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22Q1 业绩期来临关注疫情拐点，国内游戏版号核发恢复期待
供给改善 

 

本周（2022 年 4 月 11 日至 4 月 15 日，下同）恒生指数-1.62%。本周道琼斯工业指数-0.78%；

标普 500 指数-2.13%；纳斯达克指数-2.63%。 

本周初国家新闻出版总署批准了去年 7 月以来的首批游戏版号（共 45 个），我们认为对于行业政

策预期以及基本面具有较明显的积极意义，期待国内游戏版号核发回归常态化后，行业新游戏供给

弹性明显改善。我们预计未来游戏供给呈精品化趋势，中长期更加看好头部厂商的开发运营能力，

短期关注 2022pipeline 释放弹性。近期局部疫情及出行管控政策，预计一定程度上将促进线上游

戏大盘时长和付费增长，新游戏供给恢复则有望进一步拉动用户增长和付费意愿提升。游戏板块估

值处于低位，短期受益于“宅家红利”，国内版号核发恢复后基本面预期上修，叠加游戏出海维持

较高增长，基本面和估值有望双双修复。  

版号情况和涉及上市公司如下：吉比特（603444.SH)：端游《塔猎手》《盒裂变》；游族网络

（002174.SZ）：《少年三国志：口袋战役》；三七互娱(002555.SZ)：《梦想大航海》；中青

宝（300052.SZ）：Switch《铸时匠》；心动公司（2400.HK）：《派对之星》；创梦天地(1119.HK)：

《小心火烛》；友谊时光（6820.HK）：《零号遗迹》。 

国内平台经济治理加强网络直播、短视频等领域监管。本周广电总局公告将加强网络视听节目平台

游戏直播管理，各类网络视听节目均不得直播未经主管部门批准的网络游戏，加强游戏直播内容播

出管理，预计对游戏直播行业有所影响，对于头部游戏厂商影响有限。本周网信办通知，将联合税

务总局、市监总局联合开展“清朗·整治网络直播、短视频领域乱象”专项行动，包括低俗违规内

容整治、加强账号管理和打赏管理、整治营销带货虚假宣传和偷逃税问题、整治恶意营销问题等。

海外 HFCAA 跟踪，本周再有 12 家中概股列入暂定名单，微博转入正式名单。目前正式名单共有

6 家中概股公司，暂定名单共有 17 家中概股公司。持续关注中美监管机构沟通进展及官方表态、

美国加速法案进展、中概股战略性回港趋势。 

总体而言，2022 年一季报业绩期即将来临，一方面，关注“宅家红利”、版号核发恢复、宏观消

费放缓综合影响下对于游戏基本面的温和促进趋势，同时关注局部地区疫情对于本地生活（供给）、

电商（物流）、广告（部分行业广告主需求）行业的阶段性影响，不排除部分公司 22H1 业绩市场

预期或仍有调整。另一方面，持续关注，局部疫情缓解后，线下复工进度和消费场景恢复，以及传

导至线上广告的投放预算的潜在回升趋势，按边际复苏节奏/弹性排序，我们预计本地生活>电商>

广告。建议关注：1）游戏行业向好，短期基本面韧性较强，关注网易、腾讯；2）局部疫情缓解

后，本地生活、电商或有望较快恢复，关注美团、京东、拼多多、阿里巴巴；3）线上广告行业静

待需求改善，关注结构性份额增长的平台，如快手、哔哩哔哩等。我们认为本周海外市场关注：1）

美国实际利率趋近于转正，且全球供应链来看，突发的疫情仍对出口国的生产构成压力，从而全球

通胀压力在供给下或难以得到短期缓解。 2）海外科技巨头一季报即将一周后陆续发布，我们认为

从消费信贷和中小企业复苏速度来看，电商整体增速或好于广告增速，但消费电子受通胀压力仍然

明显，海外科技巨头我们建议首要关注亚马逊与微软。 

风险提示：1、海外疫情控制不及预期；2、中美贸易摩擦；3、互联网监管趋严风
险；4、流动性环境收紧超预期；5、海外市场竞争加剧。 
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1. 周观点： 

本周（2022 年 4 月 11 日至 4 月 15 日，下同）恒生指数-1.62%。本周道琼斯工业指数
-0.78%；标普 500 指数-2.13%；纳斯达克指数-2.63%。 

