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投资要点 

❑ 事件：广电总局召开会议研究部署加强短视频管理，防范未成年人沉迷等工作 

广电总局网站消息，2 月 22 日，国家广播电视总局召开会议研究部署加强短视

频管理、防范未成年人沉迷等工作。国家广播电视总局党组成员、副局长杨小伟

出席会议并讲话。会议指出，当前未成年人上网看视频越来越普遍，更加需要我

们以高度的政治责任感使命感紧迫感，坚决贯彻落实党的二十大精神和党中央决

策部署，进一步创新管理理念思路，加强短视频建设和管理，大力激浊扬清，营

造短视频清朗空间，提高未成年人保护水平，在陶冶情操、启迪心智、引领风尚

方面对未成年人发挥潜移默化的积极作用。 

会议要求，要坚持以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，以“正能量是

总要求，管得住是硬道理，用得好是真本事”为遵循，全面抓好内容建设、融合

传播、优质供给、许可准入、日常监管、专项培训、法规制度、算法管理等各项

重点任务落实，促进短视频健康发展，实现提质升级，为未成年人健康成长营造

更加有利的网络视听环境，坚决维护未成年人权益。 

❑ 行业观点：短期小幅度影响游戏买量；长期小幅度利好游戏内容消费竞争 

我们认为，从短期视角看，本次事件可能导致游戏营销买量成本小幅度提升。在

加强短视频管理、防范未成年人沉迷背景下，短视频平台内容质量有望提升，但

用户总量及使用时长存在小幅度下滑的可能性，我们判断短视频平台降本增效的

需求有望增加，进而导致买量成本可能提高； 

同时，我们认为，从长期视角看，本次事件有望提高游戏在与短视频间的内容消

费竞争力。游戏与短视频作为目前互联网内容消费的两大领域，在争夺用户时长

方面是竞品。2021 年以来，国家就防止未成年人沉迷网络游戏采取了相应的政

策和措施，根据 2022 年 11 月中国音数协游戏工委、中国游戏产业研究院、伽马

数据联合发布的《2022 中国游戏产业未成年人保护进展报告》，未成年人游戏沉

迷问题已得到进一步解决。本次事件显示出，未来国家有望在短视频领域开展防

范未成年人沉迷等工作。 

❑ 投资观点：板块估值仍于底部，事件波动不改发展趋势，建议关注行业龙头 

2022 年受版号暂停核发、经济增长放缓等因素影响，游戏行业整体营收承压，

且板块估值下行。我们认为，目前主要上市游戏公司平均 2023E PE 约 14.73x，

处于较低位置。基于对行业监管触底、版号核发常态化、产品为王逻辑演绎、需

求回暖、本次事件长期小程度利好等判断，我们建议关注板块整体估值修复机

会，关注三七互娱(002555.SZ)、吉比特(603444.SH)、完美世界(002624.SZ)、电

魂网络(603258.SH)、恺英网络(002517.SZ)、名臣健康(002919.SZ)等行业龙头。 

❑ 风险提示 

新产品表现不及预期；版号核发节奏不及预期；游戏公司海外业务拓展不及预

期；政策监管风险；宏观经济风险。 
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图1： 广电总局召开会议研究部署加强短视频管理，防范未成年人沉迷等工作。 

 

资料来源：国家广播电视总局、浙商证券研究所 

 

图2： 2022 年 11 月《2022 中国游戏产业未成年人保护进展报告》 

 

资料来源：中国音数协游戏工委、中国游戏产业研究院、伽马数据、浙商证券研究所 
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表1： 主要游戏上市公司估值 

证券代码 股票简称 
市值 

(亿元) 

归母净利(亿元) EPS(元/股) PE 

2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

 002555.SZ   三七互娱  501.24 28.76 30.00 34.82 39.29 1.30 1.35 1.57 1.77 17.43 16.71 14.40 12.76 

 603444.SH   吉比特  252.23 14.68 13.98 16.67 19.34 20.43 19.45 23.19 26.91 17.18 18.04 15.13 13.04 

 002624.SZ   完美世界  272.95 3.69 15.38 18.38 21.49 0.19 0.79 0.95 1.11 73.94 17.75 14.85 12.70 

 603258.SH   电魂网络  60.80 3.39 3.13 3.99 4.62 1.38 1.27 1.62 1.88 17.94 19.44 15.24 13.17 

 002517.SZ   恺英网络  184.04 5.77 10.81 14.23 17.56 0.27 0.50 0.66 0.82 31.91 17.03 12.93 10.48 

 002919.SZ   名臣健康  58.02 1.33 1.40 3.67 4.78 0.78 0.82 2.14 2.80 43.46 41.37 15.82 12.14 

平均值 221.55 9.60 12.45 15.29 17.85 4.06 4.03 5.02 5.88 33.64 21.72 14.73 12.38 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 

注：归母净利参考 Wind 一致预期；市值按 2023 年 2 月 27 日收盘价计。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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