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[Table_Summary] 

投资要点： 

 行业整体业绩表现处于底部回升阶段 

从 21 年前三季度文化传媒行业的业绩情况来看，我们认为文化传媒行业整体

的基本面情况表现处于底部持续回升的阶段，各个子行业的业绩改善均较为

明显，但幅度有所分化，因此需对版块及个股后续经营情况有较为清晰的界

定和判断。结合汇总结果，我们认为目前文化娱乐和广告营销两个子行业具

有相对较强的稳健成长能力。 

 估值仍存提升空间，建议关注成长性龙头公司 

截至 2021 年 11 月底，剔除负值情况下文化传媒行业 TTM 整体约为 20.59

倍，较沪深 300 的估值溢价率约为 168.08%，绝对估值和估值溢价率处于历

史较低水平。结合行业基本面和市场情绪进行分析，我们认为长期内行业整

体的需求度仍未改变，疫情对行业内部基本面的分化效应较为明显，龙头公

司的相对优势持续增强，因此我们认为龙头个股的相对估值仍然存在一定的

提升空间。 

 推荐业绩确定性强的优质龙头个股，关注元宇宙和体育行业的

题材表现机会 

策略方面，我们建议 2022 年可以继续中长线关注估值具备一定优势且业绩

整体表现较好的游戏板块龙头；业绩增长主线可以关注：（1）行业景气度稳

定、受益于新媒体营销贡献业绩增量的营销行业龙头，预计 22 年将继续维持

较好的业绩成长性；（2）题材方面建议关注由于元宇宙题材利好以及估值回

调至相对低位的手游行业龙头公司；（3）建议关注由于 22 年冬奥会及其他大

赛相继召开所利好的体育行业内的相关龙头。综上我们继续维持传媒行业 

“看好”的投资评级，推荐分众传媒（002027）、蓝色光标（300058）、昆仑

万维（300418）、掌趣科技（300315）、中体产业（600158）。 

 风险提示 

宏观经济低迷；行业重大政策变化；行业经营数据不达预期；公司业绩不达

预期，疫情控制进程低于预期。 
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1.文化传媒行业运营情况与分析 

1.1 电影市场 

2021 年 1 月 1 日-11 月 30 日，国内电影票房约为 443 亿元，相较于 2020 年同

期大幅回暖，我们预计 2022 年国内电影票房市场将继续处于 回升的趋势。 

图 1：17 年-21 年 11 月国内电影票房收入及增速（亿元）  图 2：17 年-21 年 11 月国内电影观影人次及增速（人次） 

 

 

 
资料来源：wind，渤海证券  资料来源：wind，渤海证券 

2022 年已经确定档期的影片整体竞争力相对较强，预计 2 月上映的国产片《超

能一家人》、《奇迹》、《四海》、《十年一品温如言》具备一定的票房影响力，有望

支撑起 2021 年票房收入。 

表 1：2022 年预计上映的主要影片 

影片名 影片类型 拟上映时间 国家及地区 

超能一家人 喜剧/奇幻 2.1 中国 

奇迹 剧情 2.1 中国 

四海 喜剧/动作 2.1 中国 

十年一品温如言 剧情/爱情 2.14 中国 

数据来源：猫眼，渤海证券 
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1.2 电视剧及网剧 

广电总局对于电视剧制作资质审查更加严格。2021 年 7 月广电总局发布关于

2021-2023 年度全国《电视剧制作许可证（甲种）》机构情况的通告，共有 41 家

机构入选，与 19 年发布的 73 家相比下降 43.84%。审核要求在过去两年制作完

成 6 部以上单本剧或 3 部以上连续剧（每部 3 集以上），且无违规行为，整体看

政策对电视剧资质的要求将越来越高。 

图 3：2010~2021 年持有《电视剧制作许可证（甲种）》的机构数量 

 

数据来源：广电总局，渤海证券 

截至 9 月，2021 年备案剧目数 531 部，总集数 18754 集，与去年同期相比分别

下降了 31%和 36%；2021 年电视剧单剧均集缩减至 33 集，同比减短 2.5 集。在

疫情流量红利退去的形势下，2021 年剧集市场整体趋于冷静。 

图 4：2018 至 2021 年剧集数与总集数逐年下降 

 

数据来源：广电总局，渤海证券 



                                    传媒行业年度投资策略报告 

请务必阅读正文之后的声明                                                              7 of 36 

 

