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行业深度报告

2023年02月28日

复盘海外复苏路径，关注景气边际修复行业
——传媒互联网 2023年度策略报告

摘要

行业情况：2022年（1.1-12.31）上证指数下跌 15.13%，创业板指下
跌 29.37%，沪深 300指数下跌 21.63%。传媒（申万）板块下跌 26.07%，

跑输上证指数 10.94pct。2022年传媒（申万）指数涨跌幅在 31个申万一

级行业指数中位列第 30。
广告行业基本面触底，未来复苏可期。受到疫情和宏观经济下行的

影响，广告行业 2022年收入有所缩水，行业基本面触底。其中传统媒体

受疫情防控出行受限，对于业务开展影响显著，政策优化之后高铁客流
持续复苏，大屏广告主数量稳健增长。对标海外，广告行业随着疫情防

控的优化和宏观经济的回暖逐步复苏。我们认为非互联网广告营销复苏
逻辑明确，预计将在 2023年 Q2季度迎来反弹。

游戏出海提速，国内供给端带动行业增长。游戏行业在 2022年国
内收入呈现下滑趋势，其中移动端下滑明显，端游市场无明显变化，主

要制约因素为①供给端版号发行审批减少，监管从严，导致供给端优质
内容减少；②未成年人保护法执法力度持续加强，需求收缩。海外市场

方面，国内游戏公司三季度收入环比有所上升，海外游戏市场领跑复苏，
国内游戏公司出海提速。但伴随 2022年 4月版号恢复常态化，疫情防控
调整，12 月进口游戏时隔 1 年半恢复审批，预计 2023年游戏行业将会

逐步复苏，版号审批将会常态化，供给端存在成长空间。建议关注具有
独立研发能力、全球化运营基础较强的公司，相关受益标的包括三七互

娱、吉比特、完美世界、心动公司、网易-S、腾讯控股等。

文化复兴的号角持续吹响，电影行业增速取决于优质内容供给。电

影行业 2022 年 1-11 月票房同比下降 36%，仅为 2019 年同期的
47.2%，大量优质片撤档，影院经营受限，导致电影市场低迷。而在 12
月疫情防控政策调整后，《阿凡达 2》上映重启观众观影热情，春节档
爆款《流浪地球 2》《满江红》更是拉动 67亿票房营收。对比海外电影

市场复苏路径，美国、日本影院收入在防控政策调整后存在着明显的复
苏曲线。结合国内供给端优质内容充足，预计将迎来票房回暖，且制作

成本和制作周期预计将会缩短，常态化的创作有望恢复。我们预测 2023
年全年电影大盘票房营收为 546亿，收入恢复情况达到 2019年的平均票

房水平 85.18%。
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积压剧题材过时风险；票房收入不及预期；电影宣传不及预期；经

济复苏不及预期；行业竞争加剧；游戏版号发放不及预期；游戏出海不

及预期；行业监管加剧。
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1.行业整体分析

1.1.传媒行业表现回顾

1.1.1.传媒板块表现

2022年（1.1-12.31）上证指数下跌 15.13%，创业板指下跌 29.37%，沪

深 300 指数下跌 21.63%。传媒（申万）板块下跌 26.07%，跑输上证指数

10.94pct。2022年传媒（申万）指数涨跌幅在 31个申万一级行业指数中位

列第 30。

图表 1. 2022年各类指数行情回顾

板块名称
年初至今涨跌幅

（%）

年初至今相对涨跌

幅（pct）
年成交额（亿元）

年平均换手率（自

由流通股本）(%)

传媒（申万） -26.07 —— 57243.71 3.09
上证指数 -15.13 -10.94 959416.81 1.90
创业板指 -29.37 3.30 449461.56 2.06
沪深 300 -21.63 -4.43 601501.65 1.18

资料来源：iFind，东亚前海证券研究所

图表 2. 2022年申万一级行业指数市场表现

资料来源：iFind，东亚前海证券研究所

1.1.2.传媒指数处于历史中枢

当前传媒板块整体估值处于历史中枢位置。截至 2022年 12月 31日，

传媒板块市盈率（TTM）为 43.93，2022年全年中位数为 38.57。传媒指数

（申万）2022年市盈率（TTM）低点为 28.20，发生于 2022年 4月；历史

高点为 103.55，发生于 2022年 1月。
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1.1.3.传媒个股表

2022 年传媒（申万）板块中，个股涨幅前五名分别为：贵广网络

（+167.32%）、三五互联（+102.67%）、生意宝（+66.87%）、博纳影业

（+65.47%）、中科云网（+60.91%）；跌幅前五名分别为：*ST新文（-63.57%）、

川网传媒(-61.49%)、*ST中昌（-57.88%）、内蒙新华（-57.36%）、世纪华

通（-54.59%）。

2022年第四季度机构重仓持股按持有基金数排名前十的传媒公司如下

表所示：腾讯控股、分众传媒、国联股份、三七互娱、芒果超媒、新东方

图表 3. 传媒指数（申万）2022年 PE（TTM）

资料来源：iFind，东亚前海证券研究所

图表 4. 2022年传媒个股涨跌幅前五

年涨幅前五 年跌幅前五

证券代码 证券简称
收盘价

（元）

年涨跌

幅

（%）

证券代码 证券简称
收盘价

（元）

年涨跌

幅

（%）

600996.SH 贵广网络 14.89 167.32 300336.SZ *ST新文 1.41 -63.57

300051.SZ 三五互联 9.10 102.67 300987.SZ 川网传媒 14.94 -61.49

002095.SZ 生意宝 27.50 66.87 600242.SH *ST中昌 1.15 -57.88

001330.SZ 博纳影业 11.98 65.47 603230.SH 内蒙新华 11.03 -57.36

002306.SZ 中科云网 5.31 60.91 002602.SZ 世纪华通 3.81 -54.59

资料来源：iFind，东亚前海证券研究所

注：收盘价为 2022 年 12月 31日数据
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在线、吉比特、完美世界、光线传媒、中南传媒。

图表 5. 2022年第四季度机构持有基金数排名前十传媒标的

序

号
代码 名称

持有基

金数

持有公司

家数

持股总量

(万股)
季报持仓变动

(万股)（第四季度）

持股占流

通股比(%)

1 0700.HK 腾讯控股 608 85 15221.32 6382.85 1.59
2 002027.SZ 分众传媒 161 58 89757.46 17023.87 6.21
3 603613.SH 国联股份 120 38 9006.45 -2466.68 18.06
4 002555.SZ 三七互娱 82 39 10563.57 688.32 6.46
5 300413.SZ 芒果超媒 55 29 7977.37 -2473.99 7.81
6 1797.HK 新东方在线 49 18 5507.14 2454.21 5.47
7 603444.SH 吉比特 49 20 435.39 156.71 6.06
8 002624.SZ 完美世界 23 15 3245.96 -689.02 1.78
9 300251.SZ 光线传媒 20 11 14108.90 480.81 5.06
10 601098.SH 中南传媒 16 10 5561.91 -1701.71 3.10
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2022年第四季度按持股数量排名前十的传媒公司如下表所示：分众传

媒、希望教育、腾讯控股、光线传媒、三七互娱、凤凰传媒、世纪华通、

国联股份、芒果超媒、微盟集团。

图表 6. 2022年第四季度机构持股数量排名前十传媒标的

序号 代码 名称
持股总量

(万股)

季报持仓变动

(万股)（第四季

度）

持股占流通

股比(%)
持股总市值

(万元)

持股市值

占基金净

值比(%)

1 002027.SZ 分众传媒 89757.46 17023.87 6.21 599579.82 0.02
2 1765.HK 希望教育 28930.20 11639.00 3.60 18089.74 0.00
3 0700.HK 腾讯控股 15221.32 6382.85 1.59 4541404.50 0.18
4 300251.SZ 光线传媒 14108.90 480.81 5.06 122183.07 0.00
5 002555.SZ 三七互娱 10563.57 688.32 6.46 191200.63 0.01
6 601928.SH 凤凰传媒 10230.67 -20.31 4.02 81026.90 0.00
7 002602.SZ 世纪华通 10110.43 6760.48 1.66 38520.74 0.00
8 603613.SH 国联股份 9006.45 -2466.68 18.06 796530.56 0.03
9 300413.SZ 芒果超媒 7977.37 -2473.99 7.81 239480.58 0.01
10 2013.HK 微盟集团 7177.40 7087.40 2.82 42699.63 0.00

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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1.2.核心子板块及标的

我们看好传媒行业疫后复苏趋势，选取了 3 个弹性较大的子行业共计

17家公司采用总体法进行分析，选取的行业及公司如下：

广告营销：分众传媒、兆讯传媒、易点天下、蓝色光标、三人行、省

广集团、华扬联众、浙文互联。

游戏：恺英网络、三七互娱、完美世界、吉比特。

电影：光线传媒、中国电影、万达电影、上海电影、欢瑞世纪。

收入端：2022Q1-Q3 三个行业收入多数承压，广告营销收入同比分别

为-5.7%\-23.7%\-7.9%；游戏行业收入同比分别为+11.3%\+7.4%\-15.3%；电

影行业收入同比分别为-11.6%\-55.4%\+8.9%。

成本端：2022Q1-Q3 成本变化幅度均小于收入端，体现出行业内降本

增效成效显著。其中广告营销成本同比分别为-4.1%\-20.0%\-3.0%；游戏行

业成本同比分别为 -6.3%\-13.0%\-13.9%；电影行业成本同比分别为

-3.6%\-37.1%\+4.0%。

图表 7. 2020Q1-2022Q3营业收入增速 图表 8. 2020Q1-2022Q3营业成本增速

资料来源：iFind，东亚前海证券研究所 资料来源：iFind，东亚前海证券研究所

毛利率：2022Q1-Q3毛利率情况有所下行，主要因疫情管控期间部分

业务无法顺利开展，制作和经营成本有所提高。其中广告营销毛利率分别

为 16.1%\12.1%\12.9%；游戏行业毛利率分别为 80.5%\79.1%\78.3%；电影

行业毛利率分别为 26.7%\0.7%\21.4%。

扣非归母净利润：2022Q1-Q3扣非归母净利润除游戏行业外显著承压。

广告营销扣非归母净利润同比分别为-27.7%\-64.6%\-33.1%；游戏行业扣非

归母净利润同比分别为+135.0%\+117.8%\-25.9%；电影行业扣非归母净利润

同比分别为-76.7%\-263.6%\-81.2%。
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图表 9. 2020Q1-2022Q3毛利率 图表 10. 2020Q1-2022Q3扣非归母净利润增速

资料来源：iFind，东亚前海证券研究所 资料来源：iFind，东亚前海证券研究所

1.2.1.核心个股估值表

图表 11. 传媒营销、游戏、电影核心标的盈利预测与估值（iFind一致预期）

细分

板块
股票名称

归母净利润（亿元） PE TTM（参考 12月 31日收盘价）

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

营销

分众传媒 60.63 33.59 52.64 63.82 19.51 25.58 30.73 19.27

兆讯传媒 2.41 2.21 3.56 4.86 - 34.82 34.94 21.65
易点天下 2.59 3.07 3.82 4.99 - 28.44 30.44 24.43

蓝色光标 5.22 4.14 7.15 8.81 51.22 1976.40 77.17 20.79
三人行 5.05 7.30 10.25 13.26 23.32 16.51 16.93 12.09

