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[table_main] 公司点评报告模板 
20Q4 传媒重仓占比创近年新低，生

活圈消费景气度持续回升 

 传媒行业 

推荐  维持评级 

核心观点：   

 事件 截至 1 月 23 日，公募基金 20Q4 报告已披露完毕。我们针对

基金的传媒板块持仓情况及变化趋势进行了分析。 

 传媒仓位明显回落，行业超配趋势不再 2020Q4 基金 A 股传媒行

业重仓总市值为 540.76 亿元，较上一季度环比降低 10.87%；在申万

28 个一级行业中排名第 15，较上个季度的第 11 名下降 4 位;与

2020Q3 相比，2020Q4 传媒重仓股超配比例下降至-0.3%，传媒行业

处于低配状态，投资情绪稍有影响。 

 资金持续流入头部资产，持仓集中度进一步提升 2020Q4 基金持

仓传媒行业集中度（持仓市值排名前十的公司所占比重）为 90.9%，

较上个季度上升 0.8 个百分点。从 2013Q1 开始基金持仓传媒行业

集中度的均值为 77.3%，中位数为 81.7%，当前处于相对偏高的水

平，行业配置依旧相对集中，其中广告营销行业重仓持股总市值最

高。 

 营销板块超配比例逆势增长，游戏板块出现低配 受市场风格及传

媒行业买量成本上升、产品延期等影响，传媒板块整体超配比例有

所下降。广告营销和互联网两大细分板块超配比例位居前列，共计

0.97%。广告营销板块超配比例环比上升 3.18%至 0.56%，互联网行

业超配比例环比下降 29.57%至 0.41%。游戏板块近两年首次出现低

配，超配比例下降至-0.02%。此外，其余大多板块超额配置比例均

小幅波动。 

 投资建议 1. 新模式：建议关注具有私域属性的平台腾讯控股

（0700.HK）、哔哩哔哩（BILI.O）、即将在港交所上市的快手

(H01454.HK)等。2. 新业态：建议关注具备完善产品矩阵且研发能

力优异的祖龙娱乐（9990.HK）、腾讯控股（0700.HK）、网易

（NTES.O）、完美世界（002624.SZ）、三七互娱（002555.SZ）等。

3. 新消费：建议关注垂直医美平台新氧（SY.O）、综合生活服务平

台美团-W（3690.HK），生活圈媒体分众传媒(002027.SZ)、三人行

(605168.SH)及头部院线万达电影（002739.SZ）、横店影视

（603103.SH）和内容制作龙头光线传媒（300251.SZ）等。 

 风险提示 行业监管趋严的风险，商誉减值的风险，公共卫生的风险

等。 
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一、持股集中度持续提升，传媒行业超配不再 

（一）传媒仓位明显回落，行业超配趋势不再 

2020Q4 传媒行业在公募基金重仓占比的比重是 1.83%，自 2013Q1 以来基金持仓传媒

占比全市场重仓比重的均值为 4.2%，中位数为 3.8%，当前低于历史均值水平。基金重仓

传媒行业比重自 2015Q1 至 2017Q3 期间一直处于下滑状态，此后保持低位徘徊；2019Q2 

持仓比重触底反弹，此后连续三个季度保持上升趋势。随着政策面的边际改善以及 5G 商

用进程的加快，公募对传媒行业的投资情绪逐步回升，2020Q1 持仓回暖明显，2020Q2 环

比轻微下滑，但 2020Q3 传媒仓位明显回落，2020Q4 传媒基金仓位继续下滑至近七年低点。

主要原因系市场对于买量价格持续增长的担忧、产品延期等影响，三七互娱、吉比特、完

美世界、掌趣科技、游族网络等多家游戏公司遭减持，其中，三七互娱、吉比特、完美世

界持仓基金数量减少位列前三，相比 Q3 持仓依次减少 79 家、78 家、43 家。 

图 1：传媒行业 2013-2020 年基金重仓占比 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2020Q4 基金 A 股传媒行业重仓总市值为 540.76 亿元，较上一季度环比降低 10.87%；

