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[Table_Summary] 行业核心观点： 
上周传媒行业（申万）上涨 2.95%，居市场第 16位，跑赢沪深 300。首个

网络剧及电影发行许可证公布，进一步健全完善广播电视和网络视听法

律体系。通过视频平台剧集及电影片头显示，网剧《对决》及网络电影

《金山上的树叶》成为第一个获得网络剧片、网络电影发行许可证的剧集

电影，发证机关为国家广播电视总局。我们认为这意味着随着发行证政策

的逐步实行，网络剧及网络电影的审核力度逐步扩大，市场将更加规范，

广播电视和网络视听法律体系进一步完善，网络剧和网络电影将进一步健

全制作标准，推动行业的高质量健康发展。海外布局日益显著，各大游

戏厂商纷纷开始行动，腾讯（LEVEL INFINITE）、莉莉丝（Farlight 

Games）、米哈游（HoYoverse）相继推出海外游戏发行品牌，网易宣布将

开设位于美国的第一家游戏工作室 Jackalope Games，致力于 PC及主机游

戏，积极布局海外市场将会是各大游戏厂商后续几年的重要战略目标之

一，我们将持续关注厂商游戏海外运营数据及发展趋势。 

投资要点： 
⚫ 游戏：1）SensorTower 发布 2022 年 4 月中国手游发行商全球收入排

行榜，腾讯持续第一。2022 年 4 月共 38 个中国厂商入围全球手游发

行商收入榜 TOP100，合计吸金超过 23 亿美元，占全球 TOP100手游发

行商收入 41.8%。2）SensorTower发布 2022年 4月成功出海的中国手

游收入榜，《天谕》等多款大作登陆海外市场。3）米哈游新作《绝

区零》正式曝光，继《崩坏 3》3D 动作上再次尝试。米哈游继《崩坏

3》之后再次尝试 3D 动作类，整体美术风格由日系幻想华丽美术路线

转变为硬朗的街头涂鸦风格，根据 PV内容，推测可能会包含 3人甚至

多人混合编队的战斗模式及Roguelike玩法。4）莉莉丝新游《神觉者

（Dislyte）》海外正式公测，首日跻身美国畅销榜 TOP10。莉莉丝旗

下都市神话架空世界手游《神觉者（Dislyte）》于海外正式公测，

首日登上美国 iOS 畅销榜第 8。相较于《剑与远征》，《神觉者》完

成了从 2D到 3D的进化，极大地提升了玩家沉浸感体验。5）网易游戏

首家美国工作室 Jackalope Games 成立，主攻 PC主机游戏。 

⚫ 互联网：首个网络剧及电影发行许可证公布，进一步健全完善广播电

视和网络视听法律体系。通过视频平台剧集及电影片头显示，网剧

《对决》及网络电影《金山上的树叶》成为第一个获得网络剧片、网

络电影发行许可证的剧集电影，发证机关为国家广播电视总局。 

⚫ 投资建议：顺应政策的严监管环境推动行业改革，把握后疫情时代及

Z 时代带来的创新需求。1）游戏：疫情红利褪去，建议关注产品线中

面向新世代用户开发、有知名 IP、高期待度加持、测试反馈良好的个

股；同时受“元宇宙”概念驱动，预计 VR 内容生态建设将成为 2022

年市场关注重点；2）影视院线：重点关注龙头院线个股；3）影视剧

集：多元化剧场、微短剧将是视频行业发展重点，建议关注拥有较强

内容 IP商业化能力的个股；4）广告营销：重点关注梯媒个股。 

⚫ 风险因素：监管政策趋严、新游延期上线及表现不及预期、出海业务

风险加剧、疫情反复风险、商誉减值风险。    

 [Table_Chart] 行业相对沪深 300 指数表现 
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疫情情况仍较为严峻，八部影片撤档不利

