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强国的表述，以及中央经济会议支持平台经济在引领发展、创造就业和国际竞争
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价格为 499.99 美元，预计于今年 9 月正式发布。与 Quest 2 相比，Quest 3 的光

学轮廓将收窄 40％，没有任何面部嵌入物。全新的设计让 Quest 3 的手柄摸起来

更自然，还提供了与 Touch Pro 手柄相同的触觉反馈。另外通过 Direct Torch 技
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Quest 3 对老玩家非常友好，它兼容了 Quest 2 目录中的 500 多种 VR 游戏、应
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合印发《关于加强新时代中小学科学教育工作的意见》。《意见》中提出，探索

利用人工智能、虚拟现实等技术手段改进和强化实验教学，并注重利用先进教育

技术弥补薄弱地区、薄弱学校及特殊儿童群体拥有优质教育教学资源不足的状

况。充分利用数字化技术探索智能化管理，依托国家智慧教育公共服务平台“科

学教育”专题建设，搭建中小学科学教育研讨交流平台，以“线上”与“线下”

相融合的方式，集成全国各类科学教育资源。通过“菜单式”“自助型”等模

式，实现科学教育资源提供方与需求方的对接，进一步推广优质资源，提供优质

服务，提高利用效率。人工智能等先进技术，是推动教育高质量发展的有利助

手，学校端、教师端、学生端均可因此提质增效。重点关注：1）在“AI+教育”

布局或拥有优质内容的企业，包括皖新传媒、南方传媒、凤凰传媒、中南传媒、

城市传媒、中文传媒、中国出版、新经典、天舟文化等教育出版；2）盛通股

份、世纪天鸿等 AI 教育相关标的。 

 风险提示：疫情反复、技术发展不及预期、商誉风险、监管政策变化等。 
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1. 核心观点、投资策略及股票组合 

1.1. 本周重点推荐及组合建议 

投资组合：腾讯控股、三七互娱、恺英网络、姚记科技、思美传媒、快手、
百度集团-SW、美团-W、网易-S、完美世界、分众传媒等。 

投资主题：游戏，出版，AI 和 VR 应用，动漫 IP，恒生科技，长视频，广
告等。 

受益标的：港股海外公司阿里巴巴-SW、京东集团-SW、拼多多、爱奇艺、
移卡、阅文集团、美图公司、哔哩哔哩-W、猫眼娱乐、泡泡玛特、云音乐、祖
龙娱乐、中手游、心动公司等；A 股主要有思美传媒、皖新传媒，南方传媒，中
文传媒、电魂网络、芒果超媒、汤姆猫、冰川网络、中文在线、昆仑万维、万兴
科技、吉比特、游族网络、力盛体育、遥望科技、东方时尚、浙数文化、浙文互
联、零点有数、兆讯传媒、风语筑、视觉中国、创业黑马等。 

投资建议：我们认为行业的整体加配机会已现良机，基于以下三点理由：1）
预计今年基本面逐步修复；2）ARVR 和 AIGC 赛道成长预期非常明显，当下正
是布局时机；3）政策支持数字经济、文化产业和平台经济发展。《扩大内需战
略规划纲要》强调文化、体育、互联网+社会服务、共享经济、新个体经济领域
对于促进消费发展的重要性，结合二十大关于繁荣文化产业、网络强国、数字强
国的表述，以及中央经济会议支持平台经济在引领发展、创造就业和国际竞争中
发挥作用，看好未来发展。 

1.2. 重点事件点评 

1.2.1. MR 硬件设备加速推进，保有量增加有望推动 VR 内容需求提升 

扎克伯格在 Instagram 上官宣了 Meta Quest 3，是 Meta 首款具有高分辨率
彩色 MR 头显，价格为 499.99 美元，预计于今年 9 月正式发布。 

图 1：Meta Quest 3 

 

资料来源：Instagram：zuck，德邦研究所 

Quest 3 在前期 VR 产品基础上做了一系列更新。在根据机器之心，与
Quest 2 相比，Quest 3 的光学轮廓将收窄 40％，没有任何面部嵌入物。与传统
Quest 手柄相比，Quest 3 的手柄更像是 Quest Touch Pro 手柄，它放弃了
Oculus 手柄自第一代 Rift 以来用来容纳红外传感器的“光环”结构。全新的设
计让 Quest 3 的手柄摸起来更自然，还提供了与 Touch Pro 手柄相同的触觉反馈。
另外通过 Direct Torch 技术，用户可以体验系统级裸手交互，无需设置，也不需
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要借助手柄。与此同时，Quest 3 对老玩家非常友好，它兼容了 Quest 2 目录中
的 500 多种 VR 游戏、应用程序和体验，以后还会增加更多。 

国产方面，根据 IT 之家，6 月 1 日 OPPO 在 2023 年增强现实世界博览会
（AWE）上带来在 XR 领域的最新探索成果—OPPO MR Glass 开发者版，为开
发者提供验证和开发丰富 XR 内容的理想工具。OPPO MR Glass 搭载骁龙
XR2+平台，具备 OPPO 独家 SUPERVOOC 闪充和心率检测功能，保证了高效
的充电体验，并赋予 MR Glass 多样化的功能。 

苹果预计于 WWDC 2023 推出 MR 头显，国内外科技公司加速推进 MR 硬
件设备。硬件的技术突破及保有量提升，有望进一步推动 VR 内容需求提升，结
合 AIGC 等新技术，或带来业务新增量。建议关注传媒 VR 部分受益标的：风语
筑，宝通科技，富春股份，恺英网络，华立科技，芒果超媒等。 

1.2.2. 加快建设教育强国，建议关注教育出版及教育信息化相关标的 

中共中央政治局 5 月 29 日下午就建设教育强国进行第五次集体学习。习近
平总书记在主持学习时强调，教育兴则国家兴，教育强则国家强。 

近日，教育部等十八部门联合印发《关于加强新时代中小学科学教育工作的
意见》。主要目标包括：1）加强实践，激发学生科学兴趣；2）集成现有部门力
量，盘活各方科学教育资源；3）推动校内校外融合，既“请进来”，又“走出
去”；4）重在全纳，帮扶指导薄弱地区、薄弱学校及特殊儿童群体；5）重在协
同，系统设计，形成全社会重视、关心、支持科学教育的机制。 

《意见》中提出，探索利用人工智能、虚拟现实等技术手段改进和强化实验
教学，并注重利用先进教育技术弥补薄弱地区、薄弱学校及特殊儿童群体拥有优
质教育教学资源不足的状况。充分利用数字化技术探索智能化管理，依托国家智
慧教育公共服务平台“科学教育”专题建设，搭建中小学科学教育研讨交流平台，
以“线上”与“线下”相融合的方式，集成全国各类科学教育资源。通过“菜单
式”“自助型”等模式，实现科学教育资源提供方与需求方的对接，进一步推广
优质资源，提供优质服务，提高利用效率。 

人工智能等先进技术，是推动教育高质量发展的有利助手，学校端、教师端、
学生端均可因此提质增效。重点关注：1）在“AI+教育”布局或拥有优质内容
的企业，包括皖新传媒、南方传媒、凤凰传媒、中南传媒、城市传媒、中文传媒、
中国出版、新经典、天舟文化等教育出版；2）盛通股份、世纪天鸿等 AI 教育相
关标的。 

