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[Table_Summary] 行业核心观点： 
2024 年 Q1 SW 传媒行业指数震荡调整，同期成交量仍处于较高水

平，资金较为活跃，估值（PE-TTM）仍有较大修复空间。从 2024 年

Q1 的基金重仓配置情况看，SW 传媒行业仍处于低配，游戏板块持续

受到市场关注，基金重仓配置集中，抱团现象较为显著。 

投资要点： 

传媒行业重仓配置维持低配，游戏板块备受市场青睐，影视院线板块

市场关注度提升。2024 年 Q1 SW 传媒行业的适配比例为 1.83%，基金

重仓比例为 1.03%，低配比例为 0.80%。以全部 A股重仓为基准，2024

年 Q1 SW 传媒二级子板块配置分化，游戏板块备受机构青睐，维持超

配；以 SW传媒行业重仓为基准，影视院线板块扭转至超配，关注度提

升。 

游戏板块占据前十大重仓股主要部分，市场关注度较高。2024 年 Q1 

SW 传媒行业的前十大重仓股分别为分众传媒、恺英网络、昆仑万维、

光线传媒、万达电影、三七互娱、神州泰岳、世纪华通、巨人网络、

掌趣科技，由游戏、广告营销、影视院线组成，游戏占据 7 席。从行

情表现看，前十大重仓股涨跌互现，光线传媒股价涨幅显著，上涨

31.04%，其次为万达电影，预计受到春节假期效应，电影及剧集市场

火爆影响。重仓股组成 Q1 较为稳定，分众传媒及恺英网络维持前三

位，三七互娱跌出前三位至第六位，掌趣科技近四季度首次进入前十

大基金重仓股，升至第十位。 

基金重仓配置集中，抱团现象显著。2024 年 Q1 SW 传媒行业基金前

5、前 10、前 20 大重仓股的市值占整体 SW 传媒行业基金重仓市值的

比例分别为 54.88%、77.46%和 90.30%，较 23 年 Q4 环比分别下降

4.40pct，上涨 1.58pct，0.18pct，抱团现象较为显著。 

投资建议：从 2024 年 Q1 SW 传媒行业的基金重仓配置及估值水平

看，传媒行业的机构配置和估值均处于历史较低水平，有较大的提升

空间。随着消费娱乐及广告营销市场需求的复苏，叠加 AIGC 及 MR 概

念的火热，游戏板块的标的受到着重关注，游戏、广告营销、影视院

线领域头部公司是机构关注的核心。建议关注版号储备丰富、布局

AIGC 概念应用的游戏出品企业，梯媒领域及影视院线龙头公司。 

风险因素：监管政策趋严；新游延期风险；新游表现不及预期；技术

发展不及预期；商誉减值风险。 
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1    资金活跃度处于近年来较高水平，估值仍有修复空间 

行业指数震荡调整，资金较为活跃。申万传媒行业指数2024年第一季度末最后交易

日3月29日的收盘价为621.18点，较季度初首个交易日1月2日的627.14点微幅下跌

0.95%。2024年Q1期间，申万传媒行业指数呈震荡调整趋势，日均成交额为470.43亿

元，相比前一季度微幅减少了15.65亿元；相比2023年Q1增加了80.65亿元。过去两

年中，本季度日均成交额仍处于较高水平，资金较为活跃。 

图表1: 2023Q1-2024Q1 申万传媒行业日成交额及行业指数情况 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 

行业估值仍有较大修复空间。申万传媒行业指数的估值（PE-TTM）自2020年7月达

到近六年最高水平48.08倍以来，一直处于下跌趋势，从2022年Q4开始逐步回升，后

续震荡调整，截至2024年3月29日申万传媒行业的PE-TTM为24.80倍，低于近六年均

值水平，处于历史低位，有较大修复空间。 

图表2: 申万传媒行业估值（PE-TTM）变化趋势（单位：倍） 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 
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2    基金重仓比例处历史中下水平，维持头部集中配置偏好 

