Research and
== 1 F 3=
D\\JR=iesnE g oo onment Genter

RIREEM R EINEAMA :

HREERER VRAR i, ZWEE 8 Bl GEFTEINES

2022 £ 08 H 15 H




& RAMR: EXRT VRAR £/, BEMKIE 8
ENIE o g

2022 %08 A 15 B

>  [ARR)] ERA#HEREIEE K 2.63%, Lif4z45 Lk 1.55%, Kt

AAE Bk 1.22%, &) kAk4E L #k 0.27%, kMg =. £ &4

(+8.33%) . HAtH (+8.03%) . WiEHR (+7.60%) , skigaj=.

AL (653%) | Ak (3.64%) . *ST Bk (-356%) . &

M LR A RE 2R T VRAR AR 2 AHH (+8.03%) | Bz &7

(+673%) | it (+636%) . REER (45T7%) . (49%)

EF 8 A 11 sk EARSER, RLHESTN, 8 A F 5T
ZAFT (8 AtE¥Eem, +5.91%) .

SN LR s [mEm) FAURE TR A K, R S R I TR A
AR s S 1500522010001 6. FH SR b ik %45 %k % 3.08%, MSCI China 4% % T %
0.15%, o445 % Tk 0.13%, 154 A 455 T5k 1.49%, fo4 FH4t
BEOR SR, BT RS (+4.94%) | @ H-S (+3.48%) |
I SCER (+2.43%) ; #t@aT=. wAEHA-SW (-9.29%) . k=
(7.02%) . ‘Ea kS (-5.07%)

X A waE: 17317141123

#R  44: fengcuiting@cindasc.com

> A

LE P RERAR S RS IR, £ESA R ESREEY W,
HAAEMK, A—EAZEAHRERASE TR, A% 0RY
2.83%, 416 A4 ARk, 2MEBATD BA AR, MLEE
FMie, [SFREAE (%5 VRAR ZHMEML) . AH-S] 577
WKAGE 5 NG LA RE, 2 [hF-W. Z&EE-SW] £
3] B 4 % o UL e T b 1B BB 604 | ik LR K 18 = A,
FIBE, bR kR — & 4 18 A5 S b B AR AL 4041
AL, 86 AMARKELETR, Ak T A% KAT 2 Y 6
AT, HERMEFARAERSOAR T EEHE (FHF, LH
RS AT e M. TAEEE) Sz A,

CINDA SECURITIES €O, LTD MAT e Fa 8 R A @A, KNI HEABATHE, & AR E AT
AR O A9 S5 1 Sk B HNALERH I, BFLAGNFRLRAR, 2RM0N15 R A%
FoyP RMAAFAGE S, MBS, 6 ABIRERSR, 215 L
B, RFCHLIEE ALK, FLZEEHHS R b H 402 IIF
Wi T K ENLY, THNZFEATFFORZCLILEFA, B
B, M KIHEZKRAF S N8 THFN LG L RSN AALF, A
WAEE, LH. T AREAFALAALZEY @R EFHEK
HiE, LAREANVIE, £ HLFFLEE 0 FEMX, HE

BR4%: 100031




D Q\ M

BWimtd, LEALFARAZANRATRA N, R=FRLGL
AR MR R

MEAXEEE, BMNAYFEEHFG “GIT7 BAEH TR FIALH
s, E2ELXEEM WU ZHERTLETFTONEFE L, A
ARBEA, PEXALMERMWE, 22 % 3T R LEHMIFL N
W, AR LR A E S RRIZ PRI B Ak R, £
BTy ERAE, £8 7 A4 cpi HABK TR, THxF £ MM EE
NP WHPTER, MR LRBEAZGHE LY, SFETHERAR
L

MAEALE & A, B AT HAR BCEI A P RE, AT AT 2 F 84K PS
BB R e (PREZIKF A BAI NGB 5, KRN A EART 4
FIEAAZRENL) , TRIPAEREMLD AR, HeREF, &K
M 2d o BEBLF & 255 2 8] 6 A VAR &) b Gy Ae 5 ABAS B3 AZ 0D A 13
S, BREEERI ZIKR T LA KT S L5 8 BRI

A 1. BAEAHEEA X PS

EERR (HSTECH.HI) - FIS2PE/PB

iR

=hill
fe
o |
#h
nea
e

xa
i

BME

(1)
)

158

X soe e

HAFRK: Wind, (54 iERGFL P

18 A A5 208 PS {546 % 1.95%, it 2 5895 £ ofa % 3.77%, ke ie
KARE ]

B HF B
CErAPhm] KAEsEE [£A-W, WAZHA-SW, ®&F-W,

FhAZLER] , 2uXiE B %%, HBE2EA-S AW HZEE
-SW. iz k]

HHEERE—R LT AR EHRE http. //www.cindasc.com 3




BAEAEEH YA mE, 2FLAMNTTREE. FREFREY
N B . R AEE AR E LT, ZBETA RELH L
G R EAARG [EEA-W]  (22Q2 AT FF L4 s < ik 38) |
Ritiede [F 4% B-SW. &F-W] FMHARKENS 6 F KAMNL.
e o VA 1 32 L% 7 -

1. BRABARBFGESFHY, ABRPBEFRR TR RESENE, FK
HBAR AR A LT [ 2% 2]

2. BMEALSELESE, FRASE, SN LFEAREE K
OTA £k [#4%£1A-S] ;

3. THEFAZA-TAHSRHARIIKENEM E, FIMAIGZ Fakf|
HEMS L ZBHERE ZRS LK [Re-W]

4. WHABLT £M, 23R RRKE, FRA LG H 2 E KRR,
AT T LR, ARDERKEZENNZBHEREX [ME2E
B-SW. HEiizik] .

5. BF AR EIATRGE0%A LG A TR &7 £R],
BAK BI8BHTEHHiE, £F 8 A ZHALIIES. KITIAA,
ZENEFARTERKR, FHRHABANTFEAEZN X Geidblo F
+EAR) , MAEAZRABYTHTE THRIH, AFATARAEY
Fa, 8A 11T BxAd##H R ARMERF Wik H450],

[ARR)] LRAERMNALETHEER T~ VRAR L8, X288 A
26 B 4|4 # 5 pancake VR k%, 9-10 A Pico Neo 4 % # 4,
B B RAE AR 09 R MR IR4%

AMERMAET AR E ERTVRAR £+ L8, 7 A 27
B Meta Q2 ¥ ik 4% % Reality Labs # i1k 4.52 ¢ £ 4., Rtigk
48% ., Reality Labs & Meta 7 5 Quest VR 22 4+ & # 4 693R 17,

R B EH Quest2 2 A %M 100 £4, 7 A A 6544 VR # 5
Pancake #7|# T8 A 26 B L& 7w ARTEE, A7HwH X
B Pancake * % 75 %, 24 %z [8]4 %5 (8 A 26 B Pancake
VRF A LT) = LZ4& (R, Kb oA i = L BT £ 4),
ZEER (Steam ¥ H) | R@AH, RERL (KEHERRA
EBRHAEA NG 24 LR ENTIARHE) | SAERL. B X
AR, I (FHEE (BRY ) | i (VRATHZ
&E&) . BREAST] F,

Pancake # % B 2 B R#EANLEERARGEL ZE, L&
LR, MR R A AR RS Kk A Z 8] § RITIE, mAMR
H XA 44, Pancake 42 E L ¥ ARPFHEANIEEZRESR

HHEERE— R LT AR EHE http. //www.cindasc.com 4




RIAER BE B R 2| B H 3B H M 35-45mm, 45 % %] 16-20mm
L, WAl BT & A IBHAR, X —FE & %05 10mm,
WAL A Y VR F BikAfe g%, 4% VR F 2020 528 >
A% 42 42 4k X, VR R4 SKYWORTH S6,PANCAKE 1 £ 4]4: VR
$oRABKEE

B 2. Pancake # ¥ #ua-+& &

% pancake J$F1R4E

Pancake
KR

mans50% A £

FHAR: 617 VR, VR A, FaiEATA TS

4] 4 PANCAKE 1, X F Pancake X #4241 /2 & 17mm, #ax}
HRIERREB A FBMEE 39mm, 4T 50%0L E, EA
HUEL VR K2 ZHRRBANTOZ =L, TAMEER
1899, Z =% @, PANCAKE 1 X A VR & B & Ml #r F &L R
% % Fast-LCD &% % , 1512PPI, Uik 5K 4 % # %