精品剧的价值将持续凸显。视频网站会员剧集内容播放量增长强劲，2021Q3 同

比增速达 8.2%，会员内容播放量占比亦同比提升 8pct 至 40%，由于会员剧集内

容以自制或外购的精品剧集为主，我们认为未来视频网站的精品剧集重要性将愈

发凸显。 

图 5：21 年视频网站会员内容播放量整体有所增长 

 

数据来源：云合数据，渤海证券 
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1.3 移动互联网 

2021 年 9 月中国移动互联网用户规模达到历史最高值 11.67 亿，用户增速规模持

续下滑，说明国内移动互联网用户规模已经趋向稳定。 

图 6：中国移动互联网月活用户规模 

 

数据来源：Questmobile，渤海证券 

21 年 9 月国内移动互联网一级行业活跃用户规模方面，由于国内居民的生活开始

全面数字化，因此 9 月金融理财、出行服务等垂直服务行业的用户需求依然在快

速增长。 

图 7：中国移动互联网一级行业月活用户规模 

 

数据来源：Questmobile，渤海证券 
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2021 年 9 月国内移动互联网用户使用次数和使用时长都保持增长的趋势，说明

移动互联网对于用户的影响依然在稳步加深。 

图 8：2021 年 9 月中国移动互联网用户的使用行为 

 

数据来源：Questmobile，渤海证券 

2021 年 9 月国内移动互联网企业流量方面，BAT 经过多年发展，用户规模趋近

饱和，其他头部互联网公司随市场快速扩张，市场竞争愈发激烈。 

图 9：2021 年 9 月中国移动互联网企业流量 top10 

 

数据来源：Questmobile，渤海证券 

2021 年国内数字经济的占据比重越来越大，传统服务产业加速数字化布局，带动
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行业发展的同事也在激发新的市场动能。 

图 10：2016-20 年国内数字经济快速发展 

 

数据来源：Questmobile，渤海证券 
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1.4 手游 

2021 年 10 月全球手游玩家在 App Store 和 Google Play 的消费达到 75 亿美

元，同比增长 10.5%。其中腾讯《王者荣耀》全球收入达到 3.29 亿美元，同比

增长46.2%，重回全球手游收入榜榜首。来自中国 iOS的收入占96.7%，海外版

本收入占比为 3.3%。腾讯腾讯《PUBG Mobile》(合并《和平精英》收入)以 1.97

亿美元的收入位列榜单第 2 名。其中，51%的收入来自《和平精英》iOS 版本，

《PUBG Mobile》在美国的收入占11.5%。榜单前五另外三款游戏为King《Candy 

Crush Saga》、Garena《Free Fire》和腾讯《英雄联盟手游》。 

图 11：2021 年 10 月全球热门移动游戏收入 TOP10 

 

资料来源：GameLook，渤海证券 
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2.行情概况：表现相对中性 

2.1 2021 年至今行业表现相对中性 

2021 年传媒行业表现相对中性。2021 年年初至 11 月 30 日，沪深 300 指数上涨

5.18%，文化传媒行业上涨 7.18%，位列中信 30 个一级子行业中后部；其中文

化娱乐版块下跌 1.55%，互联网媒体下跌 19.64%，媒体下跌 1.03%，广告营销

上涨 44.5%。 

图 12：2021 年年初至 11 月末中信行业涨跌幅情况 

 

资料来源：wind，渤海证券 
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2.2 估值处于相对底部，机构持仓相对比例维持稳定 

截至 2021 年 11 月底，剔除负值情况下文化传媒行业 TTM 整体约为 20.59 倍，

较沪深 300 的估值溢价率约为 168.08%，绝对估值和估值溢价率处于历史较低水

平。结合行业基本面和市场情绪进行分析，我们认为长期内行业整体的需求度仍

未改变，疫情对行业内部基本面的分化效应较为明显，龙头公司的相对优势持续

增强，因此我们认为龙头个股的相对估值仍然存在一定的提升空间。 

图 13：剔除负值情况下文化传媒行业 TTM 市盈率（整体法）变动情况 

 

资料来源：wind，渤海证券 

机构持仓比例小幅下滑。截止 21 年第三季度，文化传媒行业机构持仓比例为

41.59%，环比有所下滑。子行业持仓情况方面，媒体（56.88%）>互联网媒体

（45.3%）>广告营销（35.22%）>文化娱乐（32.8%）。 

图 14：文化传媒行业机构持仓变动情况 

 