样本选取：截至2024年5月7日，基金的2024年一季度报告已基本披露完毕。以2021

申万传媒行业新分类作为样本，以全部基金作为持仓对象，根据2024年5月7日从

iFinD提取的数据，对传媒行业2024年Q1的基金重仓情况进行分析。 

2.1  基金重仓比例环比有所回升，配置仍处于低配 

传媒行业重仓配置维持低配，2024年Q1低配比例有所缩减。从适配比例看，2024年

Q1 SW传媒行业的适配比例为1.83%，同比、环比微幅下降，处于历史中下水平，在

过去45个季度中排名第33。从基金重仓比例看，2024年Q1 SW传媒行业的基金重仓

比例为1.03%，同比回落0.10pct，环比回升0.10pct。由于重仓比例有所提升，行业

适配比例有所降低，其低配比例较前一个季度有所缩减，由低配0.92%缩至低配

0.80%。 

图表3: SW传媒 2013-2024年各季度基金重仓超/低配情况 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 

24Q1维持低配，比例有所缩减。2024年Q1 SW传媒行业的基金重仓比例处于低配水

平，低配比例为0.80%。近5年同比来看仅有20年SW传媒行业Q1的基金重仓比例为超

配，超配了1.29%，此后四年均处于低配状态，24Q1维持低配，比例有所缩减。 
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图表4: SW传媒 20-24年 Q1基金重仓超/低配情况 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 

2.2  基金重仓标的数量占比过半，集中度保持各行业前列 

2024年Q1 SW传媒行业重仓标的数量占比为62.60%，排行第8，集中度有所上升。从

SW各一级行业基金重仓的标的数量看，2024年Q1传媒行业基金重仓标的数量为82个，

占行业内标的总数的62.60%，较上期增加0.77pct，集中度有所上升，占比在申万31

个一级行业中排名第8，保持前列。 

图表5: 各申万一级行业 2024年 Q1 基金重仓标的数量及占比情况 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 
 
 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 6 页 共 12 页 
 

2.3  游戏板块占据前十大重仓股主要部分，市场关注度较高 

从持股市值看，2024年Q1 SW传媒行业的前十大重仓股分别为分众传媒、恺英网络、

昆仑万维、光线传媒、万达电影、三七互娱、神州泰岳、世纪华通、巨人网络、掌

趣科技，由游戏、广告营销、影视院线组成，游戏占据7席。从行情表现看，前十

大重仓股涨跌互现，光线传媒股价涨幅显著，上涨31.04%，其次为万达电影，预计

受到春节假期效应，电影及剧集市场火爆影响。 

图表6: 2024年 Q1申万传媒行业前十大重仓股情况（按持股总市值排序） 

排名 代码 名称 持股总市值(万元） 持股市值季度变动 24Q1 股价变动 所属二级行业 

1 002027.SZ 分众传媒 508,016.14 6.97% 3.16% 广告营销 

2 002517.SZ 恺英网络 300,323.29 33.33% -1.34% 游戏Ⅱ 

3 300418.SZ 昆仑万维 230,426.08 3.46% 6.55% 游戏Ⅱ 

4 300251.SZ 光线传媒 211,046.25 169.75% 31.04% 影视院线 

5 002739.SZ 万达电影 166,264.42 252.74% 17.43% 影视院线 

6 002555.SZ 三七互娱 160,552.02 -48.90% -7.44% 游戏Ⅱ 

7 300002.SZ 神州泰岳 156,287.91 -0.24% 5.88% 游戏Ⅱ 

8 002602.SZ 世纪华通 109,829.68 -3.11% -8.53% 游戏Ⅱ 

9 002558.SZ 巨人网络 107,218.25 56.68% 7.27% 游戏Ⅱ 

10 300315.SZ 掌趣科技 48,700.27 6.57% 6.99% 游戏Ⅱ 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

