

板块行情有所分化，游戏Ⅱ板块上涨最多，涨幅 9.97%，广告营销板块下跌最多，

降幅为 3.64%。年初至今所有子版块均呈上涨趋势，游戏Ⅱ板块涨幅最大，上涨

81.18%。 

图表3：传媒各子行业周涨跌情况（%） 图表4：传媒各子行业涨跌情况（%）（年初至今） 

  
资料来源：iFinD、万联证券研究所 资料来源：iFinD、万联证券研究所 

 

1.2  传媒行业估值与交易热度 

估值超过 6 年均值水平。从估值情况来看，SW 传媒行业 PE（TTM）估值持续上涨，

上涨至 29.25x，超过 6年均值水平 28.28X，超出幅度为 3.43%。 

图表5：申万传媒行业估值情况（2014年至今） 

 
资料来源：iFinD、万联证券研究所 

交易热度较上周上涨。5 个交易日中，申万传媒行业总成交额为 3084.18 亿元，平

均每日成交额为 771.05亿元，日均交易额较上个交易周上涨 15.08%。 
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图表6：申万传媒行业周成交额情况 

 
资料来源：iFinD、万联证券研究所 

 

1.3  个股表现与重点个股监测 

上周板块总体下行，上涨个股超 4 成。148 只个股中，上涨个股数为 61 只，下跌个

股数为 81只，上涨个股比例为 41.22%。 

图表7：申万传媒行业周涨跌前10（%） 

 
资料来源：iFinD、万联证券研究所 
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图表8：申万传媒行业年涨跌前10（%） 

 
资料来源：iFinD、万联证券研究所 

重点跟踪的 6只股票有 5只上涨。其中吉比特涨幅最大，为 22.22%。 

图表9：重点跟踪个股行情 

证券代码 证券简称 总市值（亿元） 周涨跌幅（%） 收盘价（元） 

603444.SH 吉比特 418.76  22.22  582.69  

002624.SZ 完美世界 379.46  14.92  19.56  

300251.SZ 光线传媒 279.57  7.20  9.53  

300413.SZ 芒果超媒 720.23  3.38  38.50  

300770.SZ 新媒股份 108.18  1.39  46.82  

002027.SZ 分众传媒 930.08  -6.26  6.44  
 

注：区间收盘价指上周最后一个交易日的收盘价，复权方式为前复权。 
资料来源：iFinD、万联证券研究所 

 

2    传媒行业周表现回顾 

2.1  游戏 

网易《三国志·战棋版》版本更新，稳定热度；途游网络《捕鱼大作战》高频系统

优化，提高用户留存率。从厂商来看，腾讯系游戏占据 3 席，网易、灵犀互娱（阿

里）占据 2席，米哈游、梦趣游戏、途游网络各占 1席。
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图表10：中国及重点海外地区游戏畅销榜Top10 

 
资料来源：七麦数据、万联证券研究所 
注：截至2023年4月9日。 

买量方面，《咸鱼之王》榜单第 1。雷霆游戏《一念逍遥》位居第 3，三七游戏《小

小蚁国》小程序版和《斗罗大陆：魂师对决》分别排名第 2 和第 8。 

图表11：游戏行业中重度游戏买量Top10排行（近一周） 

 
资料来源：DataEye、万联证券研究所 
注：截至2023年4月9日。 

新游预约方面，《代号鸢》同时居 iOS端和 Android端预约榜首。《代号鸢》《崩坏：

星穹铁道》同时上榜 iOS端、Android 端预约榜 TOP5。 
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图表12：新游预约Top5排行（iOS、安卓） 

 
资料来源：TapTap、万联证券研究所 
注：截至2023年4月9日。 
 

2.2  影视院线 

票房数据：上周票房表现环比上涨。据猫眼专业版数据，第 14 周（上周，4.3-4.9）

票房为 6.93亿元，同比增长 260%，环比上涨 30%。 

图表13：电影周票房及同比、环比增速变动情况 

 
资料来源：猫眼专业版、万联证券研究所 
注：票房含服务费。 

《铃芽之旅》为上周票房第一，票房占比 21.9%。《忠犬八公》排名第二；《龙马精

神》位居第三。 

4.10-4.16主要有三部新片上映：截至 4月 10日，《爱很美味》累计想看人数达 2.80

万人；《暴风》累计想看人数达 1.9万人；《鳄鱼莱莱》累计想看人数达 1.2万人。 
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图表14：上周票房榜单（含服务费） 