1.3. 核心公司观点及投资逻辑 

腾讯控股：强势复苏，展现利润弹性。1）本土市场游戏：存量产品屡创新
高，新品储备丰富，全年展望乐观。本季度存量产品表现强劲，核心产品《王者
荣耀》等均于本季度创下流水历史新高，23 年已经在国内发行的新产品也表现
优异。展望未来，当前公司年内产品、版号均储备丰富，存量产品受益于积极的
内容更新和消费大盘的复苏，我们对该业务年内展望乐观。2）国际市场游戏：
结构性增量与核心产品矩阵的稳健表现下，收入超预期。国际市场游戏收入增长
25%至 132 亿元预计上述增长主要由《胜利女神：NIKKE》、《Triple Match 3D》
的结构性增量，以及《VALORANT》端游流水增长 30%所驱动。此外，核心产
品《PUBG Mobile》在玩法、内容更新下 DAU 恢复。展望未来，我们认为在上
述驱动因素的影响之外，公司仍储备有《AVATAR: Reckoning》等产品，并有望
获得投资并表的游戏厂商产品上线的贡献。3）网络广告业务：Alpha+Beta 驱动
下稳健增长。23Q1 实现收入 210 亿元，同比增长 17%，基本符合预期。视频号
的用户时长及播放量均迅速上升，我们预计视频号广告库存的扩张是一个逐步上
量的过程，因此上述的增长有望在较长时间中驱动广告业务，即使在后续季度不
存在结构性的增量。4）金融科技与企业服务业务：顺周期修复，展望视频号直
播与 AI 布局所带来的增长点。本季度实现收入 487 亿元，同比增长 14%。我们
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预计收入增长主要由支付业务，尤其是线下支付业务的复苏所驱动。我们预计年
内金融科技与企业服务业务顺周期修复，维持几项业务中相对较高的增速；而后
续视频号直播技术服务费、AI 布局的逐步落地有望贡献新的增长点。根据 23Q1

经营所带来的增量信息，我们略微调整公司 2023-2025 年预测：1）预计实现收
入 6397/7191/8005 亿元，同比增长 15%/12%/11%；2）实现 NON-IFRS 口径
下归母净利润 1506/1738/1971 亿元，同比增长 30%/15%/15%。总的来说，我
们认为本季度财报充分体现了公司在收入复苏下，降本增效成果释放所能带来的
利润弹性。展望未来，我们认为丰沛的产品储备、视频号广告的放量、存量业务
的顺周期修复是显著的增长点，而视频号直播电商、AI 布局的落地有望贡献更大
的想象空间。 

网易-S：利润大超预期，《蛋仔派对》表现惊艳，《逆水寒手游》即将上线。
《蛋仔派对》表现惊艳，消化暴雪空缺后游戏业务仍超预期。游戏及相关增值服
务业务实现收入 201 亿元，同比增长 8%，超彭博一致预期。短期有压力，但新
一段产品密集上线期即将开始；《逆水寒手游》有望拓展 MMORPG 产品的游戏
内社交体验。展望未来，由于并无大体量产品上线，但又要面临 22Q2 上线的
《暗黑破坏神：不朽》海外服的基数；以及旗舰新品《逆水寒手游》的上线前期
推广、《哈利波特：魔法觉醒》海外服自发行部分预热的销售费用投入需求，预
计二季度移动游戏业务收入端、利润端都有一定压力。但于 6 月起，《超凡先
锋》、《巅峰极速》、《逆水寒手游》等多款产品将陆续上线国内市场；《哈利
波特：魔法觉醒》海外服在经过了长时间的调优后，将于今年夏季上线；《蛋仔
派对》也将于海外市场推出；新的一段产品密集上线期即将开启。云音乐直播业
务收缩，但盈利能力改善；有道在宏观环境影响下承压。预计 23-25 年实现收入
1031/1135/1229 亿元，同比增长 7%/10%/8%；其中在线游戏业务实现收入
743/818/884 亿元，同比增长 8%/10%/8%；实现 NON-GAAP 口径下归母净利
润 253/275/297 亿元，同比增长 11%/9%/8%。我们认为在公司的长线运营能力
加持下，存量游戏流水基本盘具有较强的韧性；虽然短期有一定的压力，但新一
段产品密集上线期即将开始，《逆水寒手游》、《哈利波特：魔法觉醒》海外服
等重点产品即将相继上线，加之尚在研发中的《永劫无间手游》，有望贡献增量
流水，驱动利润端的扩张。 

哔哩哔哩-W：亏损幅度持续收窄，静待重点游戏产品上线。游戏业务短期
仍处于空窗期，年内关注自主发行产品的流水释放，以及渠道业务受益于行业
Beta。展望未来，三季度自主发行产品有望集中释放，我们看好年内公司作为二
次元游戏重要的发行渠道之一，受益于版号发放常态化所带来的行业爬坡周期。
大会员稳定，直播渗透率维持提升。23Q1 活跃主播数量同比增长 35%，内容供
给维持增长；付费用户数同比增长 15%，跑赢 MAU 增速（7%），反映渗透率
仍在提升。展望未来，我们认为直播业务仍然有望在渗透率提升下维持相对较快
的增速，驱动增值服务的收入端扩张。库存扩张驱动广告业务增长，关注游戏垂
类受益于行业 beta，以及泛电商垂类的拓展。从垂类的角度上，公司的优势在于
游戏，以及 3C 数码、家电、护肤品等为代表的泛电商品类。对于前者，有望随
着游戏行业本身的产业周期逐季度恢复；对于后者，“软广+硬广”模式仍在持
续拓展，且有望受益于宏观经济本身的恢复。考虑到本季度的经营情况，我们略
微调整公司 23-25 年收入预测至 242/274/300 亿元，同比增长 11%/13%/9%；
Non-GAAP 口径下归母净利润（亏损）至-33/-9/0.34 亿元。 

百度集团-SW：广告业务增速回正、云服务首度盈利，AI 能力加速融合。
展望未来，我们预计随着宏观经济的持续修复，以及在基数调整的影响下，在线
营销业务收入增速有望持续回升。智能云业务盈利，大模型商业化进展加速。
23Q1 实现收入 64 亿元，同比增长 11%。1）智能云方面，23Q1 收入增长 8%，
且在 NON-GAAP 层面上实现 OPM 回正。2）大模型方面：随着大模型商业化应
用的逐步落地，我们预计大模型将在两方面带来收入端的扩张：其一，有望带来
增量用户，进而驱动 PaaS 层收入规模扩张。其二，文心一言已经与百度移动生
态内的多个应用场景相结合，随着后续用户体验的优化，和随之而来的用户粘性
提升，有望增加移动生态的广告召回量。3）自动驾驶方面：23Q1 萝卜快跑订
单数量达到 66 万，同比增长 236%，环比增长 38%，维持高速增长；并获准在
北京开展车内无安全员的公开道路商业化运营，商业模型跑正更进一步。基于
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23Q1 经营情况，略微调整公司 23-25 年收入预测至 1400/1530/1651 亿元，同
比增长 13%/9%/8%；NON-GAAP 口径下归母净利润 244/264/301 亿元，同比
增长 16%/8%/14%。我们认为百度核心的广告业务基本盘有望持续受益于国内
线下场景、宏观经济环境的复苏，并且随着后续对公众提供大模型服务的政策落
地，在 AI 加持下移动生态产品矩阵有望获得用户粘性的进一步提升，和广告变
现能力的强化。另一方面，随着公司自身基于大模型的产品打磨进一步成熟，在
上述政策落地后，亦可为 AI 智能云业务带来增量的使用场景和用户群体，并提
升产品的标准化程度。加之自动驾驶领域的稳步发展，我们看好 AI 浪潮下公司
的长期发展。 

快手-W：收入、利润端均超预期，展望持续的盈利能力改善。宏观逆风下
各业务实现收入端稳健增长。1）广告业务实现收入 151 亿元，同比增长 14%。
得益于用户规模扩展改带来的广告库存绝对值提升，以及内循环广告的贡献，在
22Q4 疫情反复所带来的宏观经济波动中，仍然取得了较高的同比增速。此外，
通过底层算法策略的升级，以及积极的行业扶持政策拓展广告客户，22Q4 广告
主数量同比保持高速增长。2）直播业务实现收入 100 亿元，同比增长 14%，单
季度收入创历史新高，主要源于供给的持续丰富、生态的持续优化以及直播算法
的持续迭代，其中公域直播收入同比增长超过 150%，快聘业务日均简历投递量
较 22Q1 实现超翻倍增长，理想家业务半年累计 GMV 突破百亿。3）其他业务
实现收入 32 亿元，同比增长 34%，其中电商 GMV 达到 3124 亿元，同比增长
30%。在运营与算法的加持下，人货匹配精确度上升，22Q4 公域流量的直播千
次曝光成交额同比高速增长，月均动销商家数量同比增长超过 50%，头部商家
月均店效实现双位数增长。根据本季度的经营情况，我们调整 2023-2024 年盈
利预测，并且新增 2025 年预测：预计公司实现收入 1110/1279/1447 亿元，同
比增长 18%/15%/13%；实现经调整净利润 13/128/240 亿元，对应净利润率
1.2%/10.0%/16.6%。 

