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[Table_Header] 行业点评报告●传媒互联网行业 2024 年 4 月 28 日 
 

 

传媒 配置比例回升，影视、出版配置金额提升 

——2024Q1 传媒行业基金持仓分析 

 
 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：截至 2024 年 4 月 25 日，公募基金 2024Q1 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 ： 2024Q1 传媒 行业 在公 募 基金 重仓 占比 的 比重是

1.02%，相比于 23Q4 有小幅上升，仍处于历史低位。  

⚫ 传媒基金持仓集中度略有提升：2024Q1 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 77.29%，和上个季度相比略有下降。从基金

重仓持有数量来看，2024Q1 重仓持股基金数排名前五的标的分别为分众传媒

（002027.SZ）、恺英网络（002517.SZ）、光线传媒（300251.SZ）、万达电影

（002739.SZ）、三七互娱（002555.SZ）。  

⚫ 重仓基金增减持情况：重仓持有市值增幅最大的前五名分别为： 光线传媒

（300251.SZ）、万达电影（002739.SZ）、恺英网络（002517.SZ）、巨人网络

（002558.SZ）、分众传媒（002027.SZ）；重仓持有市值减少最多的前五名分

别为：三七互娱（002555.SZ）、吉比特（603444.SH）、紫天科技（300280.SZ）、

完美世界（002624.SZ）、盛天网络（300494.SZ）。  

⚫ 子版块配置偏好：2024Q1 基金对传媒行业各子板块的配置偏好分化：减仓标

的集中在广告营销、游戏板块，加仓标的以出版、影视板块为主：出版板块占

比上升 4.46pct，重仓持股市值环比上升 161.62%。影视板块占比上升 10.57pct，

重仓持股市值环比上升 136.81%。  

⚫ 投资建议：游戏行业：随着版号恢复常态化持续得到验证，新品陆续上线，

我们认为目前游戏行业供给端趋于稳定状态，行业整体迎来向上周期。2024Q1

新游上线数量同比略微增长，后续 Q2 及暑期档包括腾讯《DNF 手游》、网易

《燕云十六声》《永劫无间手游》等多款重磅新游已陆续开启测试 /定档，或

推动行业整体增长加速。后续建议重点关注两个方向：1）海外游戏业务收入

占比较高，可能受政策影响较低的公司：神州泰岳（300002.SZ）；2）研发实

力强、研发投入大、储备丰富并且具有可持续发展优势的头部游戏公司：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。影视院线行业：从

2024 目前的电影大盘表现来看，我们认为 2024 年电影行业复苏发展趋势不

变，电影大盘仍有持续恢复和增长的空间，建议关注：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：市场竞争的风险，政策监管的风险，用户流失的风险，技术发展

不及预期的风险，AI 应用落地不及预期的风险，内容审查的风险等。  
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一、行业配置比例低拉回升 

（一）行业配置比例继续处于历史较低水平 

2024Q1 传媒行业在公募基金重仓占比的比重是 0.95%，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 2.9%，当前仍然显著低于历史均值水平。基金重仓传媒行业比重 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，另一方面，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，随着技术进步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，持仓比例整体有一定的回调，呈现小幅下降的态势。  

图1：传媒行业 2013Q1-2024Q1 基金重仓传媒比例 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

截至 2024Q1，传媒行业的基金重仓超配比例仍处于-0.9%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%，自此之后公募基金负超配情形持

续，始终未得到逆转。  
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图2：传媒行业 2013Q1-2024Q1 基金重仓超配比例 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

2024Q1 基金 A 股传媒行业重仓总市值为 258.67 亿元，较上一季度环比上升 10.02%，持股总市值在 31 个 SW 一级行业

中排名第 20，与 2023Q4 的排名保持一致。  

图3：2024Q1 市场全行业基金持股总市值情况（亿元） 

 
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小幅上升 

2024Q1 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 77.29%，较上个季度环比上升 1.86%。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 81.3%，当前的持仓集中度处于中等水平。  

图4：传媒行业 2013Q1-2024Q1 传媒重仓股持仓集中度 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

