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核心观点：   

 事件 截至 7 月 21 日，公募基金 21Q2 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。 

 行业配置比例继续下滑，继续低配 2021Q2 传媒行业在公募基金重

仓占比的比重是 1.43%，当前已经显著低于历史均值水平。2021Q2

基金 A 股传媒行业重仓总市值为 501.91 亿元，较上一季度环比增

长 31.78%；在申万 28 个一级行业中排名第 14，与上个季度一致。

2021Q2 传媒重仓股低配比例进一步扩大，低配比例为 1.5%。 

 传媒基金持仓稳定集中 2021Q2 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 92.52%，较上个季度上升 1.9 个

百分点。从基金重仓持有数量来看，21Q2 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/芒果超媒/吉比特/中公教育/完

美世界，其中，分众传媒连续多个季度保持在基金持仓第一位。 

 广告营销/互联网配置比例居前 分板块来看，广告营销和互联网两

大细分板块超配比例位居前列，共计 0.60%。广告营销板块超配比

例环比下降 22.01%至 0.31%，互联网行业超配比例环比下降 7.75%

至 0.31%。游戏板块超配比例从 2020Q4 的-0.02%下降至 0.29%。

出版、广电、教育板块分别环比下降 126.19%、147.63%和 88.77%

至-0.02%、-0.06%和 0.01%。 

 重仓基金数完美世界居前 Q2 持有市值增加最多的前十名分别为

芒果超媒/分众传媒/吉比特/完美世界/三七互娱/光线传媒/天下秀/

凤凰传媒/华策影视/巨人网络，其中完美世界在传媒板块重仓持有

基金数量增幅最大。 

 游戏板块加仓市值最多 Q2 基金减仓传媒行业主要集中在出版板

块，加仓标的主要以游戏公司为主，持股总市值比 Q1 上升 45.72

亿元。 
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一、重仓持股稳定，行业配置比例继续下滑 

（一）行业配置比例继续下滑，继续低配 

2021Q2 传媒行业在公募基金重仓占比的比重是 1.43%，自 2013Q1 以来基金持仓传媒

占比全市场重仓比重的均值为 4.0%，中位数为 3.8%，当前已经显著低于历史均值水平。

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。随

着外部环境政策监管趋严，此后连续四个季度保持下降趋势，2021Q2 传媒基金仓位继续下

滑至近七年低点。 

图 1：传媒行业 2013Q1-2021Q2 基金重仓占比 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2021Q2 基金 A 股传媒行业重仓总市值为 501.91 亿元，较上一季度环比增长 31.78%；

在申万 28 个一级行业中排名第 14，与上个季度排名一致。目前传媒股超配比例趋势与

2018-2019 年低配状态相接近，与 2021Q1 相比，2021Q2 传媒重仓股低配比例进一步扩大，

低配比例为 1.5%。 

图 2：传媒行业 2013Q1-2021Q2 基金重仓超配比例 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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（二）传媒基金持仓稳定集中 

2021Q2 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 92.52%，

较上个季度上升 1.9 个百分点。从 2013Q1 开始基金持仓传媒行业集中度的均值为 78.1%，

中位数为 83.2%，当前处于相对偏高的水平，行业配置依旧相对集中。 

2021Q2 传媒行业前十大重仓股为：分众传媒（002027.SZ）、芒果超媒（300413.SZ）、

吉比特（603444.SH）、中公教育（002607.SZ）、完美世界（002624.SZ）、三七互娱（002555.SZ）、

国联股份（603613.SH）、光线传媒（300251.SZ）、凤凰传媒（601928.SH）、中南传媒（601098.SH）

其中，光线传媒、凤凰传媒替代其他股票进入传媒行业前十大重仓股。 

图 3：传媒行业 2013Q1-2021Q2 传媒重仓股持仓集中度 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从基金重仓持有数量来看， 21Q2 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）、完美世界（002624.SZ）、吉比特（603444.SH）、

三七互娱（002555.SZ）。其中，分众传媒连续多个季度保持在基金持仓第一位。 

重仓持有基金数量增幅最大的前十名分别为：完美世界（002624.SZ）、芒果超媒

（300413.SZ）、吉比特（603444.SH）、三七互娱（002555.SZ）、凤凰传媒（601928.SH）、

巨人网络（002558.SZ）、掌趣科技（300315.SZ）、三人行（605168.SH）、华策影视（300133.SZ）、

值得买（300785.SZ）；减幅最大的前十名分别为：新经典（603096.SH）、中公教育（002607.SZ）、

国联股份（603613.SH）、光线传媒（300251.SZ）、视觉中国（000681.SZ）、中国出版

（601949.SH）、昆仑万维（300418.SZ）、中文传媒（600373.SH）、掌阅科技（603533.SH）、

分众传媒（002027.SZ）。 

从基金重仓持有市值来看， 21Q2 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）、吉比特（603444.SH）、中公教育（002607.SZ）、