(4560x2280) , F) B % 4+ 59mm-68mm F 48 §5 98 % ,0-500°
EAE AT,

2022 5 414 VR # % C ik, & GAT £ § L EM A EL A,
W&k @, 44 PANCAKE 1 L F45E 0354 40 &R+75%, 5F
R 12 KAREA; AAF G, HUGEATRFF Y
MAF R, ARA % VR g4 200 2358 8K 5A A= R & =43,
A& 4F 3D 180 A A4 A . VR 246 M A F 5 LI VR
NEEE, S5 AEFeFEHEHHE VR, HBiliLA,
HTC viveport ¥ % =5 M &4 8 B TF R A&k, 24K
R P AT RA KA 8 VR #F R,

HHEERE—R LT AR EHRE http. //www.cindasc.com 5




D Q\ M

A 3. 424 PANCAKE 1

TAFRHR: €)% VR, VR G4, (L iERFL P

R4 VR IERIRE, AREFF IR EHR (AL 0 LART)
J i Pico 25, &At8) T Pico —%& BN AL KRRREY
VR #., MU #FRETA, LS XCAEL, MEAAHEEE
AIRE LSRRI, AR T AL AR T SRR E 4, e RIANBE T
A3 Pico 8 VR ILF 5 Xiep A TR P, dF0mET,

Pico 22 XK &7, REABERAPFRBTIHERRS, MAK
#EE, A Pico 4 AIzFHET Uk, LR H4E 1247545 VR
%4 (¥l PicoNeo3 A1) , EHEHMS& 281,

22 55 f, Pico B 7 AMJE & -F 6 09 % H4K4E 3 A& 3C D
AEHPHL—EKET %24, 5 A4, Pico 5.0 E etk
A2 70024 7 L, G428 N 327 &, £ 248137 OPPO,
KA. VIVO FHal F iR,

HHEERE— R LT AR EHRE http. //www.cindasc.com 6




D Q\ M

B 4: Pico B #M/E S5 A4EBHEL % 2

i
B

e " o8, TewE. RS
O NKEBTRE 4004 B 546 B
v @ B emen ' < =

FHRR: VR IEHE, [FRERTFL T

KA & 5 VRAR £ 80, BMNBFRETERTFTINEFHLEMA,
A, AN ANERTAFHFIMLEEGEFEL, # L (ffi
B IRV FEBRERBEFANE-RR S, hA=EE
XRHRY F50F, E58EE [ZAF)] , 2tz (W,
WML LB, FLAK, AELFE, FFu7, HER, ZH~, =
tZ4] ¥,

BRERTIAIA, 7 Ak, £20HFRR4E L85 35870 21,
Rk 2.7%, (b L A@E 04 AT ot kLAY, B
A 32176 12 4., Frig %k 3.2%; itk A 3694 1., T
1.5%, % AAMAB AT TR, XEH®., 28, J&F
AR AARA T, TERT [DRER., AT, RiltER,
EZH] ¥,

FEART: SAREHR. ZAF (8 ABHER) | RRHH, 2
B, REER (PRLGHFESTE, 8 A 19 BRMFERK) |
=LAk, Fd, XEAR, BERAL, AR, ZHEKRR

[ xtE8E] 2021 5 2L F @R, | 547 L B ARBALR L 2
ARSY., 2 FEA, A TEARRRABUARLTFFRZNEN, LAk
NEMESBA, 21Q4 fF38 K2 J), 22H1 B F#mad iRk,
A 22H2 Ltk AR E) FBURE A2 M G BA R ) WA, Ak
& CTR %4, 2022 F 5 A & T R RIILT % 24.1%, AKE
FRIFIER K 9.5%, TR AZ BRI, N P EHZ
#HAK L, 7 A 13 B KA 22H1 b4, Mt EFSF R

#H ARG — AR FIARAZ EWE http: //www .cindasc.com 7




D Q\ M

284 4] 13.69~14.49 12 4., BT % 50.05%~52.81%, 44+
ETFFHFRE, RAFEEP ABF RN LGS I ER,

[=A4)] = A47(605168.SH)F 2022 5 8 A 9 B % # 2022
FFRFAMRE., NI EFFEALFIKAN 2033 21,
yoy+44.85%, Ja#44] 2.16 14, yoy+29.51%, =ik ja#4 #|
1.61 1274, yoy+13.30%, SHdf A R—%, B EAH £ “HEKF
W BFLF FRAEAFAIRFIHFENAE, FE9
RENRAERTF K. L&KL FAEAR R B ouft A 69 P
MFIFLEARTHEF, XEHLFFZEMAT.

kit ak] NEASBBARLRERR T ETALIASE S
BEEERL. BFERBKENNE EAFHS; KRS8
PR TR B A FREAORN R 238 K, NS R R R
RE, Tk a, AF, REFRAEZR, A&SHTIAK
PEIF A, NS RATF X 422K P IMRIK 3D KAk 4, FFded
EHME, H2RANG L F g KM%k, BAT, Hkp it
R 3D KA A LM, KE%M, 6 A 88 MEFKA (L%
W HB) RIR3D XFEXZH, 6 A 22 0, RILEFRIR
3D KA FAa) M R HEF KA KA, RN AER EARR £ 5%

YERN

B S5 8A148#MERAA3IDRR &

i 2 -

LERFL P

THRR: EARAF, &

[Z#5] 28 F 2022 5 7 A 14 B & 2022 545 & L7

£, FAWmA., M EFFEREESEA 1.10~1.65 21, A%
HHEERE— R LT AR EHRE http. //www.cindasc.com 8




L FRAM-0.59 L AT, FAT 2T A A dadF5 F A A 1~1.5
e, NeFe:Aft Rk BRI R, HABBR LSRR E, R
WERASNEZHEREAH LS, BHeH (LAHF) LFRER
B, 8 AHFLHTAZMELA GMV,

[Z£#R] TR LG FSTA, 2022H1 A 8 F AT LA
39.23 127, B FF & 6.73%, 3 W 5i5 2% b S A B HL3% % 22.20%
% 36.93 i 4, 2022H1 a2 #4418 % 11.37 L, Rigk
341.51%, %5k 52 E 44 B rbig & 429.73% % 11.83 12
s 2022H1 NS WdELF B G H 467 L, AP A ELE
BN K B K AT R AL Bk B 4 12, 2022H )\ &) ek 4
#]3H B) 3% £ 1653.58% % 6.71 12 4, % i kdedE 449 F 1t
K 1958.22% % 744 1L, %4dr, Q2 2 5F 65 LKA A
17.95 12 %, (yoy-9.14%, qoq-15.66%) ; Q2 # % & ¢4 )3 A& 4 4|
Bk 2.97 1z 4 (yoy+243.87%, qoq-64.62%) .

8 A1 B («#%) EX E&#&S, FHEAALT SRR, BAKRA
% RVA B I T 7 AIE KAk u ey A B, 8%
BAEEBEAFE, (RENF2) . (AE5RZEY . (BHF
i) (CHEKRT) FERMACLLALETE, BATATHART
KA, #INTHHEFA LA, AN THE T LG, 61248
(B L#rkin) — A, HMASFREENGET, BHEEHES
EHZEE 6, TEERBATELGMWELE MMORPG # & (Al
#RYFT 8 A 19 BIF MK, A3 AFFAT EREH LT
7 (2R RAA) KT8 A 24 R EX L&,

[=CZ&)] KMNAF NS LEEINTHBERED, UARE AR
SHRATHRRGLG RN, N BEAITHERBEFS, AZ2A
KR EHMBIRT FENFRGR I NE, 7T A 208 =%
WK A 22H1 e sh A i b RS 2 e B4 A E 16~17 12 4.,
yoy+87.4%~99.1% , 4= 3 4 #| i@ 155~16.5 1z x ,
yoy+143.1%~158.8%, T FF kgifate (RX LFF 17 244,
ARARE B AT BAV TN T FSFIRLH-F)