2024Q1 传媒行业前十大重仓股为：分众传媒（002027.SZ）、恺英网络（002517.SZ）、昆仑万维（300418.SZ）、光线传

媒（300251.SZ）、万达电影（002739.SZ）、三七互娱（002555.SZ）、神州泰岳（300002.SZ）、世纪华通（002602.SZ）、巨

人网络（002558.SZ）、掌趣科技（300315.SZ）。其中，分众传媒延续了上一季度持股总市值第一的排名。  

从基金重仓持有数量来看，2024Q1 重仓基金数排名前五的标的分别为分众传媒（002027.SZ）、恺英网络（002517.SZ）、

光线传媒（300251.SZ）、万达电影（002739.SZ）、三七互娱（002555.SZ）。重仓持有基金数量增幅最大的前五名分别为：

万达电影（002739.SZ）、光线传媒（300251.SZ）、分众传媒（002027.SZ）、恺英网络（002517.SZ）、巨人网络（002558.SZ）。  

从基金重仓持有市值来看，2024Q1 持股总市值排名前五的标的分别为分众传媒（002027.SZ）、恺英网络（002517.SZ）、

昆仑万维（300418.SZ）、光线传媒（300251.SZ）、万达电影（002739.SZ）。  

其中持有市值增加最多的前五名分别为：光线传媒（300251.SZ）、万达电影（002739.SZ）、恺英网络（002517.SZ）、

巨人网络（002558.SZ）、分众传媒（002027.SZ）；持有市值减少最多的前五名分别为：三七互娱（002555.SZ）、吉比特（603444.SH）、

紫天科技（300280.SZ）、完美世界（002624.SZ）、盛天网络（300494.SZ）。  

表1：2024Q1 传媒行业基金重仓股 Top30 

序号 股票名称 重仓基金数量 相比 2023Q4 增减 序号 股票名称 
重仓持股总市值

（亿元） 

相比 2023Q4 增减

（亿元） 

1 分众传媒 171 29 1 分众传媒 50.81 3.31 

2 恺英网络 113 27 2 恺英网络 30.03 7.51 

3 光线传媒 99 50 3 昆仑万维 23.04 0.77 

4 万达电影 81 53 4 光线传媒 21.11 13.28 

5 三七互娱 75 -36 5 万达电影 16.63 11.91 

6 昆仑万维 73 -26 6 三七互娱 16.06 -15.36 

7 神州泰岳 71 10 7 神州泰岳 15.67 0.00 

8 巨人网络 48 18 8 世纪华通 10.98 -0.35 

9 中南传媒 30 12 9 巨人网络 10.73 3.88 

10 芒果超媒 27 2 10 掌趣科技 4.87 0.30 
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11 上海电影 25 7 11 芒果超媒 4.49 0.41 

12 中文传媒 24 4 12 完美世界 4.45 -2.12 

13 世纪华通 20 0 13 名臣健康 4.15 -0.02 

14 中文在线 19 1 14 上海电影 3.89 0.71 

15 捷成股份 19 14 15 中文在线 3.48 1.78 

16 南方传媒 18 12 16 浙数文化 3.33 1.98 

17 凤凰传媒 18 13 17 慈文传媒 2.60 1.96 

18 华策影视 16 3 18 华策影视 2.53 0.21 

19 掌趣科技 15 2 19 中文传媒 2.49 1.88 

20 蓝色光标 14 1 20 蓝色光标 1.75 -0.32 

21 长江传媒 14 8 21 中南传媒 1.63 1.32 

22 东方明珠 13 -3 22 南方传媒 1.41 1.02 

23 华数传媒 13 9 23 捷成股份 1.41 0.99 

24 皖新传媒 13 11 24 东方明珠 1.17 -0.29 

25 慈文传媒 12 10 25 横店影视 1.16 0.13 

26 新华文轩 12 9 26 智度股份 1.14 -0.46 

27 山东出版 12 4 27 华数传媒 1.07 0.25 

28 掌阅科技 10 10 28 中国电影 1.06 0.14 

29 完美世界 9 -15 29 长江传媒 1.00 0.76 

30 浙数文化 9 2 30 新经典 0.95 0.95 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（三）影视、出版板块重仓金额大幅上升 

从 2024Q1 传媒各板块重仓资金配置比例来看，游戏、广告营销和影视位列前三，占传媒公募重仓配比的 86.99%。其中，

出版板块占比 7.71%，位居第四，环比上升 4.46pct，重仓持股金额环比上升 161.62%；广电板块占比 1.19%，环比上升 0.03pct，

重仓持股金额环比上升 13.00%；影视板块占比 19.76%，环比上升 10.57pct，重仓持股金额环比上升 136.81%；游戏板块占比

39.98%，环比下降 10.29pct，重仓持股金额环比下降 12.37%。  

图5：传媒行业 2013Q1-2024Q1 传媒重仓股持仓集中度 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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游戏板块，7 家公司获增持（恺英网络、巨人网络、世纪华通等），11 家公司遭到减持（三七互娱、汤姆猫、完美世界、

盛天网络等）；板块重仓市值 103.43 亿元，环比下降 15.36%。  

互联网板块，芒果超媒、新华都、值得买等 6 家公司获增持，人民网、凡拓数创 2 家公司遭减持；板块重仓市值 9.82 亿

元，环比上升 41.27%。  

出版板块，17 家公司获增持（中文传媒、浙数文化、中南传媒等），5 家公司遭减持（皖新传媒、果麦文化、中信出版

等）；板块重仓市值 19.95 亿元，环比上升 161.62%。  

广电板块，4 家公司获增持（新媒股份、华数传媒、广电网络等）；东方明珠和江苏有线 2 家公司遭减持。板块重仓市

值 3.09 亿元，环比上升 13.00%。  

广告营销板块，10 家公司获增持（分众传媒、浙文互联、福石控股、旗天科技等），紫天科技、神州泰岳、蓝色光标等

7 家公司遭到减持；板块重仓市值 70.49 亿元，环比下降 4.21%。  

影视板块，10 家公司获增持（光线传媒、万达电影、捷成股份、博纳影业等），华策影视和百纳千成 2 家公司遭到减持；

板块重仓市值 51.11 亿元，环比上升 136.81%。  

动漫板块，奥飞娱乐获增持；板块重仓市值 0.79 亿元，环比上升 81.38%。  
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二、投资建议 