中国人民银行决定于 2022 年 4 月 25 日下调金融机构存款准备金率 

为支持实体经济发展，促进综合融资成本稳中有降，中国人民银行继续实施稳健的货币政

策，决定于 4 月 25 日下调金融机构存款准备金率 0.25 个百分点（不含已执行 5%存款准

备金率的金融机构）。为加大对小微企业和“三农”的支持力度，对没有跨省经营的城商

行和存款准备金率高于 5%的农商行，在下调存款准备金率 0.25 个百分点的基础上，再额

外多降 0.25 个百分点。本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率为 8.1%。 

 

游戏版号时隔 8 个月恢复发放首批 45 款游戏获批 

国家新闻出版署 11 日晚间公布 4 月国产网路游戏审批名单，共 45 款游戏获得版号，这

是自 2021 年 7 月以来，该部门审批通过的第一批国产网路游戏。虽然两大游戏厂商腾讯

和网易均不在此次名单之中，但受此消息激励，A 股、港股上市游戏类股 12 日普遍大涨。 

 

滴滴出行拟从美股退市，下月召开特别股东大会 

滴滴出行宣布，特别股东大会将于 5 月 23 日晚上 7 时召开。就公司的美国存托股票(ADS)

从纽约证券交易所的自愿退市进行投票。公司表示，正在全力配合中国的网络安全审查，

将尽快完成退市；为更好地配合网络安全审查整改措施，故暂不会申请在其他地方上市。 

 

投资建议：本周初国家新闻出版总署批准了去年 7 月以来的首批游戏版号（共 45 个），

我们认为对于行业政策预期以及基本面具有较明显的积极意义，期待国内游戏版号核发回

归常态化后，行业新游戏供给弹性明显改善。我们预计未来游戏供给呈精品化趋势，中长

期更加看好头部厂商的开发运营能力，短期关注 2022pipeline 释放弹性。近期局部疫情

及出行管控政策，预计一定程度上将促进线上游戏大盘时长和付费增长，新游戏供给恢复

则有望进一步拉动用户增长和付费意愿提升。游戏板块估值处于低位，短期受益于“宅家

红利”，国内版号核发恢复后基本面预期上修，叠加游戏出海维持较高增长，基本面和估

值有望双双修复。  

版号情况和涉及上市公司如下：吉比特（603444.SH)：端游《塔猎手》《盒裂变》；游

族网络（002174.SZ）：《少年三国志：口袋战役》；三七互娱(002555.SZ)：《梦想大

航海》；中青宝（300052.SZ）：Switch《铸时匠》；心动公司（2400.HK）：《派对

之星》；创梦天地(1119.HK)：《小心火烛》；友谊时光（6820.HK）：《零号遗迹》。 

国内平台经济治理加强网络直播、短视频等领域监管。本周广电总局公告将加强网络视听

节目平台游戏直播管理，各类网络视听节目均不得直播未经主管部门批准的网络游戏，加

强游戏直播内容播出管理，预计对游戏直播行业有所影响，对于头部游戏厂商影响有限。

本周网信办通知，将联合税务总局、市监总局联合开展“清朗·整治网络直播、短视频领

域乱象”专项行动，包括低俗违规内容整治、加强账号管理和打赏管理、整治营销带货虚

假宣传和偷逃税问题、整治恶意营销问题等。海外 HFCAA 跟踪，本周再有 12 家中概股

列入暂定名单，微博转入正式名单。目前正式名单共有 6 家中概股公司，暂定名单共有 17

家中概股公司。持续关注中美监管机构沟通进展及官方表态、美国加速法案进展、中概股

战略性回港趋势。 
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总体而言，2022 年一季报业绩期即将来临，一方面，关注“宅家红利”、版号核发恢复、

宏观消费放缓综合影响下对于游戏基本面的温和促进趋势，同时关注局部地区疫情对于本

地生活（供给）、电商（物流）、广告（部分行业广告主需求）行业的阶段性影响，不排

除部分公司 22H1 业绩市场预期或仍有调整。另一方面，持续关注，局部疫情缓解后，线

下复工进度和消费场景恢复，以及传导至线上广告的投放预算的潜在回升趋势，按边际复

苏节奏/弹性排序，我们预计本地生活>电商>广告。建议关注：1）游戏行业向好，短期基

本面韧性较强，关注网易、腾讯；2）局部疫情缓解后，本地生活、电商或有望较快恢复，

关注美团、京东、拼多多、阿里巴巴；3）线上广告行业静待需求改善，关注结构性份额

增长的平台，如快手、哔哩哔哩等。 

我们认为本周海外市场关注：1）美国实际利率趋近于转正，且全球供应链来看，突发的

疫情仍对出口国的生产构成压力，从而全球通胀压力在供给下或难以得到短期缓解。 2）

海外科技巨头一季报即将一周后陆续发布，我们认为从消费信贷和中小企业复苏速度来看，

电商整体增速或好于广告增速，但消费电子受通胀压力仍然明显，海外科技巨头我们建议

首要关注亚马逊与微软。 

 

