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华策影视（300133.SZ）深度报告：
行业供给端收缩，剧集业务有望迎
来快速发展期 

   2022 年 6月 17日 

 强烈推荐/首次  

 华策影视 公司报告 

 

华策影视是国内剧集市场市占率领先的影视制作公司。公司成立于 2005 年，

于 2010 年登陆深交所创业板。公司作为电视剧制作领域龙头企业，以影视内

容为核心，并布局艺人经纪、电影、广告、版权经营、动画等业务。根据弗

若斯特沙利文测算，2020 年国内剧集授权市场规模 418 亿元，有超过 2.3 万

家剧集制作公司，其中华策影视的电视剧收入 34.2 亿元，市占率约 8.2%，

处于行业领先地位。 

具备精品剧制作能力，出品多部豆瓣高分作品。近几年，公司紧跟宏观导向，

主旋律与现实主义题材成为转型发展重点，并取得不错成果，其中《觉醒年

代》《加油，你是最棒的》《外交风云》等作品入选国家广播电视总局第二批

百部规划重点选题名单，《平凡的荣耀》《你是我的城池营垒》等现代题材剧

取得豆瓣 7 分以上评分。 

以版权剧模式售卖，凸显公司议价权。尽管过去几年，长视频平台对于影视

内容公司的话语权逐步增强，并推出分账剧及定制剧等新模式。其中，长视

频平台倾向于头部作品采取版权剧模式，腰尾部作品采取分账模式；定制剧

单集价格由长视频平台决定，对于剧集制作公司而言，毛利率相对低于版权

剧与分账剧。作为行业龙头，公司具有制作能力突出及规模化制作等优势，

主要作品与长视频平台依旧是采取版权剧模式结算，体现公司对长视频平台

具有一定议价权。 

影视制作行业供给端持续收缩。2019 年至今，影视行业进入新的发展阶段，

国家相关部门重点治理影视行业“偷逃税”“阴阳合同”“天价片酬”“艺人失

德”等问题，以及剧集内容的合规审查、价值导向等均处于强监管阶段。在

此过程中，影视行业处于出清阶段，2021-2023 年度国内持有《电视剧制作

许可证（甲种）》机构为 41 家，相比 2019-2021 年度 73 家，2017 年度 113

家，大幅减少。 

在影视制作供给端收缩的现状下，公司储备剧集项目数量充足、题材丰富、

部分剧集演员阵容强大，公司出品的影视作品有望出现价格上涨、销售周期

缩短、销售剧集数量增加的新局面。 

（1）根据公司年报披露及豆瓣数据梳理，2021 年公司开机剧集作品 13 部，

合计 427 集，截至 2022 年 5 月底，已经上线 4 部，余下 9 部作品有望今年

上线；2022 年公司计划制作 13 部作品，合计 490 集；2021 年及 2022 年（计

划）制作的 26 部中，有 15 部剧集的首播平台已经确定。 

（2）部分新开机剧集作品卡司阵容强大，包括献礼剧《我们这十年》、古代

传奇剧《长街长》、田园治愈剧《去有风的地方》、都市青春剧《一路朝阳》。 

投资建议：华策影视作为剧集制作行业龙头，具备优质剧集制作能力以及规

模化制作能力。目前影视行业进入新发展阶段，公司剧集业务有望迎来快速

发展期。我们预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 4.96 亿元，6.84 亿

元和 9.09 亿元，对应现有股价 PE 分别为 17X，12X 和 9X，首次覆盖，给

予“强烈推荐”评级。 

风险提示：（1）疫情反复影响公司影视项目制作进度；（2）影视行业强监管

政策超预期；（3）长视频平台减少内容采购预算。 

 

 

 

 

 

公司简介：  

华策影视成立于 2005 年，于 2010 年登陆深

交所创业板。公司作为电视剧制作领域龙头
企业，以影视内容为核心，并布局艺人经纪、

电影、广告、版权经营、动画等业务。 
资料来源：公司官网 
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交易数据 
  