[Fre] N h B % A ielh, b EREHRR. BIET,
roguelike, SLG ¥ ke %, BHMu"UAKAMEE, &
FHER (FEFAE) . (—HWE) FAARR, 22 F T LI7H
BOERIATHEFE, (FEFH) KAREERE, KER
KEGERFRFEYS, TAA220FB6FAFAR, AZR#E—F
RFmak; (—RHE) 21 F2A1 8 LABANXE, ALK
BBk, 22 FFEREY (Rt h: $PRAEA) &F
4 A 28 BB & R R AR, ST MER (RAHE) . (i

HHEERE—R LT A ARLSE EWRE http. //www.cindasc.com 9




FRE) . (XRFBwRY | (BEHRLY . (KEkHiE (ME6) )
FEERBR, h 2324 FhgirTREAE, (FEBHK)Y &F5
A25 B EXB#ERMY, A KESE ZIRT FH, RTFS
AR R, (RIS $RABAY) &TFT7TA12BEXE
R, LRE B LML E G, ANRTXEHATER
R as (2100.HK) |

[E@AHR] TLZBHER+F LIMBEA+ET VR A E4E = HAA
F(FHRTY , ZAAHETET L RLEERE S BT
LAFHFLEANLSL, HREFENIOARAALTFHFLEEXFT LR
FEAGRELEE, MNIEHERREILZER SR XIRF 094
A, BAE R, @i A Rk KRG A, A 2 iR E
R, FIEE LK, AT RERGENAEFT L —KLED
HE LR XFEH, R LLZIKM LSS KRG &, 5 LK
MT7TAANT BEAFRGEF(EBEANMNFELT LAGEAH, £F
RRT ET LR

[RERL] BERLELT TS L REATMBE R4 HLA
R3], FARAHZE A4TL VR 4 %, 2019-2021 5%
= At “FEHVRE0 BLL", N KRAFEEXZLTHTM
BT RGL 5 B HEIR TN, ARNJHFLML ST AT
& KA X2 AT FARMET 5F Hia, VRIAR 2074 &-F
EHERBBRI S, T KM VR BT B4 8] T i Ak
ALFERBFAL—T, BREHNKREFR T YT FRL
TRH—ANEL, ARANGWAEFREE, AP AR EaHK
%Rk,

DRAARE] 28T 7 A 1985 FBahft BkE EF (Kb
LR , ATRKRAFATE, 2R FERFURFT LS.
FT7TA218 5955 5T AFER I, BT AT F b LT b,
Meta CJ 4 5 2§ 7 & IF & & &-4F, 2 8)74 T Chinajoy Plus # § 8
A 27 B /= MetaCJ # R ¥ Bk & L, AN3FF KGN &2, £ NFT
Fofl F BRI RIFH R, ARB) TEESZHKR, =7
o, AHTHF, TRAESHNZLARFS, FFAH LAY
B Ay,

(ZARR] : A QMDY KN RBFH (RALE) &
WoF, 7 F L5 SLG XK A (ZEHHEM) HKESAN
Y

#HHERE — R &AW R ERE hitp: //www.cindasc.com 10




D Q\ M

> HFisHAs.

CRABN 48] A2l fomREEHM: 7 Aly, AW TER
& B30 35870 {1 L, R K 2.7%, WA =% 04/\75’\5
BHREM >, ARRE 32176 24, RHIEK 3.2%; FEihlk
3694 L, T 1.5%, AXEENTRTEK, Fﬁiﬁvl,hﬁﬂ'i*?c
mEse X, BHABRREALAEK 6.2%, 3.0%, FAALH =
AERPIIEK, MRAALELERAERL, LD ARAEE, KA
wEAERBEMRB o REAAE K 22.1%, 11.5%, 7.1%,

KB EREM: 1-7 A, 2B EREHM 73224 L, ¥ K
3.2%, (¥, FHhHeer EREHM 63153 21, 3K 5.7%, 1t 1-6
A 0.1 ANE oy SAERWH B e RE LML E A 25.6%,

BREA KBS 1—T7 Ay, 2B G IF LK 79462 e, R
WF6.4%, 1—7 Ady, BH = R &5 BT &R 859194
TEmA, RCTH3.7%, & E#HTFL @i 76067 7-F5 K, T
% 36.1%, 5 Bk L &@4r 32028 7-F5 K, T 23.3%, 1—7 A
W, AeeGHERR 78178 ZT-F 5 A, RILTH% 23.1%, L FEE
AERRTHE 27.1%, BonsbiK5E 4 75763 2L, T 28.8%, #
FAEEAEE R T % 31.4%,

(37 & B AR YeIRIZY £ B A Mo A I 3738 4 75 Fe #7386 e K A
%%ﬁ&%‘ﬁﬂ_}‘

B 6: A A XIEAL AR RERERE BA6H-8A121)

1600
1400 1379 1359
1200
1000

800

600

400

200

8H6H 8H7H 8H8H 8H9H 8H10H 8H11H 8128

—_—ERY  —iE T RERE

FAAM: Wind, (54 EFKFX F o

LR B AR e R RO R T Rk R, A LAY R
G R KR H B F A 6 A ARG S, BARK ¥48% ™%,

RN AR AR T B R4 2889 ], AR A E LA
#HHERE — R &7 F A EEE http. //www.cindasc.com 11




R, #FB7ABMARE, BEHIEELER, 8 A 1218 0-24
B, 8 K LAY R ) 594 ] (A TR R H S8 R )
54) , AF=TF 472 4] (& RmREFEHHHLRY S H) |
MRKE 314, AHH 254, EMT 24 4], RAEE 204, kboHE
11m‘ﬁfﬁwom‘@Uﬁ1ﬂ;%@$i£ﬁ%@%ﬁ8wﬁh
Ld =% 760 5], FFE 28 B, BKE AT 4], lsFHE 15 4],
RAEESH, EMT SH, Hod 24,

20228 A1 RHO0MESH 128 248, KébFHMHZiHEEARAL
Y] 3315 4] (=7 2633 4], KB 153 4], 4& M T 149
B, w124 4], HE 7445, 7T 6146, RAEE 614,
B 260, HoF 194, mET OH, AELT 46, RxE
19, it 14]) ; AL LKA EH 3084 4] (=L 2826 4],
MKE 121 4], Z7F 50 4], lsSE 314, EMT 304, A&
E 1 H, AT O6H, HoFdpl, BLZE24, AELT 24,
RE 1),

# “HERHAFT HE, HARATERT A LBREH, TEX
RAREANEFHARY, CAKBENEMAGAA L L 8 e
WA, HRALHREAG 1A RHEM I 2T R4,

[7 AAataasdgA®] 8 A 12 8, %HAE%%E% 7ﬂ%%A
B 52k 6790 124, Rl y3# 4042 24 ; 7 A2 ek RIS
4 7561124, Ry 3191 4., 7 A X, rx%ﬁmﬂ)@w
¥k 12.0%, 3% EAKZH 06 AT o5 X®H (M) Bt
WK 6.7%, izl FA XS 09 NG oL, 7 AFBERT KER
kA 1486 14, FIT 4 64%, nchw&es%o

[5EFEL LB A £EF, EE4=a8]8A 128, FE &,
TYEAEL, FEBL, FEAF, LEHELNLF D RN 5HKHF N
AR, wHEARKFL LB AL (TA “BHKR ) REAFTE
T, ZwFeh, L Lk, FEALS, Fem, Fek, FER
%h&%ﬁ&3%oki?ﬁhﬁ@,&yﬁ/,&£%$ﬁm8
A 12 0w 22:30, # % %, BAEAE, A ESRE 2%, FTEE
B, %&. BRH%E 1%,

EE AR X AFTARLAT, LB THRAETERATZES,
ARERMXDLNERZE, IXPLALEDIFTARPKRETERAT
AT ARl TERK, FHBETAERETASHLEE, AB
SuAESHET, Ak ETHERS LR, BATHETF IR
LACER Y Tl lE AR SR T .