风险提示：1、海外疫情控制不及预期；2、中美贸易摩擦；3、互联网监管趋严风险；4、

流动性环境收紧超预期；5、海外市场竞争加剧。 

 

2. 港美股 22Q2 业绩前瞻预测： 

 

3 公司财报与新闻 

3.1 本周重要公司部分新闻 

表 1：本周重点公司部分新闻 

公司/组织 时间 重要新闻信息 数据来源 

国家新闻出版

署 
2022/4/11 

国家新闻出版署公布 4 月国产网路游戏审批名单，共 45

款游戏获得版号，这是自 2021 年 7 月以来，该部门审

批通过的第一批国产网路游戏。虽腾讯和网易均不在此

次名单之中，但受此消息激励，A 股、港股上市游戏类

股 12 日普遍大涨。 

yahoo!股市 

Epic Games 2022/4/11 

游戏开发商 Epic 宣布了一轮 20 亿美元的融资，据称将

用于“推进公司建立元宇宙并支持其持续增长”。据报

道，这些资金来自索尼和乐高集团投资集团 KIRKBI。作

为最近一轮融资的一部分，索尼和 KIRKBI 都投资了 10

IT 之家 
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亿美元。 

GoTo 2022/4/11 

印度尼西亚互联网科技公司 GoTo 正式登陆印度尼西亚

证券交易所(IDX)，发行价 338 印尼盾，当日盘中股票一

度触达412印尼盾/股的高点，市值最高超过300亿美元。

GoTo 业务涵盖电商、物流、金融和按需服务，一定程

度上可将其视为“淘宝+美团+滴滴+支付宝”的结合。

公司计划利用此次募股的 11 亿美元在新加坡和越南等

东南亚国家继续扩张。 

天下网商 

深圳市人民政

府、厦门市商

务局、厦门市

财政局 

2022/4/12 

3 月 25 日，深圳表示安排 5 亿元资金发放消费券，推动

以数字人民币红包形式发放。同日，深圳市龙岗区表示

将向全体居民发放 2000 万数字人民币消费券。31 日，

深圳市福田区发布政策，将向市民群众发放总额为 1 亿

元的消费券和消费补贴，其中，5000 万元消费券将会以

数字人民币的形式，分别在 5 月、8 月分批向全市市民

发放。厦门市也鼓励各区使用数字人民币发放消费券。

培养大众形成使用数字人民币支付的习惯。 

移动支付网 

字节 Pico 2022/4/14 

曾获 2021 年度 ETR 最佳多人虚拟现实内容奖的《维京

战鼓（Ragnarock）》正式登陆 Pico Store 平台。该游

戏是一款以北欧海盗风格为主基调的击鼓节奏应用，体

验类似 VR 版太鼓达人。此外游戏支持公开或私人两种

多人模式，最多可邀请六位好友激情对战。 

新浪 VR 

华为 2022/4/14 

上海清算所官网讯息显示，华为拟发行人民币 30 亿元、

期限为 180 天的超短期融资券，将于 18 日上市流通。

据不完全统计，这是华为今年来第五次融资活动。此前

华为已融资逾 140 亿元，总额高于往年。在华为坚持不

上市的情况下，发债等方式成为华为重要筹资管道。 

上海证券报 

Meta 2022/4/14 

Meta首席技术官Andrew Bosworth在社交平台上发帖

表示，该公司正在开发其 Horizon Worlds 社交元宇宙

平台的 Web 版，一旦发布平台费用将仅为 25%，远低

于该公司最近的货币化策略计划，该策略从平台创作者

每笔交易中抽成比例可能高达到 47.5%。 

比特网 

中国人民银行 2022/4/15 

为支持实体经济发展，促进综合融资成本稳中有降，中

国人民银行继续实施稳健的货币政策，决定于 25 日下调

金融机构存款准备金率 0.25 个百分点（不含已执行 5%

存款准备金率的金融机构）。为加大对小微企业和“三

农”的支持力度，对没有跨省经营的城商行和存款准备

金率高于 5%的农商行，在下调存款准备金率 0.25 个百

分点的基础上，再额外多降 0.25 个百分点。本次下调后，

金融机构加权平均存款准备金率为 8.1%。 

人民银行网站 

Twitter 2022/4/15 

社交平台推特 Twitter 董事会 15 日一致通过"毒丸防御"