52 周股价区间（元） 3.97-7.80 

总市值（亿元） 84 

流通市值（亿元） 72 

总股本/流通 A股（亿股） 19.01/0 

流通 B股/H股（亿股） 0/0 

52 周日均换手率 1.84% 
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财务指标预测  

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,732.28 3,806.93 3,703.66 4,709.64 5,643.30 

增长率（%） 41.88% 2.00% -2.71% 27.16% 19.82% 

归母净利润（百万元） 399.19 400.39 495.62 683.66 909.31 

增长率（%） -127.21% 0.30% 23.78% 37.94% 33.01% 

净资产收益率（%） 7.19% 6.03% 7.00% 8.88% 10.68% 

每股收益(元) 0.23 0.22 0.26 0.36 0.48 

PE 19.30 20.18 17.03 12.35 9.28 

PB 1.40 1.27 1.19 1.10 0.99 
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所     
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1. 市占率领先，具备精品剧制作能力 

华策影视是国内剧集市场市占率领先的影视制作公司。公司成立于 2005 年，于 2010 年登陆深交所创业板。

公司作为电视剧制作领域龙头企业，以影视内容为核心，并布局艺人经纪、电影、广告、版权经营、动画等

业务。根据弗若斯特沙利文测算，2020 年国内剧集授权市场规模 418 亿元，有超过 2.3 万家剧集制作公司，

其中华策影视的电视剧收入 34.2 亿元，市占率约 8.2%，处于行业领先地位。 

图 1：2019-2021 年国内剧集授权市场规模  图 2：2019-2021 年华策影视剧集收入及市占率 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文（稻草熊娱乐招股书），东兴证券研究所  资料来源：华策影视年报，东兴证券研究所 

具备精品剧制作能力，出品多部豆瓣高分作品。2019 年至今，影视行业进入新的发展阶段，国家相关部门

重点治理影视行业“偷逃税”“阴阳合同”“天价片酬”“艺人失德”等问题，以及剧集内容的合规审查、价值导

向等均处于强监管阶段。因此公司紧跟宏观导向，主旋律与现实主义题材成为转型发展重点，并取得不错成

果，其中《觉醒年代》《加油，你是最棒的》《外交风云》等作品入选国家广播电视总局第二批百部规划重点

选题名单，《平凡的荣耀》《你是我的城池营垒》等现代题材剧取得豆瓣 7 分以上良好评分。 
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2. 以版权剧模式售卖，凸显公司议价权 

据第三方研究机构预测，分账剧与定制剧将成为国内长视频平台与剧集制作公司主要售卖结算模式。根据弗

若斯特沙利文预测，长视频平台分账剧数目由 2016 年的 20 部迅增长至 2020 年的 91 部，复合年增长率为

46.1%，2020 年分账剧的数目占网剧总数的 39.6%；随着长视频平台的渠道控制能力增强，定制网剧数目也

将迅速增加，由 2020 年的 95 部增至 2025 年的 138 部，2020 年至 2025 年复合年增长率为 7.8%。 

注：根据剧集制作公司与平台渠道售卖结算模式划分，剧集可以分为分账剧、定制网剧和版权剧。（1）定制网剧/

自制剧：定制网剧/自制剧至网络视频平台向网剧制作公司购买制作服务的网剧，制作公司有权收取网络视频平台

应付的固定制作费用，而网络视频平台在开发及制作阶段保发挥主导角色；（2）分账剧：网络视频平台以收益分

成形式应付许可费的网剧，有关费用根据网络视频平台发布的收益分成政策所规定的计算器制，取决于有效观看

次数及观看时长，而网剧制片公司在开发及制作阶段保持高度控制权；（3）版权剧：网络视频平台以固定费用形

式应付许可费的网剧，网剧制作人及发行商在开发及制作阶段保持高度控制权。 

  

图 3：华策影视出品的部分豆瓣高分影视作品 

 

资料来源：豆瓣，东兴证券研究所整理  
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分账剧与定制剧模式流行的本质在于长视频平台渠道能力增强。具体原因：1）当下长视频平台调整剧集采

