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电影“十四五”规划发布，抖腾商谈对等开放 
[Table_Title2] 传媒行业周报系列 2021 年第 46 周 

 

[Table_Summary] ►市场行情回顾 
本周（2021.11.8-2021.11.12）上证指数上升 1.36%，沪

深 300 指数上升 0.95%，创业板指数上升 2.31%。SW 传媒指数

上升 2.95%，跑赢创业板指数 0.65pct，在申万一级 28 个行

业涨跌幅排名中位列第 10。子行业中体育、互联网服务、游

戏位列前三位，分别为 7.43%、7.20%、5.02%。 

►传媒行业数据 

截至2021年11月12日，院线电影排名前三为《扬名立万》

《007：无暇赴死》和《长津湖》，网播电影排名前三为《急先

锋》《汪汪队立大功之超能救援》和《奇门遁甲》；影视剧集排

名前三为《突围》《嘉南传》和《斛珠夫人》；综艺排名前三分

别为《一年一度喜剧大赛》、《时光音乐会》和《导演请指

教》；iOS 游戏畅销榜前三为《王者荣耀》《和平精英》和《三

国志·战略版》；安卓游戏热玩榜排名前三分别为《王者荣耀》

《英雄联盟手游》和《原神》。 

►核心观点 
本周，国家电影局发布《“十四五”中国电影发展规划》，

对未来五年电影行业发展做了布局指引。电影作为“国家名

片”，是彰显文化自信、建设文化强国的重要载体。我们认为，

做大电影行业蛋糕和做深影片精神内核同样重要。创新电影播发

渠道，提升非票房收入占比、繁荣版权交易市场等是做大电影行

业蛋糕的关键，以此更好地做深影片精神内核。本周，腾讯与抖

音商谈平台对等开放，特别是腾讯提及了影视内容的二创短视

频，我们认为二创短视频将使得存量优质影视内容得到重视，版

权价值有望得到重估和提升。 

►投资建议 
我们持续关注游戏板块，推荐估值较低的头部游戏研发

厂商，完美世界、三七互娱；新媒体板块方面，强烈推荐背

靠湖南台优质内容生产平台、业绩高增长、持续受益于媒体

融合改革红利的国资新媒体平台运营公司芒果超媒；电影板

块方面，建议关注电影“十四五”规划出台推动的投资机

会，捷成股份的数字院线及新媒体版权业务直接受益；其他

板块方面，推荐受益于“文化大基建”的数字文化创意展览

展示龙头公司风语筑和致力于打造“文化自信”输出载体的

大型文旅演艺节目制作商锋尚文化。 

►风险提示 
监管政策不确定性风险；宏观经济下行风险。 
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重点公司 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2019A 2020A 2021E 2022E 2019A 2020A 2021E 2022E 

300182 捷成股份 5.00 买入 -0.93  -0.48  0.22  0.28  -3.78 -6.76 23.11 17.96 

002555 三七互娱 25.86 买入 1.00  1.31  1.21  1.51  26.90 23.89 21.42 17.18 

002624 完美世界 19.50 买入 1.16  0.80  0.75  1.23 37.98 36.96 25.81 15.80 

603466 风语筑 21.63 买入 0.90  1.17  1.16  1.45  16.49 19.65 18.66 14.92 

300413 芒果超媒 42.28 增持 0.65  1.11  1.31  1.61  53.83 65.12 32.19 26.18 

300860 锋尚文化 49.82 增持 1.90 1.16 2.20 2.93 26.19 43.04 22.67 16.98 
 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

注：风语筑由华西传媒&建材联合覆盖 
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1.本周市场行情 

本周（2021.11.8-2021.11.12）上证指数上升1.36%，沪深300指数上升0.95%，

创业板指数上升 2.31%。SW 传媒指数上升 2.95%，跑赢创业板指数 0.65pct，在申万

一级 28 个行业涨跌幅排名中位列第 10。子行业中体育、互联网服务、游戏位列前三

位，分别为 7.43%、7.20%、5.02%。 

图 1 2021 年第 46 周申万一级行业涨跌幅排名（2021.11.8-2021.11.12）  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

图 2 2021 年第 46 周传媒子行业涨跌幅排名（2021.11.8-2021.11.12） 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