EE AT, FELLRE A REHA, BRI LT AR
hegk R, ERAKEBRIH AR ENMREAE, ALY L

HHERE—R %2 F R EWE hip: //www.cindasc.com 12



Fe BT H AR A,

(PRBERH BHRA: PRI DA ERBBRTHER TR
FR%A] A —F ZENREERRE T KD LK LEHH,
TERHEAEEEREEARS, FAEARMEFFERER2RUR
BPRBERL D B ARALH, ANET:

—, LHEER BT, KINEXXDHAFBRESXHHAMRAE
KARFKBAARTHEARERALEL MR XANERAIHE,
FHIERHA, PEIEASCEEARFILNG, AP REHL
A PR 8) 4 2 7 H T 3 SO HE RGP SRR AT 0 IR W R A BB
WWHRE, NAFTHFLSEdAAN e,

= BRI A Bt g M ] R AR RS L s, A AR
Xk AR, JERAFAR X AR, RAIER T HIAMABATFHEAK A
hEsE, BXAHEFEAAE A,

[FEZ2F(ShAAHAFEE)] £BELAHELOIBAGETEE (S
KAA ) , ZEENERALLH Z LREEFAIN, FEK
TR EFTANEG NS LMAEEBALF R SH, 9T LY RAH
AR, RN ERFFHRA K R Ry 3 ) KRR 527
e £, L9 390 12 £ LA R T4 54kl ik b oy Btk g6, 20 12 £
AR TAEARBGAAERGELRSH, b, A£EZEIEHI
J AR AT 25% 0 ML, FRAEAEEEFNX L, REEE
SR A B KR AL, 2R 10%FFhEAEAR
T EF, HEARFFHROGEEETE, #£57 £8 ZEADAIR
A, “BMNEZBALERALAEIELR, ABKE TR A, 4
AL, 7 FEEAT, XM EEHAHEBEANFFIRE ARG
WA, W SHA LR TH DAIF K0 XBBRN, HiEERRENT
BT EBRIURRT 2GS L LLMAEEB KR LF EENHF KGR
R, LE%A “AEERT, A£EH K, AE£EHE .

[£E 7 A cpi&kFHapH) LuE 8 A 10 B, £EH% L%
I, £B7 A CPlIE Lk 85%, KT T4 8.7%, R
ek ig4at 6 A 49 91%% A% %, SR, 7 A CPl Rt Lk
0% (#-F) , KT F e 0.2%, FRLkiz4ar 6 F 65 1.3% 4
A%, BERN I =, AJNRENBEXGETRfRENEE, £
H 7 At CPl R Lk 5.9%, #rrt Lk 0.3%, 46T %A,

> AGFHA:

[7% vk A 2022Q2 4] 7% ¥uekF 2022 58 A 8 B 20:
00 (AewBdla]) A 2022 F % —FF MR, 22Q2 b4 7% &

#HHERE—R %2 F R EWE hip: //www.cindasc.com 13




1) &Mk 32.987 1z, yoy+72.4%; f bisF —BRTHSEENH
wFTEH S, KA, (2L FERME 22Q2 T4k 545 1¢
£ 7, yoy-40%) .

2) BoAE 2416 124, LAEAE 2675120, LAKEAEE
8.1% (R x+3.3ppts) FE N L#7 %,

3) AElmB I JE S A 43 293/322 K; BT JE A1t ik 7195
£ (Fr+9.3%) .

4) a1 EMN 23321 R JE¥ K 41.2%, A1 EaAHE 7.12
e, #)iA% 30.6% (F+7.5ppts, #1+10.3ppts) (EELFHE
Bl A B JE 452 AN T /& 44%)

5) BEITEMKANT.T8 1L, RIIEK 178.4%,
6) AR PRI E¥%K-yoy H5 X F 100%, % 186.3%,

7) Q2% HHE P AL 10007, AHXHAF #2070 7 (R
+68.6%) .

8) B EAHHFMA 6.191CL; MARALRF M4 44.737 1L,

AN 8 A 9 B &)tk b (G5 Eohwk 22Q2 b2k 5. £
EamiE K, HAREEL—K) . (EEANINE)

[£A$EEHFHM) B8 AL HWME, £AELESTH, TR

B ARG, 2022 5 8 A 10 B 23 ik, £ A E TR HTF
At TiAYE: 7 X FATF=MALS 15 1, 30 XF
FArdathiiie k35 4, 90 RF AHrdathiBiH 90 1, %, X =
BHAFBAME LA 10 4, 25 1, 60 T, 4£&, X =ABHF
BRI SH A 10 4, 25 4, 60 4, AME, =& HKE 50%,
BF—RHZL, FHEEHATRRIARFRENEH RN LEFEE
Fo, FAEF3A, A EERRAA A LEELERNAS FiTE,
ik —F Uk, WARS AP Rkt FE LR RS, HHHN
Re— A LB, A RRERE, & Reifil g £ 2019 SFiF Kk —Kk
ik, REN 1 AHTRT N, Mkt 1.5 T/F ey B et
Ko

(R EHARNLEH 242 LR EEE ADS, HBRILH THRE
14.6%) 8 A 10 B T4, HREARMTEZCERALHF NE LT,
HBEF A CHORIATA A 4 3 A AT 5 B R e dbid X B35
ITENEFRTARIAY, KRERERITELAGTM4ZRESY
FRH222LBETECCEF ALY, YL E L ATRY
Bt 9%, LEBHAZRE, ¥BREARANTELCCEARYG &
T2 24 14.6%,
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NERT, RESHRBBAZET2AALBERAGHRSTELE
ERAIT 6, WEASAHTUBL AL F e £ HIT L At
By, AT BE R E ARG AT AN KRG ALE, RE
BAERGNTRE, LERBHEEFET 2022 5 8 A & 44,
Rt T 2022 5 9 A AT AR .

8 A 88, HBRKEAAN 2022 4 F % —FZ MK, HWiRE T, R
ERAERAFAFAH316 ZILB AL (HE245L£L) FTH,
THT =ZAAMARLGTHRREFTHREE,

BRI BRI AT RATHAT R 25 SEH 0 R AT SR AR I AR
Bdeit, MK L PRI A 4 R R A, i — iR LAt Rk
TG AL )

L, HBRRAMG, ZERAAEREHABRGEH, FR2FHK
2eRIMR BN FOTHIEEMLZCERY, RERX LM
AHBMEUHHTRATEBRGERE LETAR SN, LERRS
X F 7% EHATT A,

BRERNEFFKEZ CEOFPELRAE A7: “KRIM—ALRATEE
B EAT, IV HEENA RIFHALLHEE, 7

WA, BMBR—ARMIECERKAGKA, B ZAF 6 A IR
B, WAL A T, BN F— KA, A 25.9%, £k % Altaba,
HAMZEE A%, EAAELAFY, TECCEFHIFD
EZHE— KA, HE6.2%, M AKKREE, EGARY F—
K&, SITAEINA, SRR BT B R AT F A
T, ARIREFNELAREFENTTY LT ZCE R4
¥, LA TR ZEEL R xR,

(A4 FF L AAF) 8 A 128, £AHXH 2022 F L F 5251
4%, MiRET, 2022 F EF¥F, LA FAEERAN 301621, #
FlEFE 5.0%, A&k H4m3k, ETHLFIEAR 1427 L, Rt
Wk 42%; LY HAAY BAT LA, RHig Kk 27.5%; %%
FUANH 1013124, R THE253%, A EFI5E, ®2KET
HRFOHA, RARMEFRKAZREE H, RELR LS T K
X #w, ICT R E7e bk 5504 TR ZIEK, KA RMIE L
FHARBEAG K RALY, BT HE P RAKECEMNE, FAA A
R,

VERBEATBIRATY ‘R L” , BEALFHERET BN
W, LRI K, £+, Massive MIMO 2 5G R 4 #) & 24+ 4E,
£ % £ Massive MIMO H R b4 4: 6187, oA I4E, R MEE,

BREAZKREFBRE, HEALFOHETRRTKTEN TR
BB, AR, FFR, LR EELFOIER DL AK LR,
2022 % L5 G HABIHT LK DI, IS I AR R A L P50
278 P A7) suie ) St k@A, K 13.5%% 29%, Nova
A2 Lrtndg 1.7%%) 46%, P 4 7] Mate R 7] ¥ % & 7= on 4 424E 5 3%
HHERE— R %5 R &% E hip: //www.cindasc.com 15




Ty, AN EATY, AASFARERXRERTREIT, AT
LB BA A B K RYIE e, £ TR TR T E 43157 4,
R g K 70%, 425 B A RILT 5 E F—,

BARXENR, ARALSHRT, Dl Feiiggm ARz, £
BAERTKAIER “BR” , LA, ABRFAHLENAT, &
B, KB, Adk, BRBARFZFESITL, BHRFT 11X
HEAMAEFTE, FABREZTHS , FEASF T RKER, %
SR RHAGEMFEr . et hatah =i F BB H = A4 T
Y, RAZEBSZTHMARGHEY X, ¥t d
B 2T A%8 T 98, 42J8 F—; AN & AT 9 5 A & 20%,
Bamt, AEE+AN = ABEANRT, £h= bt 25.8%,
BE-LMASANT b, £ 5 FHRFEFE—.