排名 排片影片名 上周票房（万元） 票房占比 豆瓣评分 涉及上市公司 

1 铃芽之旅 15162.98 21.88% 7.4 中国电影 

2 忠犬八公 12621.15 18.22% 7.9 爱奇艺、猫眼娱乐、中国电影 

3 龙马精神 8041.56 11.61% 6.5 阿里影业、横店影视、中国电

影 

4 超级马力欧兄弟大电

影 

7963.27 11.49% 8.1 中国电影 

5 保你平安 5833.61 8.42% 7.8 中国电影、阿里影业、横店影

视、猫眼娱乐 

6 泰坦尼克号 3616.77 5.22% 9.5 中国电影 

7 名侦探柯南：贝克街

的亡灵 

3528.08 5.09% 8.8 中国电影 

8 龙与地下城：侠盗荣

耀 

3032.2 4.38% 7.7 中国电影 

9 宇宙探索编辑部 2729.5 3.94% 8.4 中国电影、万达电影、猫眼互

娱 

10 了不起的夜晚 1481.48 2.14% 8.1 中国电影 

资料来源：猫眼专业版、万联证券研究所 

注：截至2023年4月10日00:30。 

3    行业新闻与公司公告 

3.1  行业及公司要闻 

【游戏】 

⚫ 行业动态： 

《2023 年第一季度海外市场中重度手游买量观察》报告发布。报告显示，2023年第

一季度，海外手游整体下载量同比下降 5.31%，中重度游戏下载量占比略高出其他

游戏约 2.6个百分点。手游收入端同样呈现下滑趋势，同比降幅约为 3.69%，中重度

游戏占到整体收入的 77.7%。海外游戏买量榜中，IGG 两款 SLG 游戏包揽第一、第二

名，分别是《Lords Mobile(王国纪元)》和《Doomsday: Last Survivors》，SLG也

是海外市场买量最多的品类。（App Growing） 

2023年 Q1手游买量报告发布。报告显示，2023年 Q1游戏买量 APP数同比下降 15%，

微信小游戏数涨幅 8 倍。2023 年 Q1 国内手游 App 投放产品数超过 8200 个，同比下

降近 15%，“春节档”在投放量级上的大幅领先优势已经明显减弱；微信小游戏投

放产品数超过 5400个，是去年同期的 8倍左右。从新增率来看，Q1微信小游戏的产

品新增率均在 20%以上，而 App 的产品新增率基本在 15%以下，虽然目前微信小游戏

在投放产品数量上与 App仍有一定差距，但发展速度十分迅猛。（热云数据） 

星穹铁道植入智能 NPC。4 月 4 日，《崩坏：星穹铁道》制作人 David Jiang 在一场

对话中透露，为了让星穹铁道的沉浸感更强，米哈游在 NPC 的行为模式中加入了 AI

技术。得益于此，一直以来行动较为模式化的 NPC 会更加自然，玩家的沉浸感会更

强。（竞核） 

任天堂及 DeNA的合资公司 Nintendo Systems开始运营。4月 3日，任天堂旗下新的

控股子公司 Nintendo Systems（任天堂系统）开始运营，任天堂占股 80%，剩下的

20%股份由合作伙伴 DeNA持有。根据 Nintendo Systems官网，公司旨在创建更便于
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向客户提供任天堂娱乐的系统，将会以任天堂和 DeNA 的工程师团队为核心，以任天

