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[Table_Title] 

业绩整体增长明显，子版块出现部分分化 

--2023 年报&2024 一季报业绩总结 
 

核心观点： 

[Table_Summary] 
⚫ 业绩整体增长明显：剔除传媒行业 ST 股后，我们统计了传媒行业 128 家公

司 2023 年全年业绩情况。2023 年全年传媒行业（剔除后）实现营业收入 5062.30

亿元，同比上升 5.92%。2024Q1 传媒行业（剔除后）实现营业收入 1191.30 亿

元，同比上升 4.93%。2023 年全年传媒行业经营活动产生的现金流量净额为

741.62 亿元，同比上升 13.30%。经营现金流净额 /营业收入为 14.65%，同比上

升 0.95pct。2023 年全年行业现金流显著改善，经营性现金流净额和经营性现

金流净额与营收之比均有一定提升。  

⚫ 毛利率保持稳定，净利率回升明显 ： 2023 年全年传媒行业平均毛利率为

31.58%，同比上升 0.02pct，基本与去年同期持平；平均净利率为 7.53%，同比

上升 3.75pct，净利率同比增长明显。2024Q1 传媒行业平均毛利率为 32.21%，

较 2023 年全年的毛利率水平进一步小幅提升 0.63pct，平均净利率为 6.90%，

较 2023 年全年的净利率水平下降 0.63pct。2023 年全年除了电视广播板块由

于转盈为亏导致净利率为负外，其余各个子版块的净利率均有一定程度的增

长，带动全年行业整体净利率呈现较为明显的增长趋势。  

⚫ 行业整体处于估值低位，未来仍有上行空间：2023 年全年，传媒行业平均

市盈率较 2013 年以来的历史均值低 23.09%，全部 A 股平均市盈率较 2013 年

以来的历史均值低 12.39%。截至 2023 年 5 月 8 日，传媒行业整体市盈率为

23.19 倍（TTM 整体法，剔除负值），全部 A 股为 13.79 倍。我们认为：未来随

着 AIGC 技术对板块内的影视、游戏、广告营销等核心子版块持续赋能，板块

整体未来仍有上行空间。  

⚫ 子版块出现部分分化，整体业绩向好：2023 年全年传媒行业除电视广播板

块外，其他子板块营收均同比增长，同比增速前三的子板块为影视院线（YOY 

+29.12%）、数字媒体（YOY +8.29%）、广告营销（YOY +7.20%）。归母净利润

方面：2023 年全年传媒行业实现归母净利润 364.58 亿元，同比上升 116.37%。

影视院线板块整体扭亏为盈，广告营销和游戏板块的归母净利润同比增幅均

超过 100%；出版和数字媒体板块也增长明显，但电视广播板块整体由盈转亏。

2024Q1 传媒行业实现归母净利润 80.35 亿元，同比下降 28.07%。  

⚫ 投资建议：我们认为 AIGC 产业崛起之势明显。长期来看，随着 AI 技术的进

步，如文生视频和 AI 3D 建模的 AIGC 技术预计将为多个行业带来显著益处，

包括提升工作效率和减少成本。我们坚定看好大产业趋势下的优质公司长期

增长潜力。我们认为：游戏、影视院线、广告营销行业将率先验证 AI 降本增

效，提高付费意愿上限的逻辑。建议关注：1）游戏板块：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）、神州泰岳（300002.SZ）等公司；2）影

视 院 线 板 块 ： 光 线 传 媒 （ 300251.SZ）、 博 纳 影 业 （ 001330.SZ）、 万 达 电 影

（002739.SZ）、中国电影（600977.SH）、猫眼娱乐（1896.HK）等公司。  

⚫ 风险提示：市场竞争加剧的风险，政策及监管环境的风险，作品内容审查或

审核的风险，AIGC 商业化不及预期的风险等、电影市场复苏不及预期的风险、

新游上线表现不及预期的风险。  
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一、2023 传媒行业年报业绩回顾 

（一）营业收入及归母净利润：业绩整体增长明显 

剔除传媒行业 ST 股后，我们统计了 SW 传媒行业 128 家公司 2023 年全年以及 2024Q1 的业绩情

况：2023 年全年传媒行业（剔除后）实现营业收入 5062.30 亿元，同比上升 5.92%；2024Q1 传媒行业

（剔除后）实现营业收入 1191.30 亿元，同比上升 4.93%。其中，受益于电影大盘市场的回暖，影视院

线板块复苏趋势明显，版块内公司 2023 全年营业收入同比增长 29.12%。分板块来看，广告营销、出版

和游戏板块营收占比较高，分别为 31.54%、28.99%和 17.01%。  

影视院线板块复苏明显，行业整体景气度高。从子板块来看，2023 年全年传媒行业子板块除电视

广播板块外，其他子板块营收均同比增长，同比增速前三的子板块为影视院线（YOY +29.12%）、数字

媒体（YOY +8.29%）、广告营销（YOY +7.20%），营业收入分别为 406.95 亿元、281.40 亿元、1596.90

亿元。  

2024Q1 传媒行业子版块中，4 个子版块营收同比增长，2 个同比下降。同比增速前三的子版块为

广告营销（YoY+16.51%）、游戏（YoY+6.74%）、数字媒体（YoY+3.13%）  

图1：2017-2023 传媒行业营收及增速  图2：2023 年传媒行业分板块营业收入及增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