完美世界（002624.SZ）。 

其中持有市值增加最多的前十名分别为：芒果超媒（300413.SZ）、分众传媒（002027.SZ）

吉比特（603444.SH）、完美世界（002624.SZ）、三七互娱（002555.SZ）、光线传媒（300251.SZ）
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天下秀（600556.SH）、凤凰传媒（601928.SH）、华策影视（300133.SZ）、巨人网络；持

有市值减少最多的前十名分别为：中公教育（002607.SZ）、国联股份（603613.SH）、万

达电影（002739.SZ）、新经典（603096.SH）、昆仑万维（300418.SZ）、掌阅科技（603533.SH）、

壹网壹创（300792.SZ）、视觉中国（000681.SZ）、利欧股份（002131.SZ）、中信出版

（300788.SZ）。 

表 1：21Q2主动非债基金重仓股 Top30（按基金数量和持股市值排序） 

 

数据来源：Wind，中国银河证券研究院 

序号 股票名称 
重仓基

金数量 

相比Q1增

减 
序号 股票名称 

重仓持股总

市值（亿元） 

相比 Q1

增减（亿

元） 

1 分众传媒 166 -3 1 分众传媒 183.61  31.72  

2 芒果超媒 104 32 2 芒果超媒 131.61  47.35  

3 完美世界 83 43 3 吉比特 33.42  -1.81  

4 吉比特 58 16 4 中公教育 27.52  25.16  

5 三七互娱 35 9 5 完美世界 25.40  16.69  

6 万达电影 26 1 6 三七互娱 22.64  10.23  

7 国联股份 24 -11 7 国联股份 17.20  -6.38  

8 中公教育 21 -12 8 光线传媒 10.83  6.92  

9 光线传媒 12 -8 9 凤凰传媒 6.58  1.71  

10 凤凰传媒 12 8 10 中南传媒 5.54  4.34  

11 世纪华通 9 2 11 壹网壹创 4.25  2.50  

12 巨人网络 8 7 12 万达电影 3.81  -8.34  

13 值得买 7 3 13 天下秀 3.49  1.85  

14 中信出版 7 1 14 世纪华通 3.11  -1.75  

15 中南传媒 7 -1 15 紫天科技 2.96  -1.14  

16 昆仑万维 6 -4 16 巨人网络 2.10  -5.02  

17 天下秀 6 -1 17 焦点科技 2.05  2.02  

18 利欧股份 5 -2 18 华策影视 1.83  0.72  

19 游族网络 5 1 19 中国电影 1.67  0.78  

20 壹网壹创 5 0 20 东方明珠 1.52  0.26  

21 东方明珠 5 0 21 利欧股份 1.44  1.40  

22 掌趣科技 5 5 22 值得买 1.37  1.12  

23 三人行 5 5 23 昆仑万维 1.04  0.73  

24 华策影视 4 3 24 蓝色光标 1.02  -0.09 

25 紫天科技 4 1 25 新经典 0.94  0.76  

26 中体产业 4 0 26 游族网络 0.65  0.61  

27 视觉中国 3 -5 27 歌华有线 0.64  0.29  

28 上海钢联 3 1 28 掌趣科技 0.59  -1.12  

29 中国电影 3 1 29 视觉中国 0.50  0.50  

30 歌华有线 2 2 30 中信出版 0.45  -2.07  
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（三）广告营销/互联网配置比例居前  

分板块来看，广告营销和互联网两大细分板块超配比例位居前列，共计 0.60%。广告

营销板块超配比例环比下降 22.01%至 0.31%，互联网行业超配比例环比下降 7.75%至 0.31%。

游戏板块超配比例从 2020Q4 的-0.02%下降至 0.29%。出版、广电、教育板块分别环比下降

126.19%、147.63%和 88.77%至-0.02%、-0.06%和 0.01%。 

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 21Q2 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 87.54%。其中，游戏板块配比环比提高 6.37%至 17.72%。教育、广告

营销、出版板块配比环比分别降低 4.25%、2.61%、1.38%。其余板块配比波动较小。  

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 
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游戏板块，8 家公司获增持（完美世界、三七互娱、巨人网络等），1 家公司遭减持（昆