购策略，倾向于头部作品采取版权剧模式，腰尾部作品采取分账模式，因此版权剧的单集价格高于分账剧；

2）定制剧单集价格由长视频平台决定，对于剧集制作公司而言，毛利率相对低于版权剧与分账剧，有利于

平台控制内容成本；3）对于部分版权剧，长视频平台基于新增及续订会员情况，与剧集制作公司分成会员

收入。 

表 1：不同类型剧集的单集售卖价格 

剧集类型 采购渠道 单集价格 

版权剧 

网络视频平台 首轮播映授权费：200 万元/集-800 万元/集 

电视台 首轮播映授权费：80 万元/集-400 万元/集 

电视台 二次播映授权费：5 万元/集-60 万元/集 

定制剧 网络视频平台 预先固定费用：50 万元/集-500 万元/集 

资料来源：弗若斯特沙利文（柠萌影业招股书），东兴证券研究所 

作为剧集制作行业龙头，以版权剧模式售卖，凸显公司议价权。尽管过去几年，长视频平台对于影视内容公

司的话语权逐步增强，并推出分账剧及定制剧等新模式。但由于制作能力突出及规模化制作的剧集内容公司

较为稀缺，因此，相关头部影视制作公司依旧具有议价权，主要作品与长视频平台依旧是采取版权剧模式结

算。 

（1）华策公司出品的头部作品与腰部作品均能卖出较高价格。2020-2021年，华策影视剧集前五大剧集作品

平均单集收入分别为952万元/652万元；所有剧集的平均单集收入分别为533万元/521万元。 

  

图 4：按剧集售卖结算模式划分，2016-2025E国内不同类型网剧发行数量 

 

资料来源：弗若斯特沙利文（耐看娱乐招股书），东兴证券研究所 
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图 5：2019-2021 年华策影视剧集业务收入及前五大剧集作品

收入（亿元） 

 图 6：2019-2021 年华策影视剧集平均单集收入及前五大剧集

作品平均单集收入（万元） 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

（2）四大长视频平台对华策公司出品剧集作品具有一定依赖性。2019-2021年，腾讯视频采购华策剧集数量

分别为7部/6部/8部；爱奇艺采购剧集数量分别为8部/7部/12部。 
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图 7：2019-2021 华策影视出品剧集在四大平台首播数量 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所（注：部分剧集同步在多个平台播放） 
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3. 持甲种许可证机构数量大幅减少，剧集售卖有望量价齐升 

长视频平台采购需求相对稳定，剧集制作端优质影视公司持续减少。2021年国内四大长视频平台上线新剧约

345部，相比2020年369部略有下降；供给端，根据国家新闻出版总局公告，2021-2023年度国内持有《电视

剧制作许可证（甲种）》机构为41家，相比2019-2021年度73家，2017年度113家，大幅减少。持有《电视剧

制作许可证（甲种）》机构的优势在于无需在每部剧集制作开始之前申请相关的单独制作许可证；而《电视

剧制作许可证（乙种）》仅限于该证所标明的剧目使用，有效期限不超过180日。 

注：电视剧制作许可分为两类：《电视剧制作许可证（甲种）》及电视剧制作许可证（乙种）》。《电视剧制作

许可证（乙种）》由省级或以上广播电视行政部门核发，仅限于该证所标明的剧目使用，有效期限不超过 180

日。申请人在连续两年内制作完成 6 部以上单本剧或 3 部以上连续剧（3 集以上╱部）的，可按程序向国家

广电总局申请《电视剧制作许可证（甲种）》资格，有效期为 2 年，且有效期届满前，对持证机构制作的所

有电视剧均有效。广播电视播出机构不得播放未取得许可证的机构制作的和未取得发行许可的电视剧。 

图 8：2019-2021 年备案公示剧集部数及四大长视频平台播出

剧集数量 

 图 9：国内电视剧制作许可证（甲种）机构数量 

 

 

 

资料来源：《2021 年腾讯娱乐白皮书》，东兴证券研究所  资料来源：国家新闻出版总局，东兴证券研究所 

华策影视作为持有《电视剧制作许可证（甲种）》的公司之一，受益于行业供给端收缩。具体体现为： 

（1）华策影视剧集作品的制作播放周期显著缩短。根据年报披露，2019-2020 年，华策影视剧集从开机到

获取发行许可证平均月数分别为 9.1 个月、8.5 个月，其中 2020 年受疫情影响；华策影视剧集从获取发行许

可证到首播平均月数分别为 5.4 个月、2.1 个月。 

（2）2020-2021 年华策影视首播剧集数量超过开机剧集数量。2019-2021 年，华策影视开机剧集数量分别

为 11 部、16 部、13 部；首播剧集数量分别为 12 部、16 部、18 部。 
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图 10：2019-2020 年华策影视开机剧集的制作播放周期  图 11：2019-2022 年华策影视开机剧集部数及首播剧集部数 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

