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[Table_Summary] 行业核心观点： 
上周传媒行业（申万）下跌 2.97%，居市场第 23位，跑输沪深 300指数。

4月移动游戏市场规模环比上升，新品带来可观增量。2023年 4月，中国

移动游戏市场实际销售收入为 162.18亿元，环比上升 4.03%。环比上升主

要由新品带动，有 2 款新品进入伽马数据移动游戏流水测算榜 TOP10，带

来可观增量；同时，上月部分新游如《原始征途》等首月流水部分释放于

本月，实现环比大幅增长。5 月下发 86 个国产游戏版号，较去年数量显

著上升。5 月 22 日，国家新闻出版署发布了《2023 年 5 月份国产网络游

戏审批信息》。本批次国产版号数量为 86个，与 4月数量保持一致，且连

续 4 个月保持在 85 个以上。我们认为版号发放常态化已经到来，游戏行

业的供给恢复稳定，驱动行业健康发展态势。 

投资要点： 
⚫ 游戏：1）网易于加拿大成立新工作室，加快布局海外游戏市场。网

易游戏近日宣布已在加拿大开设一家名为 Bad Brain game Studios的

新游戏工作室。近年来，网易频频通过在海外投资、收购或组建新工

作室，加速在海外市场的布局；2）恺英拟 5.7 亿元收购浙江盛和剩

余 29%股份。5 月 25 日恺英网络发布公告称，拟使用 5.7 亿元（人民

币，下同）自有资金购买金丹良、陈忠良持有的浙江盛和 29%股权。

此次收购完成后，恺英网络既能直接获得浙江盛和制作团队和研发团

队的优质资源，进一步提高爆款产品的转化率。也有利于带动恺英网

络在二级市场的投资信心。 

⚫ 财报数据：网易发布一季度财报，积极布局“AIGC+UGC”模式。2023 

年 5 月 25 日，网易公司发布了 2023 年第一季度财务报告。本季度，

网易公司净收入为人民币 250 亿元，游戏及相关增值服务净收入为人

民币 201 亿元。除了《梦幻西游》等经典 IP 作品保持超高人气之

外，网易自研爆款新品《蛋仔派对》再创佳绩，成为了该季度内中国

区 iOS 下载量最高的游戏，进一步巩固了其在休闲竞技游戏领域的领

先地位。同时，网易游戏也在持续探索“ AIGC+UGC ”模式，自研 AI

技术已应用于游戏工业化全流程，对关键环节的工作效率提升高达

90%。有利于进一步降低游戏创作门槛，激发全民创意热潮，重构游

戏的内容模式和商业生态。 

⚫ 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）下跌 2.97%，居市场第 23 位，跑输沪深 300 指数。上周沪深

300指数下跌 2.37%，创业板指数下跌 2.16%。传媒行业跑输沪深 300指数 0.60pct，

跑输创业板指数 0.81pct。 

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 35.30%，沪深

300指数下跌 0.53%，创业板指数下跌 5.01%。传媒行业跑赢沪深 300指数 35.83pct,

跑赢创业板指数 40.31pct。 

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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上周传媒子板块均下跌，年初至今所有子板块均呈上涨趋势。上周传媒六大板块均

呈现下跌趋势，出版板块下跌最少，跌幅为 1.47%，影视院线下跌最多，跌幅为

4.87%。年初至今所有子板块均呈上涨趋势，游戏Ⅱ板块涨幅最大，上涨 77.05%。 

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）估值较上周有所

回落，微幅下跌至 30.04X，但仍超过 6年均值水平 28.28X，超出幅度为 6.22%。 

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 

交易热度较上周下降。5 个交易日中，申万传媒行业总成交额为 2752.35 亿元，平

均每日成交额为 550.47亿元，日均交易额较上个交易周下降 29.71%。 
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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，下跌个股超 8 成。141 只个股中，上涨个股数为 21 只，下跌个

股数为 117只，下跌个股比例为 82.98%。 

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只股票除吉比特外，均较上周下跌。其中吉比特上涨幅度为 6.39%。 

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 355.28  6.39  493.18  

300413.SZ 芒果超媒 540.26  -2.17  28.88  

300770.SZ 新媒股份 95.29  -2.34  41.24  

002027.SZ 分众传媒 937.30  -2.70  6.49  

300251.SZ 光线传媒 240.85  -4.53  8.21  

002624.SZ 完美世界 338.52  -5.21  17.45  
 

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《蛋仔派对》、灵犀互娱《三国志·战棋版》热度回升，腾讯《王者荣耀》蝉