仑万维），金科文化、掌趣科技超越顺网科技、宝通科技、盛讯达进入重仓持股行列；板

块重仓市值 88.93 亿元，环比上升 105.82%。 

互联网板块，6 家公司获增持（芒果超媒、壹网壹创、焦点科技等），4 家公司遭减持

（视觉中国、值得买、号百控股等），吴通控股进入重仓持股行列；板块重仓市值 157.70

亿元，环比上升 34.98%。 

出版板块，凤凰传媒、中信出版社、中南传媒等 7 家公司全遭减持，新华文轩、浙数

文化、中原传媒退出重仓持股行列；板块重仓市值 13.80 亿元，环比下降 12.21%。 

广电板块，4 家公司获增持（东方明珠、歌华有线、江苏有线、新媒股份），1 家公司

遭减持（天威视讯），歌华有线、江苏有线、新媒股份重新进入重仓持股行列；板块重仓

市值 2.53 亿元，环比下上升 42.05%。 

广告营销板块，6 家公司获增持（天下秀、利欧股份、紫天科技等），2 家公司遭减持

（蓝色光标、分众传媒），三人行、华扬联众超越深大通进入重仓持股行列；板块重仓市

值 192.75 亿元，环比上升 23.39%。 

教育板块，2 家公司获增持（中公教育、国新文化），1 家公司遭减持（学大教育）；

板块重仓市值 27.54 亿元，环比下降 25.76%。 

影视板块，5 家公司获增持（横店影视、华策影视、中国电影等），2 家公司遭减持（万

达电影、光线传媒），捷成股份超越慈文传媒进入重仓持股行列；板块重仓市值 18.33 亿

元，环比上升 89.49%。 

动漫板块，奥飞娱乐重新进入重仓持股行列；板块重仓市值 0.05 亿元。 

二、投资建议 

随着新时代的到来，Z 世代逐渐登上时代舞台,成为消费市场的重要力量。目前我国 Z

世代约有 2.6 亿人口，年龄在 12-26 岁之间，且他们大都物质生活富足、注重体验、个性

鲜明、愿意追求尝试各种新鲜事物，其独特的成长环境造就其独特的价值观和消费观，目

前 Z 世代消费人群已经逐渐成为主流消费人群，因此，把握 Z 世代用户画像及消费特征，

获取年轻消费者的喜爱并争夺市场份额，成为各类企业前瞻布局的关键。 

在移动互联网后周期，流量成本不断走高，用户的获取效率至关重要，我们认为内容

电商符合新世代人群喜好，同时行业无论渗透率还是空间都具备较大成长潜力，因此我们

看好产业链相关投资机会。建议关注：芒果超媒（300413.SZ）、快手-W(1024.HK)、星期

六（002291.SZ）。 

随着 Z 世代消费需求的崛起，多品类游戏产品有望全面爆发，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相关标的。建议关注：完美世界（002624.SZ）、祖龙娱乐

（9990.HK）、心动公司（2400.HK）。 

此外，悦己需求催生医美行业快速发展，我们认为医美产业长期发展具有确定性，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。建议关注改善行业获客效率的相关标的。建议关注：新氧（SY.O）。 
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三、风险提示 

市场竞争加剧的风险，政策及监管环境的风险，作品内容审查或审核风险，公共卫生

风险等。 
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附录 

图 6：传媒行业 2013-2021Q2 超配比例走势 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图 7：2021Q2 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 2：2021Q1-2021Q2 基金重仓各行业市值情况 

序号 行业 
2021Q2 2021Q1 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 5790.04  21.66% 5127.97 19.19% 12.91% 

2 医药生物 4713.70  17.64% 3648.50 13.65% 29.20% 

3 电子 4517.78  16.90% 3263.40 12.21% 38.44% 

4 电气设备 3747.04  14.02% 2076.95 7.77% 80.41% 

5 银行 1710.60  6.40% 1839.82 6.88% -7.02% 

6 化工 1989.32  7.44% 1362.33 5.10% 46.02% 

7 非银金融 1223.51  4.58% 1305.13 4.88% -6.25% 

8 家用电器 586.19  2.19% 949.81 3.55% -38.28% 

9 机械设备 997.64  3.73% 889.25 3.33% 12.19% 

10 计算机 856.69  3.21% 734.02 2.75% 16.71% 

11 休闲服务 652.47  2.44% 710.90 2.66% -8.22% 

12 有色金属 954.59  3.57% 698.84 2.61% 36.60% 

13 国防军工 626.44  2.34% 502.00 1.88% 24.79% 

14 传媒 505.81  1.89% 477.26 1.79% 5.98% 

15 房地产 310.04  1.16% 439.64 1.64% -29.48% 

16 汽车 738.53  2.76% 427.64 1.60% 72.70% 

17 交通运输 347.36  1.30% 419.83 1.57% -17.26% 

18 农林牧渔 349.25  1.31% 370.99 1.39% -5.86% 

19 轻工制造 301.30  1.13% 314.54 1.18% -4.21% 

20 建筑材料 308.76  1.16% 302.51 1.13% 2.07% 

21 公用事业 163.04  0.61% 180.57 0.68% -9.71% 

22 通信 196.13  0.73% 151.64 0.57% 29.34% 

23 采掘 202.51  0.76% 139.92 0.52% 44.73% 

24 建筑装饰 133.52  0.50% 121.10 0.45% 10.26% 

25 钢铁 150.11  0.56% 109.12 0.41% 37.56% 

26 综合 149.96  0.56% 99.38 0.37% 50.90% 

27 纺织服装 86.58  0.32% 50.56 0.19% 71.23% 

28 商业贸易 13.33  0.00 12.55 0.05% 6.21% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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