堂的创造力和 DeNA 的技术洞察力为动力，在全球带来新的创新。该公司预计将会加

强任天堂在数字化领域的业务能力。（游戏新知） 

【数字媒体】 

⚫ 行业动态： 

抖音与腾讯视频达成合作。4月 7日，抖音集团与腾讯视频宣布达成合作，双方将围

绕长短视频联动推广、短视频衍生创作开展合作。腾讯视频将向抖音授权其享有信

息网络传播权及转授权权利的长视频。此外，腾讯视频与抖音还明确了短视频衍生

创作的方式、发布规则，共同促进短视频的创作、传播。这次合作，展示了双方在

共建优质内容、拓展行业边界方面的创新思考与实践，将推动长短视频互促共赢新

格局。（DoNews） 

《2023 中国网络视听发展研究报告》发布。报告显示，截止到 2022 年 12 月，我国

网络视听用户规模达到 10.40 亿，同比增长 4904 万，增长率 4.9%，网民使用率为

97.4%，同比增长 1.4 个百分点。2022 年泛网络视听产业市场规模为 7274.4 亿元，

较 2021 年增长 4.4%。其中短视频领域市场规模为 2928.3 亿元，同比增长 12.4%，

占比为 40.3%，是产业增量的主要来源。其次是网络直播领域，市场规模达到

1249.6 亿，同比增长 3.3%，占比为 17.2%。（网娱观察） 

【财报数据】 

⚫ 行业动态： 

完美世界发布 2022年财报。4月 6日，完美世界发布了 2022年度业绩报告。报告显

示，2022年完美世界的营业收入，同比 2021年下降了 9.95%，为 76.7亿元人民币，

归属于上市公司股东的净利润为 13.7 亿元人民币，同比增加了 273.07%；基本每股

收益也从 2021年的 0.19元每股上升至了 2022年的 0.72元每股。（GameLook） 

3.2  公司重要动态及公告 

➢ 股东增减持 

图表15：传媒行业股东拟增减持情况 

证券简称 最新公告日期 方案进度 变动方向 股东名称 股东类型 

拟变动数量

上限（万

股） 

占持有公

司股份比

例(%) 

龙版传媒 2023-04-07 进行中 减持 广东省出版

集团有限公

司 

其他股东 1,333.33 3.00 

龙版传媒 2023-04-07 进行中 减持 南方出版传

媒股份有限

公司 

其他股东 444.44 1.00 

芒果超媒 2023-04-05 进行中 减持 湖南财信精

果股权投资

合伙企业(有

限合伙) 

持股 5%

以上一般

股东 

1,870.72 1.00 

掌阅科技 2023-04-05 进行中 减持 北京量子跃

动科技有限

公司 

持股 5%

以上一般

股东 

877.79 2.00 

电声股份 2023-04-05 进行中 减持 周晓露 其他股东 1,459.41 3.45 
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*ST 新文 2023-04-04 进行中 减持 上海渠丰国

际贸易有限

公司 

其他股东 799.17 0.99 

 

资料来源：iFinD、万联证券研究所 

➢ 大宗交易 

上周，传媒板块发生的大宗交易共计约 4.59亿元，具体披露信息如下。 

图表16：传媒行业大宗交易情况 

名称 交易日期 价格 成交量(万股) 成交额(万元) 

中文在线 2023-04-07 23.51 80.00 1,880.80 

中文在线 2023-04-07 23.51 100.00 2,351.00 

中文在线 2023-04-07 23.51 100.00 2,351.00 

中文在线 2023-04-07 23.51 700.00 16,457.00 

中文在线 2023-04-07 23.51 100.00 2,351.00 

易点天下 2023-04-07 25.25 21.63 546.16 

汤姆猫 2023-04-06 6.84 2,300.00 15,732.00 

*ST中昌 2023-04-06 1.01 49.90 50.40 

完美世界 2023-04-04 20.46 11.00 225.06 

天龙集团 2023-04-04 4.09 30.10 123.11 

果麦文化 2023-04-04 32.90 28.01 921.65 

*ST中昌 2023-04-04 1.10 49.90 54.89 

智度股份 2023-04-03 6.07 35.00 212.45 

盛天网络 2023-04-03 26.87 100.00 2,687.00 
 

资料来源：iFinD、万联证券研究所 

➢ 限售解禁 

➢ 股权质押 

图表18：传媒行业股权质押情况 

名称 出质人 质权人 质押股数(万股) 起始日期 截止日期 

易点天下 宁波众点股权

投资合伙企业

(有限合伙) 

杭州棱竞股权投资合伙

企业(有限合伙) 