从持股机构数量看，2024年Q1 SW传媒行业重仓持股机构家数最多的前十个标的分

别为分众传媒、恺英网络、光线传媒、万达电影、三七互娱、昆仑万维、神州泰岳、

巨人网络、中南传媒、芒果超媒，由游戏板块占据主导地位，数字媒体、影视院线、

广告营销及出版占比较小，其中重仓分众传媒的基金数量为168个，持续位列第一。

持股机构家数前十大个股中有8家同时为持股市值的前十大重仓股。从行情表现看，

持股机构家数前十大个股大部分标的2024年Q1股价实现上涨。 

图表7: 2024年 Q1申万传媒行业前十大重仓股情况（按持股机构数量排序） 

排名 代码 名称 持股机构家数 持股市值排名 24Q1股价变动 所属二级行业 

1 002027.SZ 分众传媒 168 1  3.16% 广告营销 

2 002517.SZ 恺英网络 113 2  -1.34% 游戏Ⅱ 

3 300251.SZ 光线传媒 98 4  31.04% 影视院线 

4 002739.SZ 万达电影 80 5  17.43% 影视院线 

5 002555.SZ 三七互娱 74 6  -7.44% 游戏Ⅱ 

6 300418.SZ 昆仑万维 73 3  6.55% 游戏Ⅱ 

7 300002.SZ 神州泰岳 69 7  5.88% 游戏Ⅱ 

8 002558.SZ 巨人网络 46 9  7.27% 游戏Ⅱ 

9 601098.SH 中南传媒 28 21  24.19% 出版 

10 300413.SZ 芒果超媒 26 11  -3.53% 数字媒体 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

对比近4个季度SW传媒行业基金重仓情况，游戏板块占据主导地位。按照持股市值

排序，前十大重仓股排名较为稳定，在2024年Q1前十大基金重仓股中，分众传媒及

恺英网络维持前三位，三七互娱跌出前三位至第六位，掌趣科技近四季度首次进入

前十大基金重仓股，升至第十位。此次2023年从Q2开始游戏股比重有所上升，Q3-Q4

榜单中游戏股占据八成，2024年Q1占据七成。我们认为主要是由于游戏版号常态化

发放，新游上线节奏稳定，且新游表现良好，整体活跃度回升，市场加强了对游戏

板块的关注。 
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图表8: 近 4个季度传媒行业前十大基金重仓股（按持股总市值排序） 