票房回升 
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1    传媒行业周行情回顾 

1.1  传媒行业涨跌情况 

上周传媒行业（申万）上涨 2.95%，居市场第 16 位，跑赢沪深 300。上周沪深 300

上涨 2.04%，创业板指数上涨 5.04%。传媒行业跑赢沪深 300 指数 0.91pct，跑输创

业板指数 2.09pct。 

图表1：申万一级行业指数周涨跌幅（%） 

 
资料来源：iFinD、万联证券研究所 

年初至今，传媒行业（申万）跑输指数。传媒行业（申万）累计跌幅 29.41%，沪深

300 下跌 19.27%，创业板指数下跌 29.03%。传媒行业跑输沪深 300 指数 10.14pct,

跑输创业板指数 0.38pct。 

图表2：申万一级行业指数涨跌幅（%）（年初至今） 

 
资料来源：iFinD、万联证券研究所 
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上周传媒所有板块全部回升，年初至今各板块均呈下行趋势。上周传媒所有板块呈

现不同程度的回升，其中电视广播Ⅱ回升力度最强，上涨 5.59%，影视院线随着疫

情有所控制，影院缓慢恢复运营，板块回升力度位居第二，上涨 5.20%。年初至今

各子板块均呈下跌趋势，数字媒体跌幅最大，下跌 39.64%。 

图表3：传媒各子行业周涨跌情况（%） 图表4：传媒各子行业涨跌情况（%）（年初至今） 

  
资料来源：iFinD、万联证券研究所 资料来源：iFinD、万联证券研究所 

 

1.2  传媒行业估值与交易热度 

估值低于 6 年均值水平。从估值情况来看，SW 传媒行业 PE（TTM）估值有所回升，

上涨至 18.42x，距离 6年均值水平 33.23X尚有 40%以上修复空间。 

图表5：申万传媒行业估值情况（2015年至今） 

 
资料来源：iFinD、万联证券研究所 

交易热度较上周上涨。5 个交易日中，申万传媒行业总成交额为 965.93 亿元，平均

每日成交额 193.19亿元，日交易额较上个交易周上涨 1.12%。 
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图表6：申万传媒行业周成交额情况 

 
资料来源：iFinD、万联证券研究所 

 

1.3  个股表现与重点个股监测 

上周板块总体上行，上涨个股过 8成。148只个股中，上涨个股数为 128只，下跌个

股数为 13只，上涨个股比例为 86.49%。 

图表7：申万传媒行业周涨跌前10（%） 

 
资料来源：iFinD、万联证券研究所 
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图表8：申万传媒行业年涨跌前10（%） 

 
资料来源：iFinD、万联证券研究所 
 

重点跟踪的 6 只股票有 4 只股票上涨，2 只股票下跌。其中光线传媒涨幅最大，为

5.30%。 

图表9：重点跟踪个股行情 

序号 证券代码 证券简称 总市值（亿元） 区间涨跌幅（%） 区间收盘价（元） 

1 300251.SZ 光线传媒 209.75  5.30 7.15 

2 300413.SZ 芒果超媒 648.95  3.31 34.69 

3 603444.SH 吉比特 238.45  3.06 331.80 

4 002624.SZ 完美世界 273.15  1.59 14.08 

5 002027.SZ 分众传媒 815.98  -1.05 5.65 

6 300770.SZ 新媒股份 82.26  -1.68 35.60 
 

注：区间收盘价指上周最后一个交易日的收盘价，复权方式为前复权。 
资料来源：iFinD、万联证券研究所 

 

2    传媒行业周表现回顾 

2.1  游戏 

雷霆游戏《一念逍遥》联动《凡人修仙传》经典文学 IP，热度持续。从厂商来看，

腾讯系游戏占据 5 席，吉比特系游戏占据 2 席，网易、灵犀互娱（阿里）、米哈游各

占 1席。
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图表10：中国及重点海外地区游戏畅销榜Top10 

 

资料来源：七麦数据、万联证券研究所 
注：截至2022年5月15日。 

买量方面，《大唐长歌》榜单第 1。雷霆游戏《一念逍遥》位居第 6；网易《梦幻西

游》位居第 9。 

图表11：游戏行业中重度游戏买量Top10排行（近一周） 

 
资料来源：DataEye、万联证券研究所 
注：截至2022年5月15日。 

新游预约方面，《绝区零》居 iOS 端预约榜首、Android 端预约榜首。《明日方舟：

终末地》、《猫之城》也同时上榜 iOS端、Android端预约榜 TOP5。 
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图表12：新游预约Top5排行（iOS、安卓） 