在申万 28 个一级行业中排名第 15，较上个季度的第 11 名下降 4 位。目前传媒股超配比例

趋势与 2018-2019 年低配状态相接近，与 2020Q3相比，2020Q4传媒重仓股超配比例由 0.2%

降至-0.3%，传媒行业超配不再，整体投资情绪减弱。 
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图 2：传媒行业 2013-2020 年基金重仓超配比例 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（二）资金持续流入头部资产，持仓集中度进一步提升 

2020Q4 基金持仓传媒行业集中度（持仓市值排名前十的公司所占比重）为 90.9%，较

上个季度上升 0.8 个百分点。从 2013Q1 开始基金持仓传媒行业集中度的均值为 77.3%，

中位数为 81.7%，当前处于相对偏高的水平，行业配置依旧相对集中。 

2020Q4 公募基金对传媒行业的配置力度弱于 2020Q3 的水平，2020Q3 传媒行业前十

大重仓股为：分众传媒（002027.SZ）、芒果超媒（300413.SZ）、完美世界（002624.SZ）、

三七互娱（002555.SZ）、中公教育（002607.SZ）、吉比特（603444.SH）、国联股份（603613.SH）、

万达电影（002739.SZ）、壹网壹创（300792.SZ）、光线传媒（300251.SZ）。其中，国联

股份、万达电影替代其他股票进入传媒行业前十大重仓股。 

图 3：传媒行业 2013-2020 年传媒重仓股持仓集中度 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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从基金重仓持有数量来看， 20Q4 主动非债基金重仓基金数排名前五的标的分别为分