从归母净利润来看，2023 年全年传媒行业实现归母净利润 364.58 亿元，同比上升 116.37%。2024Q1

传媒行业实现归母净利润 80.35 亿元，同比下降 28.07%。  

图3：2017-2023 传媒行业归母净利润及增速  图4：2023 年传媒行业分板块归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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分子版块来看，2023 年三个子版块的归母净利润增长明显：影视院线板块整体扭亏为盈，广告营

销板块和游戏板块的归母净利润同比增幅均超过 100%；出版板块和数字媒体板块也有较为明显的同比

增长，但电视广播板块的归母净利润有明显下滑，板块整体由盈转亏。总体看来，2023 年全年传媒板

块共有 95 家公司盈利，其中 75 家公司持续盈利，20 家公司扭亏为盈；共有 33 家公司亏损，其中 16

家公司连续亏损，17 家公司由盈转亏。  

2024Q1 传媒各子版块归母净利润整体呈回调趋势，除影视院线板块归母净利润同比增长外（行业

归母净利润 13.46 亿元，YoY+32.82%），其他板块的归母净利润均有一定程度下滑。整体来看，2024Q1

传媒板块共有 88 家公司盈利，其中 82 家公司持续盈利，6 家公司扭亏为盈；共有 40 家公司亏损，其

中 21 家公司转盈为亏，19 家公司连续亏损。  

2023 年 全 年 归 母 净 利 润 同 比 增 速 前 三 名 的 子 板 块 为 游 戏 （ YOY +463.47%）、 广 告 营 销 （ YOY 

+267.80%）和影视院线（同比扭亏为盈），板块整体归母净利润分为为 101.74 亿元、20.62 亿元和 11.22

亿元 ;出版板块和数字媒体板块的归母净利润也有较为明显的同比增长，板块整体归母净利润分别为

195.27 亿元（YoY+ 29.16%）和 47.45 亿元（YoY+ 64.42%） ;但电视广播板块 2023 全年归母净利润下

滑明显，2023 全年归母净利润为-21.90 亿元（同比由盈转亏）。  
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（二）盈利能力情况：毛利率保持稳定，净利率回升明显 

2023 年全年传媒行业平均毛利率为 31.58%，同比上升 0.02pct，基本与去年同期持平；平均净利率

为 7.53%，同比上升 3.75pct，净利率同比增长明显。除了电视广播板块由于转盈为亏导致净利率为负

外，其余各个子版块的净利率均有一定程度的增长，带动行业整体净利率呈现较为明显的增长趋势。  

2024Q1 传媒行业平均毛利率为 32.21%，较 2023 年全年的毛利率水平进一步小幅提升 0.63pct，平

均净利率为 6.90%，较 2023 年全年的净利率水平下降 0.63pct。  

图5：2017-2024Q1 传媒行业销售毛利率和净利率 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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（三）行业现金流：2023 增长态势明显，现金流得到补充 

2023 年全年传媒行业经营活动产生的现金流量净额为 741.62 亿元，同比上升 13.30%。经营现金

流净额 /营业收入为 14.65%，同比上升 0.95pct。行业现金流显著改善，经营性现金流净额和经营性现

金流净额与营收之比均有一定提升。  

2024Q1 传媒行业经营活动产生的现金流量净额为-9.67 亿元，同比由正转负。各个子板块的经营

活动现金流量净额同比都有一定程度的下降。  

图6：2017-2023 经营活动现金流净额及占营收比重 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

分版块来看：2023 年全年经营性现金流净额最充裕的三个子板块是出版、游戏和广告营销，分别

净流入 226.41 亿元、162.99 亿元和 119.57 亿元；影视院线板块经营活动产生的现金流净额同比增长

82.87%，达到 107.23 亿元；出版行业经营活动产生的现金流净额同比略有下降，为 226.41 亿元，（YoY-

3.65%）。数字媒体板块经营性活动现金流净额同比小幅增长，净额为 26.42 亿元，同比增长 5.41%。经

营性活动现金流净额占营业收入比例最高的三个子板块为影视院线（26.35%）、电视广播（22.07%）和

游戏（18.93%）。  

图7：2023 年传媒子行业经营性现金流净额  图8：2023 传媒子行业经营性现金流净额与营收之比 

 