省广集团 1.84 - - - 48.64 39.70 - -
华扬联众 2.29 2.65 3.70 4.46 32.26 22.60 14.70 10.53

浙文互联 2.94 3.60 4.57 5.51 37.87 31.53 25.58 17.57

游戏

恺英网络 5.77 10.93 14.27 17.81 21.72 14.28 16.64 12.66
三七互娱 28.76 30.52 35.38 40.09 20.84 11.77 15.50 13.45

完美世界 3.69 17.14 19.75 22.64 106.73 24.40 17.53 14.79
吉比特 14.68 13.96 16.74 19.53 20.64 17.64 18.06 15.06

电影

光线传媒 -3.12 5.14 9.70 11.90 - - 84.85 25.64

中国电影 2.36 1.79 8.43 10.44 101.17 - 239.11 35.17
万达电影 1.06 -3.82 11.24 14.45 324.75 - - 27.21

上海电影 0.22 - - - 221.73 - - -
欢瑞世纪 -3.34 1.82 2.61 3.05 - - - -

资料来源：iFind，东亚前海证券研究所

2.广告营销

2.1.市场表现

行业增速与防疫政策同频共振。我们选取了申万广告营销行业指数并

从中剔除广告营销行业 ST股后，统计了从 2017-2021年的历史营业收入表
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现。自 2020 年以来广告营销行业的营收增速明显放缓，2021 年实现营收

1755.84亿元，同比上升 7.18%；由于 2021年防疫政策收紧，行业自去年下

半年以来整体表现欠佳，在 2022年年初政策转暖后实现触底回升，但仍受

疫情制约，目前尚未恢复至疫情前水平。但随着 2022年 12月疫情防控政

策进一步优化，我们预期广告营销行业触底回暖，行业的复苏进程有望提

速。

广告龙头公司营收加速分化，行业或将面临加速洗牌。从 2019年起，

线上和线下广告营收同比分化较为显著。线下广告侧，梯媒龙头分众传媒

在 2018年起与竞争对手新潮传媒进行市占率竞争，故公司 2019-2020Q2的

营收相较以前年度出现大幅下滑，在 2020年停止不良竞争之后，公司专注

于主营业务，营收回暖较为显著，2021Q1同比+85.4%，直至 2021Q4受疫

情反复收入不及预期，2022Q3同比-34.1%。户外媒体兆讯传媒由于在 2022

年 3月上市，2019年数据缺失。尽管受疫情反复人群出行受阻影响，但公

司在 2021 年营收同比均有所上升，四个季度同比分别为+15.1%/+33.7%/

+27.0%/+30.9%，直至 2022年 Q2 才有所下行。线上营销侧，主要受国内流

量成本不断攀升，各家广告经营策略有所侧重，故营收增速无固定范式。

图表 12. 2018-2021年申万广告营销行业收入与增速情况

资料来源：iFind，东亚前海证券研究所
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图表 13. 广告龙头公司 2019Q1-2022Q3营收增速对比

资料来源：iFind，东亚前海证券研究所

2.1.1.国内广告行业复苏路径

防疫优化政策频出，促进经济恢复。2022年 11月 11日，优化疫情防

控二十条推出，强调 “最大程度保护人民生命安全和身体健康，最大限度

减少疫情对经济社会发展的影响”。此后，各地开始逐步对优化疫情防控政

策作出响应；2022年 12月 7日，国务院联防联控机制发布《关于进一步优

化落实新冠肺炎疫情防控措施的通知》即新十条，进一步优化了新冠疫情

的防控措施。基于当前疫情政策已调整完毕，并且随着首轮大规模新冠感

染后，大家的消费预期提高，广告的投入也会相应提高。所以我们认为疫

情防控优化将稳定居民对防疫政策的预期，提高居民消费意愿，广告主将

有动力增加广告预算，有利于国内广告营销板块的整体复苏。

国家实施宽松货币政策和财政刺激推动经济复苏。中国人民银行宣布

决定于 2022年 12月 5日降低金融机构存款准备金率 0.25个百分点，此次

共计将释放约 5000亿元长期资金；为促进融资，民营房企融资再获支持。

11月 1日中国银行间市场交易商协会、中国房地产业协会联合中债信用增

进投资股份有限公司，召集 21家民营房企召开座谈会，明确将继续加大对

民营房企发债的支持力度。

各地通过下发消费券、加大相关领域投资、深化消费中心城市等方式

积极响应。浙江鼓励各地结合实际发放新能源汽车消费券，鼓励有条件的

地市出台促进新能源汽车消费政策、开展新能源汽车下乡活动。鼓励各市

对燃油车置换新能源汽车给予补贴。江苏苏州近期出台 55条新政，推动经

济运行整体好转。在扩大投资方面，提出支持民间投资更多进入交通、能

源、水利、城建、环保等重点行业和领域，支持民营资本通过基础设施 REITs

等金融工具盘活存量资产。上海将深化国际消费中心城市建设，支持消费

市场创新发展，促进文创产业、旅游产业和体育产业加快恢复。
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图表 14. 2020年 2月至 2022年 12月防疫措施回顾

时间 政策 相关内容/变化

2020.02.05
《新型冠状病毒感染的肺炎

诊疗方案（试行）》

冠状病毒病原学特点、临床特点、病例定义、鉴别诊断、病例的发现与报告、治疗、

解除隔离和出院标准、转运原则和医院感染控制等内容。

2020.01.22
《新型冠状病毒感染的肺炎

防控方案（第二版）》

方案提到疾病的潜伏期最长约为 14天，病例存在人传人情况，参照 SARS和MERS

的防控经验判断，潜伏期可能无传染性。

2020.01.28
《新型冠状病毒感染的肺炎

防控方案（第三版）》
乙类法定传染病甲类管理：增加个人防护指南特定场所消毒技术方法。

2020.02.06
《新型冠状病毒感染的肺炎

防控方案（第四版）》
强调了无症状感染者原则上应采取集中隔离医学观察。

2020.03.07
《新型冠状病毒感染的肺炎

防控方案（第六版）》
更具有乙类传染病积累管理要求，分区分级，精准实策。

2020.09.11
《新型冠状病毒感染的肺炎

防控方案（第七版）》
调整“7+7”“2+1”集中隔离医学观察措施。

2021.05.11
《新型冠状病毒感染的肺炎

防控方案（第八版）》

要求隔离医学观察期间应采集鼻咽拭子进行核酸检测，解除隔离时应同时采集 2份

鼻咽拭子样本；接触者隔离医学观察期间阳性其密接的密接按照密切接触者管理。

2022.03.11
《新冠病毒抗原检测应用方

案（试行）》

《方案》规定了抗原检测的适用人群，《方案》还包括 2个附件，即基层医疗卫生

机构新冠病毒抗原检测基本要求及流程、新冠病毒抗原自测基本要求及流程。

2022.06.27
《新型冠状病毒感染的肺炎

防控方案（第九版）》

针对奥密克戎变异株传播速度快、隐匿性强等特点的基础上，优化调整风险人员的

隔离管理期限和方式

2022.11.11

《关于进一步优化新冠肺炎

疫情防控措施科学精准做好

防控工作的通知》

缩短隔离时间；取消中风险区域划分；不再判定次密接：取消航班熔断机制；扩大

核酸检测范围，不得加码管控等。

2022.11.21
《新冠肺炎疫情防控核酸检

测实施办法》

旅客需凭 48小时内核酸检测阴性证明乘坐飞机、高铁等交通工具。对入住宾馆酒店

和进入旅游景区人员需查验健康码和 72小时内核酸检测阴性证明。疫情所在区每日

开展 1次全员核酸检测，连续 3次核酸检测无社会面感染者后，间隔 3天再开展 1

次全员核酸检测，无社会面感染者可停止全员核酸检测。

2022.11.21
《新冠肺炎疫情风险区划定

及管控方案》

明确了风险区划定标准及相应的防控措施和解除标准。高风险区一般以单元、楼栋

为单位划定。在疫情传播风险不明确或存在广泛社区传播的情况下，可适度扩大高

风险区划定范围。高风险区实行封控措施，期间“足不出户、上门服务”。

2022.11.21
《新冠肺炎疫情居家健康检

测指南》

对居家隔离和居家健康监测人员的生活场所、社区服务以及自我管理等给出了具体

的指导。

2022.12.07
《关于进一步优化落实新冠

肺炎疫情防控措施的通知》

感染新冠后可居家，快速解封；恢复购买感冒药物，加大高龄人士接种疫苗力度；

全民核酸取消；保证学校政策教学及生活秩序。

资料来源：中国政府网，中华人民共和国民政部，国家卫健委，东亚前海证券研究所
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图表 15. 2019年 8月至 2022年 12月促消费政策回顾