注：影视剧项目运营流程包括：概念策划（包括 IP 开发或评估及购买高潜力 IP）、剧本创作、前期筹备（选

角、制作团队、剧本审查、外景勘察及布景）、开机拍摄、后期制作、发行播出。一般而言，从开机拍摄到

完成后期制作的周期约 8-12 个月。 

在影视制作供给端收缩的现状下，公司储备剧集项目数量充足、题材丰富、部分剧集演员阵容强大，公司出

品的影视作品有望出现价格上涨、销售周期缩短、销售剧集数量增加的新局面。 

（1）根据公司年报披露及豆瓣数据梳理，2021 年公司开机剧集作品 13 部，合计 427 集，截至 2022 年 5

月底，已经上线 4 部，余下 9 部作品有望今年上线；2022 年公司计划制作 13 部作品，合计 490 集；2021

年及 2022 年（计划）制作的 26 部中，有 15 部剧集的首播平台已经确定。 
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图 12：影视剧项目运营流程 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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表 2：公司 2021 年开机剧集上线进展及 2022 年计划制作剧集  

开机时间 剧名 集数（拟） 题材 主要演员 项目进展 首播平台（拟） 

2021-02-16 《与君初相识》 21 古代神话  主演: 迪丽热巴/任嘉 已上线 优酷 

2021-02-16 《恰似故人归》 22 古代神话  主演: 迪丽热巴/任嘉 已上线 优酷 

2021-04-12 《沉睡花园》  16 当代都市  主演: 龚俊/乔欣 已上线 湖南卫视、芒果 TV 

2021-05-15 《春闺梦里人》  40 古代传奇  主演: 丁禹兮/彭小苒  后期制作 腾讯视频 

2021-06-06 《凭栏一片风云起》 40 近代传奇  主演: 胡一天/章若楠 已上线 
湖南卫视、腾讯视频

和芒果 TV 

2021-06-10 《夏末初见》  40 当代都市  主演: 黄奕/明道 待上线 - 

2021-06-28 《两个人的小森林》  36 当代都市  主演: 虞书欣/张彬彬 后期制作 优酷 

2021-07-05 《追光者》  40 当代都市  主演: 罗云熙/吴倩 待上线 爱奇艺,腾讯视频 

2021-07-26 《天官赐福》  38 古代神话  主演: 翟潇闻/张凌赫 
2022年 1月

杀青 
- 

2021-08-14 《向风而行》 40 当代都市  主演: 王凯/谭松韵 后期制作 爱奇艺 

2021-8-31 《我是刑警》 40 当代涉案  主演: 于和伟/胡明 
2022年 1月

杀青 
爱奇艺 

2021-10-22 
《我可能遇到了救

星》  
24 当代都市  主演: 曾舜晞/梁洁 后期制作 优酷 

2021-12-28 《三分野》 30 当代都市  主演: 张彬彬/吴倩 
预计 2022

年播出 
腾讯视频 

2022 年 Q2  
《请和这样的我恋

爱吧》  
40 当代都市  主演: 胡一天/梁洁 

预计 2022

年播出 
爱奇艺 

2022 年 Q2  《我们这十年》  40 重大献礼  主演:赵丽颖/乔任梁 
预计 2022

年播出 
- 

2022 年 Q2  《长街长》  40 古代传奇  主演: 杨颖/陈晓 
预计 2023

年播出 
腾讯视频 

2022 年 Q2  《去有风的地方》  40 田园治愈  主演: 刘亦菲/李现 
预计 2023

年播出 
湖南卫视、芒果 TV 

2022 年 Q3  《都是好时光》  40 当代都市  主演: 吴倩 
预计 2023

年播出 
- 

2022 年 Q3  《一路朝阳》  36 都市青春  主演: 倪妮 
预计 2023

年播出 
- 

2022 年 Q3  《我们的翻译官》  30 当代都市  - - - 

2022 年 Q3  《你是迟来的欢喜》  36 都市爱情  - - - 

2022 年 Q4  
《我就喜欢她那样

的》  
36 当代都市  - - - 

2022 年 Q4  《随云》  40 古代传奇  - - - 

2022 年 Q4  《吴越归宗》  40 历史正剧  - - - 

2022 年 Q4  《明天是个好天气》 36 家庭爱情  - - - 

2022 年 Q4  《七夜雪》 36 古代传奇  - - - 

资料来源：公司年报，豆瓣，东兴证券研究所整理 