众传媒（002027.SZ）、芒果超媒（300413.SZ）、三七互娱（002555.SZ）、完美世界（002624.SZ）、

吉比特（603444.SH）。 

重仓持有基金数量增幅最大的前十名分别为：分众传媒（002027.SZ）、国联股份

（603613.SH）、万达电影（002739.SZ）、新经典（603096.SH）、紫光学大（000526.SZ）、

横店影视（603103.SH）、天威视讯（002238.SZ）、蓝色光标（300058.SZ）、掌阅科技

（603533.SH）、游族网络（002174.SZ）；减幅最大的前十名分别为：三七互娱（002555.SZ）、

吉比特（603444.SH）、完美世界（002624.SZ）、光线传媒（300251.SZ）、芒果超媒（300413.SZ）、

掌趣科技（300315.SZ）、新媒股份（300770.SZ）、中公教育（002607.SZ）、昆仑万维

（300418.SZ）、世纪华通（002602.SZ）。 

从基金重仓持有市值来看， 20Q4 主动非债基金持股总市值排名前五的标的分别为分

众传媒（002027.SZ）、芒果超媒（300413.SZ）、完美世界（002624.SZ）、三七互娱（002555.SZ）、

中公教育（002607.SZ）。 

其中持有市值增加最多的前十名分别为：分众传媒（002027.SZ）、国联股份（603613.SH）、

万达电影（002739.SZ）、紫光学大（000526.SZ）、新经典（603096.SH）、凤凰传媒（601928.SH）、

天威视讯（002238.SZ）、掌阅科技（603533.SH）、值得买（300785.SZ）、中南传媒（601098.SH）；

持有市值减少最多的前十名分别为：三七互娱（002555.SZ）、吉比特（603444.SH）、完

美世界（002624.SZ）、光线传媒（300251.SZ）、中公教育（002607.SZ）、新媒股份（300770.SZ）、

芒果超媒（300413.SZ）、掌趣科技（300315.SZ）、巨人网络（002558.SZ）、歌华有线

（600037.SH）。 

表 1：20Q4 主动非债基金重仓股 Top30（按基金数量和持股市值排序）  

序号 股票名称 重仓基金数量 
相比 20Q3 

增减 
序号 股票名称 

重仓持股 

总市值（亿元） 

相比 20Q3 

增减（亿元） 

1 分众传媒 228 28 1 分众传媒 225.12 63.63 

2 芒果超媒 118 -30 2 芒果超媒 142.29 -5.33 

3 完美世界 86 -43 3 完美世界 29.15 -22.30 

4 三七互娱 56 -79 4 三七互娱 24.21 -33.75 

5 吉比特 53 -78 5 中公教育 17.49 -6.88 

6 国联股份 36 22 6 吉比特 15.37 -33.53 

7 万达电影 29 17 7 国联股份 13.02 10.97 

8 中公教育 23 -11 8 万达电影 9.63 8.62 

9 光线传媒 17 -38 9 壹网壹创 7.98 -3.08 

10 新经典 16 13 10 光线传媒 7.49 -21.22 

11 壹网壹创 14 -1 11 中南传媒 5.76 0.47 

12 顺网科技 9 0 12 凤凰传媒 5.11 1.06 

13 凤凰传媒 8 1 13 顺网科技 4.83 -2.17 

14 中南传媒 7 -3 14 紫光学大 3.93 3.51 

15 紫光学大 7 6 15 歌华有线 3.83 -3.08 

16 世纪华通 7 -7 16 新经典 3.70 2.36 
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17 天下秀 7 -6 17 华策影视 3.48 -1.71 

18 利欧股份 6 0 18 巨人网络 3.41 -4.64 

19 昆仑万维 6 -10 19 世纪华通 1.94 -0.82 

20 横店影视 6 6 20 值得买 1.78 0.50 

21 华策影视 5 -2 21 焦点科技 1.71 -1.21 

22 值得买 5 1 22 利欧股份 1.38 0.24 

23 中信出版 5 1 23 中信出版 1.35 -0.05 

24 东方明珠 5 -1 24 昆仑万维 1.31 -1.20 

25 宝通科技 5 -3 25 东方明珠 1.23 0.09 

26 天威视讯 5 5 26 宝通科技 0.84 -0.66 

27 中体产业 4 -3 27 天威视讯 0.70 0.70 

28 电魂网络 4 0 28 掌阅科技 0.58 0.55 

29 歌华有线 3 -1 29 横店影视 0.37 0.37 

30 巨人网络 3 -3 30 天下秀 0.35 -1.62 

数据来源：Wind，中国银河证券研究院 

（三）营销板块超配比例逆势增长，游戏板块出现低配 

广告营销和互联网两大细分板块超配比例位居前列，共计 0.97%。广告营销板块超配

比例环比上升 3.18%至 0.56%，互联网行业超配比例环比下降 29.57%至 0.41%。游戏板块

近两年首次出现低配，超配比例下降至-0.02%。此外，其余大多板块超额配置比例均有小

幅波动。 

图 4：传媒互联网各板块公募重仓基金超配比例 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从 20Q4 传媒各板块重仓资金配置比例来看，广告营销、互联网、游戏位列前三，占

传媒公募重仓配比的 87.95%。其中，广告营销配比环比提高 37.26%至 41.97%，互联网配

比环比提高 0.27%至 30.91%，游戏板块配比环比降低 56.11%至 15.06%，教育、影视、出

版板块配比环比分别降低 13.15%、降低 42.98%、提高 32.42%。  
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图 5：传媒互联网各板块公募基金重仓配置比例 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