时间 政策名称 相关内容

2019.08

《关于加快发展流

通促进商业消费的

意见》

提出 20条提振消费信心措施，包括逐步放宽或取消汽车限购，支持商品以旧换新，鼓励金融

机构创新消费信贷产品和服务，加大对新消费领域的金融支持等，针对流通消费领域存在的

瓶颈和短板进行完善。

2020.03

《关于促进消费扩

容提质加快形成强

大国内市场的实施

意见》

从市场供给、消费升级、消费网络、消费生态、消费能力、消费环境等六个方面促进消费扩

容提质。

一是大力优化国内市场供给，全面提升国产商品和服务竞争力，进一步完善免税政策；二是

重点推进文旅休闲消费提质升级，丰富特色文化旅游产品；三是着力建设城乡融合消费网络，

打造若干区域消费中心，加强消费物流基础设施建设；四是加快构建“智能+”消费生态体系，

加快新一代信息基础设施建设，鼓励线上线下融合等新消费模式发展，鼓励使用绿色智能产

品，大力发展“互联网+社会服务”消费模式；五是持续提升居民消费能力，促进重点群体增

收激发消费潜力；六是全面营造放心消费环境，积极推进消费领域信用体系建设。

2020.09

《关于以新业态新

模式引领新型消费

加快发展的意见》

经过 3－5年努力，促进新型消费发展的体制机制和政策体系更加完善。到 2025年，培育形

成一批新型消费示范城市和领先企业，实物商品网上零售额占社会消费品零售总额比重显著

提高，“互联网+服务”等消费新业态新模式得到普及并趋于成熟。加大对新型消费的政策支

持力度，研究进一步对新型消费领域企业优化税收征管措施，更好发挥减税降费政策效应。

2020.11
《近期扩内需促消

费的工作方案》

要下大力气抓好“六稳”工作、落实“六保”任务，进一步扩大内需，特别是有效促进消费，

推动经济供需循环畅通，促进形成强大国内市场。

2021.01

《关于提振大宗消

费重点消费促进释

放农村消费潜力若

干措施的通知》

稳定和扩大汽车消费、促进家电家具家装消费、提振餐饮消费。完善农村流通体系，以扩大

县域乡镇消费为抓手带动农村消费，加强县域乡镇商贸设施和到村物流站点建设。推动农产

品供应链转型升级，完善农产品流通骨干网络。

2021.03
《加快培育新型消

费实施方案》

加大金融、财政支持力度，引导社会资本融资支持新型消费领域。进一步支持在线教育、智

慧出行、“互联网+医疗健康”等新型消费领域发展，培育壮大零售新业态。

2022.01
《关于做好近期促

进消费工作的通知》

在精准有效做好疫情防控前提下，抓住春节、元宵节等传统佳节消费旺季契机，适应居民消

费习惯变化和提质升级需要，挖掘消费热点和增长点，进一步释放居民消费潜力，推动实现

一季度经济平稳开局。

2022.02

全国消费促进工作

电视电话会议在北

京召开

2022年要按照党中央、国务院决策部署，坚持稳字当头、稳中求进，在做好疫情防控的基础

上，出台务实管用的促消费政策措施。创新开展系列消费促进活动，打造消费升级平台，提

升传统消费能级，加快发展新型消费，促进消费持续恢复和升级，努力实现消费“开门稳”，

巩固消费对经济发展的基础性作用，更好服务构建新发展格局。

2022.03 《政府工作报告》

坚定实施好扩大内需战略，进一步释放消费潜力，多措并举促进消费持续恢复。重点工作有

以下几个方面：一是提升消费能力。二是培育消费新增长点。三是大力发展绿色消费。四是

营造安全放心消费环境。

2022.04

《关于进一步释放

消费潜力促进消费

持续恢复的意见》

从系统全面促进消费的角度，提出了五大方面：积极推进实物消费提质升级，加力促进健康

养老托育等服务消费，持续拓展文化和旅游消费，大力发展绿色消费，充分挖掘县乡消费潜

力的 20大举措，着力稳住消费基本盘。

2022.12

《扩大内需战略规

划纲要（2022－2035

年）》

消费方面，要求全面促进消费，加快消费提质升级：一、提升传统消费；二、积极发展服务

消费；三、加快培育新型消费；四、大力倡导绿色低碳消费。

资料来源：国家发改委，国务院办公厅，商务部东亚前海证券研究所
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2.2.互联网广告公司

2.2.1.对标美国市场，防疫后期市场恢复加速

根据《华盛顿邮报》《纽约时报》《雅虎新闻》《新华网》等一些权

威新闻媒体的连续报告，我们将新冠疫情划分为无疫情期间（2019Q4前）、

潜伏期间（ 2020Q1）、严格防疫期间（ 2020Q2）、疫情防控期间

（2020Q3-2022Q1）以及疫情防控优化后的“放开”期间（2022Q2后）。

并且结合美国互联网龙头公司（脸书、谷歌、微软、SNAP）的广告业务在

该时间段的营收情况，发现了如下规律：

1）美 国 互 联 网 公 司 广 告 业 务 收 入 除 Snap 外 在 无 疫 情 期 间

（2019Q1-2019Q4）、潜伏期（2020Q1）和严格防疫期间（2020Q2）营收

基本保持低双位数的同比增长，增速略有下降，无疫情期\潜伏期\严格防疫

期间的营收同比增长中位数分别为+20.67%\+13.67%\+13.63%。

2）疫情防控期间（2020Q3-2022Q1）明显上行，其中 Snap增速依然夺

冠，在 2021Q2同比达到+116.2%，而微软广告增速排名垫底，但在疫情防

控期间仍然达到同比平均+19.07%的增长，远超过无疫情期间（平均+9.58%）

以及潜伏期（+3.9%）的业务增长。我们认为主要因为美联储放水，资金流

动较为宽裕所致。

3）放开期间（2022Q2-2022Q3）互联网广告公司营收同比增长恢复至

个位数水平，中位数跌至+7.22%，主要受前期基数较高所致。

图表 16. 美国互联网龙头公司 2019-2022Q3营收增速对比

资料来源：各公司年报，东亚前海证券研究所

2.2.2.关注后疫情时代的市场复苏

受宏观环境政策的影响，2022年上半年中国互联网广告营销市场规模

同比下降 2.3％；下半年中国经济逐渐回暖，2022Q3 中国互联网广告市场

规模为 1663.3亿元，同比增长 5.1%，预计后续互联网广告市场规模将与宏

观环境景气程度共振。

同时，受疫情冲击，2022 年全媒体广告刊例费下滑，互联网广告景气

度短期下行。根据 CTR 数据，2022年 1-10 月我国广告市场花费同比减少

11.2%，但伴随国内市场逐步稳定及疫情放开后需求侧的修复，广告板块或

将有序复苏。
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在政策层面，各大部门及主管机构释放积极信号：十四五数字经济规

划为线上平台注入强心针；2022年 9月颁布《互联网弹窗信息推送服务管

理规定》，对互联网广告行业全面监管，促进互联网广告行业健康良性发

展。政策托底加之经济发展，有望拉动 2023年互联网广告市场回暖。

根据 QuestMobile 数据，2022 年中国互联网广告市场规模预计为

5380.65亿元，同比下降 1.00%。我们认为随着下半年来防控政策的松动、

市场监管环境的改善、互联网公司内部调整以及适应寒冬能力的加强，2023

互联网广告市场有望迎来回暖。

从广告主投放广告的媒介类型来看，视频类（包括短视频、在线视频）

媒介和社交类媒介持续获得广告主青睐。我们认为视频类的头部媒介用户

黏性较高，有望获得用户规模的进一步增长。

图表 17. 2017-2023E中国互联网广告收入

资料来源：QuestMobile，东亚前海证券研究所

图表 18. 2021H1及 2022H1媒介行业的互联网广告收入占比

资料来源：QuestMobile，东亚前海证券研究所
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广告投入方面，美妆护理及网络购物在 2022H1增长较快，而网络社交

和家用电器则掉出行业前 10。根据 QuestMobile 的数据显示，2022H1 美妆

护理、网络购物和交通出行行业投放预算较为充足，呈现逆势增长，占比

分别为 14.90%\13.80%\7.20%，广告主通常在年末决定次年的广告投放预算，

广告预算通常为行业复苏的先行指标，所以我们预计此三项行业将有望在

2023年迎来全面复苏。

图表 19. 2021H1及 2022H1 TOP10广告投放行业分布

资料来源：QuestMobile，东亚前海证券研究所

注：由于每年 TOP10行业有所差异，故部分行业在部分年份数据有所缺失

2.3.非互联网广告公司

2.3.1.对标 4A广告公司

4A广告公司为全球广告、行销和公司传播领域的风向标。4A广告公

司最早起源于美国，从单纯的广告媒介经过长期的业务发展与收并购，逐

渐发展成为广告媒介代理、创意制作、总体策划等全面的广告代理服务公

司，其客户已经发展至全球。
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图表 20. 4A广告公司介绍

公司 简介

Omnicom集团

宏盟集团（英语：Omnicom Group，NYSE：OMC）正式成立于 1986年，它的前身是

1891年就创立并活跃的 Batten传播公司。在发展期间先后合并了 Barton、Durstine &
Osborn、DDB、Chiat/Day、TBWA 等著名广告公司，最终成为了营收规模前列的广告

集团。

WPP集团

WPP集团（英语：WPP plc，NASDAQ：WPPGY）前身是一家生产购物车的公司，在

1985年被熟悉金融和广告业的苏铭天收购。苏铭天主要通过资本运作的方式为WWP
集团收购了 J.Walter Thompson、Ogilvy & Mather、Young & Rubicam等广告公司，使其

成为了英国最大的广告&传媒公司。

Interpublic集团

Interpublic集团（Interpublic Group of Companies, Inc. (IPG)，NYSE：IPG）正式成立于

1960年，它的前身是 1902年成立的 Alfred W. Erickson广告公司。旗下有

McCann-Erickson、Lintas、FCB等著名广告公司，是美国第二大广告&传播集团。

博报堂 DY控股

博报堂 DY控股（日语：株式会社博報堂 DYホールディングス，英语：Hakuhodo DY
Holdings Incorporated，JPX：2433）前身是成立于 1895年的博报堂广告，2003年 10月，

由博报堂、大广、读卖广告社三家广告公司进行股权置换后成立，是日本第二大的广告

&传播公司。

电通集团株式会社

电通（日语：電通／でんつう，英语：Dentsu，JPX：4324）正式成立于 1955年，它的

前身是 1901年创立的“株式会社日本广告”和“电报通讯社”。为世界上最大的单一业务广

告公司，也是日本最大的广告公司。

阳狮集团股份公司

阳狮集团(法语：Publicis Groupe，Euronext：PUB)在 1926年由Marcel Bleustein创建，

从平面广告业务起家，后来成长为全面的广告代理公司，现在为法国最大的广告&传播

集团。

Havas集团

Havas集团由 Charles Louis Havas成立于 1835年，旗下拥有 Euro RSCG、Arnold
Worldwide Partners等广告公司，是法国第二大广告&传播集团；2017年，Havas集团被

Vivendi集团收购。

资料来源：各公司年报，东亚前海证券研究所

我们选取了国际 4A广告公司（Omnicom集团、WPP集团、Interpublic
集团、博报堂 DY控股、电通集团株式会社、阳狮集团股份有限公司、Havas
集团）作为国内非互联网公司的对照组，发现了如下规律：

1）4A广告公司收入在无疫情期间（2019Q1-2019Q4）基本保持同比个

位数的增长，中位数为 2.5%。

2）潜伏期（2020Q1）营收分化较大，其中阳狮集团、博报堂 DY控股、

电通集团株式会社保持正向增长，同比分别为+17.1%/+2.7%/+0.9%；而WPP

集团、Omnicom集团、Havas集团、Interpublic集团同比有所下降，同比分

别为-18.5%\-1.8%\-0.2%\-0.1%。

3）严格防疫期（2020Q2）进一步遏制了 4A广告公司的业务开展情况，

除阳狮集团外各家公司营收均呈双位数下降，按照营收同比下降幅度排列，

WPP集团（-34.0%）、Omnicom 集团（-24.7%）、Interpublic集团（-19.6%）

营收下降趋前。
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4）疫情防控期间（2020Q3-2022Q1）与互联网公司广告业务相仿，此

阶段的营收明显上行，中位数为+8.09%。我们认为主要因为 4A广告公司经

过前期的疫情防控洗礼，积累了疫情下业务开展的经验。

5）放开期间（2022Q2-2022Q3）4A广告公司营收呈现出与互联网广告

营收截然相反的趋势，多数公司营收均有所增加，中位数为+12.11%。我们

认为一方面是传统广告公司多以策划、品宣为主，该项营收在出行受限时

有所抑制，而在放开期间前期被抑制的需求被释放。

图表 21. 2019-2022Q3 4A广告公司业务同比增速

资料来源：各公司年报，东亚前海证券研究所

2.3.2.分众传媒

梯媒龙头地位稳固，覆盖 4亿主流消费人群。分众传媒成立于 2003年，

多年来始终深耕广告营销领域，为客户提供楼宇媒体、影院银幕媒体及终

端卖场媒体等广告投放服务。目前已经构建国内最大的城市生活圈媒体网

络，点位覆盖国内主要城市 307个，主流消费人群 4亿人次。

媒体点位资源持续优化，聚焦核心城市。分众的核心业务竞争优势稳

固，楼宇媒体覆盖面广，市场份额长期领先。分众作为行业龙头市场地位

稳固，同时拥有优质媒介资源和头部客户资源的优势，夯实增长弹性。根

据沙利文数据，公司楼宇媒体点位数量排在全国第一，市场份额领先第二

至第五位竞争对手之和的 1.8倍。公司目前点位集中布局在一、二线城市，

其中电梯电视在一线、二线城市的数量分别为 20\42 万台，占比分别为

29%\62%，电梯海报在一线、二线城市的数量分别为 40.2和 94.4万台，占

比分别为 25%和 60%。我们认为一二线城市人群的消费能力和消费意愿均

与低线城市呈现较大差别，一二线城市有望成为公司营收的票仓来源。结

合国际 4A广告公司的营收复苏情况，我们认为分众传媒有望复刻 4A广告

公司后疫情时代的营收增长路径，其原因在于公司主要在策划、品宣类发

力，叠加人流量增长幅度明显，有望带动单屏营收。
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图表 22. 2017-2021年分众传媒媒体数量变化情况