[BEHRMTEEHRADIBERLEAARLEERE] 5 ESH, A
SOHEFFTEHENLTFRER LOARRET LE AN AALRE S
AMERFSWHT, BAMAN FIRFSFF Hst(Apollo Go)i &3k
RER, ARXBAHIFEFZHLERDERAANLTELEE T, HA
HEARZERM AN BEREMAAREL ETFRHLNIRS, K
BHATE, BEABAEFIEEZTFTH L EFBLAEAXANZHFHART AR
R13-FH5ANZEA; MEF 9 L3052 TFTF 4,530 0Tk
FN K 30 F7 NEEEAREIRS, XAFES FEREBFH—A
XL, RAKAABRMER SV RELBNAFAF.

[(R&#R] 8 A 12 HEt, N3 AHF 2022 FFF4, 28] L+
FIRE LA 39.23 2L, FILTH 6.73%, Ja&44]0E% 11.37
L, R K 341.51%, HRks % 0.6 L,

[(Re7 4] 8 A 12845, Na KM ANEHR, RIS MmIEAH
L, AR TS E R BA RS R B0 IR A RS T 2016 F 45
TARREAH, B AT M AL 5 E 0 461,850 i, S A KTEE
JL A ) 1.1546%, 8 A 8 B BLIE], A8 KA NS4k, HKAE (RIE
KX B ET AN AREBERINE I T—aHEL) AANT W
W7y 5, N8 kR IEAEE I E RAERIK P P8Iy 2323.78 77 IR,

[=AA) H417 A 21 B .53F (= AFT(605168.SH): 22H1 ik
FAERA, HFRXH-FEERTH) 54 A8 22H1 k4 F4]
B, NAWMA AL KIRES, OEFH, ZXKBEH, OK
BATFRIE L, 21 FH T BER, —AKAR. ARAB, —
AFBFSALHEr, THFFTLAWMBEFOE, FLMT 4
gk, BEA L IHEFLRFEF FEEFAFTAIRFR

#HHERE—R %5 R & E hip: //www.cindasc.com 16




D Q\ M

FEWMARK, FRIANGZLETHSEOREIEMEMIET BAY
A, ARRF AT RS, BT EMAFH A LI R
o, 8 AR ERHE, £l “EN L, 8A9AHK, NAAHF
2022 FF 4R, AN EFFFAT LM 2033 124, R K
44.85%, 2E4A1F%H 216 1L, RIEK 29.51%, HRiks
2.8800 7.,

[E&x4c] 8 A 8 BML, AN AHNEAR, HEOE%UA LK AT
BIABRGA RN HX ANEREZBRLTANKD BEHA
A VA% & 35 o XA 2 8) By RAg it 49,750,775 R%, Bp ARt
B B AN Sl F PG AR B2 2%,

> REBE:
PRART . ZERFEE, TR AR K F A,

FHREERE —R %A AR EWE hip. //www.cindasc.com 17




D Q\ M

W 3% B R

A1 LA BA8H—8A128) ZHRAEEFLA R

. AREES  AKEHR BEARY%  ARER% B REABREER BARIA BBR
() () (izz) Aot (%) (fz ) (7 %)
K BAER 8.40 9.10 8.33 2.80 266.96 95.01 6.92 7,797
At 30.00 24.77 8.03 16.22 27.95 52.63 2.35 903
N 12.11 13.03 7.60 8.77 77.98 99.64 6.62 5,232
RETH 14.13 15.17 7.36 6.42 182.08 90.95 10.19 7,011
ABERA 18.35 19.60 6.81 16.36 43.74 84.52 5.96 3,086
B1E &% 8.02 8.56 6.73 34.52 5197 81.41 14.39 17,060
22X 16.85 17.93 6.41 8.50 163.38 92.47 12.69 7,158
RiBAH 18.40 19.57 6.36 23.70 80.62 82.46 15.06 8,052
e fig 4.41 4.69 6.35 4.41 349.52 81.88 12.30 26,930
EV N 101.24 107.22 5.91 23.52 108.73 43.64 10.98 1,041
¥ et 5.77 6.11 5.89 13.83 152.20 93.13 18.91 32,076
ZEER 15.07 15.94 5.77 15.84 309.23 94.20 44.08 28,938
ATME 21.78 22.95 5.37 9.16 3,032.65 83.92 225.93 101,548
% b 43.26 45.52 5.22 22.67 62.48 30.56 4.19 951
BRITA R 13.96 14.66 5.01 8.30 59.47 80.60 3.92 2,713
R 5.29 5.55 4.91 22.37 142.91 80.52 24.99 46,381
P 9.40 9.84 4.68 17.96 72.40 88.35 11.27 11,674
AT H 12.59 13.09 4.14 11.29 91.71 86.30 8.76 6,823
A LH Ak 3.33 3.46 3.90 6.08 40.15 76.92 1.83 5,432
Y & 2 4.51 4.68 3.77 6.19 88.97 85.14 4.54 10,011
RA AL 3.22 3.34 3.73 10.47 27.90 92.83 2.65 8,119
A B 6.32 6.55 3.64 3.00 82.91 100.00 243 3,801
LB AL 5.33 5.52 3.56 13.25 52.81 99.93 6.78 12,663
Ly &4 4.12 4.26 3.40 2.22 30.50 99.28 0.66 1,578
L3 17.84 18.43 3.31 2.06 29.95 100.00 0.61 335
A L EBE 5.57 5.75 3.23 9.87 76.04 100.00 7.27 13,052
B A& 4.48 4.62 3.13 4.36 42.45 84.74 1.53 3,394
7B AR 16.62 17.13 3.07 10.44 43.40 100.00 4.43 2,645
ELEF 18.62 19.18 3.01 20.63 30.50 100.00 6.28 3,280
T Eh R 4.53 4.53 2,93 0.95 82.56 100.00 0.78 1,725
&7 Ak 6.51 6.70 2,92 1.30 228.77 100.00 2.92 4,434
31 ) H bk 8.33 8.57 2.88 7.90 22.96 100.00 1.79 2,116
A 3.18 3.27 2.83 4.21 90.17 95.46 3.54 11,094
G 5.15 5.29 2,72 7.60 57.84 99.97 4.31 8,302
ZARR 2.95 3.03 2.711 7.80 37.70 75.37 217 7,313
Wi 3 6.36 6.53 2.67 0.75 166.18 100.00 1.23 1,908
Rig Lk 2.65 272 2.64 6.83 75.47 80.90 4.04 15,329
Fiesz & 44.29 45.44 2.60 13.29 63.40 79.88 6.58 1,482
T AR 9.02 9.25 2.55 2.53 125.34 100.00 3.1 3,430
=% 7.57 7.76 2.51 3.06 554.48 100.00 16.90 21,898
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D Q\ M

EF#E 17.82 18.24 2.36 7.74 145.92 94.51 10.42 5,852
ZLEa% 19.72 20.18 2.33 9.03 44757 69.02 27.29 13,824
FrAE A 33.81 34.59 2.31 3.11 79.92 100.00 2.44 718
KRR Y 12.48 12.76 2.24 4.07 333.63 87.49 11.63 9,321
AR 5.92 6.05 2.20 12.17 41.82 93.61 4.66 7,875
EAF% 8.32 8.49 2.04 2.11 171.87 100.00 3.55 4,278
YR il 4.58 4.67 1.97 6.81 81.41 96.78 5.27 11,487
& B4 28.79 29.34 1.91 7.88 70.03 47.47 2.59 893
77 &% 11.47 11.68 1.83 2.96 260.55 96.42 7.31 6,361