资料来源：wind，渤海证券 



                                    传媒行业年度投资策略报告 

请务必阅读正文之后的声明                                                              14 of 36 

 

3.基本面回顾：有所分化 

21 年前三季度文化传媒行业基本面逐步恢复。21 年前三季度中信传媒行业整体

营业总收入同比增长 13.62%，整体增速均低于全部 A 股、沪深 300 和创业板的

同期水平，说明文化传媒行业在收入增长方面仍然落后于 A 股整体水平；利润方

面，文化传媒行业营业利润同比上升 32.88%，归母净利润同比增长 29.56%，整

体增幅均高于全部 A 股、沪深 300 和创业板的同期水平，说明传媒行业整体的业

绩处于复苏的趋势。从目前 A 股行业纵向比较来看，我们认为文化传媒行业的整

体基本面处于底部回升阶段，可以逐步选择业绩增长性良好的相关龙头公司。 

表 2：21 年前三季度传媒行业营收及利润情况比较（%） 

版块 营业总收入同比 营业收入同比 营业利润同比 归母净利润同比 

全部 A 股 22.02 22.07 26.57 25.03 

沪深 300 18.83 18.84 20.54 19.13 

创业板 26.11 26.12 14.04 11.73 

中信传媒 13.62 13.86 32.88 29.56 

资料来源：wind,渤海证券 

营收增长率和归母净利润增长率均稳步改善。从行业横向发展比较来看，21 年前

三季度文化传媒行业营收同比的改善明显，同时归母净利润同比也在持续回升。

因此我们认为从 21 年前三季度来看，传媒行业的经营情况处于底部回升周期。 

图 15：传媒行业营收增长率（整体法）变动 

 
资料来源：wind，渤海证券 
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图 16：传媒行业归母净利润增长率（整体法）变动 

 
资料来源：wind，渤海证券 

行业的销售毛利率、销售净利率的均有所回升。21 年前三季度文化传媒行业整体

的销售毛利率出现小幅上升，销售净利率增长明显，说明行业的盈利质量有较为

明显的改善，符合行业业绩底部回升的趋势。 

图 17：传媒行业销售毛利率（整体法）变动 

 

资料来源：wind，渤海证券 
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图 18：传媒行业销售净利率（整体法）变动 

 

资料来源：wind，渤海证券 

销售费用率和管理费用率、财务费用率均小幅下滑。21 年前三季度文化传媒行业

的整体销售费用率和管理费用率、财务费用率均出现小幅下降。我们认为主要是

由于行业整体经营环节改善，企业经营有所优化所致。整体看我们认为目前文化

传媒行业内绝大部分公司处于恢复景气度的进程中。 

图 19：传媒行业三费（整体法）变动情况 

 

资料来源：wind，渤海证券 
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应收账款周转率有所改善，经营性现金流量净额有所下滑。21 年前三季度文化传

媒行业应收账款周转率较去年同期有所改善；在现金流方面，21 年前三季度文化

传媒行业经营活动现金流情况较去年同期有所下滑，但幅度较为有限，整体还是

处于逐步改善的趋势中。 

图 20：文化传媒行业应收账款周转率（整体法）变动 

 
资料来源：wind，渤海证券 

 

图 21：文化传媒行业经营活动现金流净额/营收（整体法）变动 

 
资料来源：wind，渤海证券 
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营收增长率和归母净利润增长率整体回升。21 年前三季度文化传媒四个子行业的

运营情况均整体改善，营收增长率方面，文化娱乐>互联网媒体>广告营销>媒体，

其中文化娱乐的行业景气度改善较为明显。归母净利润增长率方面，子行业中文

化娱乐>互联网媒体>广告营销>媒体，子行业中同样是文化娱乐子行业的归母净

利润增速改善最为明显。 

图 22：文化传媒子行业营收增长率（整体法）变动 

 

资料来源：wind，渤海证券 

 

图 23：文化传媒子行业归母净利润增长率（整体法）变动 

 

资料来源：wind，渤海证券 

销售毛利率和销售净利率有所分化。21 年前三季度文化传媒的文化娱乐和互联网
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媒体两个子行业销售毛利率与去年同期相比保持持平，整体趋势较为稳定；文化

娱乐的销售净利率改善较为明显，其余子行业的销售净利率与去年同期保持持平。 

图 24：文化传媒子行业销售毛利率（整体法）变动 

 
资料来源：wind，渤海证券 

 

图 25：文化传媒子行业销售净利率（整体法）变动 

 