媒体类型 国内覆盖城市 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

电梯电视媒体

一线城市自营（万台） 11.3 19.6 19.3 18.3 20

二线城市自营（万台） 13.9 40.2 38.3 35.9 42

三线及以下城市自营（万台） 3.6 10.3 9.2 6.8 6

境外自营（万台） 2 2.3 4.1 7.3 9.4

加盟（万台） 2.5 2.4 2.4 4.1

电梯海报媒体

一线城市（万台） 38.3 49.7 43.6 41.2 40.2

二线城市（万台） 67.6 102.3 95.8 97.4 94.4

三线及以下城市（万台） 15.1 41.8 38.6 30.2 23.2

境外（万台） - - - 0 0.2

参股（万台） - - - 7.4 27.8
资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所

消费大盘稳定输出，广告结构优化促进增量。分析分众传媒的广告主

业务，消费品每年均占据公司营收的头把交椅，我们认为消费品竞争激烈、

更新迭代迅速的特点提高了分众在疫情期间的抗周期能力。尤其疫情后的

经济复苏，消费品的持续投放也会让分众实现业绩增长。据公司年报，公

司 2021年在日用消费品、娱乐及休闲和互联网细分品类的占比较为显著。

楼宇媒体端，此三项的营收分别为 58.05\10.64\40.20 亿元，同比增长

+35.36%\+39.56%\+22.49%。影院媒体端，受影院去年经营受阻的基数较小

影响，交通、互联网、娱乐及休闲、日用消费品和通讯细分品类位居前五，

2021 年 营 收 分 别 为 0.33\2.07\0.64\5.26\1.63 亿 元 ， 同 比 增 长

+755.76%\+284.97%\ +178.90%\+151.10%\+107.56%，营收的持续提高反映

出产品市场认知的加强和客户认可度的加深。

图表 23. 2017-2021分众传媒楼宇媒体分行业营收占比

资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所
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2.3.3.兆讯传媒

全链路数智化媒体运营商，数字户外场景全线拓展。公司自 2007年成

立以来始终深耕铁路站媒体运营，在 2022年 3月成功登录 A股资本市场。

兆讯传媒深耕高铁数字媒体广告行业，依托高铁客运站、数字户外点位

（DOOH）等场景，利用 LED 大屏幕、裸眼 3D屏幕、电视视频机、数码

刷屏机等媒介，向商旅客户持续传递信息。同时也致力于赋能都市的生活

场景数智化建设，持续推进广告主的品牌全国化进程。

疫情使出行受限，优化后释放商旅弹性。2022年受疫情影响，人们出

行受限，根据国家铁路局数据，2022 年 1-10 月合计发送旅客 15 亿人次

（YoY-35.0%），其中中秋 /国庆等出行旺季客流量均有不同幅度下降

（YoY-36.4%/-39.9%），兆讯业绩与铁路客流量相关性较高，低人流量下压

制广告主的投放热情。但伴随着疫情防控政策优化，据央视新闻，2023年

元旦假期铁路日均发送旅客 508万人次，较 2022 年 11月份日均发送旅客

增长 109%，客流进一步回暖。我们认为伴随疫情的逐渐好转，商旅乘客出

行将会恢复，高铁媒体的价值日益凸显，带动兆讯传媒的业绩逐步复苏。

图表 24. 2019-2021分众传媒影院媒体分行业营收占比

资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所
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图表 25. 2017-2021年兆讯传媒归母净利润情况 图表 26. 2018-2021年铁路客运量情况

资料来源：公司官网，东亚前海证券研究所 资料来源：iFind，东亚前海证券研究所

传统户外媒体点位丰富，竞争壁垒显著。据公司年报，截至 2021年 12

月 31日，兆讯传媒与国内 18家铁路局集团中的 17家签署了媒体资源使用

协议，签约铁路客运站 558个，开通运营铁路 432个，运营 5607块数字媒

体屏幕，全国覆盖面高达 97%；兆讯发力销售网络建设，将在上海、广州、

深圳、长沙、成都、武汉、温州、青岛、三亚、海口、太原、呼和浩特、

南昌、南宁 14 座城市扩建和新建合计 14 个营销运营中心，优化业务布

局，提升本地化服务能力。我们认为随着大环境向好，国家持续建设高铁

线路，高铁客运量的显著回升将带来的高铁站点媒体营销价值升高。而资

源数量的提升和高铁客运量回升有望提升广告的传播效果，公司高铁媒体

业务或将迎来量价齐升。

优化高铁站建设，数码刷屏机迭代升级。公司紧跟中国高铁的快速发

图表 27. 2017-2021年兆讯传媒的媒体设备情况

项目 2017 2018 2019 2020 2021H1 2021

高

铁

站

数码刷屏机（块） 2355 2677 3071 3747 3845 -

电视视频机（块） 1962 1705 1352 1133 1118 -

LED大屏（块） 22 25 38 67 89 -

小计（块） 4339 4407 4461 4947 5052 -

普

通

站

数码刷屏机（块） 314 438 340 253 254 -

电视视频机（块） 1973 1112 596 274 267 -

LED大屏（块） 5 5 3 0 8 -

小计（块） 2292 1555 939 527 529 -

合计（块） 6631 5962 5400 5474 5581 5607

资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所
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展，伴随普通车站的关停，公司也将主要精力放在高铁站设备优化上。由

于高铁站的空间开阔且建筑布局更加一体化，公司优先选择采用立式安装

的数码刷屏机，2017-2021H1高铁站的数码刷屏机（目前主流机型为 86寸

屏，展示效果更加高效，显示器和电子元器件均为工业级）分别为 2355\2677\

3071\3747\3845块，占比分别为 36%\45%\57%\68%\69%，体现出公司媒体

设备不断更迭，广告客户的品牌塑造力不断加深。

单屏幕营收稳定上行，2021年达到 11.04万元。2017-2021年单屏幕营

收分别为 5.09\6.29\8.07\8.92\11.04万元，同比增长+23%\+28%\+10%\+24%,

计算公式为公司总营收除以当年的屏幕数总计。我们认为单屏幕营收指标

的稳定上行代表了公司获客能力的加强，议价能力的增加以及广告客户投

放的预算增加，凸显公司的竞争优势。

3.游戏行业

3.1.市场表现

游戏行业收入在 2022年呈现下滑趋势，但是精品化策略或将成为业内

主流。2022Q1游戏业务收入总计 794.74亿元，同比仍然保持增长，同比变

动+3%；但 Q2 和 Q3 则呈现明显下滑，分别同比-7.00%/-19.13%。我们认

为游戏作为成熟行业的代表，其监管长管长严已受业内公认，中长期发展

主要依靠于产品品质的提升以及产业生态的完善。监管侧或将延续强化导

向管理与内容建设，主要游戏厂家则在游戏设计、玩法升级、研发品质上

潜心打造内容精品，助力产业生态持续完善。

图表 28. 2017-2021年兆讯传媒的单屏幕营收

资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所
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2022H1 中国移动游戏市场实际销售收入 1104.75 亿元，同比减少

3.74%，2022Q3收入 416.43 亿元，环比减少 16.79% ，主要因新游质量不

及去年同期，行业缺乏爆款，头部游戏多处于运营稳定期。相较去年 Q3重

磅上线的腾讯《英雄联盟手游》、网易《哈利波特：魔法觉醒》、三七互

娱《斗罗大陆：魂师对决》等一众力作，2022年同期上线的游戏中，只有

网易《暗黑破坏神：不朽》进入第三季度流水榜 Top10。

客户端游戏在近三个季度保持同比增长。2022Q1-2022Q3端游收入同

比分别增长+2.63%\+3.07%\+3.18%，我们认为客户端游戏在行业整体不景

图表 29. 2021Q1-2022Q3中国游戏市场实际销售收入

资料来源：中国音数协游戏工委，中国游戏产业研究院，东亚前海证券研究所

图表 30. 2021Q1-2022Q3中国移动游戏市场实际销售收入

资料来源：iFind，东亚前海证券研究所
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气的背景下仍有营收增量，其内部原因或将是核心用户玩家的游玩习惯和

付费方式、付费率保持相对稳定；而外部原因则是疫情使居家时间被拉长，

采用电脑娱乐的场景增加，但伴随防疫措施的优化，居家时间减少，客户

端游戏市场或将迎来增速放缓。

手游用户规模持平，主要因渗透率趋于饱和且未成年人游戏时长有所

限制。2022 年上半年中国移动游戏用户规模 6.54 亿人，与去年同期几乎

持平。我们认为主要因由于 2021年 9月新实施的《关于进一步严格管理：

切实防止未成年人沉迷网络游戏的通知》，在国内形成了一套完整的未成

年防沉迷措施体系，限制了未成年用户的游戏时长，且新游戏上线数量以

及质量弱于往年，贡献营收不及预期。

图表 31. 2021Q1-2022Q3中国客户端游戏市场实际销售收入

资料来源：iFind，东亚前海证券研究所

图表 32. 2019-2022年中国移动游戏用户规模及同比增速

资料来源：中国游戏产业研究院，伽马数据，东亚前海证券研究所
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3.2.国内游戏

2022H1中国自主研发游戏国内市场实际销售收入 1245.82亿元，同比

下降了 4.25%。从市场规模占比看，自研游戏仍然占到中国游戏市场实际收

入的八成以上，但比例较去年有所下降。

游戏版号审批进入常态化，或将从供给端上促进游戏产业的蓬勃发展。

2023年 1月和 2月国内游戏版号分别获批 88款及 87款，腾讯、网易、三

七互娱、心动公司、米哈游等产品均在列，或将印证 2023年游戏版号发行

常态化的市场预期，叠加重点公司过审游戏市场期待值较高，游戏板块热

度有所提升。在稳增长、促消费、防沉迷的主旋律下，版号发行政策或将

放松但仍保持总量控制的前提，对标 2019、2020年水平，2016、2017年上

万款版号量级发行的可能性较小（2019-2022 国产游戏版号数量分别为

1570\1316\679\468款；进口游戏版号获批数量分别为 180\97\76\44款）。

图表 33. 2018H1-2022H1中国自主研发网络游戏市场收入及增速

资料来源：中国游戏产业研究院，伽马数据，东亚前海证券研究所
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图表 34. 2018年 3月-2023年 1月游戏版号发放情况