ARA 10.95 11.15 1.83 2.94 123.28 100.00 3.58 3,253
i 7.24 7.37 1.80 1.37 136.56 84.46 1.55 2,138
L 18.81 18.62 1.78 2.26 35.41 100.00 0.79 429
S 5.11 5.20 1.76 7.94 24.70 99.74 1.93 3,762

LR 16.97 17.25 1.65 2.24 89.53 100.00 1.99 1,164
+ AR 8.56 8.70 1.64 1.87 34.60 100.00 0.64 745
Gk S 9.59 9.74 1.56 6.75 40.08 27.59 0.74 766
PR A 8.04 8.16 1.49 6.36 78.30 75.25 3.72 4,592
LR 9.39 9.53 1.49 1.82 42.71 100.00 0.77 817
FHRA % 9.12 9.24 1.32 5.37 84.63 99.81 4.45 4,905
F A 15.33 15.50 1.11 2.61 68.03 100.00 1.75 1,147
F R AY 1.91 1.93 1.05 413 130.37 86.29 458 24,083
ol 2 8.97 9.06 1.00 1.06 162.72 100.00 1.72 1,912
0 EF 12.14 12.26 0.99 8.15 49.05 85.64 3.42 2,794
LR & 8.41 8.48 0.83 2.97 118.02 100.00 3.47 4,127
R 31.78 32.01 0.72 428 598.82 54.62 13.77 4,369
o Ak 5.89 5.93 0.68 2.13 856.42 100.00 17.92 30,833
k7 £, 3.37 3.39 0.59 12.20 33.26 54.58 2.19 6,533
BRIEHH 13.65 13.72 0.51 2.90 87.01 100.00 2.53 1,840
558 % 6.37 6.40 0.47 6.12 23.85 100.00 1.45 2,281

AT % 25.75 25.85 0.39 5.92 34.39 56.58 1.15 446
M P 13.32 13.34 0.15 9.51 92.62 69.69 6.12 4,599
ST #% 2.28 2.26 -0.88 40.00 13.21 83.28 4.71 19,474
P EH Y 10.84 10.65 -1.38 2.35 198.84 100.00 4.65 4,381
B4R R 475 4.68 -1.47 17.18 69.20 65.96 7.84 16,757
*ST % 9.54 9.20 -3.56 33.08 14.22 81.68 3.98 4,176

T 346.60 334.00 -3.64 3.32 240.03 100.00 7.99 239
Jeit b ik 36.31 33.94 -6.53 8.35 67.88 21.58 1.25 360

AR Wind, (i KL P
B g % 2022 # 8 A 12 7 #4E
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{S1XUESS

CINDA SECURITIES

£ 2. tA BAS8H—8A12H) ERRAEBRFTL PHEEER

%

EEEA B AT & Rl & iy e B R h i 1 BARRX
(£1) (£7) (e £7) (7 %)
RS 26.84 25.25 -5.92 6.35 42.85 1,077
ROBLOX 49.24 51.15 3.88 36.00 305.25 19,638
s 25 2.70 2.68 0.74 0.33 3.75 34
3154 (NVIDIA) 189.89 187.09 -1.47 12.95 4,677.25 32,369
RIYE 16.73 19.97 19.37 2.08 12.84 133
A 0.97 1.02 5.38 0.58 1.21 54
UNITY SOFTWARE 48.06 58.47 21.66 25.21 174.34 7,516
B A&k 9.40 9.49 0.96 7.82 21.30 1,568
HwE 0.64 0.63 -0.88 0.86 2.50 341
n# 15.05 16.42 9.10 3.37 207.62 4,080
AEZLE 38.00 35.23 -7.29 1.84 44.23 231
AR 4.65 4.61 -0.86 3.29 29.87 1,648
EH(RT) 8.95 8.95 0.00 0.00 34.52 0
AAZ R (R ) 60.90 60.90 0.00 0.00 41.07 0
BOSS ## 19.94 21.82 9.43 3.34 94.77 1,214
FXEE 4.49 4.67 4.01 4.54 9.23 715
SEA 87.57 88.71 1.30 6.30 494.77 2,581
® R 25.91 27.79 7.26 3.56 19.92 197
A% 88.98 91.88 3.26 0.82 603.47 536
BA 137.82 140.36 1.84 247 485.00 681
& JE 1.11 1.08 2,70 1.99 274 379
R AR ) . B 5.10 5.10 0.00 0.44 5.87 50
# RAEH 3.66 3.88 6.01 4.65 6.39 697
B33 61.91 57.05 -7.85 3.44 890.98 4,639
RF 3.21 3.45 7.48 5.68 8.22 495
e 18.96 19.47 2.69 2.31 46.06 327
e 9.94 9.60 -3.42 3.98 62.98 2,300
AR 5.20 4.73 -9.04 2.83 5.48 274
vk vg 24.58 25.40 3.34 5.05 99.21 1,534
A 4.40 4.80 9.09 1.76 6.05 66
=% 1.00 1.00 0.00 0.59 2.15 70
Mt R 4.27 4.41 3.28 453 74.75 3,798
# & 0.98 0.97 -1.35 3.33 1.02 299
sk & 1.05 0.97 -7.36 3.33 0.28 51
CE =0y d 41.19 41.13 -0.15 10.71 60.46 912
B3R 1.92 2.09 8.59 0.84 0.17 6
+2 1.17 1.25 6.84 1.44 4.27 491
#%3 50.25 48.80 -2.89 3.27 617.02 4,140
MEEE 92.56 94.77 2.39 3.25 2,509.64 8,616
Fa 1.31 1.39 6.11 1.16 9.06 713
It 13.93 14.52 4.24 7.10 38.03 1,730
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S 28
252
AARE
i3
TASH

9.05
3.91
6.66
2.04
1.21

FAFFH: Wind, (i KFLE P
BHE] . FriE % 2022 #8 F 12 B %48

9.13
3.92
6.83
2.03
1.08

0.88
0.26
2.55
-0.49
-10.74

£ 3: LA (8A8H— 8 A 12 H) ZREMMAREALBREL

1E 5 ) AR

HEF LK
#H%5-S
AR
i TaE 2,
R4BEH
Ll #r
B WAL 4 -B
REAL
¥ BEE
et H
51z A-F
RIRIR R
¥ E45 3
KA AR
¥ EwE
EREH
R
IMAX CHINA
T 2% 2
A5 3 fE IR
e
4Lkt
361 &
HIERE
FHEH
HELH
B A
#H%-W
M %-S
F7
EAERS
D RE E-W
3 X
T EE

B AT & A

(&)

21.85
21.75

4.00
0.89
17.96
16.38
20.55
3.73
0.36
0.22
6.99
50.85
1.26
2.69
0.41
15.78
6.72
0.63
2.00
2.11
26.35
3.97
12.64
4.14
0.93
15.64
2.23
137.90
65.35
8.68
12.22
4.73
0.39

R (#4)

19.78
19.80
1.18
434
0.88
18.68
16.98
20.90
3.89
0.36
0.24
6.89
52.50
1.22
2.85
0.42
16.02
6.86
0.62
1.91
217
25.55
4.00
12.92
3.68
1.00
15.70
2.23
142.70
70.10
7.90
12.14
4.80
0.39

B ks ia%

-9.47
-8.97
0.85
8.50
-1.12
4.01
3.66
1.70
4.29
0.00
7.66
-1.43
3.24
-3.17
5.95
2.47
1.52
2.20
-1.59
-4.50
2.84
-3.04
0.76
2.22
-11.11
7.53
0.38
0.00
3.48
7.27
-8.99
-0.65
1.48
0.00

1.89
10.46
0.98
1.80
0.50

A#%T %%

10.27
0.58
0.05
0.02
2.24
0.19
0.30
0.57
0.55
0.00
0.15
0.37
0.62
0.06
2.37
0.07
0.73
0.15
0.30
0.20
0.69
1.12
0.15
1.60
1.18
0.19
0.24
1.03
0.52
2.58
0.41
1.96
0.66
0.27