心动公司：亏损大幅收窄，23 年关注自研产品周期释放与行业的供给优化。
游戏业务方面，我们认为公司仍处于本轮自研产品周期的释放过程中，重点产品
《火力苏打》、《火炬之光：无限》已在国内取得版号，有望于 23Q2-Q3 相继
上线贡献增量。此外，Pipeline 尚储备有四款产品，其中像素风格战棋游戏《铃
兰之剑》（Sword of Convallaria）有望于 23Q2-Q3 开启海外测试；截止 3 月末
《心动小镇》TAPTAP 预约用户近 160 万,并已经进行了两轮测试。信息服务业
务方面，用户稳步增长，关注 2023 年行业性的产品供给优化，所带来的的投放
需求提升。随着 2022 年下半年以来国内游戏版号恢复常态化发放，游戏厂商待
上线产品数量稳步增长，考虑到获得版号与产品上线之间，通常还存在付费测、
调优的环节，有一定滞后性，我们看好 2023 年暑期档优质产品的密集上线，所
带来的推广需求扩张，推动国内 TAPTAP 平台用户数、单用户下载量和广告价格
的提升。预计公司 23-24 年分别实现收入 44/55 亿元，同比增长 29%/24%；实
现归母净利润 0.5 亿元/2.8 亿元，在收入规模扩展，和降本增效成果释放之下，
2023 年有望实现扭亏为盈。 

美团-W：行业复苏，外卖坚韧，到店直面竞争。尽管 2022 年 10、11 月疫
情管控对酒旅业务的负面影响持续，12 月疫情管控解除后，旅游需求、酒店间
夜量实现了迅速回升。后续随着疫情影响的消退，我们对到店酒旅业务后续的复
苏保持乐观。另一方面，由于 2022 年以来抖音对于本地生活领域的积极推进，
预计到店业务的市占率维持会是美团 2023 年的首要目标。具体到方式方法上，
或将进一步投入，以在供给端拓展上线商户数量、在需求端提升用户粘性，意味
着短期或有对到店业务利润率的负面影响。但随着后续的竞争趋缓，市占率稳定，
预计利润率仍然会回升到新的均衡上。新业务方面，亏损持续收窄，料高质量发
展将仍然是贯穿 23 年的主线。美团优选通过加强供应链及加强履约，聚焦高质
量增长，保持市场领先地位并提高了效率。22Q4 疫情反复的大背景下，美团买
菜需求激增，收入端录得强劲增长，并且取得了经营效率的提升。预计 23-25 年
公司实现收入 2788/3435/4080 亿元，同比增长 27%/23%/19%。 

云音乐：商业化稳步扩张，减亏幅度超预期。22 年收入端表现基本符合我
们之前的预期，减亏幅度超过我们的预期，并且实现了正向经营性现金流入。付
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费率增长是在线音乐服务业务主要的增长引擎，主要由内容端供给侧扩张所驱动。
展望未来，我们认为这一过程仍将持续，并推动付费率的进一步上行。此外，我
们认为公司有望后续持续受益于内容差异化带来的用户增长，这一过程主要由独
立音乐人、自制音乐内容驱动。社交娱乐服务维持高速增长，展望未来，我们认
为基于音乐的直播形式与在线音乐平台的强契合度，仍将驱动社交娱乐业务的付
费用户数扩张，但高位的 ARPPU 仍有被稀释的压力。预计 2023-2024 年，公司
实现营业收入 108/128 亿元，同比增长 20%/19%（ARD 口径）；实现 Non-

IFRS 口径下归母净利润 2.8/7.1 亿元，对应利润率 2.6%/5.5%。 

分众传媒：复苏趋势已然明显，展望周期性和成长性的接棒。点位梳理或持
续，随着国内经济复苏，后续有望开启新扩张周期。展望未来，我们认为随着疫
情影响消退，国内宏观经济走入复苏区间，存量点位刊挂率上涨，一方面在存量
点位梳理持续的基础上，新点位的开拓有望走上正轨，带动整体点位资源绝对数
量的同比提升，另一方面常规性提价有望恢复，成长性有望边际增强。此外，随
着境外业务的持续推进，海外部分亦将持续贡献点位增量。仍然处于复苏周期的
初段，后续利润端空间、弹性可期。据 CTR，23 年 1-2 月广告市场刊例花费同
比减少 6.7%，相比于 22 年 10-12 月的同比下降 15.6%/10.5%/18.0%已经显著
收窄，综合其他宏观经济指标，广告投放的渐进式复苏特征明显。由于公司本身
的商业模式特点在于高经营杠杆，收入端复苏趋势会被放大（例如 23Q1 收入环
比+25%，毛利润环比+40%），我们维持前期深度报告的观点，认为短期来看周
期性是核心变量，当前修复仍处于初期，后续利润端空间和弹性兼具。基于本季
度经营的增量信息，我们略微调整 2023-2024 年盈利预测，并且新增 2025 年盈
利预测：预计实现营业收入 128/148/171 亿元，同比增长 36%/16%/15%；实现
归母净利润 48/57/67 亿元，同比增长 73%/18%/18%。 

恺英网络：业绩强劲、储备丰富、探索 AI 赋能。1）传奇奇迹基本盘稳健，
自研架构调整升级。2）产品及版号储备丰富，高流水与战略转型并举。公司于
2023 年产品储备丰富，且版号充足：年内有《龙腾传奇》（已获版号）等多款
传奇奇迹类产品待上线；并储备有《仙剑奇侠传：新的开始》、《归隐山居图》、
《山海浮梦录》等多款已获版号的创新品类产品；以及基于斗罗大陆、盗墓笔记
等大 IP 的面向战略转型在研产品。3）积极探索 AIGC 助力游戏制作，斗罗 IP

产品有望搭载 AI 技术。4 月 23 日，旗下子公司与复旦大学签署《软件定制开发
协议》，共同探索将 AIGC 技术运用到游戏产品 AINPC 研发中，有望实现首个
搭建 AIGC 及 AINPC 技术的斗罗大陆 IP 手游。AI 技术于游戏研发中的应用，有
望进一步提升公司美术生产力、研发效率，及游戏产品本身玩法的多样性。我们
略微调整 2023-2024 年公司的盈利预测，并新增 2025 年盈利预测：预计公司实
现收入 51/60/69 亿元，同比增长 36%/19%/15%；预计实现归母净利润
14.5/18.2/21.5 亿元，同比增长 41%/26%/18%。 

姚记科技：一季度游戏业绩强劲，后续或将持续释放。1）扑克牌量价齐升，
产能扩充下展望更高市占率。根据我们的测算，2022 年单副扑克牌的收入（单
价）同比提升 9%到 1.07 元，毛利润 0.25 元，同比提升 11%。我们认为随着国
内扑克市场格局优化，公司凭借自身品牌效应和产品质量，有望持续提升占有率
和单价。此外，公司当前扑克牌的年生产能力仅能勉强满足公司现有业务需求，
因此公司正在积极推进“年产 6 亿副扑克牌生产基地建设项目”，新的扑克牌生
产基地已经在建设中，产能瓶颈有望解决。2）游戏、广告复苏明显，投放优化
下销售费用同比大幅度下滑，是本季度强劲业绩的主要原因。2023 年后，复苏
趋势明显，一季度游戏、广告业务均实现了收入和利润的双增长。此外，在
23Q1，游戏业务前期广告营销投入效果显现，加之投放策略优化，利润开始回
收。本季度公司销售费用由去年同期的 1.94 亿元同比下降 76%至 0.46 亿元，销
售费用率同比下降 15.3pct。考虑到毛利率、其他费用率和其他营业利润相关的
收益都较为稳定，我们认为销售费用率的下降是本季度利润强劲的核心原因。我
们略微上调对于公司 23-24 年的盈利预测，并且新增 25 年预测。预计公司 23-