联榜首。从厂商来看，腾讯系游戏占据3席，米哈游、灵犀互娱（阿里）各占2席，

网易游戏、梦趣游戏、三七互娱各占 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5月28日。 

买量方面，《咸鱼之王》榜单第 1。梦趣游戏《长安幻想》排名第 3，雷霆游戏《一

念逍遥》位居第 8，《问道》位居第 10。 

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5月28日。 

新游预约方面，《Party Animals》《森之国度》分别居 iOS端和 Android 端预约榜第

1位。《火力苏打》、《重返未来：1999》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5月28日。 
 

2.2  影视院线 

票房数据：上周票房表现环比下跌。据猫眼专业版数据，第 21 周（上周，5.22-

5.28）票房为 4.76亿元，同比增长 328.62%，环比下跌 47.64%。 

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。 

《速度与激情 10》为上周票房第一，票房占比 47.3%。《人生路不熟》排名第二；

《银河护卫队 3》位居第三。 

5.29-6.4主要有四部新片上映：截至 5月 28日，《天空之城》累计想看人数达 13.0

万人；《哆啦 A 梦：大雄与天空的理想乡》累计想看人数达 12.9 万人；《蜘蛛侠：纵

横宇宙》累计想看人数达 10.7 万人；《巧虎奇幻舞台历险记》累计想看人数达 0.4

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 速度与激情 10 22532.25 47.30% 6.4  中国电影 

2 人生路不熟 7721.08 16.21% 6.3  猫眼娱乐、中国电影、横店影视 

3 银河护卫队 3 5433.27 11.41% 8.4  中国电影 

4 
长空之王 2848.65 5.98% 6.6  

阿里影业、中国电影、猫眼娱乐、

抖音文化、上海电影、保利影业 

5 刀剑神域进击篇：暮色

黄昏 
2657.73 5.58% 6.5  中国电影 

6 小美人鱼 1783.59 3.74% 5.3 迪士尼、中国电影 

7 请别相信她 679.52 1.43% 6.8  中国电影、猫眼娱乐 

8 温柔壳 647.62 1.36% 暂无 猫眼娱乐、中国电影、中国儒意 

9 余生那些年 350.34 0.74% 6.7 华纳兄弟、中国电影 

10 这么多年 328.48 0.69% 6.5  光线传媒 

资料来源：猫眼专业版、万联证券研究所 

注：截至2023年5月29日01:30。 

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： 

4 月移动游戏市场规模环比上升，新品带来可观增量。伽马数据发布《2023 年 4 月

游戏产业报告》显示，2023 年 4 月，中国移动游戏市场实际销售收入为 162.18 亿

元，环比上升 4.03%。环比上升主要由新品带动，一方面本月新品表现较佳，有 2款

新品进入伽马数据移动游戏流水测算榜 TOP10，带来可观增量；另一方面，上月部

分新游如《原始征途》等首月流水部分释放于本月，实现环比大幅增长。（伽马数据） 

5月下发 86个国产游戏版号，较去年数量显著上升。5月 22日，国家新闻出版署发

布了《2023年 5月份国产网络游戏审批信息》。从数量上看，本批次国产版号数量为

86 个，与 4 月发放的上一批次（86 个）数量保持一致，且连续 4 个月保持在 85 个

以上。值得一提的是，去年（2022年）全年发放的版号数量为 512个（含 44个进口

版号）。而今年截止目前发放的 6 批版号总数为 460个（含 27个进口版号）。近三个

月，版号下发总数为 285 个，已超过去年总数的一半。未来常态化版号发行情况下，

游戏行业的供给有望重新恢复，驱动行业恢复健康发展态势。（手游那点事） 

网易于加拿大成立新工作室，加快布局海外游戏市场。网易游戏近日宣布已在加拿

大开设一家名为 Bad Brain game Studios的新游戏工作室。该工作室位于安大略省

的多伦多和魁北克省的蒙特利尔，正在开发一款基于剧情驱动的动作冒险游戏。这

部野心勃勃之作灵感来自 1980 年代的经典电影和超自然惊悚小说，混合冒险和恐怖

元素。游戏将采用虚幻引擎 5 开发，提供一个开放世界、多平台体验。近年来，网

易频频通过在海外投资、收购或组建新工作室，加速在海外市场的布局。（手游那点

事） 

恺英拟 5.7亿元收购浙江盛和剩余 29%股份，后者去年净利润为 11亿元。5月 25日

恺英网络发布公告称，公司与金丹良、陈忠良签署《股权转让协议》，拟使用 5.7 亿

元（人民币，下同）自有资金购买金丹良、陈忠良持有的浙江盛和 29%股权。其中，
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股权转让方金丹良、陈忠良分别持有浙江盛和 19%、10%股权。若本次交易成功完成，