排名 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 

1 三七互娱 分众传媒 分众传媒 分众传媒 

2 恺英网络 三七互娱 三七互娱 恺英网络 

3 分众传媒 恺英网络 恺英网络 昆仑万维 

4 神州泰岳 神州泰岳 昆仑万维 光线传媒 

5 巨人网络 吉比特 神州泰岳 万达电影 

6 吉比特 昆仑万维 世纪华通 三七互娱 

7 姚记科技 世纪华通 光线传媒 神州泰岳 

8 世纪华通 巨人网络 巨人网络 世纪华通 

9 昆仑万维 芒果超媒 完美世界 巨人网络 

10 盛天网络 完美世界 吉比特 掌趣科技 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

2.4  前十大加/减仓股变动较多，持股数量增加为主要驱动力 

从持股市值变动数值看，2024年Q1加仓的前十大个股分别为光线传媒、万达电影、

恺英网络、巨人网络、分众传媒、浙数文化、慈文传媒、中文传媒、中文在线、中

南传媒，其中万达电影、恺英网络、分众传媒、巨人网络、光线传媒同时还是2024

年Q1基金持股市值的前十大重仓股。综合持股数量变动、持股基金数量变动和季度

行情表现情况看，前十大加仓股持股市值的增加主要是受到持股数量及股价上升双

重影响。 

图表9: 2024年 Q1前十大基金加仓股情况（按持股市值变动数值排序） 

排

名 
代码 名称 

持股市值变动

（万元） 

持股市值季度

变动比例 

持股数量

变动（万

股） 

24Q1股

价变动 

所属二级行

业 

1 300251.SZ 光线传媒 132,808.98 169.75% 10,161.22 31.04% 影视院线 

2 002739.SZ 万达电影 119,129.67 252.74% 7,253.88 17.43% 影视院线 

3 002517.SZ 恺英网络 75,070.45 33.33% 7,086.69 -1.34% 游戏Ⅱ 

4 002558.SZ 巨人网络 38,787.48 56.68% 2,829.44 7.27% 游戏Ⅱ 

5 002027.SZ 分众传媒 33,085.85 6.97% 2,769.39 3.16% 广告营销 

6 600633.SH 浙数文化 19,839.56 147.31% 1,821.29 -0.90% 游戏Ⅱ 

7 002343.SZ 慈文传媒 19,561.85 305.37% 2,022.56 32.26% 影视院线 

8 600373.SH 中文传媒 18,700.82 305.84% 1,160.12 15.93% 出版 

9 300364.SZ 中文在线 17,786.81 104.44% 628.59 4.86% 出版 

10 601098.SH 中南传媒 13,130.84 429.72% 981.13 24.19% 出版 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

对比近5个季度传媒行业基金加仓情况，个股组成环比变动较大。按照持股市值变

动值排序，2024年Q1前十大基金加仓股环比仅万达电影及光线传媒连续入榜。 
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图表10: 近 5个季度传媒行业前十大基金加仓股（按持股市值变动数值排序） 

排序 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 

1 昆仑万维 三七互娱 分众传媒 昆仑万维 光线传媒 

2 恺英网络 恺英网络 人民网 上海电影 万达电影 

3 三七互娱 巨人网络 光线传媒 光线传媒 恺英网络 

4 华策影视 姚记科技 万达电影 智度股份 巨人网络 

5 蓝色光标 神州泰岳 昆仑万维 万达电影 分众传媒 

6 吉比特 世纪华通 中广天择 汤姆猫 浙数文化 

7 神州泰岳 分众传媒 中国电影 华策影视 慈文传媒 

8 中文在线 完美世界 中南传媒 易点天下 中文传媒 

9 汤姆猫 盛天网络 长江传媒 掌趣科技 中文在线 

10 盛天网络 南方传媒 东方明珠 华数传媒 中南传媒 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

从持股市值变动数值看，2024年Q1减仓前十大个股为三七互娱、吉比特、紫天科技、

完美世界、盛天网络、人民网、易点天下、汤姆猫、兆讯传媒、果麦文化，由游戏、

出版及广告营销标的组成。综合持股数量变动、持股基金数量变动和季度行情表现

情况看，前十大减仓股持股市值减少是由于持股数量的减少及股价下跌共同所致。 

图表11: 2024年 Q1前十大基金减仓股情况（按持股市值变动数值排序） 

排名 代码 名称 持股市值变动

(万元） 

持股市值季

度变动比例 

持股数量变动

（万股） 

24Q1股价变

动 

所属二级

行业 

1 002555.SZ 三七互娱 -153,657.32 -48.90% -7,482.55 -7.44% 游戏Ⅱ 

2 603444.SH 吉比特 -61,843.91 -95.82% -249.17 -22.17% 游戏Ⅱ 

3 300280.SZ 紫天科技 -30,435.68 -94.89% -711.30 -2.48% 广告营销 

4 002624.SZ 完美世界 -21,184.59 -32.27% -1,321.98 -11.06% 游戏Ⅱ 

5 300494.SZ 盛天网络 -20,124.68 -69.44% -1,247.73 -4.30% 游戏Ⅱ 

6 603000.SH 人民网 -16,034.00 -70.78% -558.80 -5.68% 数字媒体 

7 301171.SZ 易点天下 -9,531.49 -79.78% -466.27 -11.48% 广告营销 

8 300459.SZ 汤姆猫 -7,279.11 -48.32% -1,330.86 -8.30% 游戏Ⅱ 

9 301102.SZ 兆讯传媒 -6,219.28 -85.55% -307.17 -24.45% 广告营销 

10 301052.SZ 果麦文化 -4,650.53 -87.51% -105.91 -2.01% 出版 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