资料来源：国家新闻出版署，东亚前海证券研究所

3.2.1.腾讯

世界领先互联网科技公司，致力于用产品和服务提升生活质量。 腾讯

成立于 1998年，总部位于中国深圳，并于 2004年在香港联合交易所上市。

公司主要涵盖三大类业务：增值服务，网络广告以及 B端业务，其中增值

服务主要包括通信和社交服务以及电子游戏。腾讯的通信和社交服务连接

全球逾 10亿人，以社交为媒介，构建起丰富的双边网络链接，增强用户黏

性。并在 2003年正式进军游戏业务，次年成立互动娱乐事业部（IEG）。

2014年面对激烈的产业链竞争，自研体系架构调整，积极求变，将原有的

琳琅天上、天美艺游、卧龙、量子、光速、魔方、北极光和五彩石 8个工

作室拆分四大工作室群（天美工作室群、光子工作室群、魔方工作室群和

北极光工作室群），分别负责不同款的具体产品并自负盈亏。

图表 35. 腾讯业务类型

资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所
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以社交平台的流量为基础，通过高效、开放的生态构建，成为其强大

的商业化变现基石。腾讯通过其免费的社交 APP微信和 QQ吸引了大量的

C端个人用户，构成双边网络效应，满足用户的通讯、社交、内容需求，

再通过游戏、广告、TOB金融业务、云服务、支付业务成功进行商业化变

现。2018-2021 年腾讯的营业收入分别为 3126.94\3772.89\4820.64\ 5601.18

亿元，同比增长 +32%\+21%\+28%\+16%，而归母净利润则分别为

787.19\933.10\1598.47\2248.22亿元，同比增长-15%\+19%\+71%\+41%。

图表 36. 2018-2021年腾讯控股营业收入 图表 37. 2018-2021年腾讯控股归母净利润

资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所 资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所

2003 年起布局游戏事业，十年磨砺收入问鼎。2003 年，腾讯推出了

QQ游戏，并一举成为了中国最大的休闲游戏平台。在 QQ游戏成功推出的

加持下，腾讯加速布局游戏市场，于 2005年推出首款自研开发的大型多人

同时在线游戏（MMOG）QQ 幻想。之后，腾讯入驻游戏行业的决心和步

伐更加坚定，投入大量的资源精力，于 09年成为了国内最大的网络游戏平

台。2011年，腾讯进军更为广阔的竞技游戏领域，例如战略投资《英雄联

盟》厂商 Riot Games，并于 2021年完成 100%收购。自 2003年的首次游戏

推出，经过十年的积累与发展，终于在 2013年成为全球收入最高的游戏开

发商和运营商。

时至今日，腾讯已在游戏领域取得领军地位，海内外项目均取得亮眼

成绩。旗下全资工作室包括Morefun，Timi，Riot Games等；投资的外部工

作室包括盛趣游戏等，并与 Nintendo等游戏工作室取得伙伴关系。工作室

为腾讯出品的多种类跨流域爆款游戏保驾护航，包括《王者荣耀》《英雄

联盟》《维和精英》《部落冲突》《光与夜之恋》等，丰富的游戏品类吸

引众多优质玩家。除此之外，腾讯在海外也表现颇优，公司扩大自有工作

室的人才规模并收购和培养专业的流派领导工作室。对内将 IP扩展到多种
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类型体裁，并创造新的 IP；对外，与 IP所有者合作，开发和运营受欢迎的

游戏。且新出版电竞品牌 Level Infinite，旨在通过电子竞技培养玩家社区、

投资于人才和全球性的 IP，海内外项目同频共振，多元游戏品类拓展玩家

人群，为公司的游戏业务板块营收提供可观增量。

热门游戏《黎明觉醒：生机》上线有望带动流水增量。我们认为在

2022年末以及今年年初版号松绑的环境下，腾讯游戏产品的生命周期以及

流水变化情况也逐渐归回常态化，2月上线的《黎明觉醒：生机》开启产品

的生命周期，同时叠加业内期待度较高的《无畏契约》《宝可梦大集结》

《命运方舟》等产品均已拿到审批版号，新游戏营收增量可观。同时存量

产品的玩家忠诚度较高，现有游戏也可持续贡献稳定收入。

图表 39. 腾讯 2023年重点待发行的游戏产品（不完全统计）

游戏名称 类型 当前状态 TapTap评分 预约量 是否获得版号

黎明觉醒：生机 开放世界 已开启预约 7.3 1713万 是

金属对决 动作 已完成南美首发 8.3 33万 是

地下城与勇士 M 格斗 已开启预约 2.5 148万 是

Apex 英雄 FPS 海外测试开启 8.3 237万
传奇天下 3D MMORPG 已开启预约 115万 是

大航海时代：海上霸主 SLG 已开启预约 7.8 24万
指尖领主 SLG 已开启测试 9 110万 是

重生边缘 策略射击 已开启预约 100万
手工星球 沙盒 已开启测试 8.1 11万

乱世逐鹿：风起三国 卡牌 已开启测试 9.2 5万
资料来源：国家新闻出版署，腾讯游戏发布会，4399，3DMGAME，18183，九游，TapTap，游戏狗，港股研究社，游资网，玩咖游戏，K73资源网，魔

盟网，手游网，bilibili游戏，18touch，东亚前海证券研究所

图表 38. 腾讯公司游戏业务发展梳理

资料来源：公司官网，东亚前海证券研究所
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3.3.海外市场

自研游戏出海力度较大，但近年来营收增速放缓。单看上半年营收，

2015-2022 年营收分别为 17.6\25.3\39.9\46.3\55.67\75.89\84.68\89.89 亿元，

同比变化+121.%\+44%\+58%\+16%\+20%\+36%\+12%\+6%。中国自主研发

游戏在海外的实际销售收入一直保持增长趋势，但增速有所放缓。我们认

为可能是由于当地市场的合规性、游戏本地化、游戏合作与推广的选择因

素，为国内的游戏厂商出海增加了阻力。中国企业出海力度较大，主要因

国内前些年的版号发放受限，叠加海外市场空间较大。通常中小游戏企业

以东南亚作为出海第一站，中东市场或成为新晋出海目的地。

美日韩为中国自研游戏厂商出海的老牌地区，但德国、英国有望成为

新晋出海目的地。2022H1，中国自主研发移动游戏海外重点地区收入分布

中，美国、日本、韩国三大海外市场合计贡献国产游戏出海收入的 55.53%。

同时德国、英国等地区的收入占比与韩国的差距正逐步拉近。

图表 40. 中国自主研发游戏海外市场实际销售收入

资料来源：中国游戏产业研究院，伽马数据，东亚前海证券研究所

图表 41. 中国自主研发游戏海外重点地区占比

资料来源：中国游戏产业研究院，伽马数据，东亚前海证券研究所
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出海游戏种类稳步扩张，各品类竞争力提升。策略、角色扮演、射击

依然是主力类型，余下的市场份额中，每年均会诞生不同类型的爆款游戏。

3.3.1.三七互娱

全球 TOP20 上市游戏企业，多点开花，研发+运营双轮驱动。三七互

娱涵盖游戏和素质教育，同时积极布局元宇宙、影视、动漫、音乐、社交、

泛文娱媒体、文化健康、新消费等领域。其主营业务包括手机游戏和网页

游戏的研发、发行和运营。旗下设立游戏研发品牌三七游戏、游戏运营品

牌 37网游、37手游、37GAMES，以及优质素质教育品牌妙小程。

出海表现亮眼，海外业务 2022H1同比增长亮眼。三七互娱 2022H1国

内收入超过 50 亿元，海外收入超过 30 亿元，海外收入同比增速达到

48.33%，增速远高于同期行业平均。2022年 11月 15日，在知名第三方数

据机构 data.ai公布的“中国游戏厂商及应用出海收入榜”上，三七互娱首

次登上榜首。据 SensorTower，三七互娱在 2022年 9 月中国手游发行商全

球收入榜中维持第四，仅次于腾讯、网易和米哈游。我们认为三七互娱经

过多年来的海外市场调研及经验沉淀，其优势品类的运营实力和本土化能

力已得到充分验证，同时调整出海竞争策略打法，从最初的“跟着产品走”，

转变为“因地制宜”，根据不同市场的特点调整游戏运营策略。

图表 42. 中国自主研发游戏海外市场收入前 100类型收入占比

资料来源：中国游戏产业研究院，伽马数据，东亚前海证券研究所



请仔细阅读报告尾页的免责声明 32

传媒

图表 43. 2017-2021年三七互娱营业收入 图表 44. 2017-2021年三七互娱归母净利润

资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所 资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所

游戏产品储备丰富，流水稳健。三七互娱境外拳头产品《Puzzles &

Survival》流水表现稳健，尽管在部分国家已经进入游戏生命周期中末期，

但据 SensorTower统计的 9月中国出海手游收入排行榜中，该款游戏超越

《PUBG MOBILE》荣获第二。同时公司产品中MMORPG、卡牌、SLG、

模拟经营类品类占优，均有 3-5 款热门爆款产品持续贡献稳定营收。

图表 45. 三七互娱多元品类及代表作

MMO SLG APRG 卡牌 模拟经营

永恒纪元 Puzzles&Survival 屠龙破晓 斗罗大陆：武魂觉醒 江山美人

大天使之剑 H5 Puzzles&Conquet 一刀传世 斗罗大陆：魂师对决 叫我大掌柜

精灵盛典 阿瓦隆之王 荣耀大天使 谜题大陆 一千克拉女王

斗罗大陆 H5
云上城之歌

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

4.电影行业

4.1.产业链梳理

行业从国有垄断市场转向充分市场竞争，参与者百花齐放。当前中国

电影行业的市场已由最初的国有企业垄断市场逐步发展为国有和民营企业

充分参与竞争的多头格局，包括光线传媒、博纳影业、万达电影等在内的

民营电影企业已发展壮大成为国内电影行业的重要力量。

产业链整合趋势明显，上下游协同蓄力。为了通过整合全产业链资源

以强化盈利能力和对产业链各资源要素的控制能力，以此发挥各产业环节

的协同效应、增强市场竞争力，国内电影行业中实力较强的企业纷纷开始

全面介入上游的内容制作、中游的宣传发行、下游的院线影院终端放映和

衍生品产业投资之中，使得整个电影产业链的整合趋势日益明显。

马太效应凸显，小型电影公司加速出清。随着文化体制改革的不断深
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入和市场发展的不断革新，民营企业日益在整个中国电影行业中占据重要

位置。但在整个中国电影产业布局中，规模较大、产业链完整、真正具有

品牌效应的大型电影企业仍然屈指可数，大多数市场主体的生存和发展情

况并不稳定，众多中小型电影公司仍需进一步发展壮大。

图表 46. 中国产业链的分布及主要参与者

资料来源：前瞻产业研究院，东亚前海证券研究所

投资方、发行方、院线、影院均进行票房分账。从电影的分账票房来

看，每部电影上映后根据其总票房A首先要缴纳国家电影发展专项基金（总

票房的5%）和特别营业税（总票房的3.3%），这两部分统称为不可分账票

房A2，剩余票房为可分账票房A1。若A1大于6亿元，国产片和进口批片需

要缴纳发行代理费，其费用为可分账票房减去6亿元的1-3%，而进口分账片

则无需承担此项费用。之后剩余票房则根据投资方、制片方、发行方、院

线、影院的约定以及行业传统惯例程度来划分，投资方与制片方通常事先

约定营收比例，而发行方\院线\影院则根据影片类型有所不同，其中国产片

划分比例为15%\7%\50%，进口批片比例为52%\18%\30%，进口分账片比例

为17%\18%\30%。
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图表 47. 中国院线电影各环节分账模式梳理