2024 年传媒互联网行业 Q2 投资策略：  

我们认为 AI 技术的持续进步将继续为传媒板块带来显著的赋能效果。随着 OpenAI 的文生视频模型 Sora、Google 的基础

世界模型 Genie，以及阶跃星辰的 Step 系列通用大模型的发布，AI 在视频生成和交互式环境创建方面的能力得到了显著提

升。这些技术的应用有望加速传媒行业内的创新和转型。  

游戏行业：随着版号恢复常态化持续得到验证，新品陆续上线，我们认为目前游戏行业供给端趋于稳定状态，行业整体

迎来向上周期。2024Q1 新游上线数量同比略微增长，后续 Q2 及暑期档包括腾讯《DNF 手游》、网易《燕云十六声》《永劫

无间手游》等多款重磅新游已陆续开启测试 /定档，或推动行业整体增长加速。后续建议重点关注两个方向：1）海外游戏业

务收入占比较高，可能受政策影响较低的公司：神州泰岳（300002.SZ）；2）研发实力强、研发投入大、储备丰富并且具有

可持续发展优势的头部游戏公司：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。  

影视院线：从 2024 目前的电影大盘表现来看，我们认为 2024 年电影行业复苏发展趋势不变，电影大盘仍有持续恢复和

增长的空间，建议关注储备充足，优质内容待映的光线传媒（300251.SZ）、博纳影业（001330.SZ）；受益于需求回暖的院线

龙头万达电影（002739.SZ）；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）；

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。  

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，央企市值管理或

将纳入考核后，出版公司有望迎来价值重估。且基于历史数据看，头部出版公司分红率和股息率稳定可观。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。  

三、风险提示 

市场竞争的风险，政策监管的风险，用户流失的风险，技术发展不及预期的风险，AI 应用落地不及预期的风险，内容

审查的风险等。  
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附录： 

（一）2024Q1 和 2023Q4 基金重仓各行业市值对比 

序号 行业 
2024Q1 2023Q4 

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 3787.89 15.00% 3,688.00 14.48% 2.71% 

2 电子 3046.54 12.06% 3,555.82 13.96% -14.32% 

3 医药生物 2810.65 11.13% 3,482.54 13.68% -19.29% 

4 电力设备 2687.78 10.64% 2,510.54 9.86% 7.06% 

5 有色金属 1363.92 5.40% 994.35 3.91% 37.17% 

6 银行 1080.11 4.28% 832.26 3.27% 29.78% 

7 非银金融 1019.49 4.04% 1,065.86 4.19% -4.35% 

8 汽车 989.27 3.92% 979.27 3.85% 1.02% 

9 家用电器 966.39 3.83% 732.23 2.88% 31.98% 

10 计算机 933.49 3.70% 1,294.79 5.08% -27.90% 

11 机械设备 803.07 3.18% 893.48 3.51% -10.12% 

12 通信 791.80 3.14% 565.29 2.22% 40.07% 

13 国防军工 635.29 2.52% 813.89 3.20% -21.94% 

14 公用事业 626.08 2.48% 443.04 1.74% 41.31% 

15 基础化工 580.90 2.30% 635.60 2.50% -8.61% 

16 交通运输 510.82 2.02% 419.98 1.65% 21.63% 

17 农林牧渔 449.25 1.78% 486.12 1.91% -7.58% 

18 煤炭 355.99 1.41% 334.17 1.31% 6.53% 

19 石油石化 288.80 1.14% 205.31 0.81% 40.67% 

20 传媒 258.67 1.02% 235.11 0.92% 10.02% 

21 房地产 211.07 0.84% 260.52 1.02% -18.98% 

22 轻工制造 201.48 0.80% 161.14 0.63% 25.03% 

23 建筑装饰 139.56 0.55% 158.67 0.62% -12.04% 

24 纺织服饰 125.22 0.50% 110.49 0.43% 13.33% 

25 商贸零售 118.44 0.47% 106.16 0.42% 11.57% 

26 钢铁 105.62 0.42% 112.51 0.44% -6.13% 

27 社会服务 94.98 0.38% 126.56 0.50% -24.95% 

28 建筑材料 92.39 0.37% 109.09 0.43% -15.31% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

[Table_AuthorsRxplain] 本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

岳铮，传媒互联网行业分析师。约翰霍普金斯大学硕士，于 2020 年加入银河证券研究院。  
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[Table_Avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。
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但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告
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本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负

责。链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发

的本公司证券研究报告。  

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。  
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