对比近5个季度传媒行业基金减仓情况，三成个股连续减仓。按照持股市值变动值

排序，2024年Q1季度传媒行业三七互娱、吉比特、人民网进行连续大额减仓。值得

注意的是，其中三七互娱在经历Q4大额减仓后，仍为机构重仓配置的前十大重仓股。 
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图表12: 近 5个季度传媒行业前十大基金减仓股（按持股市值变动数值排序） 

排序 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 

1 分众传媒 芒果超媒 三七互娱 分众传媒 三七互娱 

2 光线传媒 昆仑万维 姚记科技 恺英网络 吉比特 

3 中国电影 遥望科技 巨人网络 三七互娱 紫天科技 

4 东方明珠 华策影视 恺英网络 吉比特 完美世界 

5 新经典 蓝色光标 世纪华通 神州泰岳 盛天网络 

6 贵广网络 万达电影 神州泰岳 巨人网络 人民网 

7 中南传媒 汤姆猫 盛天网络 南方传媒 易点天下 

8 浙版传媒 三人行 中文在线 中南传媒 汤姆猫 

9 浙文互联 光线传媒 吉比特 人民网 兆讯传媒 

10 中信出版 凤凰传媒 完美世界 中文传媒 果麦文化 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

2.5  子板块：以传媒行业为基准，游戏板块持续受到青睐，影视院线板块

扭转至超配 

2024年Q1 SW传媒二级子板块配置分化，仅游戏板块维持超配。以全部A股为分母计

算分析SW传媒各二级子行业的重仓超/低配情况，得出传媒子板块2024年Q1配置有所

分化，游戏板块维持超配0.04%，受到市场关注，其余子板块仍为低配，其中影视院

线板块低配比例缩减幅度显著。 

图表13: 传媒各子板块 23Q2-24Q1基金重仓超/低配情况（以 A 股为分母） 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 

游戏板块备受青睐，影视院线板块扭转至超配。以SW传媒行业为分母计算分析SW传

媒各二级子行业的重仓超/低配情况，游戏、广告营销板块在2024年Q1超配比例有所

下降，影视院线近四季度首次实现由低配扭转至超配，而其余子板块持续低配。六

个传媒子板块中，游戏板块的超配比例最高，为23.73%，反映出游戏板块在Q1持续

受到机构青睐，广告营销板块维持超配，下降至1.94%，影视院线由低配5.16%扭转

至超配4.37%，主要是受到光线传媒、万达电影等标的市场关注大幅提升影响。 
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图表14: 传媒各子板块 23Q2-24Q1基金重仓超/低配情况（以传媒行业为分母） 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 

2.6  基金重仓配置集中，抱团现象显著 

SW传媒行业基金重仓集中，抱团现象显著。从近5个季度传媒行业基金前5、前10、

前20大重仓股的市值占比可以看出，SW传媒行业整体的重仓配置集中度于2024年Q1

微幅调整，机构仍旧青睐头部企业。2024年Q1 SW传媒行业基金前5、前10、前20大

重仓股的市值占整体SW传媒行业基金重仓市值的比例分别为54.88%、77.46%和

90.30%，较23年Q4环比分别下降4.40pct，上涨1.58pct，0.18pct，抱团现象较为显

著。 

图表15: 近 5个季度传媒行业基金重仓前 5、10、20大重仓股市值占比情况（按持股市值排序） 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 

3    投资建议 

从2024年Q1 SW传媒行业的基金重仓配置及估值水平看，传媒行业的机构配置和估值

均处于历史较低水平，有较大的提升空间。随着消费娱乐及广告营销市场需求的复

苏，叠加AIGC及MR概念的火热，游戏板块的标的受到着重关注，游戏、广告营销、

影视院线领域头部公司是机构关注的核心。建议关注版号储备丰富、布局AIGC概念
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应用的游戏出品企业，梯媒领域及影视院线龙头公司。 

4    风险提示 

监管政策趋严；新游延期风险；新游表现不及预期；技术发展不及预期；商誉减值

风险。 
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