本周传媒行业个股涨幅前 5 为中文在线、宝通科技、生意宝、吴通控股、天神娱

乐。跌幅前 5 为芒果超媒、壹网壹创、新文化、因赛集团、中公教育。 
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表 1 2021 年第 46 周传媒行业上市公司涨跌幅排名（2021.11.8-2021.11.12） 

序号 
涨幅 top5 跌幅 top5 

股票简称 涨跌幅 股票简称 涨跌幅 

1 中文在线 52.57% 芒果超媒 -7.69% 

2 宝通科技 21.91% 壹网壹创 -6.53% 

3 生意宝 20.24% 新文化 -6.53% 

4 吴通控股 16.99% 因赛集团 -4.83% 

5 天神娱乐 16.51% 中公教育 -4.80% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

2.核心观点&投资建议 

本周，国家电影局发布《“十四五”中国电影发展规划》，对未来五年电影行业

发展做了布局指引。电影作为“国家名片”，是彰显文化自信、建设文化强国的重要

载体。我们认为，做大电影行业蛋糕和做深影片精神内核同样重要。创新电影播发渠

道，提升非票房收入占比、繁荣版权交易市场等是做大电影行业蛋糕的关键，以此更

好地做深影片精神内核。本周，腾讯与抖音商谈平台对等开放，特别是腾讯提及了影

视内容的二创短视频，我们认为二创短视频将使得存量优质影视内容得到重视，版权

价值有望得到重估和提升。 

我们持续关注游戏板块，推荐估值较低的头部游戏研发厂商，完美世界、三七互

娱；新媒体板块方面，强烈推荐背靠湖南台优质内容生产平台、业绩高增长、持续受

益于媒体融合改革红利的国资新媒体平台运营公司芒果超媒；电影板块方面，建议关

注电影“十四五”规划出台推动的投资机会，捷成股份的数字院线及新媒体版权业务

直接受益；其他板块方面，推荐受益于“文化大基建”的数字文化创意展览展示龙头

公司风语筑和致力于打造“文化自信”输出载体的大型文旅演艺节目制作商锋尚文化。 

3.行业新闻 

2021 年 11 月 8日 

【 贺 岁 档 、 春 节 档 备 受 期 待 ， 电 影 市 场 年 末 或 迎 来 转 机 】

http://adkx.net/95pmc 

从三季报看，12 家电影上市公司业绩呈现“冰火两重天”特征，内容端公司由

于收入确认等原因，多数实现盈利，院线类公司则清一色亏损。窘境或在四季度得到

改观。业内人士指出，随着《长津湖》登陆国庆档，10 月国内票房创下档期历史第

二的好成绩。同时，多部好莱坞影片在 10 月下旬陆续登陆国内院线，多部影片也已

宣布定档贺岁档、春节档，年末电影市场蓄势待发，备受期待。 

【 工 信 部 ： 主 要 互 联 网 企 业 开 屏 信 息 “ 关 不 掉 ” 基 本 解 决 】

http://adkx.net/95p2b 

工信部就《关于开展信息通信服务感知提升行动的通知》进行解读。工信部指出，

目前，主要互联网企业（TOP100）开屏信息“关不掉”基本解决，“乱跳转”误导用

户问题发现率大幅下降至 1%。为进一步巩固和深化前期工作成果，防止类似问题反
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弹反复，《通知》要求所有互联网企业应在其 App 开屏信息和弹窗信息窗口设置明显、