资料来源：wind，渤海证券 

净资产收益率同比均出现回升，文化娱乐改善较为明显。21 年前三季度文化传媒

的四个子行业的净资产收益率整体表现优异，其中广告营销和文化娱乐两个子行

业的改善较为明显，其余两个子行业的净资产收益率小幅增长。 
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图 26：传媒行业扣除非经常损益后的净资产收益率（%、整体法）变动情况 

 
资料来源：wind，渤海证券 
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4.行业投资逻辑：关注业绩增长+体育主线 

逻辑上，我们认为 2021 年年需要业绩稳步增长的营销子行业，题材上关注体育

产业的赛事复苏性机会；此外建议中线持续关注由于元宇宙题材持续发展所利好

的游戏行业龙头公司。 

4.1 业绩增长：关注营销行业 

2022 年互联网广告市场规模增速仍将快于中国广告市场整体增速。根据

QuestMobile 的数据，2022 年中国互联网广告市场规模预计将达 6,718 亿元，占

广告大盘的比例首次超过 60%，增速维持在 10%以上，快于中国广告市场 8.9%

的增速。并且，接近 7,000 亿元的互联网广告市场在结构方面也迎来新的变化。

线上广告较为明显的变化在于场景的多元化，尤其以 OTT 和智能硬件为代表的新

型场景使得广告类型趋于丰富。预计在 2022 年移动互联网仍是最核心的广告承

载场景，占比达 88.3%，但较 2021 年占比略有下降。OTT 及智能硬件广告占比

提升至 7.5%。 

图 27：18 年-22 年广告市场与互联网广告市场 

 

资料来源：questmobile，渤海证券 

细分表现来看，21 年 1-10 月，国内全媒体广告刊例花费同比呈现出先升后降的

趋势，与 20 年 1-5 月疫情扰动导致基数较低有关，但整体看 21 年国内全媒体广

告市场处于回暖的趋势。 
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图 28：17 年 1月-21 年 10 月全媒体广告刊例花费同比增速 

 
资料来源：iFind，渤海证券 

其他细分市场来看，影院和电梯是广告投放复苏的两个主要领域。其中国内影院

视频广告投放在 21年 9月同比达到了 234.1%的峰值，整体的复苏势头十分强劲；

此外同期国内电梯电视广告市场的景气度始终维持在高位，相对景气度水平超越

了 17-18 年的同期，电梯海报市场的景气度在 21 年也复苏的较为明显，说明国

内，广告主预算继续向梯媒集中，显示出广告主对梯媒价值愈发认可。 

图 29：17 年 1月-21 年 10 月影院视频广告投放花费同比增速 

 
资料来源：iFind，渤海证券 
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图 30：17 年 1月-21 年 10 月电梯电视广告投放花费同比增速 

 
资料来源：iFind，渤海证券 

 

图 31：17 年 1月-21 年 10 月电梯海报广告投放花费同比增速 

 

资料来源：iFind，渤海证券 

短视频是用户最为关注的互联网广告形式。2021 年上半年，国内互联网广告用

户注意力呈现出碎片化的趋势，在此背景下，短视频及新闻资讯平台凭借其丰富
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优质的内容及轻松多元的表达形式得以承载更多娱乐化信息，推动短视频和新闻

资讯两个平台营销获得更多广告主重视。 

图 32：21 年上半年互联网广告细分媒介收入 top5 

 
资料来源：Questmobile，渤海证券 
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4.2 元宇宙：对游戏行业形成利好 