  
资料来源：TapTap、万联证券研究所 
注：截至2022年5月15日。 
 

2.2  影视院线 

票房数据：上周票房表现环比下降。据猫眼专业版数据，第 19 周（上周，5.9-5.15）

票房为 0.87亿元，同比下降 85.19%，环比下降 56.16%。 

图表13：电影周票房及环比增速变动情况 

 
资料来源：猫眼专业版、万联证券研究所 
注：票房含服务费。 

《坏蛋联盟》热度持续，票房占比 32.63%。《我是真的讨厌异地恋》排名第二；《边

缘行者》位居第三。 

新片上映：《我要我们在一起》累计想看人数达 41.1万人。 
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图表14：上周票房榜单（含服务费） 

排名 排片影片名 
上周票房（万

元） 
票房占比 豆瓣评分 涉及上市公司 

1 坏蛋联盟 2614.88 32.63% 7.3 中国电影 

2 我是真的讨厌异地恋 1627.26 20.30% 5.5 光线传媒 

3 边缘行者 1119.34 13.97% 5.3 爱奇艺 

4 神奇动物：邓布利多之谜 740.25 9.24% 6 中国电影 

5 误杀瞒天记 449.07 5.60% 8.6 中国电影 

6 精灵旅社 4：变身大冒险 433.13 5.40% 6.3 中国电影 

7 神秘海域 316.68 3.95% 6.3 中国电影 

8 密室逃生 2 295.13 3.68% 6.2 中国电影 

9 月球陨落 248.72 3.10% 5.4 中国电影 

10 巨星嫁到 169.87 2.12% 5.5 中国电影 

资料来源：猫眼专业版、万联证券研究所 
注：截至2022年5月15日00:30。 

3    行业新闻与公司公告 

3.1  行业及公司要闻 

【游戏】 

⚫ 行业数据： 

SensorTower 发布 2022 年 4 月中国手游发行商全球收入排行榜，腾讯持续第一。

2022 年 4 月共 38 个中国厂商入围全球手游发行商收入榜 TOP100，合计吸金超过 23

亿美元，占全球 TOP100 手游发行商收入 41.8%。腾讯于 3 月 29 日推出的策略手游

《重返帝国》跻身 4月中国 iOS手游畅销榜第 9名，叠加《和平精英》的卓越表现，

本期腾讯移动游戏收入环比增长 4%，持续位居第一；网易《明日之后》4 月 28 日植

物危机版本上线当天创上市以来单日流水高峰，加上《梦幻西游》手游大量的游戏

内活动，4月网易手游收入环比增长 15%，位居第二。（SensorTower） 

SensorTower 发布 2022 年 4 月成功出海的中国手游收入榜，《天谕》等多款大作登

陆海外市场。米哈游《原神》持续占据出海收入榜单第一名；趣加《State of 

Survival》在 3 月收入环比增长 13%的基础上，4 月再度增长 18%，排名进一步上升

至第 3名；沐瞳科技《Mobile Legends: Bang Bang》迎来年度盛大庆典 515 Party，

得益于新皮肤等海量活动，本期海外收入环比提升 27%，排名上升 5位至第 8名，预

计该游戏 5月随着活动推进，收入将保持强势增长。（SensorTower） 

⚫ 行业动态： 

米哈游新作《绝区零》正式曝光，继《崩坏 3》3D 动作上再次尝试。米哈游于 5 月

13 日 12 点解锁官网并发布了游戏首曝 PV 以及一系列基础信息，继《崩坏 3》之后

再次尝试 3D 动作类，整体美术风格由日系幻想华丽美术路线转变为硬朗的街头涂鸦

风格，根据 PV 内容，推测可能会包含 3 人甚至多人混合编队的战斗模式及

Roguelike玩法。（米哈游） 

莉莉丝新游《神觉者（Dislyte）》海外正式公测，首日跻身美国畅销榜 TOP10。5月

10 日，延续自身卡牌品类优势，莉莉丝旗下都市神话架空世界手游《神觉者

（Dislyte）》于海外正式公测。当天不仅获得了苹果、谷歌全球推荐，更是直接登

顶中国香港、澳门，以及美国、德国、法国等多个国家和地区 App Store 免费榜，

首日登上美国 iOS畅销榜第 8。相较于《剑与远征》，《神觉者》完成了从 2D到 3D的
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进化，极大地提升了玩家沉浸感体验。（莉莉丝） 