有效的关闭按钮，让用户“找得到，关得了”，且不得使用整屏图片、视频等作为跳

转链接，误导用户点击。 

2021 年 11 月 9日 

【Sensor Tower：33款中国手游入围日本畅销榜 Top100，拿下 27.4%市场份额】

http://adkx.net/95s2j 

36 氪获悉，Sensor Tower 商店情报数据显示，2021 年 Q3 日本手游在 App Store

和Google Play的总收入达到46.2亿美元，同比略微下降，但仍远高于疫情前水平。

本期，共 33 款中国手游入围日本畅销榜 Top100，吸金 9.4 亿美元，拿下 27.4%的市

场份额。其中，《原神》与《荒野行动》均取得季度收入过亿美元的亮眼成绩，37

互娱《Puzzles & Survival》首次进入日本下载总榜 Top10。 

【工信部指导，阿里、腾讯等 8 家机构开放信息无障碍技术专利】

http://adkx.net/95s9g 

在国家工业和信息化部的指导下，中国信息通信研究院、阿里巴巴、蚂蚁集团、

快手、饿了么、腾讯、B 站、360 共同发起成立“信息无障碍技术和知识产权开放工

作组”，宣布将向社会免费开放信息无障碍技术专利，首批开放 28 件。这 28 件专利

涉及手势操作、眼动追踪、语音交互、视频播放等技术，在适老、助残方面具备丰富

的应用场景。 

2021 年 11 月 10日 

【工信部、公安部约谈广州博元、分享通信，督促落实防范治理电信网络诈骗工

作要求】http://adkx.net/95fu5 

36 氪获悉，据工信部信息，近日，工信部网络安全管理局、公安部刑事侦查局

联合约谈广州博元讯息服务有限公司、分享通信集团有限公司两家移动通信转售企业

相关负责人，通报近期两家企业在防范治理电信网络诈骗工作中存在的涉案电话号码

和用户举报量持续居高不下、电话实名制落实不严、违规发展行业卡等问题，并对两

家企业实施挂牌督办，要求进一步提高政治站位，严格履行企业安全责任，采取切实

有效的措施，限期整改存在问题。 

【国家电影局：“十四五”时期国产影片年度票房占比保持在 55%以上】

http://adkx.net/95fu6 

国家电影局发布《“十四五”中国电影发展规划》，文件提到，“十四五”时期，

电影发展要努力实现每年重点推出 10 部左右叫好又叫座的电影精品力作，每年票房

过亿元国产影片达到 50 部左右，国产影片年度票房占比保持在 55%以上，广大观众

对国产电影的满意度持续保持高位。 

 

2021 年 11 月 11日 

【5 个交易日，7 家元宇宙概念公司收关注函】 http://adkx.net/9j82v 

近日，已有 7 家上市公司因业务涉元宇宙收到监管关注函。是否存在主动迎合热

点炒作股价成为关注重点，且上市公司公告等均纳入了关注范围。目前有 4 家已回复

关注函。大多公司对于元宇宙概念语焉不详，认为公司业务处于探索阶段，未来业务

上线充满不确定性。数据显示，目前 A 股共有 66 只元宇宙概念股。其中 5 只股票股

价 11 月 11 日涨停。 
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【10 月中国手游出海 TOP30：腾讯《PUBG Mobile》环比增近 9%重回榜首】 

http://adkx.net/9j82i 

据 Sensor Tower，腾讯《PUBG Mobile》10 月海外收入环比增长 8.8%至 9600万

美元，重回出海手游收入榜首。截至 10 月底，该游戏海外累计收入已突破 30 亿美元，

是目前中国手游海外收入最高纪录的保持者。由腾讯天美工作室和动视暴雪联合推出

的《使命召唤手游》收入环比增长 38.8%，重回收入榜前三。灵犀互娱《三国志·战

略版》海外收入环比增长 35.7%，在出海榜单的排名上升 3 位至第 8 名。 

 

2021 年 11 月 12日 

【北京广电局：对有明星或网红参与的纪录片项目，严格管控商业投资】

http://adkx.net/9jseq 

北京市广播电视局日前组织纪录片行业协会向从业者发出职业道德和行风建设倡

议。倡议提出，提倡优质创作，不以流量决定作品质量；提升道德素养，不给劣迹艺

人曝光机会；抵制低俗内容，提升纪实影像质量，对有明星或网红参与的纪录片项目，

严格管控商业投资，健全完善举报受理审查机制；把控内容产出质量、价值导向、审

美导向，把社会效益、社会价值放在首位。 

【国内首家获批元宇宙行业协会揭牌】http://adkx.net/9jqcy 

11 月 11 日，中国移动通信联合会元宇宙产业委员会揭牌仪式正式举办。中国移

联所属元宇宙产业委于 10 月 15 日批准成立，是全国首家获批的元宇宙行业协会，致

力于推动元宇宙产业健康持续发展。仪式上，元宇宙产业委还发布了《元宇宙产业宣

言》，提出元宇宙是第三代互联网，也是全球创新竞争新高地。 

 