元宇宙的概念由科幻作家 Neal Stephenson 于 1992 年在其著作《雪崩》中首次

提出；在小说中，Metaverse 是一个脱胎于现实世界、又与现实世界平行、相互

影响，并且始终在线的虚拟世界；它栩栩如生、让人沉浸其中，人们在这个虚拟

世界中可以做吃饭、睡觉外的任何事。 

业界对元宇宙的解读多种多样，其中包括腾讯提出的“全真互联网”，罗布乐思

提出了 Meta 八大特征，即 Identity（身份）、Friends（朋友）、Immersiveness

（沉浸感）、Low Friction（低延迟）、Variety（多样性）、Anywhere（随地）、

Economy（经济）、Civility（文明）。同时研发工具 Beamable 公司创始人 Jon 

Radoff提出了元宇宙的 7层价值链，包括体验、发现、创作者经济、空间计算、

去中心化、人机交互、基础设施。 

图 33：Roblox 提出的元宇宙八大要素 

 
资料来源：Roblox 招股书，渤海证券 

在向元宇宙探索和发展的过程中，互联网、物联网、AR/VR、智能可穿戴设

备、3D 图形渲染、AI 人工智能、高性能计算、云计算等各行各业都将持续出现

产品创新和商业模式创新。发展路径中的不断进步，以及终极元宇宙的广阔想象

力，我们认为都将带来产业极大的终极机遇。目前已经有所进展的元宇宙时代则

由 VR、AR 终端开启，由虚拟文娱应用推向繁荣。在元宇宙时代，用户将对文娱

体验提出更高要求，此类体验的升级亦最容易被感知，因此预计虚拟文娱有望成
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为最先落地的消费级应用。 

图 34：目前构成元宇宙的基础要素 

 
资料来源：Roblox 官网，渤海证券 

无论未来的元宇宙形态如何发展，其中有两点是较为确定的，一个是虚拟空间的

构建，一个是人与虚拟世界的交互，这两部分是未来人在虚拟空间或包含虚拟内

容的现实空间中活动的必须构成要件。因此目前看游戏作为现实的模拟和延伸，

形态与元宇宙十分相似，有可能成为元宇宙最先应用的场景。“元宇宙第一股”

Roblox 提出元宇宙的 8 大要素：身份、社交、沉浸感、低延迟、多元化、随时

随地、经济系统和文明。现阶段的游戏已能够部分实现其中身份、社交、沉浸

感、多元化、随时随地、经济系统等要素。 
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图 35：游戏与影视中的社交场景 

 
资料来源：《头号玩家》、《Fortinite》、《我的世界》，渤海证券 

目前元宇宙产业较为庞大，需要软硬件、互联网、内容生态的厂商大量参与。其

中最重要的玩家为 Facebook、字节、Roblox、腾讯、苹果、谷歌、微软等。预

计后续随着细分产业链的持续发展，相关公司将得到持续性的受益机会。 

图 36：元宇宙六大投资版图 

 
资料来源：《元宇宙大投资》，渤海证券 
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4.3 体育：关注冬奥会的大赛效应 

2014 年后国内体育用品业增加值保持稳步增长，发展韧性强。国内育用品业增加

值从2014年至2019年整体呈现持续增长态势，尤其在2017年，首次突破3000

亿元，达到 3265 亿元，同比增长 14%。 

图 37：2014 年至 2019 年中国体育用品业增加值 

 
资料来源：体育总局经济司，渤海证券 

由于国内消费需求的持续释放，以及消费者对体育用品多元化、多层次的日益增

长使得体育用品市场将进一步扩大，并在国民经济中发挥越来越重要的作用，因

此体育用品业在国民经济中的地位还有较大的提升空间。 

图 38：2014 年至 2019 年中国体育用品业增加值占 GDP 比重 

 
资料来源：体育总局经济司，渤海证券 

受疫情影响，全球各级赛事、健身活动、体育场馆服务等都受到严重影响，几乎

全面关停，损失惨重。与此同时，疫情使国内居民的健康意识增强，并通过合理
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调整作息、优化饮食结构、提升运动频率等行为，向更健康的生活方式靠近。 

图 39：疫情后国内居民的健康行为习惯出现很大的变化 

 
资料来源：艾瑞，渤海证券 

在疫情的影响下，家成为一个重要的健身场景，国内居民中的宅家人群通过掌握

居家运动技巧、学习科学的运动知识，开启了运动新场景。相较疫情前，国内居

民更重视心肺功能的提升，并开始更多地通过心肺循环的训练增强免疫力。因此

随之而来的是居家体育用品市场需求却迎来一波高潮，紧接着带来了线上销售渠

道的快速拓展。中国体育用品各品牌加上电商渠道——这样的组合形式得到了很

多体育用品品牌的重视。 

图 40：疫情后国内居民的运动行为习惯出现变化，更关注心肺功能的提升 

 
资料来源：艾瑞，渤海证券 

智能设备慢慢成为了运动人群的装备之一。在使用过可监测运动、健康数据的相
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关智能设备或 APP 的用户当中，超六成的人已养成了持续记录（每次或多数情况

都会记录）运动/健康数据的习惯。 

图 41：运动智能设备/健康智能设备的用户记录运动数据习惯在逐步形成 

 