资料来源：前瞻产业研究院，东亚前海证券研究所

4.2.海外电影行业复盘

复盘海外疫情时间轴，电影票房营收与新增确诊人数呈现正相关。海

外的疫情管控对影院营业情况影响可以分为三个阶段：①2020年 3-4 月疫

情爆发期的集体停业；②2020 年 5 月-2021年年中到年末的部分地区间歇

性关停以及上座率要求；③2022 年初开始进入完全放开状态，影院恢复正

常经营。在 2022年 3月全面放开疫情管控，美国 2022年全年票房为 736.87

亿元，回升至 2019年的 65%水平。

图表 48. 2020-2023年美国新增确诊人数 图表 49. 2020Q1-2022Q4美国票房数据

资料来源：our world in data，东亚前海证券研究所 资料来源：box office mojo，东亚前海证券研究所

疫情期间拍摄周期显著拉长，创作效率有望在后疫情时代提速。疫情

管控期间，电视剧及电影的拍摄周期被拉长，制作成本被提高，目前来看
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新冠影响力边际减弱，常态化的创作有望恢复，内容供给将会提速，经营

效率也有望提升。

图表 50. 2019-2022年美国上映电影数 图表 51. 2017-2021年美国在线发行电影数

资料来源：MPA，东亚前海证券研究所 资料来源：Ampire，东亚前海证券研究所

对标美国和日本，头部影片上映，供给端拉动需求端回暖。参照较早

放开的美国和日本影院的复苏节奏，居民观影习惯在经历 1-2 个季度感染高

峰后基本能够得以重建，头部影片的上映仍然是拉动票房回升的关键因素。

以日本为例，受《鬼灭之刃：无限列车》《名侦探柯南：绯色的子弹》《新

世纪福音战士新剧场版：终》等本土影片的出色表现，日本本土电影票房

数据受疫情影响较小，2021年票房收入接近 2019年同期。

后疫情时代影院常态化营业或将打开相关公司的营收增量。我们认为

中国的电影市场将经过 1-2 季度的疫情感染潮后，2023年春节档迎来观影

小高峰，且非票房营收预计逐步恢复到疫情前水平，该部分毛利较高，可

显著抬高相关公司整体的毛利率。对比美国和日本，随着全球的电影恢复

正常拍摄，优质的片源吸引更多的人进入影院观影，同时伴随疫情时代发

展的线上观影渠道习惯的养成，影视行业或将充分收益于线上、线下双线

营收的触底反弹。

图表 52. 2020-2023年日本新增确诊人数 图表 53. 2002-2022年日本电影收入数据

资料来源：our world in data，东亚前海证券研究所 资料来源：box office mojo，东亚前海证券研究所
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4.3.市场空间测算

据灯塔专业版数据显示，2018-2022年中国的影院数和银幕数呈现正增

长的趋势但增长有所放缓，影院数量分别为 10416\11470\11977\12442\12446

个,同比变动+10.12%\+4.42%\+3.88%\+0.03%，银幕数量分别为 61517\68324\

72710\75377\75742，同比变动+11.07%\+6.42%\+3.67%\+0.48%。我们认为 1）

由于每个影院承载方圆 3公里的观影人群，在一定区域内影院数量相对保

持稳定，渗透率有所见顶。2）疫情使线下出行受阻，较多影院采用开源节

流的方式度过寒冬，扩张增速有所放缓。但伴随着新冠疫情管控的优化，

影院重启扩张趋势，影院数量的增加将直接辐射社区观影人群，或将直接

带来营收的增量。

图表 54. 2017-2021年日本本土电影票房和进口电影票房

资料来源：日本电影制作人联合会，东亚前海证券研究所

图表 55. 2018-2022年中国产生票房收入的影院数和银幕数

资料来源：灯塔研究院，东亚前海证券研究所
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2023年预计全年票房达到 546亿，恢复到 2019年的 85.18%。我们对

2023年国内电影票房进行测算，结合过去全年的平均票价以及观影人次，

以及 2023 年春节档的经营数据，预测全年大盘为 546 亿，票房达到 2019

年的平均票房水平 85.18%。

平均票价：根据灯塔专业版数据可知，2018-2023年春节档的（剔除 2020

年）平均票价分别为 39.7\44.7\48.9\52.8\52.3元，其中今年票价为 2018年以

来首次下降。我们认为随着疫情管控的进一步优化，影院观影的娱乐方式

将会重启；为吸引这部分观众走进影院，培养影院观影习惯，院线多采用

薄利多销的形式，助于降低观影群众的购票成本。而参照 2018-2022年全年

的平均票价 35.3/37/37/40.3/42.17元，我们认为今年票价会略低于去年均值，

中性假设下 2023年人均票价为 42元。

观影人次：据灯塔专业版，2018-2023年（剔除 2020年）平均春节档

的累计观影人次分别为 1.5\1.3\1.6\1.1\1.3亿，2023年春节档同比+18%，观

影人数有所回暖。其中《满江红》《流浪地球 2》强势领跑，春节档呈现出

“两超多强”的竞争格局。2023年春节档为防疫政策优化后首个重要档期，

由今年春节档的电影票房可知，观众对于优质电影的需求仍然持续存在，

优质内容带动影院观影的需求。而 2018-2022年（剔除 2020年）全年的观

影人次分别为 17.16\17.3\11.67\7.12亿，分别为同期春节档的 11\13\7\6倍，

平均值为 9.6倍。由于前期影院上映受阻，优质内容贮备充足，且观众的观

影热情及观影能力已经由今年春节档的数据所印证，所以中性假设下我们

略微上调全年观影人次与春节档的比值，预测 2023年全国观影人次为春节

档的 10倍，即 13亿人次观影，结合 42元人均票价的前提假设，我们预计

2023年全年票房收入为 546亿元，预计恢复到 2019年的 85.18%。
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图表 56. 2018-2023年春节档平均票价情况 图表 57. 2018-2023年春节档观影人次情况

资料来源：国家电影局，灯塔专业版，东亚前海证券研究所 资料来源：国家电影局，灯塔专业版，东亚前海证券研究所

图表 58. 2018-2022年全年平均票价情况 图表 59. 2018-2022年全年观影人次情况

资料来源：灯塔专业版，东亚前海证券研究所 资料来源：国家电影局，灯塔专业版，东亚前海证券研究所

4.4.重点关注公司

4.4.1.光线传媒

坚持横向内容覆盖与纵向产业链深耕。光线传媒成立于 1998年，并于

2011 年在深交所正式挂牌上市，光线传媒是继华谊兄弟、华策影视之后第

三家在内地上市的影视公司。公司以影视项目投资、制作、发行为主营业

务，以内容为核心、以影视为驱动，从横向的内容覆盖和纵向的产业链两

个方面进行布局，目前已经是影视行业的龙头企业。

行业地位稳固，头部影片点燃观影热情。疫情的不断反复对国内电影

市场造成了极大的打击，行业持续受到疫情的严重影响。光线传媒

2022Q1\Q2\Q3营收分别为 4.41\1.42\1.02亿元，公司业务稳步推进的情况下

营收利润仍位于行业顶端，但疫情使得公司业绩明显承压，营收数据较 2019

年和 2020年明显下滑。营收结构上，光线传媒营收共四大板块：电影衍生

品、电视剧、视频直播、游戏及其他。其中，电影及衍生品占营收比重最

大，2019年尤为明显，占据当年营收的 89.48%，这主要得益于《哪吒之魔
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童降世》《疯狂的外星人》等优秀作品使得光线传媒 2019年营收规模达到

新高。而此后疫情防控不断加码，多部院线电影紧急撤档，行业在 2020年

与 2021年迎来寒冬期。

图表 60. 2019Q1-2022Q3光线传媒营收及增速 图表 61. 2017-2021年光线传媒营收结构

资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所 资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所

产业投资不断加码，猫眼+动漫持续发力。公司不断加码产业投资，现

已完成动画电影全产业链布局。公司旗下全资子公司彩条屋影业推出动漫

APP “一本漫画”，丰富其 IP储备。入股猫眼，在“科技+全文娱”服务上持

续发力，宣发优势明显。并且猫眼娱乐在 2023年 2月 15 日的公告中发布

与腾讯签订推广框架协议，提供流量支持以及配套技术支持；与美团重续

战略合作框架协议，在美团首页导航给予曝光并在支付及结算、基础设施

服务等多个领域合作。随着上中下游产业持续投资，公司有望拓宽 IP储备

与宣发的护城河，竞争优势有望持续扩大。

以影视为核心根基，以影片口碑为发力点，优质项目助力业绩反弹。

影视业务板块是光线传媒的核心竞争力所在，也是扩展并拉动其他业务板

块的核心驱动力所在，影视板块近年来在光线传媒营收中占据 90%以上的

比例。 2022H1，公司上映了《狙击手》《十年一品温如言》《我是真的讨

厌异地恋》《狼群》等影片，其中，《狙击手》口碑持续领跑春节档，票

房持续逆跌，口碑长线效应持续发酵，取得了超过 6 亿元的票房成绩，《十

年一品温如言》上映首日即取得 1.46 亿元的票房成绩，破 2月 14日情人

节档新片首日票房纪录。

2023年春节档印证观影热情，后续优质影片储备有望推动业绩增长。

目前，《深海》作为公司主投发行的电影项目于春节档上映，业绩有望通

过其获得恢复反弹。根据猫眼专业版数据，截至 2月 15日，累计票房为 7.87

亿，分账票房为 7.19亿，观影总人次为 1.66亿，预测内地总票房为 8.48亿。

待上映储备项目中，《坚如磐石》《扫黑·拨云见日》《我经过风暴》等
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影片处于制作中。公司已储备及正在推进的项目类型丰富、题材多样、数

量充足，预计这些优质项目将有望助推业绩复苏。

图表 62. 光线传媒已上映影片及待映排片情况

2022年已上映电影表现

电影名称 上映时间 合作方式 主要演职人员
票房（亿

元）

狙击手 2022年 2月 1日 主投+发行 导演：张艺谋 6.01
十年一品温如言 2022年 2月 14日 主投+发行 导演：赵非 1.67

我是真的讨厌异地恋 2022年 4月 29日 主投+发行 导演：吴洋、周男燊 1.65
冲出地球 2022年 7月 16日 主投+发行 导演：胡一泊 0.1

我们的样子像极了爱情 2022年 8月 4日 主投+发行 监制：刘同；导演：王梓骏 0.16
狼群

（原名我的佣兵生涯）
2022年 9月 9日 参投+发行

导演：蒋丛；

主演：张晋、李治廷、 蒋璐霞
0.29

2023年春节档上映电影

电影名称 上映时间 合作方式 主要演职人员

深海 2023年 1月 22日 主投+发行 导演：田晓鹏

中国乒乓之绝地反击 2023年 2月 17日 参投 导演：俞白眉、邓超；主演：邓超等

交换人生 2023年 1月 22日 参投 导演：苏伦

待映电影项目

电影名称 预计上映时间 合作方式 主要演职人员

新秩序 待定 参投
导演：马浴珂；

主演：张家辉、阮经天、王大陆

茶啊二中 待定 主投+发行 导演： 夏铭泽、闫凯

大雨 待定 参投+发行 导演：不思凡

透明侠侣 待定 主投+发行 导演：章迪沙；主演：史策、王皓

扫黑·拨云见日 待定 主投+发行
导演：五百；

主演：肖央、余皑磊、 范丞丞、李诚儒等

坚如磐石 待定 主投+发行
导演：张艺谋；

主演：雷佳音、张国立、于和伟、周冬雨

我经过风暴 待定 参投+发行 导演：秦海燕；主演：佟丽娅、吴煜 翰

墨多多谜境冒险 待定 主投+发行 导演：王竞

至于苦难和阳光之间

（原名会飞的蚂蚁）
待定 主投+发行 主演：章宇

资料来源：猫眼专业版 APP，东亚前海证券研究所

4.4.2.中国电影

国资背景，进口影片龙头企业。中国电影集团公司于 1999年 2月创立，

于 2010年 12月成立中国电影股份有限公司，2016年 8月在上交所上市。

中国电影由原中国电影公司、北京电影制片厂、中国儿童电影制片厂、中

国电影合作制片公司、中国电影器材公司、电影频道节目中心、北京电影
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洗印录像技术厂、华韵影视光盘有限责任公司等 8家单位组成。公司是中

