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传媒 
配置比重下降，个股偏好持续分化 

——2023Q4 传媒行业基金持仓分析 
 

 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：截至 2024 年 1 月 23 日，公募基金 2023Q4 报告已基本披露完毕。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 置比例低位徘徊 ： 2023Q4 传媒 行业 在公 募 基金 重仓 占比 的 比重是

0.86%，相比于 23Q3 有所下降，仍处于历史低位。  

⚫ 传媒基金持仓集中度略有提升：2023Q4 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 75.88%，和上个季度相比略有提升。从基金

重仓持有数量来看，2023Q4 重仓持股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）、昆仑万维（300418.SZ）、恺英网络

（002517.SZ）、神州泰岳（300002.SZ）。  

⚫ 重仓基金数量变化情况：重仓持有基金数量增幅最大的前五名分别为：昆仑

万维（300418.SZ）、完美世界（002624.SZ）、易点天下（301171.SZ）、上海

电影（601595.SH）、万达电影（002739.SZ）；减幅最大的前五名分别为：恺

英网络（002517.SZ）、三七互娱（002555.SZ）、吉比特（603444.SH）、分众

传媒（002027.SZ）、神州泰岳（300002.SZ）。  

⚫ 子版块配置偏好分化：2023Q4 基金对传媒行业各子板块的配置偏好分化：减

仓标的集中在出版、互联网板块，加仓标的以广电、影视板块为主。出版板块

占比下降 6.29 个百分点，环比下降  65.96%，较上一期下降至 3.25%。影视板

块占比增长 4.77 个百分点，环比增长 107.85%，较上一期增长至 9.19%。  

⚫ 投资建议：出版行业：出版公司教材教辅产品具有稳定基本盘且大多拥有丰

富的电子化图文资源，不仅可以作为国内外大模型训练的重要数据集，同时出

版行业公司在版权和 IP 上的资源优势也有望成为海内外 AI 大模型研发的重

点助力，叠加央企市值管理或将纳入考核，出版公司有望迎来价值重估。当前

头部公司处于估值低点位置且基于历史数据看分红率和股息率稳定可观，当

前 时 点 具 备 极 高 的 投 资 性 价 比 。 建 议 关 注 出 版 央 国 企 龙 头 ： 中 国 科 传

（601858.SH）、中国出版（601949.SH）、中信出版（300788.SZ）等。影视院

线：春节档即将临近，建议重视影视院线板块：1）储备充足，优质内容待映

的光线传媒（300251.SZ）、博纳影业（001330.SZ）；2）受益于需求回暖的院

线龙头万达电影（002739.SZ）；3）业务覆盖电影制作发行播映全产业链同时

受益于进口片供给修复的中国电影（600977.SH）；4）在线票务服务受益于市

场复苏，影片出品、宣发能力突出的猫眼娱乐（1896.HK）等。  

⚫ 风险提示：市场竞争加剧的风险，政策及监管环境的风险，游戏用户流失的

风险，MR 生态发展不及预期的风险，AI 应用推进不及预期的风险，作品内

容审查或审核的风险等。  
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一、行业配置比例低拉回升 

（一）行业配置比例仍处于历史低位 

2023Q4 传媒行业在公募基金重仓占比的比重是 0.86%，自 2013Q1 以来基金持仓传媒占比全市场重仓比重的均值为 3.3%，

中位数为 3.0%，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。此后随着外部环境政策监管趋严，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。由于疫情反复及宏观环境影响，自 2022 年开

始基金重仓传媒占比连续走低，22 年 Q3 达到历史最低值。随着防疫政策放宽，22Q4 起传媒持仓开始逐步回暖。AIGC 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，预计将助力

传媒行降本增效，扩大市场空间。23Q2 达到阶段性高点后，目前持仓比例连续两个季度有一定的回调。  

图1：传媒行业 2013Q1-2023Q4 基金重仓比例 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

截至 2023Q4，传媒行业的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。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%，自此之后公募基金低配情形持续，

始终未得到逆转。  
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图2：传媒行业 2013Q1-2023Q4 基金超配比例 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

2023Q4 基金重仓传媒行业 A 股总市值为 235.11 亿元，较上一季度环比下降 39.98%，重仓 A 股市值在 31 个 SW 一级行

业中排名第 20。   

图3：2023Q4 市场基金重仓持股各行业总市值情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（二）基金持仓传媒行业集中度稍有上升 

2023Q4 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 75.88%，较上个季度环比上升 0.26%。从