25 年实现收入 49/57/65 亿元，同比增长 24%/18%/14%；实现归母净利润
6.8/8.3/9.8 亿元，同比增长 94%/22%/18%。 

思美传媒：困境反转拥抱 AI，文旅融合未来可期。公司拥有矩阵化的媒体
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资源布局，合作媒体 200 余家。客户资源丰富，覆盖汽车、互联网、电商、游戏、
金融、旅游、快速消费品等行业。宏观经济复苏有望带动广告业务基本盘顺周期
上行。广告行业的表现受宏观经济的影响，2022 年以来的疫情反复造成宏观经
济波动，导致了广告需求的下滑。随着疫情结束，全市场广告刊例花费进入复苏
前的震荡期，有望在进入复苏区间后迎来上涨。广告为公司基本盘，公司积极进
行品牌营销直播电商等广告业务拓展。与智谱华章达成战略合作，协助 AI 大模
型在传媒领域变现。思美传媒与智谱华章签署了《战略合作协议》，将围绕传媒
各个业务领域，包括媒体、数字人、智能写作等方面进行业务探索，并充分探讨
智谱华章主导研发的大模型的商业化落地模式。未来随着双方业务合作的进一步
加深，预计将对公司经营发展产生积极影响。与川旅投旗下安逸酒店集团开展战
略合作，促进文旅融合产业的开发及落地，有望贡献增量。安逸酒店集团于
2021 年成立，为四川旅投旗下子公司，管理 167 家酒店、超 3 万张床位。公司
与安逸酒店集团开展战略合作，并设立文旅电商服务平台“安逸旅途”，拟就文
旅产品再塑及产品推、销数字一体化，以及文旅电商服务及红人经纪开展合作。
此次联合有望推动安逸酒店集团的文旅资源，与公司旗下的整合营销资源的互相
促进和融合，为公司在文旅产业实现展业打开空间。除广告影视阅读等业务的 AI

积极赋能外，文旅本地生活等空间广阔，新业务战略规划进行中，预计公司
2023-2025 年实现营业收入 60/81/105 亿元，同比增长 44%/34%/30%；实现归
母净利润 1.8/2.5/3.4 亿元，同比变化 143%/42%/33%。 

三七互娱：一季度业绩超预期，储备产品兑现节奏或即将加速。根据 22 年
财报，当前公司储备有 5 个垂类共计 33 款产品，其中 7 款为自研产品：11 款
MMORPG（4 款自研）+11 款 SLG（2 款自研）+6 款卡牌（1 款自研）+4 款模
拟经营+1 款休闲。另一方面，版号储备同样丰富，在其中 22 款有境内发行计划
的产品中，13 款已经获得版号，在当前国内游戏版号发放常态化的大背景下，
预计储备产品具有较强的兑现能力。具体到产品上，22 年 12 月测试的放置类产
品《最后的原始人》、3 月测试的自研 MMO《凡人修仙传：人界篇》已经定档
5 月；代理的 MMO 产品《梦想大航海》已经于 2 月完成测试，而自研 MMO

《扶摇一梦》、代理的 MMO《曙光计划》、代理的模拟经营产品《金牌合伙
人》、《织梦森林》均于 4 月开始测试。简而言之，我们认为公司已经进入了
“排期较早的产品即将上线，储备产品密集测试”的状态，产品兑现节奏或即将
加速。我们略微调整公司 23-24 年盈利预测，并新增 25 年盈利预测：预计实现
收入 190/219/247 亿元，同比增长 16%/15%/12%；实现归母净利润 35/40/45 亿
元，同比增长 17%/15%/13%。 

表 1：重点公司盈利预测 

子行业 证券代码 股票名称 市值（亿元） ROE(%) EPS PE PB 

     TTM 2023E 2024E 2025E TTM 2023E 2024E 2025E LF 

游戏 

002624.SZ 完美世界* 362 3.59 0.40 1.01 1.19 - 46.49 18.47 15.67 - 4.16 

002555.SZ 三七互娱* 704 26.69 1.34 1.56 1.79 2.03 23.72 20.35 17.74 15.64 5.87 

603444.SH 吉比特 398 32.06 19.68 22.78 26.61 30.23 28.09 24.27 20.78 18.29 9.79 

300418.SZ 昆仑万维 694 14.90 0.83 1.11 1.27 1.43 70.10 52.29 45.58 40.66 5.39 

300031.SZ 宝通科技 123 10.54 -0.93 1.03 1.38 1.82 -32.25 29.05 21.60 16.40 3.57 

002517.SZ 恺英网络* 395 16.93 0.50 0.67 0.85 1.00 37.07 27.42 21.61 18.37 8.26 

电商与营销 

002878.SZ 元隆雅图 39 13.19 0.30 0.83 0.99 1.10 59.38 21.32 17.96 16.13 4.39 

002027.SZ 分众传媒* 936 32.99 0.19 0.33 0.40 0.46 33.39 19.64 16.20 14.09 5.23 

002727.SZ 南极电商 162 14.01 1.80 2.03 2.40 2.83 15.10 13.38 11.31 9.59 2.18 

300785.SZ 值得买 63 10.08 0.80 1.34 1.71 2.05 59.00 35.19 27.49 22.90 3.46 

视频/影视动

漫 

300413.SZ 芒果超媒 562 12.46 1.00 1.25 1.49 1.72 30.19 23.98 20.18 17.51 2.90 

300182.SZ 捷成股份 174 6.47 0.15 0.27 0.35 0.41 44.64 24.36 18.73 15.92 2.30 

002292.SZ 奥飞娱乐 154 -12.87 -0.08 0.11 0.24 0.32 -124.20 91.34 43.48 32.13 4.74 

300251.SZ 光线传媒 260 -3.26 -0.23 0.26 0.36 0.41 -39.06 34.43 24.90 21.67 3.15 

300133.SZ 华策影视 147 6.03 0.23 0.28 0.34 0.38 33.81 27.93 22.79 20.30 2.14 

600977.SH 中国电影 275 2.13 -0.08 0.49 0.61 0.70 -184.38 29.78 24.20 20.94 2.50 

002739.SZ 万达电影 269 1.19 -0.76 0.51 0.66 0.74 -16.29 24.16 18.66 16.60 3.66 
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互联网 
603533.SH 掌阅科技 126 5.94 0.18 0.34 0.45 0.58 159.00 85.11 63.74 49.21 4.87 

000681.SZ 视觉中国 125 4.69 0.18 0.24 0.29 0.33 99.84 75.36 61.02 54.77 3.66 

海外/港股公

司 

0700.HK 腾讯控股* 29,026 29.77 19.89 19.63 19.39 23.97 14.71 15.34 15.53 13.94 3.60 

3690.HK 美团-W* 6,876 -21.08 0.38 1.07 3.31 6.50 279.82 102.42 33.11 18.71 4.95 

9618.HK 
京东集团-

SW* 
3,989 -1.80 6.17 5.19 8.13 - 19.64 24.05 15.35 - 1.82 

PDD.O 拼多多 6,554 11.48 -0.05 6.41 8.58 11.55 17.14 76.91 57.50 6.02 5.02 

9999.HK 网易-S* 3,983 19.00 4.88 6.55 7.10 7.62 16.96 18.77 17.31 17.90 3.54 

9888.HK 
百度集团-

SW* 
3,306 5.19 5.10 7.55 8.52 9.87 22.39 15.58 13.80 13.22 1.39 

1024.HK 快手-W* 2,243 135.83 -1.92 -1.17 -0.02 1.47 -26.09 - - 38.84 5.46 

9626.HK 哔哩哔哩-W* 465 -46.34 -17.52 -7.53 0.52 2.77 -7.68 - 214.05 44.58 2.55 

0772.HK 阅文集团 298 11.44 0.60 1.20 1.46 1.70 48.39 24.30 20.06 19.04 1.64 

IQ.O 爱奇艺 302 -85.43 -1.13 0.23 0.43 0.60 93.52 138.03 73.45 7.41 2.77 

2400.HK 心动公司* 94 -37.55 -1.15 0.10 0.59 - -16.71 194.22 32.92 - 4.90 

1896.HK 猫眼娱乐 70 4.72 0.09 0.42 0.57 0.65 65.86 14.47 10.71 10.37 0.85 

资料来源：Wind，德邦研究所 

注：带*为已覆盖标的，采用德邦预期，其余为 wind 一致预期；市值截止 2023 年 6 月 2 日。 

2. 市场行情分析及数据跟踪 

2.1. 行业一周市场回顾 

上周（5 月 29 日-6 月 2 日），传媒行业指数（SW）涨幅为 9.67%，沪深
300 涨幅为 0.28%，创业板指涨幅为 0.18%，上证综指涨幅为 0.55%。传媒指数
相较创业板指数上涨 9.49%。各传媒子板块中，媒体上涨 8.49%，广告营销上涨
6.65%，文化娱乐上涨 11.86%，互联网媒体上涨 7.72%。 