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（2）部分新开机剧集作品卡司阵容强大，包括赵丽颖/乔任梁主演的献礼剧《我们这十年》、杨颖/陈晓主演

的古代传奇剧《长街长》、刘亦菲/李现主演的田园治愈剧《去有风的地方》、马思纯/倪妮主演的都市青春剧

《一路朝阳》。 

 

4. 投资建议 

华策影视作为剧集制作行业龙头，具备优质剧集制作能力以及规模化制作能力。目前影视行业进入新发展阶

段，公司剧集业务有望迎来快速发展期。我们预计2022-2024年公司归母净利润分别为4.96亿元，6.84亿元

和9.09亿元，对应现有股价PE分别为17X，12X和9X，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

 

5. 风险提示 

（1）疫情反复影响公司影视项目制作进度；（2）影视行业强监管政策超预期；（3）长视频平台减少内容采

购预算。 

  

图 13：公司计划开机制作的部分剧集作品海报 

 

资料来源：豆瓣，东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表  

 
资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 20A 2 0 21A 2 0 22E 2 0 23E 2 0 24E  2 0 20A 2 0 21A 2 0 22E 2 0 23E 2 0 24E 

流动资产合计 6626  7159  7431  8142  9454  营业收入 3732  3807  3704  4710  5643  

货币资金 2054  3173  3634  3901  4515  营业成本 2734  2936  2689  3324  3841  

应收账款 1280  734  812  1032  1237  营业税金及附加 5  8  7  9  11  

其他应收款 168  42  41  52  63  营业费用 331  358  333  424  508  

预付款项 286  255  208  149  81  管理费用 164  200  185  235  282  

存货 2626  1890  2157  2403  2930  财务费用 7  -59  -66  -75  -72  

其他流动资产 134  131  131  131  131  研发费用 10  10  11  14  17  

非流动资产合计 1665  1591  1611  1617  1626  资产减值损失 34.35  20.05  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 216  188  188  188  188  公允价值变动收益 25.22  10.86  11.00  11.00  11.00  

固定资产 69  61  54  49  48  投资净收益 -39.09  -22.58  -22.58  -22.58  -22.58  

无形资产 4  4  13  20  26  加：其他收益 80.77  98.50  100.00  100.00  100.00  

其他非流动资产 0  5  5  5  5  营业利润 516  433  632  867  1144  

资产总计 8290  8750  9041  9760  11080  营业外收入 2.76  73.76  0.00  0.30  5.50  

流动负债合计 2694  1925  1761  1854  2346  营业外支出 2.87  2.82  0.00  0.00  0.00  

短期借款 301  78  0  0  416  利润总额 516  504  632  867  1149  

应付账款 700  436  394  487  563  所得税 123  91  126  173  230  

预收款项 61  18  18  18  18  净利润 394  413  506  694  919  

一年内到期的非流动负债 0  19  19  19  19  少数股东损益 -5  13  10  10  10  

非流动负债合计 9  85  10  10  10  归属母公司净利润 399  400  496  684  909  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2 0 20A 2 0 21A 2 0 22E 2 0 23E 2 0 24E 