资料来源：艾瑞，渤海证券 

国内移动互联网运动行业的产业分布已经初步形成。从格局来看，目前国内移动

互联网运动健康行业形成了“运动健身 KOL 分享经验+垂直 APP 获取专业服务” 

的多元化运动健身线上方案。 

图 42：国内移动互联网运动健康行业图谱 

 
资料来源：Questmobile，渤海证券 
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国内居民的健康消费意识在逐步增强。随着生活水平和居民素质的改善，我国居

民的健康素养水平逐年提升。良好的饮食、睡眠、运动习惯对于改善健康状况的

积极影响得到了广泛认可。如今，越来越多的人愿意通过主动改善自己的生活习

惯来预防疾病的发生，健康消费的用户群体也呈现年轻化的趋势。 

图 43：国内居民中健康消费的用户群体呈现年轻化趋势 

 
资料来源：艾瑞，渤海证券 

运动需求将进一步分化，运动场景更多元、诉求更细分。疫情后，国内运动群体

的需求正持续产生分化，一方面表现在更多元的运动场景出现并走向大众，新运

动场景也带动了新的运动需求；另一方面表现在不同细分群体的运动类型、运动

诉求都更加细化。 

图 44：疫情后国内居民的运动需求将进一步分化，运动场景更多元 

 
资料来源：艾瑞，渤海证券 
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因此，多元化的线上运动经济场景开始形成。运动达人围绕运动形成了丰富多元

的场景，带动线上运动经济发展。 

图 45：国内运动达人的多元运动场景 

 

资料来源：Questmobile，渤海证券 

围绕运动健康的消费品类愈加丰富，运动达人们不同的运动场景催生出更加多元

的产品需求，对与运动关联的鞋靴、服装穿搭等均表现出较高的消费偏好。 

图 46：国内体育运动达人的需求更加多元化 

 

资料来源：Questmobile，渤海证券 
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2022 年是体育大赛之年，对体育产业形成题材性利好。2022 年 2 月将在北京举

办冬奥会，9 月在中国杭州举办亚运会，11 月举办世界杯足球赛。我们认为随着

全球新冠疫情有望缓解，2022 年国际及国内重要赛事的举办将对国内体育产业

形成持续性利好，刺激体育消费等相关行业发展。 

图 47：2022 年国内外重大赛事时间 

 

资料来源：公开资料，渤海证券 

 



                                    传媒行业年度投资策略报告 

请务必阅读正文之后的声明                                                              34 of 36 

 

5.投资策略 

行业整体业绩表现处于底部回升阶段。从 21 年前三季度文化传媒行业的业绩情

况来看，我们认为文化传媒行业整体的基本面情况表现处于底部持续回升的阶

段，各个子行业的业绩改善均较为明显，但幅度有所分化，因此需对版块及个股

后续经营情况有较为清晰的界定和判断。结合汇总结果，我们认为目前文化娱乐

和广告营销两个子行业具有相对较强的稳健成长能力。 

估值仍存提升空间，建议关注成长性龙头公司。截至 2021 年 11 月底，剔除负值

情况下文化传媒行业 TTM 整体约为 20.59 倍，较沪深 300 的估值溢价率约为

168.08%，绝对估值和估值溢价率处于历史较低水平。结合行业基本面和市场情

绪进行分析，我们认为长期内行业整体的需求度仍未改变，疫情对行业内部基本

面的分化效应较为明显，龙头公司的相对优势持续增强，因此我们认为龙头个股

的相对估值仍然存在一定的提升空间。 

推荐业绩确定性强的优质龙头个股，关注元宇宙和体育行业的题材表现机会。策

略方面，我们建议 2022 年可以继续中长线关注估值具备一定优势且业绩整体表

现较好的游戏板块龙头；业绩增长主线可以关注：（1）行业景气度稳定、受益

于新媒体营销贡献业绩增量的营销行业龙头，预计 22 年将继续维持较好的业绩

成长性；（2）题材方面建议关注由于元宇宙题材利好以及估值回调至相对低位

的手游行业龙头公司；（3）建议关注由于 22 年冬奥会及其他大赛相继召开所利

好的体育行业内的相关龙头。综上我们继续维持传媒行业 “看好”的投资评级，

推荐分众传媒（002027）、蓝色光标（300058）、昆仑万维（300418）、掌趣

科技（300315）、中体产业（600158）。 
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6.风险提示 

宏观经济低迷；行业重大政策变化；行业经营数据不达预期；公司业绩不达预

期，疫情控制进程低于预期 
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投资评级说明： 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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