2013Q1 开始基金持仓传媒行业集中度的均值为 78.9%，中位数为 81.7%，当前的持仓集中度处于中等水平。  
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图4：传媒行业 2013Q1-2023Q4 基金重仓股持仓集中度 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

2023Q4 传媒行业前十大重仓股为：分众传媒（002027.SZ）、三七互娱（002555.SZ）、恺英网络（002517.SZ）、昆仑万

维（300418.SZ）、神州泰岳（300002.SZ）、世纪华通（002602.SZ）、光线传媒（300251.SZ）、巨人网络（002558.SZ）、完

美世界（002624.SZ）、吉比特（603444.SH）。其中，分众传媒延续了上一季度持股总市值第一的排名。  

基金重仓持有市值增加最多的前五名分别为：昆仑万维 (300418.SZ)、上海电影（601595.SH）、光线传媒（300251.SZ）、

智度股份（000676.SZ）、万达电影（002739.SZ）；持有市值减少最多的前五名分别为：分众传媒（002027.SZ）、恺英网络

（002517.SZ）、三七互娱（002555.SZ）、吉比特（603444.SH）、神州泰岳（300002.SZ）。  

从重仓持有基金数量来看，23Q4 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）、

昆仑万维（300418.SZ）、恺英网络（002517.SZ）、神州泰岳（300002.SZ）。  

重仓持有基金数量增长最多的前五名分别为：昆仑万维（300418.SZ）、完美世界（002624.SZ）、易点天下（301171.SZ）、

上海电影（601595.SH）、万达电影（002739.SZ）；减少最多的前五名分别为：恺英网络（002517.SZ）、三七互娱（002555.SZ）、

吉比特（603444.SH）、分众传媒（002027.SZ）、神州泰岳（300002.SZ）。  

表1：2023Q4 传媒行业基金重仓股 Top30 

序号 股票名称 重仓基金数量 相比 23Q3 增减 序号 股票名称 
重仓持股总市值

（亿元） 

相比 23Q3 增减

（亿元） 

1 分众传媒 142 -33 1 分众传媒 47.49 -22.70 

2 三七互娱 111 -65 2 三七互娱 31.42 -16.19 

3 昆仑万维 99 30 3 恺英网络 22.53 -16.39 

4 恺英网络 86 -76 4 昆仑万维 22.27 5.22 

5 神州泰岳 61 -27 5 神州泰岳 15.67 -6.09 

6 光线传媒 49 6 6 世纪华通 11.34 0.00 

7 巨人网络 30 -25 7 光线传媒 7.82 2.47 

8 吉比特 29 -49 8 巨人网络 6.84 -4.12 

9 万达电影 28 12 9 完美世界 6.57 0.70 

10 芒果超媒 25 -13 10 吉比特 6.45 -11.09 

11 完美世界 24 24 11 万达电影 4.71 1.51 
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12 易点天下 20 19 12 掌趣科技 4.57 0.85 

13 世纪华通 20 -5 13 名臣健康 4.16 -1.30 

14 中文传媒 20 -9 14 芒果超媒 4.09 -2.43 

15 上海电影 18 17 15 紫天科技 3.21 -1.06 

16 中文在线 18 12 16 上海电影 3.18 2.92 

17 中南传媒 18 -10 17 盛天网络 2.90 -1.53 

18 宝通科技 17 10 18 华策影视 2.33 1.15 

19 东方明珠 16 6 19 人民网 2.27 -3.14 

20 盛天网络 16 -6 20 蓝色光标 2.06 -0.63 

21 果麦文化 14 7 21 中文在线 1.70 -0.28 

22 掌趣科技 13 8 22 智度股份 1.60 1.58 

23 华策影视 13 6 23 汤姆猫 1.51 1.23 

24 蓝色光标 13 -2 24 东方明珠 1.45 0.74 

25 人民网 11 -12 25 浙数文化 1.35 -2.82 

26 紫天科技 11 -18 26 易点天下 1.19 1.13 

27 汤姆猫 9 6 27 横店影视 1.03 0.35 

28 名臣健康 9 -4 28 中国电影 0.92 -1.22 

29 江苏有线 8 3 29 华数传媒 0.82 0.82 

30 山东出版 8 2 30 兆讯传媒 0.73 0.29 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（三）影视、广电板块占比环比上升明显 