游戏板块，3 家公司获增持（凯撒文化、游族网络、富春股份），8 家公司遭减持（掌

趣科技、三七互娱、完美世界等），凯撒文化、富春股份超越盛迅达进入重仓持股行列；

板块重仓市值 81.46 亿元，环比下降 56.11%。 

互联网板块，5 家公司获增持（国联股份、号百控股、视觉中国等），4 家公司遭减持

（芒果超媒、焦点科技、上海钢联等），梦网集团超越人民网进入重仓持股行列；板块重

仓市值 167.17 亿元，环比提高 0.27%。 

出版板块，6 家公司获增持（凤凰传媒、中南传媒、新经典等），1 家公司遭减持（中

信出版），中文在线超越广弘控股、中原传媒、山东出版、中国出版进入重仓持股行列；

板块重仓市值 16.60 亿元，环比提高 32.42%。 

广电板块，2 家公司获增持（天威视讯、东方明珠），2 家公司遭减持（歌华在线、新

媒股份），天威视讯进入重仓持股行列；板块重仓市值 5.78 亿元，环比下降 59.93%。 

广告营销板块，3 家公司获增持（分众传媒、利欧股份、蓝色光标），2 家公司遭减持

（天下秀、元隆雅图），蓝色光标超越科达股份、三人行进入重仓持股行列；板块重仓市

值 226.94 亿元，环比提高 37.26%。 

教育板块，2 家公司获增持（紫光学大、凯文教育），1 家公司遭减持（中公教育），

科斯伍德退出重仓持股行列；板块重仓市值 21.59 亿元，环比下降 13.15%。 

动漫板块，奥飞娱乐退出重仓持股行列。 

影视板块，2 家公司获增持（万达电影、横店影视），4 家公司遭减持（光线传媒、华

策影视、捷成股份等），横店影视超越北京文化、中国电影进入重仓持股行列；板块重仓

市值 20.97 亿元，环比下降 42.98%。 

 

二、投资建议 

我们梳理了 2021 年全年的投资主线，从三个角度进行推荐： 

1.新模式：私域流量领域商业价值大有可为：移动互联网进入成熟期，公域流量价格

逐渐走高，转化效率难以得到保证。在开拓成本不断抬升的趋势下，去中心化趋势逐渐成
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为主流，具有私域属性的社区和平台的商业价值凸显。以抖音和快手为代表的短视频平台