负债合计 2702  2011  1771  1864  2356  成长能力           

少数股东权益 37  102  112  122  132  营业收入增长 41.88% 2.00% -2.71% 27.16% 19.82% 

实收资本（或股本） 1756  1901  1901  1901  1901  营业利润增长 -136.9

3% 

-16.13% 45.94% 37.14% 31.94% 

资本公积 2965  3523  3523  3523  3523  归属于母公司净利润增长 -127.2

1% 

0.30% 23.78% 37.94% 33.01% 

未分配利润 1234  1464  1885  2466  3239  获利能力           

归属母公司股东权益合计 5551  6636  7082  7698  8516  毛利率(%) 26.76% 22.87% 27.40% 29.43% 31.93% 

负债和所有者权益 8290  8750  8966  9684  11005  净利率(%) 10.55% 10.85% 13.65% 14.73% 16.29% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 4.82% 4.58% 5.48% 7.00% 8.21% 

 2 0 20A 2 0 21A 2 0 22E 2 0 23E 2 0 24E ROE(%) 7.19% 6.03% 7.00% 8.88% 10.68% 

经营活动现金流 869  1409  116  298  261  偿债能力           

净利润 394  413  506  694  919  资产负债率(%) 33% 23% 20% 19% 21% 

折旧摊销 26.00  40.16  22.20  20.53  23.35  流动比率   2.46     3.72      4.22      4.39      4.03  

财务费用 7  -59  -66  -75  -72  速动比率 1.48     2.74     2.99     3.10      2.78  

应收帐款减少 1085  546  -78  -220  -205  营运能力           

预收帐款增加 -1357  -44  0  0  0  总资产周转率 0.41 0.45 0.42 0.51 0.55 

投资活动现金流 869  -808  407  -39  -44  应收账款周转率 2 4 5 5 5 

公允价值变动收益 25  11  11  11  11  应付账款周转率 4.10 6.70 8.93 10.70 10.76 

长期投资减少 0  0  -21  0  0  每股指标（元）           

投资收益 -39  -23  -23  -23  -23  每股收益(最新摊薄) 0.23  0.22  0.26  0.36  0.48  

筹资活动现金流 -1578  458  -62  7  397  每股净现金流(最新摊薄) -0.03  0.56  0.24  0.14  0.32  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 3.16  3.49  3.73  4.05  4.48  

长期借款增加 -200  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  145  0  0  0  P/E 19.30  20.18  17.03  12.35  9.28  

资本公积增加 0  558  0  0  0  P/B 1.40  1.27  1.19  1.10  0.99  

现金净增加额 160  1059  461  267  614  EV/EBITDA 11.27  13.24  8.32  5.64  3.99    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

公司普通报告 快手 616 购物节专题：品牌自播增长迅速，“快品牌”发展良好 2021-06-04 

行业深度报告 传媒互联网 2022 年中期策略报告：对比 7大赛道，下半年首推本地生活 2021-05-25 

公司深度报告 途虎养车：线上线下一体化平台，汽车服务市场新龙头 2022-03-01 

公司深度报告 喜马拉雅：IoT 助力流量稳定增长，三轮驱动变现效率加速提升 2022-02-28 

公司深度报告 美团系列研究之 1-三维度提升外卖履约效率，降低骑手依赖度 2021-02-19 

   

公司普通报告 
中概互联网复盘系列报告之 4-声网 2021 年复盘：“双减政策”影响短期增速，中长期成长性无

虞 
2021-01-21 

公司普通报告 中概互联网复盘系列报告之 3-腾讯控股 2021 年复盘：股价韧性强于市，强监管无碍微信价值 2021-01-18 

公司普通报告 
中概互联网复盘系列报告之 2—拼多多 2021 年复盘：GMV 增长遭遇挑战，但长期增长模式有望

转变 
2022-01-13 

公司普通报告 中概互联网复盘系列报告之 1—快手 2021 年复盘：危机洗礼后，组织效率提升 2022-01-12 

   