表 2：A 股传媒行业指数（SW）及一周涨跌幅变化对比 

时间 SW 传媒 Wind 媒体 中信传媒 创业板 沪深 300 上证综指 

2023/5/29 1.63% 0.36% 1.59% -1.14% -0.44% 0.28% 

2023/5/30 4.06% 2.83% 3.97% 0.67% 0.10% 0.09% 

2023/5/31 1.27% 0.90% 1.30% -1.14% -1.02% -0.61% 

2023/6/1 2.62% 3.38% 2.79% 0.59% 0.22% 0.00% 

2023/6/2 -0.21% -0.31% -0.29% 1.22% 1.44% 0.79% 

一周涨跌幅 9.67% 7.32% 9.67% 0.18% 0.28% 0.55% 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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表 3：传媒板块上周涨跌幅前十个股 

涨幅前十（%） 跌幅前十（%） 

000917.SZ 电广传媒 30.30% 002113.SZ *ST 天润 -21.43% 

300113.SZ 顺网科技 28.72% 300533.SZ 冰川网络 -17.95% 

601900.SH 南方传媒 28.12% 600070.SH ST 富润 -11.60% 

002292.SZ 奥飞娱乐 26.70% 002699.SZ *ST 美盛 -10.65% 

002602.SZ 世纪华通 25.97% 002502.SZ ST 鼎龙 -4.79% 

300426.SZ 唐德影视 21.56% 603398.SH 沐邦高科 -3.97% 

300364.SZ 中文在线 20.30% 002329.SZ 皇氏集团 -3.77% 

603533.SH 掌阅科技 20.13% 600226.SH 瀚叶股份 -2.37% 

600136.SH *ST 明诚 19.21% 600892.SH 大晟文化 -2.23% 

603721.SH 中广天择 19.04% 300005.SZ 探路者 -1.95% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

2.2. 行业估值水平 

传媒行业指数（SW）最新 PE 为 49.36，近五年平均 PE 为 32.82；最新
PB 为 2.97，近五年平均 PB 为 2.32。 

图 4：传媒行业 PE 近五年变化  图 5：传媒行业 PB 近五年变化 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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资料来源：Wind，德邦研究所  
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图 6：申万传媒指数与上证综指走势比较 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

2.3. 重点公告回顾 

5 月 29 日 

【世纪华通】2022 年公司实现营业收入 114.75 亿元，同比下降 17.62%；归
母净利润为-70.92 亿元。经营性现金流保持了高速增长，实现了 14.91 亿元，同
比上升 67.43%。 

【巨人网络】发布了 2022 年年度权益分派实施公告，以公司现有总股本
2,004,937,008 股剔除已回购股份 104,375,037 股后的 1,900,561,971 股为基数，
向全体股东每 10 股派 1.60 元人民币现金。 

【新华文轩】发布了 2022 年年度权益分派实施公告，本次利润分配以方案
实施前的公司总股本 1,233,841,000 股为基数，每股派发现金红利 0.34 元（含
税），共计派发现金红利 419,505,940 元（含税）。 

5 月 30 日 

【风语筑】控股股东近期合计转让 1.21%公司股份，其中股东李晖持股比例
从 25.17%减少至 24.63%，股东辛浩鹰持股比例从 22.65%减少至 21.96%。 

【冰川网络】拟与关联方成都市开心加网络有限公司签署《全球独家代理协
议》，由公司作为移动网络游戏《暮光幻想》的独家代理商。 

【中软国际】中软国际成立 AIGC 研究院，基于解放号平台全面能力升级，
加速推动政企数智化服务新升级。 

5 月 31 日 

【浙数文化】发布 2022 年年度权益分派实施公告，以总股本 126573.05 万
股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利人民币 0.80 元，合计派发现金红利
人民币 1.01 亿元。 

【快手-W】回购 52 万股股份，耗资约 2714.5 万港元，每股成交价介于
51.35 港元至 52.55 港元。 

6 月 1 日 

【哔哩哔哩】2023 年 Q1，总营收达 51 亿元，同比增加 0.3%；毛利润 11

亿元，同比增长 37%；净亏损 6.3 亿元，同比收窄 72%；经调整净亏损 10 亿元，
同比收窄 38%；日均活跃用户达 9370 万，同比增长 18%。 
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【世纪华通】控股子公司世纪珑腾拟与利通电子合资公司，世纪珑腾计划出
资 5000 万元，利通电子计划出资 4.5 亿元，主要提供 AI 算力服务。 

6 月 2 日 

【游族网络】全资子公司游族互娱与三体宇宙签订《著作权许可合同》，获
得《三体》在授权范围内用于游戏开发、发行、改编以及衍生产品等权利，并约
定首款游戏分成 7%。 

【大晟文化】股东安忠歌减持了 7,866,900 股公司股份，约占公司总股本的
1.41%，减持后持股比例为 4.99998%。 

【浙版传媒】发布 2022 年年度权益分派实施公告，以总股本 222222.22 万
股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利人民币 3.50 元，合计派发现金红利
人民币 7.78 亿元。 

2.4. 行业动态回顾 

5 月 29 日 

1、教育部等十八部门联合印发《关于加强新时代中小学科学教育工作的意
见》。（央视网） 

2、2023 年全国旅行商大会顺利召开，宁夏回族自治区文化和旅游厅与中国
旅游集团旅行服务有限公司，银川市文化旅游广电局与中国旅行社协会及美团、
携程、腾讯互联网企业分别签订合作协议，宁夏当地旅行社与客源地旅行社也达
成多项合作。（中国旅游新闻网） 

3、蓝色光标与洲明科技签订战略合作协议，在元宇宙营销、XR 虚拟技术、
数字资产建设等领域持续探索，助推元宇宙产业升级。（电子信息产业网） 

5 月 30 日 

1、微信支付、腾讯微卡团队联合深圳大学创新试点的“校园一掌通”服务
正式上线。微信刷掌采用了目前先进的“掌纹+掌静脉”识别技术，其中广角光
学摄像头识别掌纹特征，红外摄像头识别掌静脉血管分布特征，双因子校验成功
后才能完成支付，具备“无介质”、“非接触”、“高便捷”、“高安全”等特
征。（中国经济网） 

5 月 31 日 

1、西安电子科技大学杭州研究院与阿里云在杭州签署校企全面合作协议，
双方将在国产软件前沿技术、数字赋能应用、人才联合培养等方面进行全面合作。
（阿里云官微） 

2、奥飞娱乐与小冰公司达成战略合作协议，共同推进“IP+AI”产业化落地。
（奥飞娱乐官微） 

3、百度与上海交通大学签署战略合作协议，双方将在深化科研创新、人才
培养等领域展开合作，共同推动人工智能技术的创新和应用。（光明网） 

6 月 1 日 

1、阿里云 AI 新品「通义听悟」开放公测，主要针对音视频内容进行转写、
检索、摘要和整理。（阿里云官微） 

2、粤港澳大湾区数字经济创新发展联盟成立；阿里云以云计算为基石，以
AI 为引擎，参与到粤港澳大湾区的数字化建设进程中，助力粤港澳大湾区打造国
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际科技创新中心。（中新网） 

6 月 2 日 

1、Meta 推出新一代虚拟现实（VR）头戴设备 Quest 3，将于 2023 年秋季
发售，起售价 499 美元。（澎湃新闻） 

2、百度网盘在苹果 App Store 应用商店恢复上架。（界面新闻） 

2.5. 一级市场投资动态 

表 4：本周国内融资/并购事件 

获投时间 获投资公司 所属领域 轮次 投资金额 投资者 

2023/6/2 Stepful  教育 种子轮 750 万美元 [领投] Reach Capital,Y Combinator,EO Ventures 等 

2023/6/2 UpdateAI  企业服务 战略投资 230 万美元 
[领投] IdealabX，Stage Venture Partners，Andreessen Horowitz-a16z