网易游戏首家美国工作室 Jackalope Games 成立，主攻 PC主机游戏。网易公司旗下

的网络游戏部门宣布，其开设了位于美国的第一家游戏工作室 Jackalope Games，该

工作室总部位于美国德克萨斯州奥斯汀。Jackalope Games将作为网易游戏的第一方

工作室，致力于创造 PC和主机游戏，由行业元老 Jack Emmert领导，他之前参与的

游戏项目包括《英雄之城》、《无冬之夜》、《星际迷航 OL》和《DC宇宙 OL》。（网易） 

【互联网】 

⚫ 行业动态： 

首个网络剧及电影发行许可证公布，进一步健全完善广播电视和网络视听法律体系。

通过视频平台剧集及电影片头显示，网剧《对决》及网络电影《金山上的树叶》成

为第一个获得网络剧片、网络电影发行许可证的剧集电影，发证机关为国家广播电

视总局。（人民新影视） 

3.2  公司重要动态及公告 

➢ 股东增减持 

图表15：传媒行业股东拟增减持情况 

证券简称 
最新公告日

期 
方案进度 变动方向 股东名称 股东类型 

拟变动数量

上限（万

股） 

占持有公司

股份比例
(%) 

川网传媒 2022-05-11 进行中 减持 

四川产业振

兴发展投资

基金有限公

司 

持股 5%以上

一般股东 
266.72 2.00 

宣亚国际 2022-05-09 进行中 减持 

北京橙色动

力咨询中心

(有限合伙) 

其他股东 654.34 4.11 

 

资料来源：iFinD、万联证券研究所 

➢ 大宗交易 

上周，传媒板块发生的大宗交易共计约 1.75亿元，具体披露信息如下。 

图表16：传媒行业大宗交易情况 

证券简称 交易日期 成交价（元） 成交量（万股） 成交额(万元) 

分众传媒 2022-05-13 5.65 324.04 1,830.83 

神州泰岳 2022-05-13 3.07 30.00 92.10 

姚记科技 2022-05-11 15.15 481.65 7,297.00 

宣亚国际 2022-05-11 13.76 30.00 412.80 

恒大高新 2022-05-10 5.96 317.45 1,892.00 

姚记科技 2022-05-09 15.03 365.80 5,497.97 

*ST 嘉信 2022-05-09 2.88 50.00 144.00 

*ST 嘉信 2022-05-09 2.88 50.00 144.00 

*ST 嘉信 2022-05-09 2.88 50.00 144.00 

总计    17,454.70 
 

资料来源：iFinD、万联证券研究所 

➢ 限售解禁 
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➢ 股权质押 

图表18：传媒行业股权质押情况 

证券简称 股东名称 质押方 
质押数 

（万股） 
质押起始日期 质押截止日期 

利欧股份 王壮利 
浙商银行股份有限

公司台州温岭支行 
3250.00  2022-05-11 / 

*ST 嘉信 刘伟 吕凡华 0.06  2018-12-10 / 

利欧股份 王相荣 
华夏银行股份有限

公司台州温岭支行 
3000.00  2022-05-10 / 

*ST 嘉信 刘伟 吕凡华 0.07  2018-12-10 / 

华谊兄弟 王忠磊 
深圳平安汇通投资

管理有限公司 
900.00  2022-05-11 / 

华谊兄弟 王忠军 
深圳平安汇通投资

管理有限公司 
1100.00  2022-05-11 / 

*ST 嘉信 刘伟 吕凡华 0.08  2018-12-10 / 

顺网科技 华勇 
华泰证券(上海)资

产管理有限公司 
3360.00  2021-05-10 2023-05-10 

顺网科技 华勇 

杭州上市公司稳健

发展引导基金合伙

企业(有限合伙) 