548.60  2023-04-04 -- 

万达电影 北京万达投资

有限公司 

南京银行股份有限公司

北京分行 

1930.00  2023-04-03 -- 

世纪天鸿 北京志鸿教育

投资有限公司 

中国民生银行股份有限

公司淄博分行 

250.00  2023-03-31 -- 

 

图表17：传媒行业限售解禁情况（未来三个月内） 

证券名称 解禁日期 解禁数量(万股) 
占总股本比例

(%) 
解禁股份类型 

三人行 2023-05-15 21.68 0.21% 股权激励限售股份 

三人行 2023-05-29 5,608.01 55.30% 首发原股东限售股份 

唐德影视 2023-06-06 277.68 0.68% 股权激励限售股份 

值得买 2023-06-12 36.06 0.27% 股权激励限售股份 

鼎龙文化 2023-06-29 2,480.00 2.70% 股权激励限售股份 

祥源文旅 2023-06-29 5,376.34 5.04% 定向增发机构配售股份 

遥望科技 2023-06-30 152.95 0.17% 股权激励限售股份 
 

资料来源：iFinD、万联证券研究所 
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资料来源：iFinD、万联证券研究所 

 

4    投资建议 

顺应政策的严监管环境推动行业改革，把握后疫情时代及 Z 世代带来的创新需求。

传媒行业 2022 年行情表现不佳，行业估值 PE-TTM 年末有所回升，但仍然处于历史

低位，有较大修复空间。随着疫情防控放开，支持性和规范性政策陆续出台，引导

产业发展，消费娱乐市场复苏，Z 世代需求引领剧集、综艺、游戏领域的内容质量

提高及创新，市场热度亟待回暖。 

 

1） 游戏板块：版号发放为行业注入新活力，电子竞技打开新市场。游戏版号恢复

正常发放，出海业务的稳步发展，以及疫情政策优化后消费需求的逐步复苏，

游戏行业景气度有望持续恢复；随着电竞成为杭州亚运会正式项目、加之元宇

宙、web3.0 等新兴技术持续为电竞行业赋能，电竞市场仍有较大的发展空间，

建议关注上游内容授权、中游电竞赛事和内容制作、下游直播平台等相关领域

公司。 

2） 影视院线板块：疫情政策优化助力行业回暖，优质影片蓄势待发。疫情政策优

化，2023 年电影行业明显复苏，2023 年春节档票房在历年春节档中排名第二。

随着后续暑期档、国庆档各优质影片的定档落地，将带领影视院线市场持续回

暖。建议关注核心出品方及影视院线相关头部公司。 

3） 影视剧集板块：剧集市场“提质减量”，综艺市场寻求新方向。在各大视频平台

注重“增效”的战略下，2022 年国剧热度不减，全年爆款数量也有所增加，涌

现了多部高口碑精品。口碑带动播放指数上行，“提质”为热度攀升的核心要素。

视频平台剧场化持续加码，优质剧集更受观众青睐，而综艺赛道“综 N代”热度依

然领跑市场，“小而美”的综艺模式受到认可，垂直市场进一步细分。 

4） 广告营销板块：消费复苏有望带动行业回暖。随着疫情防控政策的优化，线下

消费场景的人流量逐步恢复，对应场景下的线下广告需求也会得到复苏。梯媒

有着用户必经、人流量大的特点，预计 2023 年仍为核心价值赛道；此外，影院

广告等线下渠道复苏具备较大的弹性。 

5） 元宇宙：政策助推产品落地，AIGC 快速发展。政策持续加码，相关技术快速发

展，多项成果应用落地，目前，元宇宙已经诞生了虚拟人、数字藏品、AIGC 等

多个领域的应用。AIGC（人工智能技术生成内容）被认为是继 UGC（用户生成内

容）、PGC（专业生产内容）之后的新型内容生产方式，目前已在电商、影视、

游戏、娱乐等多个传媒互联网的细分领域进行应用。建议关注涉及虚拟人、AI

内容建设、AR/VR硬件产业链、AR/VR内容生态建设相关公司。 

5    风险提示 

政策环境变化；消费复苏不及预期；市场竞争加剧；创新技术应用不及预期；商誉

减值风险。 
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