股东权利计划，阻止特斯拉创办人马斯克收购该公司。

有关计划将维持至 2023 年 4 月 14 日。据美国证券交易

委员会（SEC）文件显示，马斯克 14 日提议以每股 54.20

美元收购 Twitter 股票，对 Twitter 估值达 430 亿美元，

并表示这是他最高也是最终的出价。 

法国国际广播电台 

滴滴 2022/4/16 

滴滴出行宣布，特别股东大会将于 5 月 23 日晚上 7 时召

开。就公司的美国存托股票(ADS)从纽约证券交易所的

自愿退市进行投票。公司表示，正在全力配合中国的网

络安全审查，将尽快完成退市；为更好地配合网络安全

东网 
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审查整改措施，故暂不会申请在其他地方上市。 

Epic Games 2022/4/16 

Core 是一款免费且目前仅限 Windows PC 的应用程

序，可在 Epic Games Store 上找到。据报道，从今年

夏天开始，用户可以在 iOS 和 Mac 上使用虚幻引擎创建

和玩游戏。iOS、macOS 和 Windows 版本的 Core 应

用程序之间将支持跨平台。将类似元宇宙的游戏带入手

机的平台。 

IT 之家 

Microsoft 2022/4/16 

据 Business Insider 报道，微软希望推出一个新的广告

计划，让品牌商可以在免费的 Xbox 游戏中放置广告内

容。并预计在今年第三季度，投放置赛车游戏的广告牌

上，或以头像皮肤或视频形式的广告呈现，具体形式尚

未明确。消息来源还声称，微软不会从这些广告中分成，

而是通过建立 Xbox 广告网络，以便制作免费游戏的开

发商获得收入。 

IT 之家 

资料来源：yahoo!股市、IT 之家、天下网商、移动支付网、新浪 VR、上海证券报、比特网、人民银行网站、法国国际广播电台、东网，天风证券研究所 

4 港股及美股市场综述及估值变化 

4.1 本周恒生指数-1.62%，纳斯达克指数-2.63% 

本周（2022 年 4 月 11 日至 4 月 15 日，下同）恒生指数收盘 21518.08 点，-1.62%。 

本周道琼斯工业指数收盘 34451.23 点，-0.78%；标普 500 指数收盘 4392.59 点，
-2.13%；纳斯达克指数收盘 13351.08 点，-2.63%。 
 

 

香港市场： 

图 1：恒生指数、恒生国企指数、恒生港股通指数走势（20200107 定基数 100） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 2：港股主要指数涨跌幅 
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资料来源：Wind、天风证券研究所 

图 3：恒生综合行业指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

本周部分科技股中腾讯 1.30%，阿里巴巴-8.00%，美团-0.83%，京东 1.80%，小米
-5.45%，网易 2.10%，百度-2.88%，快手-9.32%，中芯国际-2.81%。 

图 4：港股科网股本周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

美股市场： 
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本周标普 500 行业指数涨幅前三为材料（+0.69%）、工业（+0.43%）、能源（+0.32%）；
涨幅后三为信息技术（-3.82%）、通信设备（-3.00%）、医疗（-2.93%）。 

图 5：道琼斯工业指数、纳斯达克指数、标普 500 指数、美国中国股指数走势（20200107 定基数 100） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 6：美股主要指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 7：标普 500 指数行业指数涨跌幅 

