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 主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 截至 2020Q4，基金对传媒板块的配置比例为 1.95%，在 28 个行业中配置

比例排名第 17 位。2020Q4，传媒板块的超配比例为-0.18pct，较 2020Q3

上升 0.39pct。从 20Q2 高点至今，基金已连续两个季度减仓传媒板块，但

持仓仍位于低配区间且接近正常配置位，说明减持比例低于市值下跌比例。 

 

⚫ 基金持仓集中于板块龙头  

传媒行业基金持仓大都集中在板块内龙头企业。截至 2020Q4，分众传媒、

芒果超媒、完美世界的持股基金数分别以 228、118、86 只领跑传媒行业。

除分众传媒、国联股份、万达电影、新经典外，其余持仓基金数前十的公司

相比上一季均呈下降趋势。  

从结构上看，分众传媒、芒果超媒的流通股市值分别占传媒全行业流通 A 股

市值 1.65%、 1.04%，龙头占据市值规模较小。从基金重仓持股总市值维

度，分众传媒、芒果超媒、完美世界、三七互娱、中公教育位居前五，其中

分众传媒的基金重仓持股总市值明显增加。 

 

⚫ 持仓集中度持续提升 

公募基金持股集中度持续提升，截至 2020.12.31，基金持股市值 Top5 公司，

基金所持有总额占传媒整体持仓的 81.04%，占比环比提升 3.99pct。Top10

公司基金持有总额占整体持仓的 90.94%，占比环比提升 0.82pct，Top15 公

司基金持有总额占整体持仓的 95.27%，占比环比提升 0.46pct。我们认为，

持仓集中度的提高，强者恒强是近年来整体 A 股的趋势，但是传媒板块的持

股集中已经趋于极致，一方面也反映了板块内优质标的的稀缺。从 2020 年

四个季度来看，集中度提升已经趋缓，我们认为继续集中度继续提升的空间

有限。 

 

⚫ 投资建议 

我们认为无论是行业集中度还是持仓集中度都将持续提升的逻辑继续成立，

目前传媒板块整体持仓占流通股比例距历史高点仍有一段距离。我们看好龙

头公司持续获取高于行业平均速度的增长，从 PE 角度看目前行业龙头估值

仍在合理区间。同时关注受疫情影响行业如院线，事实上随着行业的复苏，

龙头万达电影已经获得基金加仓。关注游戏板块长期机会，短期增速下滑，

买量成本提高，利润率下降不改行业未来精品化、游戏出海等增长趋势。 

 

⚫ 风险提示 

行业监管严格程度超预期；疫情影响超预期；产品上线进程低于预期。 
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1 连续两个季度减仓传媒板块，低配程度降低 

截至 2020Q4，基金对传媒板块的配置比例为 1.95%，在 28 个行业中配置比例排

名第 17 位。2020Q4，传媒板块的超配比例为-0.18pct，较 2020Q3 上升 0.39pct。从

20Q2 高点至今，基金已连续两个季度减仓传媒板块，但持仓仍位于低配区间且接近正

常配置位，说明减持比例低于市值下跌比例。 

 

2 个股持仓分析：基金持仓集中于板块龙头 

传媒行业基金持仓大都集中在板块内龙头企业。截至 2020Q4，分众传媒、芒果超

媒、完美世界的持股基金数分别以 228、118、86 只领跑传媒行业。除分众传媒、国联

股份、万达电影、新经典外，其余持仓基金数前十的公司相比上一季均呈下降趋势。  

从结构上看，分众传媒、芒果超媒的流通股市值分别占传媒全行业流通 A 股市值

1.65%、 1.04%，龙头占据市值规模较小。从基金重仓持股总市值维度，分众传媒、芒

果超媒、完美世界、三七互娱、中公教育位居前五，其中分众传媒的基金重仓持股总市

值明显增加。 

 

图表 1 传媒板块基金配置比例（%）及超配比例（%） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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图表 2  2020Q4 传媒板块持仓基金数前十 图表 3  2020Q4 传媒板块基金重仓持股总市值前十（亿元） 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

公募基金持股集中度持续提升，截至 2020.12.31，基金持股市值 Top5 公司，基金

所持有总额占传媒整体持仓的 81.04%，占比环比提升 3.99pct。Top10 公司基金持有总

额占整体持仓的 90.94%，占比环比提升 0.82pct，Top15 公司基金持有总额占整体持仓

的 95.27%，占比环比提升 0.46pct。我们认为，持仓集中度的提高，强者恒强是近年来

整体 A 股的趋势，但是传媒板块的持股集中已经趋于极致，一方面也反映了板块内优质

标的的稀缺。从 2020 年四个季度来看，集中度提升已经趋缓，我们认为继续集中度继

续提升的空间有限。 

 

个股增、减持情况： 

2020Q4 以基金持有流通股比例口径公募基金加仓幅度前二的传媒公司为紫光学大

（+7.02pct）和国联股份（+6.57pct），加仓幅度远超其他公司。加仓幅度前十的另外八家公

司中， 加仓幅度超过 1%的还有值得买、新经典、万达电影、分众传媒。总体来说，获大幅

加仓的公司较少。 

公募基金减仓幅度较大的传媒公司有吉比特（-5.89pct）、 新媒股份（-4.77pct）、三七互

娱（-4.63pct）和光线传媒（-3.96pct）等。减持榜前十中游戏公司占比较高，这与游戏板块
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图表 4  2020Q1-2020Q4 各季度公募基金持仓市值集中度 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所  
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202Q4 整体低迷是符合的。 

 

图表 5 按持流通股比例口径公募基金加仓 Top10 图表 6 按持股市值口径公募基金加仓 Top10（亿元） 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

图表 7 按持流通股比例口径公募基金减仓 Top10 图表 8 按持股市值口径公募基金减仓 Top10（亿元） 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

我们认为无论是行业集中度还是持仓集中度都将持续提升的逻辑继续成立，目前传

媒板块整体持仓占流通股比例距历史高点仍有一段距离。我们看好龙头公司持续获取高

于行业平均速度的增长，从 PE 角度看目前行业龙头估值仍在合理区间。同时关注受疫

情影响行业如院线，事实上随着行业的复苏，龙头万达电影已经获得基金加仓。关注游

戏板块长期机会，短期增速下滑，买量成本提高，利润率下降不改行业未来精品化、游

戏出海等增长趋势。 

 

风险提示： 

行业监管严格程度超预期；疫情影响超预期；产品上线进程低于预期。 
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