恺英网络将持有浙江盛和 100%股权。在本次收购前，恺英网络及全资子公司上海恺

英网络科技有限公司合计持有浙江盛和 71%股权。加上本次收购的 29%股权，浙江盛

和将成为恺英网络的全资子公司。此次收购完成后，恺英网络既能直接获得浙江盛

和制作团队和研发团队的优质资源，进一步提高爆款产品的转化率。也有利于带动

恺英网络在二级市场的投资信心。（游戏陀螺） 

【财报数据】 

⚫ 行业动态： 

网易发布一季度财报，积极布局“AIGC+UGC”模式。2023 年 5 月 25 日，网易公司

发布了 2023 年第一季度财务报告。本季度，网易公司净收入为人民币 250 亿元，游

戏及相关增值服务净收入为人民币 201 亿元。除了《梦幻西游》等经典 IP 作品保

持超高人气之外，网易自研爆款新品《蛋仔派对》再创佳绩，成为了该季度内中国

区 iOS 下载量最高的游戏，进一步巩固了其在休闲竞技游戏领域的领先地位。目前，

《蛋仔派对》日活玩家超 3000 万，形成了高粘性、强社交的内容生态壁垒。同时，

网易游戏也在持续探索“ AIGC+UGC ”模式，借助 AI 技术进一步降低游戏创作门

槛，从而激发全民创意热潮，重构游戏的内容模式和商业生态。据了解，网易自研

AI 技术已应用于游戏工业化全流程，AI 技术对关键环节的工作效率提升高达 90%。

（游戏陀螺） 

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(%) 

慈文传媒 2023-05-25 进行中 减持 马中骏 
持股 5%以上一

般股东 
1,179.30 2.48 

电声股份 2023-05-25 进行中 减持 

OVERSEA-

CHINESE 

BANKING 

CORPORATION 

LIMITED,LION-

OCBC CAPITAL 

ASIA I 

HOLDING PTE. 

LTD. 

其他股东 835.82 1.97 

 

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 5.07亿元，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) 

智度股份 2023-05-26 6.19 33.00 204.27 

智度股份 2023-05-26 6.19 100.00 619.00 

游族网络 2023-05-26 18.88 100.00 1,888.00 

世纪天鸿 2023-05-26 16.35 120.00 1,962.00 
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果麦文化 2023-05-26 63.04 30.00 1,891.20 

中国出版 2023-05-26 11.60 25.00 290.00 

中国出版 2023-05-25 11.42 30.00 342.60 

果麦文化 2023-05-24 50.49 5.00 252.45 

电魂网络 2023-05-24 41.61 5.00 208.05 

电魂网络 2023-05-24 41.61 5.00 208.05 

电魂网络 2023-05-24 41.61 15.00 624.15 

电魂网络 2023-05-24 41.61 5.00 208.05 

风语筑 2023-05-24 12.17 34.00 413.78 

风语筑 2023-05-24 12.17 34.00 413.78 

风语筑 2023-05-24 12.17 27.00 328.59 

流金科技 2023-05-24 2.22 11.20 24.87 

智度股份 2023-05-23 6.20 75.00 465.00 

智度股份 2023-05-23 6.20 100.00 620.00 

智度股份 2023-05-23 6.20 32.50 201.50 

唐德影视 2023-05-23 12.20 20.00 244.00 

电魂网络 2023-05-23 40.19 20.00 803.80 

电魂网络 2023-05-23 40.19 15.00 602.85 

电魂网络 2023-05-23 40.19 5.00 200.95 

电魂网络 2023-05-23 40.19 5.00 200.95 

电魂网络 2023-05-23 40.19 5.00 200.95 

华谊兄弟 2023-05-22 2.50 600.00 1,500.00 

汤姆猫 2023-05-22 5.29 1,175.11 6,216.36 

汤姆猫 2023-05-22 5.29 5,500.00 29,095.00 

读客文化 2023-05-22 13.40 32.39 434.00 
 

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 

中青宝 
深圳市宝德科

技有限公司 

深圳市高新投融资担保

有限公司 
200.00  2023-05-25 -- 

中青宝 深圳市宝德投 深圳市高新投融资担保 200.00  2023-05-25 -- 

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 2023-05-30 4,693.27 46.28% 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 0.83 0.01% 股权激励限售股份 

ST鼎龙 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 

天龙集团 2023-07-13 68.00 0.09% 股权激励限售股份 

天地在线 2023-08-07 9,659.51 76.21% 首发原股东限售股份 

博纳影业 2023-08-18 78,027.43 56.77% 首发原股东限售股份 

易点天下 2023-08-21 24,084.72 51.04% 首发原股东限售股份 
 

资料来源：iFinD、万联证券研究所 
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资控股有限公

司 

有限公司 

中青宝 

深圳市宝德投

资控股有限公

司 

深圳市高新投融资担保

有限公司 
400.00  2023-05-25 -- 

 

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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