等 

2023/6/2 深言科技  企业服务 A+轮 未披露 腾讯投资，好未来(学而思)，红杉种子基金等 

2023/6/2 句子互动  企业服务 Pre-A 轮 数百万美元 [领投] 真成投资，奇绩创坛 

2023/6/2 Minimax 名之梦  企业服务 战略投资 2.5 亿美元 腾讯投资 

2023/6/1 
Amplify 

Education  
教育 C 轮 未披露 [领投] Cox Enterprises，Emerson Collective，Learn Capital 等 

2023/6/1 M80  游戏 种子轮 300 万美元 
[领投] ExpertDojo，VT Technology Ventures，Practical Venture 

Capital 

2023/6/1 Hybr1d  企业服务 种子轮 320 万美元 Global Founders Capital，MS&AD Ventures，468 Capital 

2023/6/1 Predibase  企业服务 A 轮 1220 万美元 [领投] Felicis Ventures 

2023/6/1 Cortex  企业服务 B 轮 3500 万美元 
[领投] Institutional Venture Partners，Craft Ventures，Sequoia Capital

红杉等 

2023/6/1 Hyro  企业服务 B 轮 2000 万美元 
[领投] Macquarie 麦格理，Liberty Mutual Strategic Ventures，Hanaco 

Ventures 等 

2023/6/1 视睿科技  企业服务 A 轮 近亿人民币 [领投] 银盈资本，基石创投，比特大陆等 

2023/6/1 飞轮科技  企业服务 战略投资 数亿人民币 未透露 

2023/6/1 云科安信  企业服务 A+轮 千万级人民币 [财务顾问] 密码资本，[领投] 元起资本 

2023/5/31 博思数采  企业服务 天使轮 3.7 亿人民币 鼎晖投资，招银国际，招商局创投等 

2023/5/31 瑞波软件  企业服务 种子轮 数百万人民币 未透露 

2023/5/31 Vectara  企业服务 种子轮 2850 万美元 [领投] Race Capital 

2023/5/31 UnifyWork  企业服务 战略投资 300 万美元 Jumpstart，Ovo Fund，NorthCoast Ventures 

2023/5/31 灰度安全  企业服务 Pre-A 轮 数千万人民币 [财务顾问] 航行资本，安恒信息 

2023/5/30 Acadeum  教育 B 轮 1192 万美元 [领投] Green Street Impact Partners，ECMC，Pearson Ventures 

2023/5/30 Veerum  企业服务 B 轮 930 万美元 Builders VC，BDC Venture Capital，Idea Well Capital Partners 等 

2023/5/30 Graphext  企业服务 种子轮 350 万美元 Hoxton Ventures，Plug and Play，Trajectory Ventures 等 

2023/5/30 Elementl  企业服务 B 轮 3300 万美元 [领投] Georgian Partners，8VC，Sequoia Capital 红杉等 

2023/5/30 Restaurant365  企业服务 战略投资 1.35 亿美元 [领投] KKR，[领投] L Catterton，Bessemer Venture Partners 等 

2023/5/30 小怪才  企业服务 A 轮 数千万人民币 君盈创投 

2023/5/30 波形智能  企业服务 种子轮 数百万人民币 [财务顾问] 源合资本，藕舫天使 

2023/5/29 恒洋瓦教育  教育 战略投资 5000 万人民币 恒业资本 

2023/5/29 NYMBUS  企业服务 D 轮 7000 万美元 
[领投] Insight Partners，The Banc Funds Company，Mendon Venture 

Partners 等 

2023/5/29 南方测绘  企业服务 C 轮 未披露 农银投资，玖兆投资，中兵顺景等 

资料来源：IT 桔子，德邦研究所 

2.6. 股权激励及回购 

表 5：近 6 个月股权激励统计 

代码 名称 草案公告日 方案进度 激励标的物 
激励总数（万

股/万份） 

占总股本比

例（%） 

期权初始行权价格/

授予价格（元/股） 

300079.SZ 数码视讯 2023/5/29 实施 限制性股票 298.08 0.21% 3.39 

605168.SH 三人行 2023/5/27 草案公布 限制性股票 47.75 0.47% 不低于 64.43 元 

002291.SZ 遥望科技 2023/4/12 实施 股票期权 4000 4.39% 14.33 
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300079.SZ 数码视讯 2023/4/12 草案公布 第一类限制性股票 298.08 0.21% 3.39 

300766.SZ 每日互动 2023/4/5 实施 第二类限制性股票 1200 3.00% 20.01 

300071.SZ 福石控股 2023/4/4 实施 第二类限制性股票 500 6.22%% 1.26 

300031.SZ 宝通科技 2023/2/25 实施 第二类限制性股票 810 1.97% 7.54 

300418.SZ 昆仑万维 2023/2/25 实施 第二类限制性股票 4274.5 3.60% 10.88 

300781.SZ 因赛集团 2022/12/27 实施 股票期权 400 4.55% 13.03 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

表 6：2023 年公司回购梳理 

证券代码 股票名称 回购计划及实施情况 

603258.SH 电魂网络 

截至 2023 年 3 月 31 日，公司拟用于回购限制性股票的资金总额为 19,483,158 元，资金来源为自有资金。

本次回购注销完成后，公司总股本将由 245,762,900 股变更为 244,768,100 股；公司注册资本也将相应由

245,762,900 元变更为 244,768,100 元。 

2023 年 3 月 29 日召开第四届董事会第十五次会议，审议通过了《关于回购注销激励对象已获授但尚未解

除限售的限制性股票的议案》，鉴于 2020 年限制性股票激励计划（以下简称“激励计划”）业绩指标未达

到激励计划规定的首次授予第三个解除限售期的解除限售条件，公司拟回购注销激励对象已获授但尚未解

除限售的 994,800 股限制性股票。 

300133.SZ 华策影视 

截至 2023 年 1 月 16 日，公司首次通过回购专用证券账户，以集中竞价交易方式回购公司股份 1,825,400

股，占公司总股本 0.10%，最高成交价为 5.39 元/股，最低成交价为 5.36 元/股，成交总金额为 9,807,589

元（不含交易费用）。 

截至 2023 年 2 月 1 日，公司通过股票回购专用证券账户以集中竞价交易方式回购公司股份 4,317,000 股，

占公司总股本 0.23%，最高成交价为 5.39 元/股，最低成交价为 5.21 元/股，成交总金额为 22,881,289 元

（不含交易费用）。 

截至 2023 年 3 月 1 日，公司通过股票回购专用证券账户以集中竞价交易方式回购公司股份 12,174,500

股，占公司总股本 0.64%，最高成交价为 5.58 元/股，最低成交价为 5.17 元/股，成交总金额为 65,070,811

元（不含交易费用）。 

截至 2023 年 3 月 20 日，公司本次回购股份方案已实施完毕。公司通过股票回购专用证券账户以集中竞价

交易方式累计回购公司股份 14,814,000 股，占公司总股本的 0.78%，最高成交价为 6.87 元/股，最低成交

价为 5.17 元/股，支付的总金额为 80,014,456 元（不含交易费用）。 

002291.SZ 遥望科技 

截至 2023 年 1 月 31 日，公司累计回购股份 475.6 万股，占公司总股本 0.52%，已使用资金 6851.7 万元。 

截至 2023 年 2 月 28 日，公司以集中竞价方式已累计回购公司股份 4,755,591 股，占公司总股本的

0.52%，最高成交价为 16.39 元/股，最低成交价为 13.41 元/股，已用资金总额 68,516,827.36 元（不含交

易费用）。 

截至 2023 年 3 月 31 日，公司以集中竞价方式已累计回购公司股份 4,755,591 股，占公司总股本的

0.52%，最高成交价为 16.39 元/股，最低成交价为 13.41 元/股，已用资金总额 68,516,827.36 元（不含交

易费用）。 

截至 2023 年 5 月 4 日，本次回购公司股份的方案已实施完毕。本次回购实本公司及董事会全体成员保证信

息披露内容的真实、准确和完整，没有虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。际回购时间为 2022 年 5 月 10