影集团旗下的重要影视资产，拥有完整的电影行业产业链。

营收稳健，费用长期处于正常水平。中国电影作为电影行业领头羊，

其营业收入与行业的兴起浮沉呈现较强关联性，在 2019年影视产业较为蓬

勃的时期，中国电影在四个季度营收分别为 22.26\26.16\18.85\23.42亿元达

到顶峰，但受 2020年疫情影响收入有所下滑，并于 2021年开始逐步恢复。

2022 年上半年，疫情防控形势依然严峻复杂情况下，受产业上下游行业的

经济负荷，且硬性开支相对固定，因此 2022H1公司的经营状况有所下降。

2022Q3，营收情况小有回升但依旧不容乐观。费用方面，企业各费用率长

期处于合理水平，企业经营稳健得当，毛利率在 2017-2019年正常经营年份

数值持续稳定在 21%-23%之间，2020年疫情重创行业，毛利率水平下滑至

-1.25%，目前企业正在攀升恢复过程中，2021年毛利率为 17.49%。

图表 63. 2019Q1-2022Q3中国电影营收及增速 图表 64. 2017-2021年中国电影各项费用率与毛利率

资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所 资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所

发行业务为第一大主营业务，贡献营收及利润。2017-2022年 H1，公

司分别主导或参与制片国产影片 15\15\23\11\24\8 部，合计分别实现票房

127.79\81.33\47.06\56.64\239.6\80.59亿元，占全国国产影片票房比重分别为

22.9%\21.5%\18.0%\33.1%\60.0%\55.5%；公司分别主导或参与发行国产影片

410\451\564\317\619\222部，合计分别实现票房 119.48\131.55\130.34\75.57\

285.57\93.56 亿元，占全国国产影片票房比重分别为 43.9%\40.2%\34.2%\

48.3%\78.6%\70.2%；发行进口影片 109\124\133\83\92\35部，合计分别实现

票房 150.32\125.04\122.27\17.38\43.39\14.21亿元，占全国进口影片票房比重

分别为 62.54%\58.65%\57.51%\ 58.75%\66.46%\60.43%。
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图表 65. 2017-2022H1年中国电影主导或参与制片电影

资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所

图表 66. 2017-2022H1年中国电影主导或参与发行电影

资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所

图表 67. 2017-2022H1年中国电影发行进口影片

资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所
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优质电影持续输出，市场增长有望恢复。据公司最新的官网公告 2022

年第三季度业绩报告显示，在 2022年前三季度中，由中国电影集团主导或

参加出品制作并投入市场的 13部电影，总计实现 127.12亿元票房，在同期

国产电影中占据了 56.81%的票房份额。其中，《长津湖之水门桥》《奇迹·笨

小孩》一举夺得 2022年春节档票房冠军和季军电影，《独行月球》在 2022

暑期档首映并成为该档期票房冠军，《万里归途》凭借讲述中国外交人员

撤离海外的故事经历收获 15.93 亿元的总票房收入荣登国庆档票房冠军。

2023年春节档期间，中国电影集团参与出品或联合出品的《无名》《满江

红》《流浪地球 2》取得较好票房成绩，其中《满江红》和《流浪地球 2》

分别为 2023年春节档票房冠、亚军。未来，公司将继续以高质量电影为目

标，围绕重点题材加强开发创作，加大主流影片的投入力度，目前企业储

备电影项目包括喜剧动作电影《龙马精神》、街舞题材电影《热烈》、科

幻题材电影《宇宙探索编辑部》等，业绩有望在优质项目推动以及观影需

求回暖下恢复至疫情前水平。

图表 68. 中国电影已上映影片及待映排片情况

2022年已上映电影表现（前五名）

电影名称 上映时间 类型 票房（亿元）

长津湖之水门桥 2022年 2月 1日 剧情/战争/历史 40.67
独行月球 2022年 7月 29日 喜剧/科幻 31.03

这个杀手不太冷静 2022年 2月 1日 喜剧片 26.27
人生大事 2022年 6月 24日 剧情/家庭 17.12
万里归途 2022年 9月 30日 剧情/战争 15.93

春节档上映电影

电影名称 上映时间 类型

无名 2023年 1月 22日 谍战/悬疑/动作/剧情

中国乒乓之绝地反击 2023年 2月 17日 剧情/运动

流浪地球 2 2023年 1月 22日 科幻/冒险/灾难

满江红 2023年 1月 22日 悬疑/喜剧/剧情

待映电影项目

电影名称 预计上映时间 类型 主要演职人员

保你平安 待定 剧情/喜剧 导演：大鹏；主演：大鹏、李雪琴

热烈 待定 剧情 导演：大鹏；主演：黄渤、王一博

超能一家人 待定 喜剧/奇幻/动作 导演：宋阳；主演：艾伦、沈腾

龙马精神 待定 喜剧/动作/剧情
导演：杨子；

主演：成龙、刘浩存、郭麒麟

宇宙探索编辑部 待定 科幻、喜剧 导演：孔大山

无价之宝 待定 剧情/家庭 导演：张大鹏；主演：张译

人生路不熟 待定 喜剧/剧情
导演：易小星；

主演：乔杉、范丞丞、马丽

不能流泪的悲伤 待定 爱情 导演：唐家辉
资料来源：猫眼专业版 APP，东亚前海证券研究所
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4.4.3.万达电影

隶属于万达集团，目前作为国内领先的影院投资及运营商，万达电影

股份有限公司于 2005 年正式创立，并于 2015 年上市，成为中国院线第一

股。 在万达影视公司持续发展的今天，公司通过打造电影终端，提供连锁

服务品牌的最终定位愈发清晰。“一切以观众的观影价值和观影体验为核

心”是万达院线连锁经营服务的核心理念，“连锁经营能力、创新营销能

力、服务品牌能力”三大基本要素充分彰显了万达影业的核心竞争力。

营收稳定且仍具备一定成长空间，观影收入随行业起伏。公司在经历

2020年疫情后营收恢复迅速，与疫情前水平差距不大，2022Q3实现营业收

入 27.82 亿元，同比增长 24.34%，且从日前疫情开放后的观影热情与春节

档的空前盛况来看，未来万达电影在 2023年的营收仍具备一定的成长能力，

能够带动企业向上发展。营收结构上，公司持续开拓多元化的商业运作方

式，出售品业务围绕热映影片、国潮等 IP，其销售领域不断推出衍生产品，

预计在未来发展多样化影视需求下，业绩有望多点开花。

图表 69. 2019Q1-2022Q3万达电影营收及增速 图表 70. 2017-2021年万达电影营收结构

资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所 资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所

重直营商业资产模式，助力业绩释放。通过企业年报与官网数据得知，

截至 2021年 12月 31 日，万达电影\大地院线\金逸影视的直营店数量分别

为 699\409\191 家，直营店与开业影院总数比例分别为 88.48%\35.17%\

43.31%。无论是从直营店数量方面抑或是直营店占比方面，万达电影呈现

出重直营商业资产模式，电影公司与旗下绝大多数影院大都为纯资产联结

关系，采取直营连锁方式进行经营活动，并兼顾部分特许经营影城。我们

认为伴随疫情好转以及防疫政策优化后，直营店的模式将成为企业营收的

主力军，相较于加盟模式释放的弹性更大，助力万达电影企业业绩释放。

https://baike.baidu.com/item/%E4%B8%87%E8%BE%BE%E9%9B%86%E5%9B%A2/12799242
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图表 71. 三大院线企业直营店与加盟店数量及直营店比重（截至 2021年
12月 31日）

资料来源：公司年报，公司官网，东亚前海证券研究所

兼顾风险与收益合理进行地段选址，市场拓展稳扎稳打。结合万达影

城的全国分布图，我们可以发现万达电影目前影城选址方面依旧保持谨慎，

在保持万达广场影院稳步增加的情况下，其影城分布主要集中在经济发达

的一二线城市，整体影城分布偏向东南沿海地区，各区域中华东区域（上

海、山东、浙江、江苏、安徽地区）万达影城数量最多，达到 115 座。据

官网数据，公司着重在重庆、上海、北京、天津四大直辖市进行布局，影

城数量分别为 14\10\6\4座，远超过其他省市的数量，我们认为公司积极拓

展优势区域的点位，锁定观影优质人群。另外，万达近年来的荧幕数也小

幅增长，通过合理扩张、优化点位位置等精细化运营，截至 2022H1，万达

电影的国内银幕数已经达到 6829张，澳洲线境外银幕数达到 493张，IMAX

银幕数为 381张，拥有杜比影院 46座。我们认为公司在外部环境不佳的情

况下通过精细化运营、合理化市场拓展与标准化设备投入为疫后扩张打下

坚实基础。

图表 72. 2022年万达影城全国分布 图表 73. 2022年万达电影各地区影城分布数量

资料来源：公司官网，东亚前海证券研究所 资料来源：公司官网，东亚前海证券研究所



请仔细阅读报告尾页的免责声明 46

传媒

图表 74. 2017-2022H1万达电影银幕数

资料来源：公司年报，公司官网，东亚前海证券研究所

非票收入疫后修复弹性超过票房收入，利润增长拉动企业整体营收。

2019年的新冠疫情对电影行业票房产生了不可预估的损失，同时也是对影

迷观众观影期待与热情的沉重打击，而非票业务打击更甚，例如卖品业务，

主要观影时的餐饮类产品与与影片角色、剧情、道具相关的主题类衍生品；

广告业务，在电影正片前搭载的商业屏幕广告以及在实体影院相关媒介上

播放、陈列的产品广告；发行业务，通过投资制作电影，获取电影票房收

入和衍生收入业务，或者通过向电视台、新媒体平台出售电视剧版权，获

取版权销售收入和发行收入业务，实景娱乐项目业务以及创新业务。非票

业务具有非常高的毛利率，为企业重要的营收来源，在疫情之前的

2017-2019 年，非票业务收入分别为 48.95\50.2\63.13 亿元，毛利率分别为

66.19%\66.43%\57.61%，非票业务的高额盈利使得企业多年来屹立于行业龙

头，虽受 2020年疫情影响非票业务重创，毛利率降至 20.42%，但伴随两年

疫情常态化以及公司的精细化管理，2021\2022H1的非票业务毛利率分别恢

复至 56.25%\54.13%，预计未来将伴随观影习惯的恢复逐步恢复至疫情前水

平，凭借非票业务的营收与利润增量，一定程度上增厚公司盈利。
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图表 75. 2017-2022H1万达电影非票业务营收、成本与毛利率情况