 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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2024Q1 传媒行业仅有 2 个子版块经营性现金流净额为正，分别为游戏板块和影视院线板块，分别

净流入 27.69 亿元（YoY-12.11%）和 29.18 亿元（YoY-39.92%），占营业收入的比例分别为 12.71%和

29.22%。其他子版块方面：广告营销板块、数字媒体板块、出版板块和电视广播板块的经营性现金流

净额分别为-29.12 亿元、-4.96 亿元、-25.56 亿元、-6.89 亿元。  
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（四）市场表现：板块持续释放增长动力，长期机会不减 

2023 年全年，传媒行业指数累计上涨  16.80%（同期沪深 300 指数累计下跌 11.38%），2024 年以

来，传媒板块整体略有回调，2023 年至今（截至 2024 年 5 月 8 日）的累计上涨幅度收窄至 6.65%（同

期沪深 300 指数累计下跌 6.24%）。总体看，2023 年以来传媒涨幅明显领先沪深 300 指数。尤其在 2023

年上半年，传媒板块收益情况一路走高，在 2023 年下半年和 2024 年初，传媒板块市场表现有所回调。  

图9：传媒行业指数涨跌幅（2023 年初至今） 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

2023 年全年，传媒行业平均市盈率较 2013 年以来的历史均值低 23.09%，全部 A 股平均市盈率较

2013 年以来的历史均值低 12.39%。截至 2023 年 5 月 8 日，传媒行业整体市盈率为 23.19 倍（TTM 整

体法，剔除负值），全部 A 股为 13.79 倍。我们认为：未来随着 AIGC 技术对板块内的影视、游戏、广

告营销等核心子版块持续赋能，板块整体未来仍有上行空间。  

图10：传媒行业指数与全部 A 股历史估值水平比较 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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二、传媒细分行业业绩概要 

（一）游戏行业：2023 年营收、利润均同比增长，关注主要公司新产品上线情况 

游戏行业在 2023 年全年传媒细分子行业中营收排名第三，归母净利润排名第二。2023 年全年实

现营业收入 861.11 亿元，同比增长 3.44%。归母净利润 101.74 亿元，同比增长 463.47%。2024Q1 全年

实现营业收入 217.77 亿元，同比增长 6.74%。归母净利润 24.48 亿元，同比下降 35.62%。2023 年主要

头部游戏公司重点新品上线较少，缺少流水的新增长点，但后续头部公司产品新周期陆续开启，有望

带动新一轮营收和利润的增长。  

图11：游戏行业营收及同比增速  图12：游戏行业归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

游戏行业 2023 年行业平均毛利率为 67.36%，净利率为 13.12%，2024Q1 行业平均毛利率为 68.70%，

净利率为 12.06%。行业整体毛利率长期保持增长的趋势，净利率受到多种因素（投放买量费用、版号

审批政策等）影响，年度之间波动性稍大。  

图13：游戏行业近年平均毛利率和净利率 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

2023 年全年 25 家游戏公司中，有 15 家公司营业收入实现正增长，10 家公司营业收入水平下降，

收入最高的五家公司为三七互娱、世纪华通、完美世界、神州泰岳和昆仑万维；有 21 家公司盈利（其

中 15 家公司持续盈利，6 家公司扭亏为盈），4 家公司亏损（2 家公司连续亏损，2 家公司由盈转亏）。

16 家公司实现归母净利润同比增长，9 家公司实现归母净利润同比下降。盈利最佳的前五家公司为三
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七互娱、恺英网络、昆仑万维、吉比特和巨人网络。在游戏行业鼓励精品的政策环境下 ,行业头部效应

将不断增强。  

2024Q1，有 10 家公司营业收入同比实现正增长，15 家公司营收水平同比下降。收入最高的五家

公司为三七互娱、世纪华通、神州泰岳、完美世界和恺英网络；有 18 家公司盈利（其中 17 家公司持

续盈利，1 家公司扭亏为盈），7 家公司亏损（1 家公司连续亏损，6 家公司由盈转亏）。归母净利润最

高的前五家公司为世纪华通、三七互娱、恺英网络、巨人网络和神州泰岳。  

表1：重点跟踪游戏公司 2023 年及 2024Q1 业绩 

代码 名称 

2023 2024Q1 

营业收入 

（百万元） 
同比增速 

归母净利润 

（百万元） 
同比增速 

营业收入 

（百万元） 
同比增速 

归母净利润 

（百万元） 
同比增速 

002555.SZ 三七互娱 16546.87 0.86% 2658.57 -10.01% 4750.14 26.17% 616.15 -20.45% 

002624.SZ 完美世界 7790.72 1.57% 491.48 -64.31% 1329.06 -30.19% -29.76 -112.33% 

603444.SH 吉比特 4184.85 -19.02% 1125.12 -22.98% 927.27 -18.97% 253.36 -17.35% 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