公司深度报告 腾讯控股 2004 年-2022 年复盘：当下股价处于第 5次震荡期，微信与腾讯云奠定未来成长价值 2022-03-18 

公司普通报告 腾讯 2022 年微信公开课点评：微信生态日益丰满，搜一搜为最大看点 2022-01-14 

公司普通报告 腾讯控股：分红事件有望成为公司市场预期转好拐点 2021-12-26 

行业深度报告 腾讯系列研究之 7-腾讯专题：微信的本质价值是分发 2021-12-21 

行业深度报告 腾讯系列研究之 6- 腾讯专题：2018—2019，为何错过短视频？ 2021-11-11 

行业深度报告 腾讯系列研究之 5-社交网络专题：抖音、快手是社区还是社交网络？ 2021-09-13 

行业深度报告 腾讯系列研究之 4-金融科技行业报告：蚂蚁集团支付业务三个维度领先腾讯财付通 2020-09-14 

行业深度报告 腾讯系列研究之 3-短视频行业报告：视频号为何能迅速突破“快抖”封锁 2020-08-25 

公司深度报告 腾讯系列研究之 2-腾讯控股：微信生态孕育庞大广告市场 2020-06-17 

行业深度报告 腾讯系列研究之 1：微信小程序：下一个十年，下一个入口，进入万物互联时代 2018-04-15 

   

行业深度报告 传媒系列报告之 26-小红书：优质 UGC 电商生态，内容、用户、变现多维提升 2021-08-20 

行业深度报告 传媒系列报告之 25-数字营销产业：中小厂商如何突围？出海与技术创新是关键 2021-08-04 

行业深度报告 传媒系列报告之 24-数字音频产业商业模式之辨：流量、会员、版权 2021-07-15 

行业深度报告 传媒系列报告之 23-快手达人播，抖音品牌播，共击十万亿增量市场 2021-05-09 

行业深度报告 传媒系列报告之 22-长视频行业：TVB 兴衰 50 年对国内长视频平台的启示 2021-04-02 

行业深度报告 传媒系列报告之 21-游戏行业：短视频买量渠道崛起，游戏研发商乘势而上 2021-02-04 

公司深度报告 传媒系列报告之 20-快手科技：格局确立，电商冲锋 2021-01-21 

公司深度报告 传媒系列报告之 19-快手科技：社交筑垒，百亿冲锋 2020-12-19 

公司深度报告 传媒系列报告之 18-分众传媒：新模式，新估值 2020-10-29 

公司深度报告 传媒系列报告之 17-芒果超媒如何进化？ 2020-10-20 

行业深度报告 传媒系列报告之 16-金融科技行业报告：蚂蚁集团支付业务三个维度领先腾讯财付通 2020-09-14 
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行业深度报告 传媒系列报告之 15-短视频行业报告：视频号为何能迅速突破“快抖”封锁 2020-08-25 

公司深度报告 传媒系列报告之 14-字节跳动：征途是星辰大海，坚守全球化愿景 2020-08-07 

公司深度报告 传媒系列报告之 13-中国出版：百年商务印书馆价值几何 2020-07-27 

公司深度报告 传媒系列报告之 12-爱奇艺：中国奈飞，盈利不难 2020-07-20 

公司深度报告 传媒系列报告之 11-掌阅科技：卡位长音频赛道，稀缺性助推估值 2020-07-02 

公司深度报告 传媒系列报告之 10-腾讯控股：微信生态孕育庞大广告市场 2020-06-17 

公司深度报告 传媒系列报告之 9-网易游戏：520 产品发布会展现年轻化战略 2020-06-03 

行业深度报告 传媒系列报告之 8-网红经济商业模式合集：模式创新驱动 MCN 提升变现规模与效率 2020-05-26 

公司深度报告 传媒系列报告之 7-分众传媒：主营走出最难时刻，竞争格局压制估值 2020-05-17 

行业深度报告 传媒系列报告之 6-网红经济：渐具马太效应，平台占据优势 2020-05-10 

行业深度报告 传媒系列报告之 5-出版产业：互联网催生新业态，新业态带来新活力 2020-05-08 

公司深度报告 传媒系列报告之 4-掌阅科技：精细化运营内容与流量，打造第二增长曲线 2020-04-25 

行业深度报告 传媒系列报告之 3-中国云游戏商业模式在哪里 2020-02-21 

公司深度报告 传媒系列报告之 2-光线传媒：艺术科技结合体，估值对标皮克斯 2019-12-13 

行业深度报告 传媒系列报告之 1-电视游戏行业深度报告：旧娱乐，新风尚，大市场 2019-11-26 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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