日至 2023 年 5 月 4 日，公司以集中竞价方式累计回购股份 8,567,491 股，占公司目前总股本的 0.94%，最

高成交价为 21.89 元/股，最低成交价为 13.41 元/股，成交总金额为人民币 151,045,220.36 元（不含交易费

用）。 

300860.SZ 锋尚文化 

2023 年 2 月 28 日，公司通过回购专用证券账户以集中竞价交易方式回购公司股份 55,900 股，占公司总股

本 0.0407%，最高成交价 53.9 元/股，最低成交价 53.4 元/股，成交总金额 2,998,533 元（不含交易费

用）。 

截至 2023 年 3 月 31 日，公司通过股份回购专用证券账户以集中竞价交易方式回购公司股份 361,720 股，

占公司总股本 0.2634%，最高成交价为 53.95 元/股，最低成交价为 52.35 元/股，成交总金额为

19,361,994.66 元（不含交易费用）。 

截至 2023 年 4 月 30 日，公司通过股份回购专用证券账户以集中竞价交易方式 

回购公司股份 361,720 股，占公司总股本 0.2634%，最高成交价为 53.95 元/股，最低成交价为 52.35 元/

股，成交总金额为 19,361,994.66 元（不含交易费用）。 

截至 2023 年 5 月 31 日，公司通过股份回购专用证券账户以集中竞价交易方式回购公司股份 500,220 股，

占公司总股本 0.3642%，最高成交价为 53.95 元/股，最低成交价为 51.00 元/股，成交总金额为

26,601,622.6 元（不含交易费用）。 

002555.SZ 三七互娱 

截至 2023 年 1 月 31 日，公司累计回购股份 496 万股，占公司总股本 0.22%，成交总金额 8309 万元。 

截至 2023 年 2 月 28 日，公司通过股票回购专用证券账户以集中竞价交易方式累计回购公司股份

4,962,434 股，占公司目前总股本的 0.22%，最高成交价为 16.94 元/股，最低成交价为 16.53 元/股，成交

总金额为 83,094,240.93 元（不含交易费用）。 

截至 2023 年 3 月 31 日，公司通过股票回购专用证券账户以集中竞价交易方式累计回购公司股份

4,962,434 股，占公司目前总股本的 0.22%，最高成交价为 16.94 元/股，最低成交价为 16.53 元/股，成交

总金额为 83,094,240.93 元（不含交易费用）。 

截至 2023 年 4 月 30 日，公司通过股票回购专用证券账户以集中竞价交易方式累计回购公司股份

4,962,434 股，占公司目前总股本的 0.22%，最高成交价为 16.94 元/股，最低成交价为 16.53 元/股，成交

总金额为 83,094,240.93 元(不含交易费用)。 

截至 2023 年 5 月 31 日，公司通过股票回购专用证券账户以集中竞价交易方式累计回购公 司股份

4,962,434 股，占公司目前总股本的 0.22%，最高成交价为 16.94 元/股，最低成交价为 16.53 元/股，成交

总金额为 83,094,240.93 元（不含交易费用）。 
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002558.SZ 巨人网络 