 60.00

 80.00

 100.00

 120.00

 140.00

 160.00

 180.00

 200.00

2
0
2
0
0
1

0
3

2
0
2
0
0
1

2
3

2
0
2
0
0
2

2
1

2
0
2
0
0
3

1
3

2
0
2
0
0
4

0
3

2
0
2
0
0
4

2
4

2
0
2
0
0
5

1
5

2
0
2
0
0
6

0
5

2
0
2
0
0
6

2
4

2
0
2
0
0
7

1
7

2
0
2
0
0
8

0
7

2
0
2
0
0
8

2
8

2
0
2
0
0
9

1
8

2
0
2
0
1
0

0
9

2
0
2
0
1
0

3
0

2
0
2
0
1
1

2
0

2
0
2
0
1
2

1
1

2
0
2
0
1
2

3
1

2
0
2
1
0
1

2
2

2
0
2
1
0
2

1
0

2
0
2
1
0
3

0
5

2
0
2
1
0
3

2
6

2
0
2
1
0
4

1
6

2
0
2
1
0
5

0
7

2
0
2
1
0
5

2
8

2
0
2
1
0
6

1
8

2
0
2
1
0
7

0
9

2
0
2
1
0
7

3
0

2
0
2
1
0
8

2
0

2
0
2
1
0
9

1
0

2
0
2
1
0
9

3
0

2
0
2
1
1
0

2
2

2
0
2
1
1
1

1
2

2
0
2
1
1
2

0
3

2
0
2
1
1
2

2
4

2
0
2
2
0
1

1
4

2
0
2
2
0
2

0
4

2
0
2
2
0
2

2
5

2
0
2
2
0
3

1
8

2
0
2
2
0
4

0
8

道琼斯工业指数 纳斯达克指数 标普500 美国中国股指数

-1.26%

-0.74%
-0.88% -0.78%

-2.16% -2.13%
-1.93% -1.78%

0.97%

-0.03%

-0.55% -0.65%

-2.72%
-3.04% -3.07% -3.07%-3.50%

-3.00%

-2.50%

-2.00%

-1.50%

-1.00%

-0.50%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

周涨跌幅 月涨跌幅



 
 

行业报告 | 行业动态研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 8 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

本周，FAAMNG 中 FACEBOOK-5.46%，亚马逊-1.78%，苹果-2.82%，微软-5.77%，
奈飞-4.14%，谷歌-5.04%。此外，特斯拉-3.95%，英特尔-2.87%，英伟达-8.05%，
超威半导体-7.86%，甲骨文-1.84%，迪士尼-1.06%。 

图 8：美股部分科技股本周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4.2.南向资金 

上周（2022 年 4 月 11 日至 4 月 15 日）港股通 5 个交易日共净买入 0.34 亿元。 

本周港股通净买入美团-W（约汇总 17.60 亿元），中国海洋石油（约汇总 15.78 亿元），
腾讯控股（约汇总 7.97 亿元），中国移动（约汇总 6.37 亿元），贵州茅台（约汇总 6.20 
亿元）；净卖出东方财富（约汇总 4.85 亿元），五粮液（约汇总 4.90 亿元），工商银行
（约汇总 5.45 亿元），建设银行（约汇总 5.49 亿元），恒瑞医药（约汇总 6.87 亿元）。 

从活跃板块来看，今年以来的南向资金主要流向可选消费、信息技术、能源、医疗保健、
电信服务，年初至今净买入金额分别达到 319.18 亿元、277.02 亿元、104.47 亿元、80.56
亿元、47.31 亿元。 

表 1：港股通十大股票持仓变动 

排序 证券代码 证券简称 本周增减持数量（股数） 

1 0700.HK 腾讯控股 -1,767,480 

2 0939.HK 建设银行 -79,077,710 

-2.93%
-1.86%

-1.14%

0.15%
0.69%

-3.00% -2.64%

0.43%

-3.82%

-0.81%

0.32%
1.32%

0.88%
2.21%

4.17%

1.04%

-4.80% -3.80%
-2.87%

-7.85%

-3.86%

4.42%

-10.00%

-8.00%

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

周涨跌幅 月涨跌幅

-5.46%

-1.78%

-2.82%

-5.77%

-4.14%

-5.04%

-3.95%

-2.87%

-8.05%-7.86%

-1.84%

-1.06%

-9%

-8%

-7%

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%



 
 

行业报告 | 行业动态研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 9 

 

3 1398.HK 工商银行 -100,134,000 

4 0005.HK 汇丰控股 255,200 

5 0941.HK 中国移动 14,557,300 

6 3690.HK 美团-W 10,354,087 

7 0883.HK 中国海洋石油 70,545,115 

8 1810.HK 小米集团-W -8,104,000 

9 1088.HK 中国神华 8,270,170 

10 0981.HK 中芯国际 -7,924,300 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

截止 4 月 14 日，港股通累计净买入约 1.97 万亿港元，持仓市值 TOP5 分别为腾讯控股
（约 2461.56 亿港元）、建设银行（约 1378.30 亿港元）、工商银行（约 1079.31 亿港
元）、汇丰控股（约 1035.03 亿港元）、中国移动（约 994.58 亿港元）。港股通持仓占
比 TOP5 分别为保利物业（约 65.15%）、山东墨龙（约 65.11%）、东方证券（52.39%）、
天津创业环保股份（约 48.7%）、中州证券（约 47.71%）。 

 

图 9：最近 30 个交易日港股通净买入（亿元） 图 10：港股通累计净买入（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind 天风证券研究所 

 

图 11：年初以来南向资金净买入（分板块, 亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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