从 2023Q4 传媒各板块重仓资金配置比例来看，游戏、广告营销、影视位列前三，占传媒公募重仓配比的 90.64%。其中，

出版板块占比下降 6.29 个百分点，环比下降  65.96%，配置比例下降至 3.25%，跌出前三。广电板块占比增长 0.69 个百分点，

环比增长 145.96%，配置比例增长至 1.16%。影视板块占比上升 4.77 个百分点，环比上升 107.85%，配置比例增加至 9.19%；

广告营销板块占比上升 0.39 个百分点，环比上升，配置比例增加至 31.17%；游戏板块占比上升 0.97 个百分点，环比上升

1.98%，配置比例增加至 50.27%。  

图5：2013Q1-2023Q4 传媒子版块重仓持股比例 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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游戏板块，8 家公司获增持（昆仑万维、掌趣科技、汤姆猫等），12 家公司遭到减持（三七互娱、恺英网络、巨人网络

等）；板块重仓市值 118.03 亿元，环比下降 26.88%。  

互联网板块，值得买、凡拓数创、国脉文化 3 家公司获增持，芒果超媒、人民网 2 家公司遭减持；板块重仓市值 11.19

亿元，环比下降 36.18%。  

出版板块，8 家公司获增持（山东出版、中国出版、中国科传等），12 家公司遭减持（中文传媒、中南传媒、中文在线

等）；板块重仓市值 7.63 亿元，环比下降 75.59%。  

广电板块，4 家公司获增持（东方明珠、江苏有线、华数传媒等）；歌华有线和新媒股份遭减持。板块重仓市值 2.73 亿

元，环比上升 76.36%。  

广告营销板块，11 家公司获增持（易点天下、智度股份、兆讯传媒等），分众传媒、神州泰岳、蓝色光标等 7 家公司遭

到减持；板块重仓市值 73.19 亿元，环比下降 27.40%。  

影视板块，11 家公司获增持（光线传媒、万达电影、上海电影等），中国电影遭到减持；板块重仓市值 21.58 亿元，环

比上升 49.03%。  

动漫板块，奥飞娱乐遭减持；板块重仓市值 0.43 亿元，环比上升 6.30%。  
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二、投资建议 

2024Q1 传媒互联网行业投资策略：  

出版行业：出版公司教材教辅产品具有稳定基本盘且大多拥有丰富的电子化图文资源，不仅可以作为国内外大模型训练

的重要数据集，同时出版行业公司在版权和 IP 上的资源优势也有望助力其作为海内外 AI 大模型研发的重点助力，叠加央企

市值管理或将纳入考核，出版公司有望迎来价值重估。当前头部公司处于估值低点位置且基于历史数据看分红率和股息率稳

定可观，当前时点具备极高的投资性价比。建议关注出版央国企龙头：中国科传（601858.SH）、中国出版（601949.SH）、

中信出版（300788.SZ）等。  

影视院线：春节档即将临近，建议重视影视院线板块：1）储备充足，优质内容待映的光线传媒（300251.SZ）、博纳影

业（001330.SZ）；2）受益于需求回暖的院线龙头万达电影（002739.SZ）；3）业务覆盖电影制作发行播映全产业链同时受益

于进口片供给修复的中国电影（600977.SH）；4）在线票务服务受益于市场复苏，影片出品、宣发能力突出的猫眼娱乐（1896.HK）

等。  

游戏行业：《网络游戏管理办法》（征求意见稿）发布后，监管部门多次释放积极信号，整体监管趋势未有明显收紧。

我们认为在监管大环境基本稳定的情况下，版号发放整体趋势的向好将持续优化供给端，游戏新产品周期正逐步开启，各家

游戏公司盈利端将逐步企稳，游戏大盘呈现回暖趋势。长期来看，AIGC 等技术对游戏全产业链具有降本增效，提升用户交

互体验，突破付费意愿上限的效果，将推动游戏市场规模进一步增长。建议关注研发实力强、研发投入大、储备丰富的游戏

公司：腾讯控股（0700.HK）、网易（9999.HK）、吉比特（603444.SH）、恺英网络（002517.SZ）、三七互娱（002555.SZ）、

完美世界（002624.SZ）等公司。此外，苹果 Vision Pro 预售火爆，我们看好后续 MR 内容生态发展，建议重视未来 MR 的落

地应用两个大方向：1） 视觉相关：MR 能带来更沉浸的 3D 视觉冲击，重构文旅、演艺、教育、营销领域的视觉体验。建议

关注：华策影视（300133.SZ）、锋尚文化（300860.SZ）等；2） 交互相关：主要包括游戏、派对、社交场景。建议关注：恒

信东方（300081.SZ）、恺英网络（002517.SZ）等。  

 

三、风险提示 

市场竞争加剧的风险，政策及监管环境的风险，游戏用户流失的风险，MR 生态发展不及预期的风险，AI 应用推进不及

预期的风险，作品内容审查或审核的风险等。  
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