%

6.17
33.76
17.78

3.73

0.91

BT
(fed7)
198.25
336.00
25.73
30.00
11.16
104.48
17.59
307.19
1,190.27
10.63
3.25
78.80
11,215.48
44 61
2,607.95
5.44
892.95
23.37
167.25
13.31
60.07
349.18
82.70
340.42
77.93
65.24
84.90
747.22
4,686.25
1,835.13
41.64
3,029.82
68.18
22.67

{S1XUESS

CINDA SECURITIES

119
4,465
256
247
42

ARXE
(7 1)

10,291
989
98
13
2,840
106
8
806
16,853
0
201
427
12,694
211
32,933
90
4,054
52
8,000
137
1,917
1,531
307
4,206
2,500
1,218
129
26,776
1,714
6,746
217
39,951
943
1,608
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I QN G
CINDA SECURITIES
ERAH 8.17 8.39 2.69 0.45 83.16 448
HAZEH-S 212.80 204.60 -3.85 0.41 1,313.03 264
RHRE 87.70 87.40 -0.34 1.25 2,371.71 3,397
R AEH-SW 245.40 222.60 9.29 1.41 6,952.90 3,793
g A% A-SW 137.80 136.40 -1.02 0.70 3,770.55 1,552
R AR 61.60 61.65 0.08 0.42 1,959.48 1,321
=5 R 66.60 69.35 413 0.02 145.11 5
IGG 3.17 3.07 -3.15 2.63 36.75 3,146
BE-SW 164.40 164.60 0.12 0.18 2,785.53 273
£B8 A3 0.84 0.85 1.19 0.71 37.51 3,153
AT 18.50 18.84 1.84 2.92 273.91 4,252
FRIFEL 20.50 20.10 -1.95 1.23 224.88 1,371
e F-W 79.35 75.70 -4.60 1.63 3,250.58 5,743
e i 307.60 304.20 -1.11 0.73 29,258.57 7,044
b & X 30.85 31.60 2.43 0.58 323.28 594
£ H-W 183.50 179.10 -2.40 1.58 11,081.81 8,721
#EHE 5.65 5.43 -3.89 0.57 93.13 985
X 3 4.75 4.67 -1.68 0.99 631.39 13,415
AR R 148.80 149.20 0.27 0.38 251.79 64
vt vg wh v -SW 195.00 198.50 1.79 1.47 775.35 452
%F1H 0.43 0.43 -1.16 0.04 18.40 175
M2 Ee-SW 92.90 92.90 0.00 0.99 19,680.96 20,931
AR 4.49 4.21 -6.24 0.30 34.04 246
wA%R 4.19 419 0.00 2.45 106.82 6,246
Z8BAHR 1.39 1.38 -0.72 0.07 10.98 59
3\ 8] 19.40 20.00 3.09 1.31 96.09 631
FRERLH 0.46 0.43 -6.52 0.26 12.14 744
N A W 93.10 94.90 1.93 29.45 1,633.63 2,859
ERAEW 132.90 126.40 -4.89 1.82 2,634.91 3,152
BT 1.17 1.15 -1.71 0.16 22.29 304
A 2) 13.42 13.30 -0.89 0.62 168.50 782
MM TS 18.42 18.60 0.98 1.85 259.95 2,587
¥ EA % 0.16 0.15 -3.75 1.55 28.37 28,583

AR Wind, f54iEKTFE P
BEU it 4 2022 F 8 A 12 0 K48
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7t N ]

BERE, FRAIFAERIRRABEINERINIT, RRERFEELEME, FERFLRFEME, FLAF
TREFE, 2016-2021 SFAEIRTFRRNAER, BEZHRA, HR. 4. LHF SEAMRE, AALFTF.

KRB BT HARAATH (BEREHEE) , €I 21 FAFME Choice M H#IF % —. Wind 252
S E =, KERLFES. 2B X, 205 Wind 2o iff—. $—W25—. SBBHLE

RA, fEREFERIBEFAZESARAR, A FLEPAFELTHEXFREELRXF, LB
WAL B K TAZNF, JGAEIR T Ha G Ao E MM, AL ZBMATR AT IR, Bl £ 0 AP LKLY
R, WA 5 FHTHEE, B ERTHF LRATLA RAGRIZE L, TEXEZLH. HRh &
WA E . RAIRF A,

