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[table_main] 公司点评报告模板 
22Q4 传媒配置升至 0.61%，持仓集

中度上升 

 传媒互联网行业 

推荐  维持评级 

核心观点：   

 事件 截至 2023 年 1 月 29 日，公募基金 22Q4 报告已披露完毕。

我们针对基金的传媒板块持仓情况及变化趋势进行了分析。 

 行业配置比例低位回升 2022Q4 传媒行业在公募基金重仓占比的

比重是 0.61%，相比于 22Q3 小幅回升，但仍处于历史低位。

2022Q4 基金 A 股传媒行业重仓总市值为 768.97 亿元，较上一季

度环比上升 51.70%，在申万 28 个一级行业中排名第 13，相较于

2022Q3 上升 6 名。 

 传媒基金持仓集中度上升 2022Q4 基金持仓传媒行业集中度（持

仓市值排名前十的公司所占比重）为 78.70%，较上个季度上升

0.78 个百分点。从基金重仓持有数量来看，22Q4 主动非债基金重

仓基金数排名前五的标的分别为分众传媒（002027.SZ）、三七互

娱（002555.SZ）、芒果超媒（300413.SZ）、吉比特

（603444.SH）、完美世界（002624.SZ）。 

 重仓基金数分众传媒增幅较大 重仓持有基金数量增幅最大的前五

名分别为：分众传媒（002027.SZ）、芒果超媒（300413.SZ）、

吉比特（603444.SH）、三七互娱（002555.SZ）、盛天网络

（300494.SZ）；减幅最大的前五名分别为：凤凰传媒

（601928.SH）、华策影视（300133.SZ）、完美世界

（002624.SZ）、中南传媒（601098.SH）、三人行(605168.SH)。 

 广告营销板块加仓市值最多 2022Q4 基金减仓传媒行业主要集中

在互联网板块，加仓标的主要以出版和影视板块为主。广告营销

板块配比环比增长 12.05%至 38.28%。 

 投资建议 短期我们看好受疫情及政策等多方面因素制约，正处于

复苏阶段直接受损的子行业，长期我们看好有相当大增量空间，

具备长期投资价值的优质子赛道，建议关注以下几个方向： 1. 受

疫情冲击明显疫后修复弹性较大的影视院线板块（光线传媒、 中

国电影、 华策影视， 博纳影业， 万达电影等） 及营销板块

（分众传媒等） ；2. 版号常态化下目前储备丰富同时具备出海新

动能的头部游戏公司（吉比特、 三七互娱、 完美世界、 电魂网

络、 祖龙娱乐等） ；3. 竞争优势显著的头部互联网企业（腾讯

控股、 快手-W、 哔哩哔哩-SW、 阿里巴巴、 拼多多等） ；4. 

元宇宙+Web3 发展下新兴领域。 

 风险提示 市场竞争加剧的风险，政策及监管环境的风险，作品内

容审查或审核风险，公共卫生风险等。 
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一、行业配置比例低位回升 

（一）行业配置比例低位回升，基金重仓市值上升 

2022Q4 传媒行业在公募基金重仓占比的比重是 0.61%，自 2013Q1 以来基金持仓传媒

占比全市场重仓比重的均值为 3.6%，中位数为 3.1%，当前仍然显著低于历史均值水平。

基金重仓传媒行业比重自 2015Q1 至 2017Q3 期间一直处于下滑状态，此后保持低位徘徊；

2019Q2 持仓比重触底反弹，此后连续三个季度保持上升趋势。随着政策面的边际改善以

及 5G 商用进程的加快，公募对传媒行业的投资情绪逐步回升，2020Q1 持仓回暖明显。随

着外部环境政策监管趋严，此后传媒行业基金重仓比例整体呈下跌趋势。2021Q3 传媒基金

仓位触底，2021Q4 出现小幅度反弹。由于疫情反复，尤其是上海爆发大面积疫情感染导致

封城，对传媒行业造成严重打击，自 2022 年开始基金重仓传媒占比连续走低，22Q4 防疫

政策放宽，传媒行业迎来利好，占比略微反弹。 

图 1：传媒行业 2013Q1-2022Q4 基金重仓占比 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2022Q4 基金 A 股传媒行业重仓总市值为 768.97 亿元，较上一季度环比上升