4.重要公告 

2021 年 11 月 8日 

【华录百纳】关于公司董事辞职暨财务负责人变更的公告 

华录百纳发布关于公司董事辞职暨财务负责人变更的公告。公司董事会近日收到

董事、财务负责人张静萍女士的辞职报告，因其工作安排调整原因申请辞去公司董事、

财务负责人职务，辞职后不在公司任职。公司表示，按法定程序，聘任袁征富担任财

务负责人。 

【中国科传】关于独立董事辞职的公告 

中国科传发布关于独立董事辞职的公告。公司董事会于 2021 年 11 月 8 日收到独

立董事陈宋生先生的书面辞职报告，因其个人原因申请辞去公司独立董事及审计委员

会主任委员、薪酬与考核委员会委员职务，辞职后将不再担任公司任何职务。公司表

示董事会将尽快组织提名新的独立董事候选人，经审核通过后提交公司股东大会进行

选举。 

2021 年 11 月 9日 

【*ST 众应】关于监事辞职的公告 

*ST 众应发布关于监事辞职的公告。公司监事会于 2021 年 11 月 9 日收到监事孙

立鑫先生的书面辞职申请，孙立鑫先生因个人原因申请辞去公司第五届监事会监事职
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务，辞职后不再担任公司及控股子公司任何职务，公司将按照规定尽快履行监事补选

程序。 

【天神娱乐】关于为控股子公司提供担保的公告 

天神娱乐发布关于为控股子公司提供担保的公告。为提升公司数据流量业务在短

视频领域的数字营销规模，进一步扩大规模效应，提升数据流量业务竞争力，董事会

同意公司为山西鹏景向今日头条及字节跳动提供不可撤销的连带责任保证担保。本次

公司对山西鹏景提供的担保中，该公司的其他股东未按出资比例提供同等担保或者反

担保。山西鹏景生产经营情况正常，具备偿还债务的能力，不会损害公司及全体股东

的利益，担保风险较可控。 

 

2021 年 11 月 10日 

【引力传媒】股东减持股份计划公告 

引力传媒发布股东减持股份计划公告。公司于 2021 年 11 月 10 日收到公司控股

股东及实际控制人罗衍记先生发来的《股份减持计划告知函》，拟拟通过集中竞价、

大宗交易方式减持其所持有的公司股份，以引入认同公司成长价值的机构投资者，优

化股东结构；偿还股票质押负债，降低大股东股票质押比例。本次预计合计减持不超

过 10,700,000 股，占公司总股本的 3.995%。 

【龙版传媒】关于变更持续督导保荐代表人的公告 

龙版传媒发布关于变更持续督导保荐代表人的公告。公司近日收到保荐机构中天

国富证券《关于更换黑龙江出版传媒股份有限公司保荐代表人的函》，其原委派彭德

强先生和刁伟力先生作为保荐代表人履行持续督导职责，现因刁伟力先生申请离职，

不再负责公司持续督导工作，为保证持续督导工作有序进行，中天国富证券决定委派

陈华伟先生接替担任公司持续督导期间的保荐代表人。 

 

2021 年 11 月 11日 

【欢瑞世纪】关于全资子公司签订日常经营重大合同的公告 

欢瑞世纪联合股份有限公司（000892）全资子公司欢瑞世纪（东阳）影视传媒有

限公司与海南爱奇艺信息技术有限公司签订了影视剧合作协议，累计金额为 6 亿元人

民币（含税）。超过公司最近一个会计年度经审计的营业收入的 50%，且绝对金额超

过 5 亿元人民币。 

【汤姆猫】关于股东大宗交易减持股份的公告 

浙江金科汤姆猫文化产业股份有限公司（300459）于近日收到公司控股股东金科

控股集团有限公司出具的函告，获悉其于 2021 年 11 月 10 日至 11 月 11 日通过大宗

交易方式减持 17,340,100 股股份，占公司总股本的比例约为 0.49%，上述股东本次

大宗交易的股份为特定股份，受让方在受让后六个月内不得转让其受让的股份。 

2021 年 11 月 12日 

5.子行业数据 

5.1.电影行业 
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电影《扬名立万》周票房近 3,835.9 万元，周票房占比 22.5%，排名第一；排名

第二为《007：无暇赴死》，周票房 3,611.2 万元，票房占比 21.1%%；《长津湖》排

名第三，周票房为 2,866.5 万元，票房占比 16.8%。 

 