PAMHERRA
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	信达证券股份有限公司
	CINDA SECURITIES CO.,LTD
	北京市西城区闹市口大街9号院1号楼
	邮编：100031
	周观点：重点提示VRAR主题，宏观承压8月业绩季主看业绩
	【A股】上周传媒板块指数上涨2.63%，上证综指上涨1.55%，深证成指上涨1.22%，创业板指上涨
	【中概互联】宏观承压下市场波动增大，建议聚焦业绩确定性强的标的。行情回顾：上周纳斯达克指数上涨3.0
	观点：
	上周中概互联板块受宏观经济数据、美国芯片法案等外部因素影响，波动明显加大。周一至周三恒生科技指数连续
	从行业和公司基本面看，我们认为站在目前时点，虽然短期国内疫情形势仍存在不确定性，经济复苏的前景不甚明
	从国内政策面看，我们认为平台经济的“绿灯”投资案例可能于近期出台，需要重点关注案例细则对互联网行业投
	从估值层面看，恒生科技指数近期有所调整，目前仍处于2年整体PS估值的底部分位（中概互联网未盈利公司较
	图 1：恒生科技指数历史PS
	资料来源：Wind、信达证券研发中心
	恒生科技指数的PS估值为1.95x，近2年的历史分位为3.77%，处在底部区间
	投资建议：
	【港股和中概股】长期重点推荐【美团-W、京东集团-SW、快手-W、新东方在线】，建议关注【拼多多、携
	1.具有较为独特的竞争优势，在较弱经济环境下增长保持韧性，中长期盈利能力持续释放的电商【拼多多】;
	2.短期国内业务持续回稳，中长期跨境、海外业务复苏弹性较大的OTA龙头【携程集团-S】；
	3.下半年有望在二手房交易额同比改善的基础上，实现收入增速和利润率修复的互联网房产服务龙头【贝壳-W】；
	4.业绩仍处于左侧，但护城河仍然深厚，中长期业绩有望迎来反转，目前估值处于历史底部，未来仍具极大潜力的互
	5.自营产品占比稳定提高至30%以上的直播电商标的【新东方在线】，8月有818抖音电商节催化，重申8月互
	【A股】上周我们领先市场重点提示VRAR主题发酵，关注8月26日创维数字pancake VR上线，9
	我们上周领先市场周报重点提示VRAR主题持续发酵。7月27日Meta Q2财报披露Reality L
	Pancake光学原理是图像源进入半透半反功能的镜片之后，光线在镜片、相位延迟片以及反射式偏振片之间
	图 2：Pancake光学模组示意图
	资料来源：创维VR、VR陀螺、信达证券研发中心
	创维PANCAKE 1，采用Pancake光学模组厚度17mm，相对传统菲涅尔透镜光学模组厚度39m
	2022年创维VR进军C端领域，全面打造丰富完善的内容生态，游戏方面，创维PANCAKE 1上市销售
	图 3：创维PANCAKE 1
	资料来源：创维VR、VR陀螺、信达证券研发中心
	根据VR陀螺报道，自从去年字节跳动宣布（传以90亿人民币）收购Pico之后，各种助力下Pico一跃成
	22年5月，Pico官方旗舰店在抖音平台的累计销售额在3C数码类店铺中排名一度达到了第2名。5月份，
	图 4：Pico官方旗舰店5月销售排名第2
	资料来源：VR陀螺、信达证券研发中心
	除近期重点VRAR主题外，我们再次重点提示文化数字化主题，整体来说，我们8月前瞻提示元宇宙主题全面开
	继续提示复苏主题。7月份，社会消费品零售总额35870亿元，同比增长2.7%，比上月回落0.4个百分
	重点提示：分众传媒、三人行（8月传媒金股）、兆讯传媒、星期六、完美世界（中报业绩符合预期，8月19日
	【分众传媒】2021年宏观经济回暖，广告行业整体投放同比呈现复苏态势。分季度看，由于基数原因以及下半
	【三人行】 三人行(605168.SH)于2022年8月9日发布2022年半年度报告。公司上半年实现
	【兆讯传媒】公司作为高铁媒体龙头短期将受益于复工复产后高铁客运量恢复、经济面积极改善的双因素利好推动
	图 5：8月14日新增两个3D效果广告
	资料来源：草根调研、信达证券研发中心
	【星期六】公司于2022年7月14日发布2022年半年度业绩预告，符合预期。预计上半年实现归母净利1
	【完美世界】中报业绩符合预期，2022H1公司实现营业收入39.23亿元，同比下降6.73%，其中游
	8月11日《幻塔》正式上线海外，开局表现十分亮眼，国内版本迭代以及海外市场有效延长龙头产品的全生命周
	【三七互娱】我们看好公司在海外市场的增长潜力，以及国内版号恢复下带来的业绩弹性，公司海内外新游戏储备
	【吉比特】公司布局多元化产品矩阵，涵盖放置养成、模拟经营、roguelike、SLG等游戏品类，坚持
	【宝通科技】工业互联网+矿山机器人+旗下VR内容生产商哈视奇《奇幻滑雪》。宝通科技将智慧矿山一体化运
	【恺英网络】恺英网络全资子公司上海恺英前期投资乐相科技有限公司，乐相科技是国内领先的VR硬件厂商，2
	【顺网科技】公司于7月19日与中国田协和中田体育签署《战略投资协议》，打造体育元宇宙，共同组建中国数
	【星辉娱乐】：公司自研三国沙盘实时战略手游《战地无疆》获版号，17年上线的SLG类型游戏《三国群英传
	行业动态：
	【宏观及消费数据】社会消费品零售总额：7月份，社会消费品零售总额35870亿元，同比增长2.7%，比
	实物商品网上零售额：1-
	房地产相关数据：1—7月份，全国房地产开发投资79462亿元，同比下降6.4%。1—7月份，房地产开
	【新冠疫情形势跟踪】上周内地新冠疫情新增确诊和新增无症状感染者数据如下：
	图 6：内地新冠肺炎新增确诊病例和新增无症状感染者（8月6日-8月12日）
	资料来源：Wind、信达证券研发中心
	上周新冠疫情在海南疫情的爆发下迅速发展，新增本土确诊病例和新增无症状感染者数量均创6月份以来的新高，
	海南疫情形势：海南省近7日累计确诊2889例，远超全国其他省区市。香港万得通讯社报道，据海南卫健委通
	2022年8月1日0时至8月12日24时，本轮疫情累计报告本土确诊病例3315例（三亚市2633例、
	据“海南发布”消息，新冠口服药阿兹夫定片已运抵海南。阿兹夫定片是首个国产新冠口服药，也是我国首个获批
	【7月社融数据公布】8月12日，央行公布数据显示，7月新增人民币贷款6790亿元，同比少增4042亿
	【5家中国企业启动自美退市，证监会回应】8月12日，中国石油、中国石化、中国铝业、中国人寿、上海石化
	证监会有关部门负责人就此表示，上市和退市都属于资本市场常态。根据相关企业公告信息，这些企业在美国上市
	证监会表示，尊重企业根据自身实际情况、按照境外上市地规则作出的决定。证监会将与境外有关监管机构保持沟
	【沪深港通交易日历优化：沪深交易所和香港联交所将同时开放共同交易日】为进一步完善内地与香港股票市场交
	一、上海证券交易所、深圳证券交易所和香港联合交易所有限公司将同时开放目前两地市场因不满足结算安排而关
	二、两地交易所和登记结算机构将制定相应风险管理措施，调整相关业务规则，并获得相关监管批准，积极推进市
	【拜登签署《芯片和科学法案》】美国总统拜登9日在白宫签署《芯片和科学法案》。该法案对美本土芯片产业提
	【美国7月cpi低于市场预期】当地时间8月10日，美国劳工部数据显示，美国7月CPI同比上涨8.5%
	公司动态：
	【瑞幸咖啡公布2022Q2业绩】瑞幸咖啡于2022年8月8日20：00（北京时间）发布2022年第二
	1）营收32.987亿，yoy+72.4%；在上海等一线城市静态管控的背景下逆势高增，大超预期。（星
	2）营业利润2.416亿元，经调整利润2.675亿元，经调整利润率8.1%（同比+3.3ppts）季
	3）自营/加盟门店环比分别净增293/322家；总门店合计已达7195家（环比+9.3%）。
	4）自营门店收入23.32亿同店增长41.2%，自营门店层面利润7.12亿，利润率30.6%（同比+
	5）联营门店收入7.78亿元，同比增长178.4%。
	6）月均用户增长/门店增长-yoy持续大于100%，为186.3%。
	7）Q2新增交易客户超过1000万，月均交易用户数2070万（同比+68.6%）。
	8）经营活动净额为6.19亿元；期末现金及等价物44.737亿元。
	详见我们8月9日发布的业绩点评《瑞幸咖啡22Q2业绩点评：无声细雨润大陆，枯木逢生又一春》。（整理自
	【美团单车宣布涨价】8月5日晚间，美团单车宣布，由于硬件和运维成本的增加，2022年8月10日23时
	【软银宣布提前结算2.42亿股阿里巴巴ADS，持股比例下降至14.6%】8月10日下午，软银集团及阿
	公告显示，这些合约是软银为筹集资金而利用其持有的部分阿里巴巴股份订立的。此类合约可以通过现金结算换回
	8月8日，软银集团发布2022财年第一季度财报。财报显示，软银集团在本季度录得约3.16 万亿日元（
	软银集团对此表示，提前进行股份结算将消除对软银未来现金流出的担忧，降低与预付远期合约相关的成本，并进
	不过，软银集团预计，这些预付远期合约以股份结算，将不会导致各金融机构交易对手向市场额外出售阿里巴巴股
	软银集团董事长兼CEO孙正义此前曾表示：“我们一直在用阿里巴巴的股票融资，这样的交易使我们有良好的现
	此前，软银一直是阿里巴巴最大的股东，据阿里今年6月的财报披露，在机构股东中，软银为第一大股东，持股2
	【华为半年业绩发布】8月12日，华为发布2022年上半年经营业绩。财报显示，2022年上半年，华为实
	作为华为营收体系中的“压舱石”，运营商业务持续保持了强劲的韧性，实现逆势增长。其中，Massive 
	在华为三大业务版块里，消费者业务的持续下滑是营收下降的重要原因，然而，半年来，华为消费者业务的抗压能
	值得关注的是，在华为业务构成中，企业业务的增速最为强劲，正成为华为营收的新增长“曲线”。当前，在数字
	【百度获批中国首批自动驾驶全无人商业运营牌照】百度宣布，公司已获得中国首个在开放道路上向公众提供商业
	【完美世界】8月12日晚，公司发布2022年半年报，公司上半年实现营业收入39.23亿元，同比下降6
	【昆仑万维】8月12日盘后，公司发布公告称，参投公司趣睡科技上市。全资子公司霍尔果斯昆诺天勤创业投资
	【三人行】我们7月21日点评《三人行(605168.SH)：22H1快报符合预期，数字交易平台落地可
	【蓝色光标】8月8日晚，公司发布公告称，持股5%以上股东拉卡拉支付股份有限公司计划自公告披露之日起十
	风险因素：
	     中概股退市、互联网监管、市场波动性增大等风险。
	市场回顾
	表 1：上周（8月8日— 8月12日）互联网传媒行业A股情况
	资料来源：Wind，信达证券研发中心
	时间：市值为2022年8月12日数据
	表 2：上周（8月8日— 8月12日）互联网传媒行业中概股情况
	资料来源：Wind，信达证券研发中心
	时间：市值为2022年8月12日数据
	表 3：上周（8月8日— 8月12日）互联网传媒行业港股情况
	区域
	姓名
	手机
	邮箱
	全国销售总监
	韩秋月
	13911026534
	hanqiuyue@cindasc.com
	华北区销售总监
	陈明真
	15601850398
	chenmingzhen@cindasc.com
	华北区销售副总监
	阙嘉程
	18506960410
	quejiacheng@cindasc.com
	华北区销售
	祁丽媛
	13051504933
	qiliyuan@cindasc.com
	华北区销售
	陆禹舟
	17687659919
	luyuzhou@cindasc.com
	华北区销售
	魏冲
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