51.70%，在申万 28 个一级行业中排名第 13，相较于 2022Q3 上升 6 名。 
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图 2：2022Q4 市场全行业基金持股总市值情况 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

传媒基金重仓超配比例自 2020 年 Q1 开始一直呈现下滑的态势，2020 年度下滑幅度

最大，从 Q1 季度的小高峰 2.4%急转直下，至 2020 年底已由正转负为-0.3%。之后公募基

金负超配情形始终未得到逆转。截至 2022 年 Q4 传媒基金重仓超配比例仍处于-1.0%的低

位。传媒行业自 2013 年开启过一段爆发增长期，传媒基金超配呈现波动大幅上升的形

势，在 2015Q1 也曾达到过 5.3%的超配比例。 

图 2：传媒行业 2013Q1-2022Q4 基金重仓超配比例 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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（二）基金持仓传媒行业集中度上升 

2022Q4 基金持仓传媒行业集中度（持仓市值排名前十的公司所占比重）为 78.70%，

较上个季度上升 0.78 个百分点。从 2013Q1 开始基金持仓传媒行业集中度的均值为 79.3%，

中位数为 84.6%，当前仍处于偏高的水平，行业配置依旧相对集中。 

2022Q4 传媒行业前十大重仓股为：分众传媒（002027.SZ）、芒果超媒（300413.SZ）、

三七互娱（002555.SZ）、吉比特（603444.SH）、光线传媒（300251.SZ）、遥望科技（002291.SZ）、

凤凰传媒（601928.SH）、中南传媒（601098.SH）、万达电影（002739.SZ）、完美世界

（002624.SZ）。 

图 3：传媒行业 2013Q1-2022Q4 传媒重仓股持仓集中度 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从基金重仓持有数量来看，22Q4 主动非债基金重仓基金数排名前五的标的分别为分

众传媒（002027.SZ）、三七互娱（002555.SZ）、芒果超媒（300413.SZ）、吉比特（603444.SH）、

完美世界（002624.SZ）。其中，分众传媒、三七互娱、芒果超媒继续上一季度保持基金持

仓数量前三位。 

重仓持有基金数量增幅最大的前五名分别为：分众传媒（002027.SZ）、芒果超媒

（300413.SZ）、吉比特（603444.SH）、三七互娱（002555.SZ）、盛天网络（300494.SZ）；

减幅最大的前五名分别为：凤凰传媒（601928.SH）、华策影视（300133.SZ）、完美世界

（002624.SZ）、中南传媒（601098.SH）、三人行(605168.SH)。 

从基金重仓持有市值来看，22Q4 主动非债基金持股总市值排名前五的标的分别为分

众传媒（002027.SZ）、芒果超媒（300413.SZ）、三七互娱（002555.SZ）、吉比特（603444.SH）、

光线传媒(300251.SZ)。 

其中持有市值增加最多的前五名分别为：分众传媒（002027.SZ）、吉比特（603444.SH）、

万达电影（002739.SZ）、世纪华通（002602.SZ）、光线传媒（300251.SZ）；持有市值减

少最多的前五名分别为：华策影视（300133.SZ）、芒果超媒（300413.SZ）、中南传媒

（601098.SH）、三人行(605168.SH)、完美世界（002624.SZ）。 
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表 1：22Q4主动非债基金重仓股 Top30（按基金数量和持股市值排序） 

数据来源：Wind，中国银河证券研究院 

  