1436.20  2021-05-07 2022-05-10 

姚记科技 姚晓丽 
海通证券股份有限

公司 
417.00  2022-05-06 2023-05-05 

*ST 嘉信 刘伟 吕凡华 0.09  2018-12-10 / 

顺网科技 华勇 
国泰君安证券股份

有限公司 
2640.00  2022-05-09 2023-05-09 

姚记科技 姚晓丽 
海通证券股份有限

公司 
937.21  2021-05-06 2023-05-05 

*ST 嘉信 刘伟 吕凡华 0.10  2018-12-10 / 

顺网科技 华勇 
东北证券股份有限

公司 
790.00  2022-05-06 2022-08-04 

图表17：传媒行业限售解禁情况（未来三个月内） 

证券简称 解禁日期 解禁数量(万股) 占总股本比例 解禁股份类型 

星期六 2022-05-16 2,675.82 2.94% 定向增发机构配售股份 

姚记科技 2022-05-24 17.60 0.04% 股权激励限售股份 

唐德影视 2022-06-06 208.26 0.50% 股权激励限售股份 

因赛集团 2022-06-06 7,409.33 67.42% 首发原股东限售股份 

值得买 2022-06-13 23.96 0.27% 股权激励限售股份 

盛天网络 2022-06-14 3,166.56 11.66% 定向增发机构配售股份 

鼎龙文化 2022-06-29 1,860.00 2.02% 股权激励限售股份 

星期六 2022-06-30 261.25 0.29% 股权激励限售股份 

世纪华通 2022-07-04 161,875.76 21.72% 定向增发机构配售股份 

中信出版 2022-07-04 13,976.14 73.50% 首发原股东限售股份 

天龙集团 2022-07-12 875.00 1.17% 股权激励限售股份 

天龙集团 2022-07-13 51.00 0.07% 股权激励限售股份 

值得买 2022-07-15 5,681.80 64.02% 首发原股东限售股份 

惠程科技 2022-07-18 228.00 0.28% 股权激励限售股份 

读客文化 2022-07-19 7,739.42 19.35% 首发原股东限售股份 

浙版传媒 2022-07-25 19,999.97 9.00% 首发原股东限售股份 
 

资料来源：iFinD、万联证券研究所 
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华谊兄弟 王忠军 
中国民生信托有限

公司 
500.00  2022-05-06 / 

 

资料来源：iFinD、万联证券研究所 

 

4    投资建议 

顺应政策的严监管环境推动行业改革，把握后疫情时代及 Z 时代带来的创新需求。

受疫情持续影响，传媒行业在 21 年市场表现平平，但估值受“元宇宙”概念等影响

在近期有所回升；自 20H2 以来传媒行业经历了持续调整，随着政策监管趋严，后疫

情时代到来，红利逐渐褪去，线上需求逐渐增强，“元宇宙”概念再次席卷传媒板块，

带动虚拟现实生态内容建设，Z世代占据时代 C位，对于剧集、综艺、游戏板块的质

量及创新需求逐步增强。 

1）游戏板块：因收入端的高基数压力、成本端的疫情后流量成本上行等多方面因素

叠加，估值持续下行，为减去流量侧压力，头部厂商将持续进行 IP 游戏打造。同时

“元宇宙”概念火热将带动虚拟现实技术市场估值上升，我们认为 AR/VR 设备终端

及内容生态建设将成为 2022 年市场关注重点。展望后市，关注游戏行业新品周期，

如三七互娱《斗罗大陆：魂师对决》以及完美世界《幻塔》《梦幻新诛仙》，新品表

现将反映老牌大厂转型情况，面向年轻化市场的新品表现优则可增强后市信心。 

2）影视院线板块：在大档期前有相对不错的市场表现，业绩也已复苏，逐步迈入大

档期时代。目前仍然存在非档期内上映优质影片不足、外部影片引进不足、观影人

次下降等问题，尚未出现具备一致认同的长期持有逻辑。中长期看，预计主旋律电

影将成为 2022年打造主题，院线也将迈入新业态转型，在非档期寻求业绩突破。 

3）影视剧集板块：依旧专注于 IP 系列剧集，各视频平台持续剧场化建设，同时随

着短视频平台兴起，微短剧、剧场化将成为各平台关注重点。 

4）广告营销板块：梯媒景气度依旧，拉动行业整体复苏，国产品牌逐步占据市场，

文化自信逐渐建立，看好梯媒广告。 

5    风险提示 

监管政策趋严、新游延期上线及表现不及预期、出海业务风险加剧、疫情反复风险、

商誉减值风险。 
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