表 2 2021 年第 46 周电影票房（2021.11.8-2021.11.12） 

排名 电影名称 上映时间 周票房（万元） 累计票房（万元） 票房占比 

1 扬名立万 2021.11.11 3,835.9 3,840.4 22.5% 

2 007：无暇赴死 2021.10.29 3,611.2 35,098.6 21.1% 

3 长津湖 2021.09.30 2,866.5 562,303.0 16.8% 

4 梅艳芳 2021.11.12 1,439.1 1,528.4 8.4% 

5 不老奇事 2021.11.05 966.6 3,293.8 5.7% 

6 入殓师 2021.10.29 879.7 5,770.2 5.2% 

7 沙丘 2021.10.22 581.2 24,143.8 3.4% 

8 丛林奇航 2021.11.12 551.2 551.2 3.2% 

9 我和我的父辈 2021.09.30 422.8 147,004.6 2.6% 

10 
天书奇谈 4K 纪念

版 
2021.11.05 

312.1 1,780.8 1.8% 

资料来源：艺恩数据，华西证券研究所 

 

网播电影中排名第一的是院线电影《急先锋》，周播放量为 159.0 万，累计播放

量为 18.0 千万。排名第二的是院线电影《汪汪队立大功之超能救援》，周播放量为

111.5 万，累计播放量为 7.1 千万。排名第三的是网络大电影《奇门遁甲》，周播放

量为 96.0 万，累计播放量为 19.0 千万。排名第四的是院线电影《叶问：完结篇》，

75.5 万，累计播放量为 30.0 千万。 

 

表 3 2021 年第 46 周电影网播（2021.11.8-2021.11.12） 

排名 电影名称 
播放量

（万） 

累计播放量

（千万） 
平台 类别 

1 急先锋 159.0 18.0 腾讯、芒果、乐事 院线电影 

2 
汪汪队立大功之超能

救援 
111.5 7.1 腾讯 院线电影 

3 奇门遁甲 96.0 19.0 腾讯 网络大电影 

4 叶问 4：完结篇 75.5 30.0 芒果、腾讯、乐视 院线电影 

5 八佰 71.3 31.0 芒果、腾讯、乐视 院线电影 
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6 熊出没·狂野大陆 70.6 12.0 芒果 院线电影 

7 金刚川 57.9 21.0 腾讯、芒果 院线电影 

8 速度与激情 9 56.3 15.0 腾讯 院线电影 

9 唐人街探案 3 53.9 50.0 腾讯、芒果 院线电影 

10 冰雪奇缘 2 50.6 18.0 腾讯、芒果 院线电影 

资料来源：艺恩数据，华西证券研究所 

 

5.2.游戏行业 

iOS 游戏畅销榜排名前五分别是：《王者荣耀》《和平精英》《三国志·战略

版》《英雄联盟手游》和《原神》；安卓游戏热玩榜排名前五分别是：《王者荣耀》

《英雄联盟手游》《原神》《金铲铲之战》和《明日方舟》。 

 

表 4 2021 年第 46 周游戏市场排行榜（2021.11.8-2021.11.12） 

排名 
iOS 游戏畅销榜 安卓游戏热玩榜 

名称 厂商 名称 厂商 

1 王者荣耀  腾讯 王者荣耀  腾讯 

2 和平精英 腾讯 英雄联盟手游 腾讯 

3 三国志·战略版 灵犀游戏 原神 miHoYo 

4 英雄联盟手游 腾讯 金铲铲之战 腾讯 

5 梦幻西游 网易游戏 明日方舟 鹰角网络 

6 原神 miHoYo 黑月 Extend 一心互娱 

7 金铲铲之战 腾讯 战双帕弥什 库洛游戏 

8 哈利波特：魔法觉醒 网易游戏 
另一个伊甸 : 超越

时空的猫 

心动 

9 率土之滨 网易游戏 泰拉瑞亚 心动 

10 大话西游 网易游戏 冰原守卫者 雷霆游戏 

资料来源：七麦网，Taptap，华西证券研究所 

 

5.3.影视剧集行业 
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综合电视剧和网络剧的播映指数来看，《突围》与《嘉南传》分别位列播映指数