序号 股票名称 
重仓基金

数量 

相比 22Q3

增减 
序号 股票名称 

重仓持股

总市值

（亿元） 

相比 22Q3

增减（亿

元） 

1 分众传媒 161 81 1 分众传媒 59.96 19.81 

2 三七互娱 82 13 2 芒果超媒 23.95 -2.11 

3 芒果超媒 55 26 3 三七互娱 19.12 1.92 

4 吉比特 49 24 4 吉比特 13.62 6.70 

5 完美世界 23 -6 5 光线传媒 12.22 2.54 

6 光线传媒 20 6 6 遥望科技 9.61 9.61 

7 中南传媒 16 -5 7 凤凰传媒 8.10 -0.59 

8 世纪华通 15 7 8 中南传媒 5.55 -1.60 

9 万达电影 14 4 9 万达电影 5.37 3.35 

10 凤凰传媒 13 -14 10 完美世界 4.13 -0.76 

11 中国电影 13 6 11 世纪华通 3.85 2.60 

12 恺英网络 13 1 12 中国电影 3.70 1.51 

13 昆仑万维 12 0 13 昆仑万维 2.62 0.03 

14 盛天网络 12 10 14 东方明珠 1.83 -0.02 

15 遥望科技 11 -3 15 蓝色光标 1.72 -0.03 

16 蓝色光标 11 5 16 新经典 1.71 1.04 

17 兆讯传媒 11 8 17 恺英网络 1.36 -0.27 

18 神州泰岳 9 5 18 博纳影业 1.29 1.29 

19 东方明珠 8 0 19 神州泰岳 1.18 0.70 

20 三人行 7 -3 20 华策影视 1.13 -3.76 

21 博纳影业 6 4 21 捷成股份 1.03 0.04 

22 山东出版 6 4 22 山东出版 1.02 0.41 

23 巨人网络 6 1 23 皖新传媒 0.88 0.40 

24 新经典 5 3 24 巨人网络 0.80 0.03 

25 捷成股份 5 -1 25 盛天网络 0.80 0.60 

26 贵广网络 5 3 26 新华文轩 0.80 0.67 

27 新华文轩 4 3 27 兆讯传媒 0.68 0.62 

28 风语筑 4 2 28 风语筑 0.67 0.38 

29 掌趣科技 4 -1 29 掌趣科技 0.62 0.04 

30 新媒股份 4 4 30 三人行 0.48 -1.10 
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（三）广告营销、游戏、影视重仓资金配置位列前三 

从 22Q4 传媒各板块重仓资金配置比例来看，广告营销、游戏、影视位列前三，占传

媒公募重仓配比的 76.24%。其中，广告营销板块占比环比上升 12.05%，较上一期增加 4.12

个百分点至 38.28%。游戏板块占比环比上升 5.15%，较上一期增加 1.21 个百分点至 24.61%。

影视板块占比环比上升 4.15%，较上一期增加 0.53 个百分点至 13.34%。动漫板块占比环比

下跌 79.16%，较上一期下降 0.14 个百分点至 0.04%。 

图 4：传媒行业 2013Q1-2022Q4 传媒互联网各板块公募基金重仓配置比例 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

游戏板块，6 家公司获增持（世纪华通、三七互娱、盛天网络等），7 家公司遭到减持

（完美世界、恺英网络、昆仑万维等）；板块重仓市值 47.56 亿元，环比上升 27.79%。 

互联网板块，视觉中国、三六五网获增持，芒果超媒遭减持，卓创资讯进入重仓持股

行列；板块重仓市值 24.11 元，环比下降 8.06%。 

出版板块，15 家公司获增持（新华文轩、皖新传媒、山东出版等），4 家公司遭减持

（中南传媒、凤凰传媒、长江传媒等）；板块重仓市值 19.32 亿元，环比上升 4.67%。 

广电板块，贵广网络、歌华有线、新媒股份获增持；东方明珠、华数传媒、江苏有线

遭减持。板块重仓市值 2.41 亿元，环比上升 13.03%。 

广告营销板块，6 家公司获增持（分众传媒、遥望科技、神州泰岳等），6 家公司遭到

减持(蓝色光标、三人行、华扬联众等)；板块重仓市值 73.99 亿元，环比上升 36.18%。 

影视板块，9 家公司获增持（万达电影、博纳影业、光线传媒等），华策影视、欢瑞世

纪遭到减持；板块重仓市值 25.79 亿元，环比上升 26.57%。 

动漫板块，奥飞娱乐遭减持；板块重仓市值 0.06 亿元，环比下跌 74.67%。 
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二、投资建议 