截至 2023 年 1 月 31 日，公司通过集中竞价方式累计回购股份数量 25,562,840 股，占公司总股本的

1.2750%（公司于 2022 年 11 月 2 日注销部分回购股份，总股本由 2,024,379,932 股变更为 2,004,937,008

股） 

截至 2023 年 2 月 28 日，公司通过集中竞价方式累计回购股份数量 32,402,640 股，占公司总股本的

1.6161%（公司于 2022 年 11 月 2 日注销了部分回购股份，总股本由 2,024,379,932 股变更为

2,004,937,008 股） 

截至 2023 年 3 月 7 日，公司通过集中竞价方式累计回购股份数量为 34,188,640 股，占公司目前总股本的

1.7052%，最高成交价为 11.15 元/股，最低成交价为 7.26 元/股，成交总金额为 300,003,824.70 元（不含

交易费用）。公司回购金额已达回购方案中的回购金额下限，且不超过回购方案中回购金额的上限，公司

本次回购股份实施完成。 

603729.SH 龙韵股份 

截至 2023 年 1 月 31 日，公司已通过集中竞价交易方式回购股份 72.4 万股，已支付总金额 999.7 万元。 

截至 2023 年 1 月 31 日，公司通过集中竞价交易方式已累计回购股份 724,000 股，已支付的总金额为

9,997,005.00 元（不含交易费用）。 

截至 2023 年 2 月 24 日，公司通过集中竞价交易方式已累计回购股份 724,000 股，已回购股份占公司总股

本的比例为 0.7757%，购买的最高价为 14.47 元/股、最低价为 12.12 元/股，已支付的总金额为

9,997,005.00 元（不含交易费用）。 

截至 2023 年 2 月 27 日，公司通过集中竞价交易方式已累计回购股份 977,900 股，占公司总股本的比例为

1.05%，与上次披露数相比增加 0.27%，回购的最高价为 14.47 元/股，回购的最低价为 12.12 元/股，已支

付的总金额为 13,533,961.00 元（不含交易费用）。 

截至 2023 年 3 月 31 日，公司通过集中竞价交易方式已累计回购股份 1,172,900 股，占公司总股本的比例

为 1.26%，回购的最高价为 14.47 元/股，回购的最低价为 12.12 元/股，回购均价为 13.87 元/股，已支付的

总金额为 16,270,165.00 元（不含交易费用）。本次股份回购已完成 50.26%。 

002602.SZ 世纪华通 
截至 2022 年 12 月 31 日，公司已累计回购 128 万股，占总股本 0.02%，成交总金额为 573.2 万元。 

12 月 31 日，公司终止回购公司股份。 

002027.SZ 分众传媒 

截至 2023 年 2 月 28 日，公司尚未开始回购股份。 

截至 2023 年 3 月末，公司尚未回购股份。 

截至 2023 年 4 月 15 日，公司暂未进行回购。 

300113.SZ 顺网科技 

截至 2023 年 1 月 31 日，公司累计回购股份 530 万股，占公司总股本 0.76%，成交总金额 5999.2 万元。 

截至 2023 年 2 月 22 日，公司累计回购股份数量 7,533,500 股，约占公司总股本的 1.09%，最高成交价为

14.55 元/股，最低成交价为 9.63 元/股，成交总金额 88,790,695.19 元（不含交易费用）。 

截至 2023 年 2 月 28 日，公司累计回购股份数量 8,417,500 股，约占公司总股本的 1.21%，最高成交价为

14.55 元/股，最低成交价为 9.63 元/股，成交总金额 99,984,312.19 元（不含交易费用）。 

截至 2023 年 3 月 31 日，公司累计回购股份数量 9,402,200 股，约占公司总股本的 1.35%，最高成交价为

14.55 元/股，最低成交价为 9.63 元/股，成交总金额 

113,213,654.19 元（不含交易费用）。 

截至 2023 年 4 月 21 日，回购金额已达回购股份方案中的回购金额下限，且未超过回购方案中回购金额上

限，本次回购股份实施完毕。公司通过回购专用证券账户以集中竞价方式累计回购股份 9,402,200 股，约占

公司总股本的 1.35%，最高成交价为 14.55 元/股，最低成交价为 9.63 元/股，成交金额为 113,213,654.19

元（不含交易费用）。 

002174.SZ 游族网络 

截至 2023 年 1 月 31 日，公司累计回购 1370 万股，占公司总股本 1.5%，成交总金额 1.6 亿元。 

截至 2022 年 3 月 11 日，公司通过集中竞价方式累计回购公司股份 10,571,500 股，占公司当时总股本的

1.15%，最高成交价为 12.20 元/股，最低成交价为 10.97 元/股，成交总金额为 124,833,929.71 元（不含交

易费用）。 

000676.SZ 智度股份 

2023 年 1 月 31 日，公司发布公告，拟使用自有资金以集中竞价交易方式回购公司股份，用于后续实施员

工持股计划或股权激励。回购股份的价格区间不超过人民币 6.5 元/股。回购股份的数量和占总股本的比例

按回购资金总额上限人民币 30,000 万元、回购价格上限 6.5 元/股进行测算，预计回购股份约 4,615.38 万

股，约占公司目前已发行总股本的 3.62%。按回购资金总额下限人民币 15,000 万元、回购价格上限 6.5 元/

股进行测算，预计回购股份约 2,307.69 万股，约占公司目前已发行总股本的 1.81%。 

截至 2023 年 2 月 28 日，公司尚未回购股份。 

2023 年 3 月 16 日，公司首次通过回购专用证券账户以集中竞价方式回购公司股份 641,600 股，占公司目

前总股本的 0.05%，最高成交价为 6.06 元/股，最低成交价为 5.98 元/股，成交总金额为 3,857,923 元（不

含交易费用）。 

截至 2023 年 3 月 31 日，公司通过回购专用证券账户以集中竞价方式累计回购公司股份 11,217,757 股，占

公司目前总股本的 0.88%，最高成交价为 6.48 元/股，最低成交价为 5.98 元/股，成交总金额为

71,388,445.42 元（不含交易费用）。 

截至 2023 年 4 月 30 日，公司通过回购专用证券账户以集中竞价方式累计回购公司股份 11,217,757 股，占

公司目前总股本的 0.88%，最高成交价为 6.48 元/股，最低成交价为 5.98 元/股，成交总金额为

71,388,445.42 元(不含交易费用)。 

截至 2023 年 5 月 31 日，公司通过回购专用证券账户以集中竞价方式累计回购公司股份 11,217,757 股，占

公司目前总股本的 0.88%，最高成交价为 6.48 元/股，最低成交价为 5.98 元/股，成交总金额为

71,388,445.42 元（不含交易费用）。 

603258.SH 兰生股份 

公司于 2023 年 5 月 22 日召开 2022 年年度股东大会，审议通过了《关于公司重大资产重组事项业绩承诺方对

公司进行业绩补偿暨回购并注销股份及减少注册资本的议案》,根据公司与东浩兰生集团签署的《业绩承诺补

偿协议》及其补充协议规定，公司将按总价 1 元的价格回购东浩兰生集团应补偿的股份 4,137,097 股并予以注

销。本次注销完成后，公司股份总数将由 532,761,055 股变更为 528,623,958 股，公司注册资本将由人民币

532,761,055 元变更为人民币 528,623,958 元。 

300058.SZ 蓝色光标 

公司分别于 2023 年 4 月 19 日及 2023 年 5 月 24 日召开第五届董事会第三十二次会议、第五届监事会第十二

次会议及 2022 年年度股东大会审议通过了《关于注销回购股份并减少注册资本的议案》，鉴于存放于公司回

购专用账户的 3,499,100 股回购股份未能使用完毕且即将到期，公司拟对上述股份进行注销。本次注销完成
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后，公司总股本将由 2,491,037,834 股减少为 2,487,538,734 股。 

9888.HK 百度集团-SW 
2023 年 2 月 22 日，公布董事会已授权一项新股分回购计划，据此，本公司可回购不超过 50 亿美元的股

分，有效期至 2025 年 12 月 31 日。 

0700.HK 腾讯控股 

2023 年 1 月 3 日，回购股份 978,200 股，占比 0.01023%，付出总额 329,995,476.54HKD。 

2023 年 1 月 6 日，回购股份 15,700 股，占比 0.00016%，付出总额 5,449,699.22HKD。 

2023 年 1 月 9 日，回购股份 37,500 股，占比 0.00039%，付出总额 13,236,858.75HKD。 

2023 年 1 月 10 日，回购股份 980,000 股，占比 0.01025%，付出总额 352,906,330HKD。 

2023 年 1 月 11 日，回购股份 181,700 股，占比 0.0019%，付出总额 67,188,281.03HKD。 

2023 年 1 月 12 日，回购股份 960,000 股，占比 0.01004%，付出总额 351,825,120HKD。 

2023 年 1 月 13 日，回购股份 950,000 股，占比 0.00993%，付出总额 347,070,625HKD。 

2023 年 1 月 16 日，回购股份 950,000 股，占比 0.00994%，付出总额 352,761,505HKD。 

2023 年 1 月 17 日，回购股份 950,000 股，占比 0.00994%，付出总额 351,335,935HKD。 

2023 年 1 月 18 日，回购股份 930,000 股，占比 0.00973%，付出总额 351,258,396HKD。 

2023 年 1 月 19 日，回购股份 920,000 股，占比 0.00962%，付出总额 350,935,748HKD。 

2023 年 3 月 27 日回购 96 万股，共耗资约 3.52 亿港元。 

2023 年 3 月 28 日回购 94 万股，共耗资约 3.5 亿港元。 

2023 年 3 月 29 日回购 91 万股，共耗资约 3.5 亿港元。 

2023 年 3 月 30 日回购 91 万股，共耗资约 3.5 亿港元。 

2023 年 3 月 31 日回购 90 万股，共耗资约 3.5 亿港元。 

2023 年 4 月 3 日回购 91 万股，共耗资约 3.53 亿港元。 

2023 年 4 月 6 日回购 92 万股，共耗资约 3.53 亿港元 

2023 年 4 月 11 日回购 93 万股，共耗资约 3.5 亿港元。 

2023 年 4 月 12 日回购 97 万股，共耗资约 3.51 亿港元。 

2023 年 5 月 22 日回购 103 万股，共耗资约 3.5 亿港元。 

2023 年 5 月 23 日回购 104 万股，共耗资约 3.53 亿港元。 

2023 年 5 月 24 日回购 106 万股股份，共耗资约 3.54 亿港元。 

2023 年 5 月 25 日回购 109 万股，共耗资约 3.53 亿港元。 

2023 年 5 月 29 日回购 111 万股，共耗资约 3.52 亿港元。 

2023 年 5 月 30 日回购 112 万股，共耗资约 3.52 亿港元。 

2023 年 5 月 31 日回购 129 万股，共耗资约 4.01 亿港币。 

2023 年 6 月 1 日回购 126 万股，共耗资约 4.01 亿港元。 

2023 年 6 月 2 日回购 70.45 万股，共耗资 2.31 亿港币。 

9901.HK 新东方-S 
2023 年 2 月 22 日，公司进一步购回债券，且截至 2023 年 2 月 22 日，购回的本金总额合计为

285,147,000 美元（「已购回债券」），占债券初始本金額约 95.0%。 

资料来源：Wind，德邦研究所 

2.7. 游戏市场高频跟踪 

图 7：过去一年游戏市场国内 iOS 渠道周度流水  图 8：过去一年游戏市场境外 iOS+GooglePlay渠道周度流水 

 

 

 

资料来源：SensorTower，德邦研究所  资料来源：SensorTower，德邦研究所 
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图 9：过去一年腾讯国内 iOS 渠道周度流水  图 10：过去一年腾讯境外 iOS+GooglePlay渠道周度流水 

 

 

 

资料来源：SensorTower，德邦研究所  
资料来源：SensorTower，德邦研究所 

注：包含 Supercell、Riot 以及其他腾讯第一方发行的产品 

 

图 11：过去一年网易国内 iOS 渠道周度流水  图 12：过去一年网易境外 iOS+GooglePlay渠道周度流水 

 

 

 

资料来源：SensorTower，德邦研究所  资料来源：SensorTower，德邦研究所 

2.8. 新游跟踪 
表 7：近期上线重点新游跟踪 

产品名称 发行商 品类 时间 事件 版号 

遇见梦幻岛 盛天游戏 模拟经营 2023/5/30 计费删档测试 有 

这个地下城有点怪 雷霆游戏 ARPG 2023/5/30 正式上线 有 

重返未来：1999 深蓝互动 策略卡牌 RPG 2023/5/31 公测 有 

ミスティックアビス：遺失海域 网易游戏 RPG 2023/5/31 iOS 海外上线 有 

三水潺 
四三九九网络股份有

限公司 
ARPG 2023/6/1 限量删档测试 有 

资料来源：玩匠，七麦，游戏产业网，德邦研究所 

 

3. 风险提示 

疫情反复、技术发展不及预期、商誉风险、监管政策变化等。 
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