榜第一、二名，艺恩播映指数分别为 74.3、69.9。《真相》《星辰大海》《功勋》

分别位列第三、四、五位，艺恩播映指数分别为 66.0、64.5、59.8。 

 

表 5 2021 年第 46 周影视剧集市场排名情况（2021.11.8-2021.11.12） 

排名 剧集名称 播映指数 播放平台 类别 

1 突围 74.3 腾讯、优酷、爱奇艺 电视剧 

2 嘉南传 69.9 腾讯、爱奇艺 网络剧 

3 真相 66.0 优酷 网络剧 

4 星辰大海 64.5 优酷 电视剧 

5 功勋 59.8 腾讯、爱奇艺 电视剧 

6 只是结婚的关系 58.8 腾讯 网络剧 

7 前行者 59.7 腾讯、爱奇艺 电视剧 

8 斛珠夫人 57.2 腾讯 网络剧 

9 致命愿望 56.9 爱奇艺 网络剧 

10 和平之舟 56.4 腾讯、爱奇艺 电视剧 

资料来源：艺恩数据，华西证券研究所 

 

5.4.综艺及动漫 

综合电视综艺和网络综艺的艺恩播映指数来看，爱奇艺独播的《一年一度喜剧大

赛》、《舞蹈生》和《最后的赢家》分别排名第一、第四、第八，芒果独播的《时光

音乐会》和《披荆斩棘的哥哥》分别排名第二、第七，腾讯独播的《导演请指教》和

《超新星运动会第四季》分别排名第三、第九，爱奇艺、优酷、腾讯联合播出的《我

们的歌第三季》和《奔跑吧·黄河篇第二季》排名第五、第十。 

 

表 6 2021 年第 46 周综艺市场排名情况（2021.11.8-2021.11.12） 

排名 综艺名称 播映指数 播放平台 类别 

1 一年一度喜剧大赛 63.1 爱奇艺 网络综艺 

2 时光音乐会 60.1 芒果 电视综艺 

3 导演请指教 58.9 腾讯 网络综艺 

4 舞蹈生 56.1 爱奇艺 网络综艺 

5 我们的歌第三季 55.6 爱奇艺、优酷、腾讯 电视综艺 
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6 这！就是街舞 第四季 55.3 优酷 网络综艺 

7 披荆斩棘的哥哥 55.0 芒果 网络综艺 

8 最后的赢家 54.7 爱奇艺 网络综艺 

9 超新星运动会第四季 54.3 腾讯 网络综艺 

10 奔跑吧·黄河篇第二季 53.9 爱奇艺、优酷、腾讯 电视综艺 

资料来源：艺恩数据，华西证券研究所 

 

 

本周动漫播放量排名第一为《小猪佩奇 全集》，周播放量达 1.2 亿，累计播放

量达 1059.4 亿。《斗罗大陆》位列第二，周播放量达 1 亿，累计播放量达 351 亿。

《武神主宰》排名第三，周播放为 5.1 千万。排名第四的是《灵剑尊 第一季》，周

播放量为 4.7千万，累计播放量达 60.3亿。《无上神帝》排名第五，周播放量达 4.5

千万，累计播放量达 28.1 亿。 

 

表 7 2021 年第 46 周动漫市场排名情况（2021.11.8-2021.11.12） 

排名 动漫名称 播放量（千万） 
累计播放量

（亿） 
上线平台 

1 小猪佩奇 全集 12.0 1059.1 
爱奇艺、腾讯、乐视、芒果、搜狐、

优酷 

2 斗罗大陆 10.0 351.0 腾讯 

3 武神主宰 51.0 41.8 腾讯 

4 灵剑尊 第一季 4.7 60.3 腾讯 

5 无上神帝 4.5 28.1 腾讯 

6 独步逍遥 4.1 27.7 腾讯 

7 绝世武魂 4.1 24.3 腾讯 

8 万界仙踪 3.9 47.4 哔哩哔哩、腾讯、爱奇艺 

9 小猪佩奇 第一季 3.4 279.4 爱奇艺、腾讯、乐视、芒果、搜狐 

10 武庚纪 3.3 76.7 腾讯、哔哩哔哩 

资料来源：艺恩数据，华西证券研究所 

 

6.风险提示 

监管政策不确定性风险；宏观经济下行风险。 
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