2023年传媒互联网行业前瞻： 

宏观层面，在全球疫情、 政策趋严等多重因素的影响下， 2022 年以来社会消费整体

承压， 传媒互联网各个细分子板块在直接受损及间接受损的状态下， 整体走势震荡下行

并弱于大盘， 行业整体正处于估值底及业绩底的“双重底阶段”。目前阶段防疫政策正处

于快速放松的状态下， 预计经济大盘将随着社会复工复产逐渐企稳，同时行业监管政策也

正逐步放松， 我们看好 2023 年全年的疫后宏观经济发展趋势。 中观层面，目前阶段行业

整体从估值侧在定价层面已经消化了各项或有利空，业绩侧企业将随着宏观环境的向好开

启趋势性上行。 我们判断行业或将受到宏观因素拉动得到业绩估值的修复机会，因此短期

我们看好受疫情及政策等多方面因素制约， 正处于复苏阶段的直接受损的子行业。微观层

面， 一方面， 多数公司正在开启多元化、 国际化战略，专注提升企业独特竞争力，拉动

行业健康稳步发展， 进而提高市场份额。 另一方面， Web3、 VR/AR 等新兴产业正蓬勃

发展，多数行业内的公司都在积极布局中， 差异化发展势头迅猛，随着技术及产业链的逐

渐成熟，未来商业化的展开有望为公司持续增长添加新动能。 因此长期我们看好有相当大

增量空间， 具备长期投资价值的优质子赛道。 

看好的方向及推荐公司： 

1. 受疫情冲击明显疫后修复弹性较大的影视院线板块（光线传媒、 中国电影、 华策

影视， 博纳影业， 万达电影等） 及营销板块（分众传媒等） ； 

2. 版号常态化下目前储备丰富同时具备出海新动能的头部游戏公司（吉比特、 三七

互娱、 完美世界、 电魂网络、 祖龙娱乐等） ； 

3. 竞争优势显著的头部互联网企业（腾讯控股、 快手-W、 哔哩哔哩-SW、 阿里巴

巴、 拼多多等） ； 

4. 元宇宙+Web3 发展下新兴领域。 

三、风险提示 

市场竞争加剧的风险，政策及监管环境的风险，作品内容审查或审核风险，公共卫生

风险等。 
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附录 

图 5：传媒行业 2013-2022Q4 超配比例走势 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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表 2：2022Q3-2022Q4 基金重仓各行业市值情况 

序号 行业 
2022Q4 2022Q3 持仓市值

环比变化 持股总市值（亿元） 占比 持股总市值（亿元） 占比 

1 食品饮料 4924.81  15.90% 5091.32  16.70% -3.27% 

2 电气设备 4196.50  13.55% 4325.10  14.19% -2.97% 

3 医药生物 3560.05  11.49% 3014.70  9.89% 18.09% 

4 电子 2509.52  8.10% 2426.50  7.96% 3.42% 

5 化工 1679.46  5.42% 1780.38  5.84% -5.67% 

6 非银金融 1333.14  4.30% 1111.19  3.64% 19.97% 

7 有色金属 1277.15  4.12% 1402.91  4.60% -8.96% 

8 银行 1259.81  4.07% 1225.94  4.02% 2.76% 

9 计算机 1157.03  3.74% 811.59  2.66% 42.56% 

10 汽车 1006.35  3.25% 1082.06  3.55% -7.00% 

11 机械设备 935.28  3.02% 963.94  3.16% -2.97% 

12 休闲服务 848.45  2.74% 759.20  2.49% 11.75% 

13 传媒 768.97  2.48% 506.91  1.66% 51.70% 

14 交通运输 732.72  2.37% 734.57  2.41% -0.25% 

15 国防军工 726.86  2.35% 767.40  2.52% -5.28% 

16 房地产 685.68  2.21% 811.60  2.66% -15.52% 

17 家用电器 494.77  1.60% 564.76  1.85% -12.39% 

18 公用事业 483.08  1.56% 439.84  1.44% 9.83% 

19 农林牧渔 467.99  1.51% 537.02  1.76% -12.85% 

20 通信 397.23  1.28% 497.30  1.63% -20.12% 

21 采掘 355.88  1.15% 585.21  1.92% -39.19% 

22 轻工制造 244.65  0.79% 179.19  0.59% 36.53% 

23 建筑材料 237.77  0.77% 181.12  0.59% 31.28% 

24 建筑装饰 223.12  0.72% 235.60  0.77% -5.29% 

25 纺织服装 220.26  0.71% 190.40  0.62% 15.68% 

26 钢铁 137.65  0.44% 175.56  0.58% -21.60% 

27 综合 70.65  0.23% 70.94  0.23% -0.40% 

28 商业贸易 40.57  0.13% 16.58  0.05% 144.76% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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