通过积累大量主播资源成功进入电商领域并实现了 GMV 的快速增长。小红书、哔哩哔哩

等具有特定标签属性的平台也不断进行商业化的尝试，并获得了市场的认可。我们认为，

在移动互联网后周期，私域流量产业链具有巨大的商业价值，产业各方都将在这个快速增

长的领域中获益，因此建议关注产业链相关标的，建议关注具有私域属性的平台腾讯控股

（0700.HK）、哔哩哔哩（BILI.O）、即将在港交所上市的快手(H01454.HK)，以及较早布

局 MCN 领域的天下秀(600556.SH)、星期六(002291.SZ)、元隆雅图(002878.SZ)、引力传媒

等(603598.SH)。 

2. 新业态：技术升级引领游戏产业变革，内容为王渐成趋势：受买量成本上升等消息

影响，游戏板块近期回落幅度较大，但我们仍然长期看好行业的增长势头。我们认为，随

着 5G 商用进程的加速，具备了技术、政策和需求等基础的云游戏也有望成为最先普及并

获益的 5G 应用之一，云游戏或将进入大规模应用和增长阶段。同时游戏出海作为文化输

出的重要环节将成为行业长期发展趋势，未来游戏行业将以高品质研发来提高游戏成功率

及收入能力，从而对冲流量成本上升造成的小幅影响，长期来看，游戏行业仍然具备较好

的成长性，随着近期估值的持续回落，行业逐渐进入具有配置价值的区间，建议关注具备

完善产品矩阵且研发能力优异的祖龙娱乐（9990.HK）、腾讯控股（0700.HK）、网易（NTES.O）、

完美世界（002624.SZ）、三七互娱（002555.SZ）等。 

3. 新消费：线下消费强势回归，关注新格局下投资机会：随着疫情逐渐得到有效控制

及新冠疫苗的推出在即，我们认为线下消费将强势回归。第一、后疫情时代医美行业有望

崛起，一系列消费大促和社交营销、直播电商等渠道兴起，有利于行业有效拉新，同时积

压的医美消费需求迎来快速释放，中国医美行业目前集中度较低，医美垂直平台通过社区

分享的方式，有望打通产业链上下游，有效缓解消费者与医美机构之间的信息沟通不畅的

问题，撮合交易，促进医美行业健康良性发展。建议关注垂直医美平台新氧（SY.O）、综

合生活服务平台美团-W（3690.HK）。第二、生活圈广告景气度将持续上行，随着线下行

业的快速复苏，叠加近年来资本市场的活跃度提升，大量的新兴产业将加入到大规模广告

投放阵营中来，因此生活圈广告相关标的业绩表现有望持续超预期，建议关注生活圈媒体

分众传媒(002027.SZ)、三人行(605168.SH)。第三， 电影行业有望在 2021 年春节档迎来行

业拐点，市场空间有望随居民消费升级与内容消费需要进一步扩大，优质高口碑内容成为

票房关键，建议关注内容制作龙头光线传媒（300251.SZ）。同时，疫情加速院线市场集中，

经营管理能力优秀的院线龙头市占率提升明显，建议关注头部院线万达电影（002739.SZ）、

横店影视（603103.SH）。 

三、风险提示 

行业监管趋严的风险，商誉减值的风险，公共卫生的风险等。 
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附录 

图 6：传媒行业 2013-2020 年超配比例走势 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图 7：2020Q4 公募基金重仓持仓情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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表 2：2020Q3-2020Q4 基金重仓各行业市值情况 

序号 行业 
2020Q4 2020Q3 持仓市值环

比变化 持股总市值（亿元） 占比 持股总市值（亿元） 占比 

1 食品饮料 5313.31  19.43% 3551.00 16.82% 49.63% 

2 医药生物 3635.29  13.29% 2991.75 14.17% 21.51% 

3 电子 3339.17  12.21% 2779.67 13.16% 20.13% 

4 电气设备 2405.33  8.79% 1705.25 8.08% 41.05% 

5 非银金融 1751.51  6.40% 1431.83 6.78% 22.33% 

6 银行 1212.75  4.43% 920.01 4.36% 31.82% 

7 化工 1206.51  4.41% 672.73 3.19% 79.35% 

8 家用电器 1176.85  4.30% 816.74 3.87% 44.09% 

9 机械设备 936.76  3.42% 615.80 2.92% 52.12% 

10 计算机 882.65  3.23% 858.92 4.07% 2.76% 

11 有色金属 750.91  2.75% 363.11 1.72% 106.80% 

12 休闲服务 666.87  2.44% 480.26 2.27% 38.86% 

13 汽车 572.20  2.09% 411.19 1.95% 39.16% 

14 国防军工 569.70  2.08% 400.78 1.90% 42.15% 

15 传媒 540.76  1.98% 606.71 2.87% -10.87% 

16 交通运输 490.41  1.79% 446.14 2.11% 9.92% 

17 房地产 489.53  1.79% 541.05 2.56% -9.52% 

18 农林牧渔 317.06  1.16% 317.86 1.51% -0.25% 

19 轻工制造 238.67  0.87% 213.73 1.01% 11.67% 

20 建筑材料 205.66  0.75% 241.67 1.14% -14.90% 

21 通信 185.87  0.68% 202.52 0.96% -8.22% 

22 建筑装饰 94.68  0.35% 128.81 0.61% -26.49% 

23 公用事业 86.03  0.31% 130.33 0.62% -33.99% 

24 综合 83.37  0.30% 75.90 0.36% 9.84% 

25 采掘 75.25  0.28% 45.07 0.21% 66.98% 

26 钢铁 61.45  0.22% 33.95 0.16% 81.00% 

27 纺织服装 35.16  0.13% 22.81 0.11% 54.14% 

28 商业贸易 27.45  0.10% 109.53 0.52% -74.94% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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