资料来源：公司年报，公司官网，东亚前海证券研究所

市场政策双重推动下，电影板块业绩有望攀升。受疫情冲击，市场底

层电影企业出清，因此处于头部的万达电影市场占有率再一步上升，同时，

疫情放开政策下群众观影热情的恢复以及产业链端经过韬光养晦后的持续

输出，使公司的护城河进一步拓宽。电影板块，在过去的 2022年中，万达

主投主控的电影《没有一个春天不会来临》《海底小纵队 2： 洞穴大冒险》

《外太空的莫扎特》《哥，你好》先后上映，在暑期档与国庆档的拉动下

电影市场板块有所恢复，《人生大事》和《万里归途》市场表现较好，分

别获得 17.12亿元与 15.93亿元票房。2023年春节档方面，《熊出没·伴我“熊

芯”》《流浪地球 2》两部参与出品的影片获得票房口碑双丰收，公司业绩

明显回升。在电影储备方面，目前待映项目包括《想见你》《维和防暴队》

《寻她》《申纪兰》《宇宙探索编辑部》等，《倒数说爱你》《寻龙诀 2》

《我才不要和你做朋友呢》等影片处于正在拍摄或计划开机的阶段，我们

认为公司在储备影片的丰富多元性有望助力 2023年的业绩反弹。
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图表 76. 万达电影电影已上映影片及待映排片情况

2022年已上映电影表现

电影名称 上映时间 类型 票房（亿元）

万里归途 2022年 9月 30日 剧情/战争 15.93
钢铁意志 2022年 9月 30日 历史 1.03
人生大事 2022年 6月 24日 剧情/家庭 17.12

熊出没·重返地球 2022年 2月 1日 动画/剧情/科幻 9.77
奇迹·笨小孩 2022年 2月 1日 剧情 13.79
你是我的春天 2022年 7月 1日 剧情 0.31

海底小纵堆：洞穴大冒险 2022年 7月 9日 冒险/喜剧/动画 0.78
外太空的莫扎特 2022年 7月 15日 奇幻/喜剧/家庭 2.23

哥，你好 2022年 9月 9日 喜剧/剧情 5.47
新大头儿子和小头爸爸 2022年 10月 1日 喜剧/动画/冒险 0.83

想见你 2022年 12月 24日 爱情/悬疑/奇幻 4
春节档上映电影

电影名称 上映时间 类型

熊出没·伴我“熊芯” 2023年 1月 22日 动画/剧情/科幻

流浪地球 2 2023年 1月 22日 科幻/冒险/灾难

待映电影项目

电影名称 预计上映时间 类型 主要演职人员

维和防暴队 待定 动作/剧情
导演：李达超；

主演：黄景瑜、王一博、钟楚曦

宇宙探索编辑部 待定 科幻、喜剧 导演：孔大山

我才不要和你做朋友呢 待定 剧情 导演：何念

倒数说爱你 待定 爱情/奇幻
导演：林孝谦；

主演：陈飞宇、周也

寻她 待定 剧情
导演：陈仕忠；

主演：舒淇、白客

无价之宝 待定 剧情/家庭 导演：张大鹏；主演：张译

寻龙诀 2 待定 冒险 导演：田里；编剧：汪启楠
资料来源：猫眼专业版 APP，东亚前海证券研究所

4.4.4.猫眼娱乐

在线票务龙头地位稳固，业绩受疫情扰动。猫眼娱乐前身为美团网于

2012年成立的娱乐部门，主营业务为在线电影票务业务。公司为中国影视

娱乐行业的创新型网络赋能服务提供了领先平台，主营业务分为在线娱乐

票务服务、娱乐内容服务、娱乐电商服务、广告服务及其他。2015-2022H1，

猫眼娱乐实现营收 5.97\13.78\25.48\37.55\42.68\13.66\33.23\11.91 亿元，尽

管受外部因素影响营收自 2022年有所下滑，但公司依旧保持盈利，彰显出

公司的业绩韧性。

在线娱乐票务服务占据收入的半壁江山，为猫眼娱乐的基本盘。

2017-2021 年在线娱乐票务服务的营收分别为 14.9\22.8\23.0\7.6\17.1 亿元,

https://baike.baidu.com/item/%E7%BE%8E%E5%9B%A2%E7%BD%91/9448278
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营收占比分别为 58.5%\60.7%\54.0%\55.4%\51.6%，该项业务主要包括在线

电影票务以及现场娱乐票务服务，前者的商业模式主要是猫眼娱乐提供电

商平台，签约电影院通过该平台向用户售票，此项业务的客户为影院，猫

眼向影院收取佣金及额外的服务费（例如票据的退换服务等）；后者业务

模式则为剧院等场所的客户提供娱乐票务服务的平台，如演唱会、现场演

出、展览、体育活动等。猫眼娱乐为活动发起人提供便捷、稳定的票务系

统及管理，并收取相应佣金。我们认为猫眼娱乐将不断加强平台的管理水

平，通过完善网络票务运营体系、增加入驻企业与合作方、精细化管理和

运营等方式，合理控制票务运营成本和费用，提升服务质量，保持行业领

先地位。

娱乐内容服务贡献三成营收，2021 年业务增量显著。2017-2021 年娱

乐内容服务的营收分别为8.6\10.7\14.0\3.5\13.6亿元,营收占比分别为33.4%\

28.5%\32.7%\25.9%\40.8%，该项业务主要是指企业运营综合平台，为各种

娱乐形式(包括电影、娱乐活动、电视剧、网剧、网络电影、综艺等）提供

包括宣发、制作在内的娱乐内容服务。

广告业务链接公司平台功能及内容服务。广告内容服务虽然只占据

10%左右的营收份额，但其对于基本营收亦不可忽视，其主要是指猫眼集团

通过不同媒体平台官方账号、不同线下营销资源(如影院)、电影路演、跨行

业广告合作发布的动态新闻、文章等形式，向电影行业及其他行业的广告

主、广告代理公司提供广告服务，包括植入娱乐内容的广告，近几年的合

作客户包括腾讯、光线传媒等公司，广告收益主要包括来自于平台展示广

告的收益。自 2022年 6月以来，电影市场逐渐回暖，我们预计公司将不断

建设与完善平台的功能与业务服务，持续优化观众的购买体验与活跃度，

为业内合作伙伴带来更优质的服务。

图表 77. 2015-2022H1猫眼娱乐营收及增速 图表 78. 2017-2021年猫眼娱乐营收结构

资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所 资料来源：公司年报，东亚前海证券研究所
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影视业绩在疫情余波下短暂承压，深耕产业稳步向好。据猫眼娱乐 2022

年半年报披露显示，2022H1中国电影市场总票房达到 171.80亿元，同比下

降 37.68%。即使大环境较为低迷，猫眼娱乐却仍然不断深耕、打磨、沉淀

内容，其参与出品或发行的上映影片在市场中的数量和票房名列前茅。例

如出品及主控发行的《这个杀手不太冷静》总票房达 26.3 亿元，参与出品

电影《独行月球》《人生大事》分别收获 31.03亿元与 17.12亿元票房，影

片总票房占中国电影票房收入已基本恢复至 2019年水平。2023年春节档，

公司出品《流浪地球 2》《满江红》《交换人生》等电影票房喜人。

储备影片类型丰富，上映正在稳步推进中。储备电影方面，公司拥有

类型丰富、题材多样、数量充足的电影内容，相关推进工作也在有序进行

中，例如犯罪片《检察风云》《平原上的焰火》、科幻喜剧片《宇宙探索

编辑部》、悬疑片《回廊亭》《拯救嫌疑人》等，其电影储备有望为公司

业绩注入一剂强心针。
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图表 79. 猫眼娱乐已上映影片及待映排片情况

2022年已上映电影表现（前五名）

电影名称 上映时间 类型 票房（亿元）

独行月球 2022年 7月 29日 喜剧/科幻 31.03
这个杀手不太冷静 2022年 2月 1日 喜剧片 26.27

人生大事 2022年 6月 24日 剧情/家庭 17.12
万里归途 2022年 9月 30日 剧情/战争 15.93

熊出没·重返地球 2022年 2月 1日 动画/剧情/科幻 9.77
春节档上映电影

电影名称 上映时间 类型

中国乒乓之绝地反击 2023年 2月 17日 剧情/运动

流浪地球 2 2023年 1月 22日 科幻/冒险/灾难

满江红 2023年 1月 22日 悬疑/喜剧/剧情

交换人生 2023年 1月 22日 喜剧/家庭

待映电影项目

电影名称 预计上映时间 类型 主要演职人员

人生路不熟 待定 喜剧/剧情
导演：易小星；

主演：乔杉、范丞丞、马丽

回廊亭 待定 犯罪/悬疑/爱情
导演：来牧宽；

主演：任素汐、刘敏涛

检察风云 待定 犯罪/剧情
导演：麦兆辉；

主演：黄景瑜、白百何、王丽坤

被害人 待定 犯罪/剧情/动作
导演：翁子光；

主演：郭富城、梁朝伟

天才游戏 待定 悬疑/惊悚 导演：程亮

平原上的焰火 待定 爱情/犯罪
导演：张骥；

主演：周冬雨、刘昊然

宇宙探索编辑部 待定 科幻、喜剧 导演：孔大山

拯救嫌疑人 待定 犯罪/悬疑/剧情
导演：张末；

主演：张小斐、李鸿其、惠英红
资料来源：猫眼娱乐专业版 APP，东亚前海证券研究所

5.风险提示

积压剧题材过时风险：前期受疫情影响，部分影片的上映计划被推迟，

而爆款电影风口变化较快，积压剧可能不太符合现有观众的审美风潮，可

能会面临题材选择、剧本设计过时的风险。

票房收入不及预期：我们预计观众的观影热情将会复苏，影院票房收

入有望回归至无疫情时代，但观众的娱乐行为可能会发生变化，去院线观

影的活动可能被其他娱乐方式所取代，导致票房收入不及预期。
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电影宣传不及预期：由于电影定档后需要各方进行宣传，若公关宣传

方案不力将可能影响影片的曝光率。

经济复苏不及预期：广告投放与上游的广告主营收息息相关，若经济

恢复不及预期，广告主的广告预算可能较往年有所下降 ，进而使广告行业

的复苏放缓。

行业竞争加剧：伴随游戏版号常态化发放的预期，游戏数量在供给端

较往年有所增加，在游戏玩家的渗透率逐渐见顶的外部因素下，游戏公司

为争夺存量客户，导致行业内的竞争加剧。

游戏版号发放不及预期：游戏版号采用三审三校的方式进行审批，2021

年曾面临长达 7 个月的版号停发，或将面临版号审批数量收紧的风险。

游戏出海不及预期：游戏出海企业在资金回流、跨境结算、跨境税收

上争议较大，且在出海当地市场的合规性、游戏本地化、游戏合作与推广

地上仍然面临风险。

行业监管加剧：前《网络游戏暂行办法》于 2019 年 7 月废止，预计游

戏行业实施办法将于今年出台，可能会面临监管加剧风险。
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特别声明
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