（二）影视院线：业绩回暖，行业复苏趋势明显 

2023 年全年影视院线板块实现营业收入 406.95 亿元，在子行业中排名第五，同比增长 29.12%。

板块归母净利润 11.22 亿元，在子行业中排名第五，较去年同期扭亏为盈。2024Q1 影视院线板块实现

营业收入 99.86 亿元，同比下降 7.87%。板块归母净利润 13.46 亿元，同比增长 32.82%。受电影大盘市

场复苏的带动，影视院线公司业绩复苏较为明显。  

图14：影视院线行业营收及同比增速  图15：影视院线行业归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

在 2023 年全年，19 家影视院线行业公司中有 11 家公司营业收入实现正增长，8 家公司营业收入

水平下降，收入最高的 5 家公司为万达电影、中国电影、捷成股份、奥飞娱乐和横店影视。有 12 家公

司盈利（其中 4 家公司持续盈利，8 家公司扭亏为盈），7 家公司亏损（其中 4 家公司持续亏损，3 家公

司转盈为亏）。盈利最佳的前五家公司为万达电影、捷成股份、光线传媒、华策影视和中国电影。  

2024Q1，共有 10 家公司营业收入实现正增长，9 家公司营业收入水平下降，收入最高的 5 家公司

为万达电影、光线传媒、中国电影、横店影视和捷成股份。有 15 家公司盈利（其中 12 家公司持续盈

利，3 家公司扭亏为盈），4 家公司亏损（其中 2 家公司持续亏损，2 家公司转盈为亏）。盈利最佳的前

五家公司为光线传媒、万达电影、横店影视、捷成股份和中国电影。  
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影视院线行业 2023 年行业平均毛利率为 25.79%，净利率为 2.84%，2024Q1 行业平均毛利率为

33.23%，净利率为 13.27%。行业整体毛利率保持增长的趋势，受疫情等因素影响，行业前几年净利率

整体下滑，预计随着疫情影响逐步出清，行业净利率有望回调。  

图16：影视院线行业近年平均毛利率和净利率 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

表2：重点跟踪影视院线公司 2023 年及 2024Q1 业绩 

代码 名称 

2023 2024Q1 

营业收入 

（百万元） 
同比增速 

归母净利润 

（百万元） 
同比增速 

营业收入 

（百万元） 
同比增速 

归母净利润 

（百万元） 
同比增速 

002739.SZ 万达电影 14619.72 50.79% 912.24 147.44% 3821.26 1.70% 325.87 3.25% 

300251.SZ 光线传媒 1545.63 104.74% 417.81 158.61% 1070.47 159.33% 424.57 248.01% 

300133.SH 华策影视 2267.42 -8.39% 382.23 -5.08% 176.52 -81.69% 30.01 -79.58% 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

（三）广告营销：营收稳健增长，盈利能力大幅改善 

广告营销行业在 2023 年全年传媒细分子行业中营业收入排名第一，归母净利润排名第三。实现营

业收入 1596.90 亿元，同比上升 7.20%。2023 年全年实现归母净利润 20.62 亿元，同比上升 267.80%。

2024Q1 广告营销板块实现营业收入 395.69 亿元，同比上升 16.51%。板块归母净利润 13.80 亿元，同比

下降 13.27%。  

图17：广告营销行业营收及同比增速  图18：广告营销行业归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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广告营销行业 2023 年行业平均毛利率为 12.68%，净利率为 1.29%，2024Q1 行业平均毛利率为

12.20%，净利率为 3.45%。行业整体毛利率呈现下滑趋势，净利率 2023 年以来呈现小幅增长态势，AIGC

相关技术在行业内的应用或促进行业整体的降本增效，提振行业整体净利率水平。  

图19：广告营销行业近年平均毛利率和净利率 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

2023 年全年，29 家广告营销公司中有 14 家公司营业收入实现正增长，15 家公司营业收入水平下

降，收入最高的 5 家公司为蓝色光标、省广集团、分众传媒、浙文互联和天龙集团。有 17 家公司盈利

（其中 12 家公司持续盈利，5 家公司扭亏为盈），12 家公司亏损（7 家公司由盈转亏，5 家公司持续亏

损）。盈利最佳的前五家公司为分众传媒、三人行、智度股份、易点天下和新华都。  

2024Q1，共有 17 家公司营业收入实现正增长，12 家公司营业收入水平下降，收入最高的 5 家公

司为蓝色光标、省广集团、分众传媒、浙文互联和天龙集团。有 19 家公司盈利（其中 18 家公司持续

盈利，1 家公司扭亏为盈），10 家公司亏损（4 家公司由盈转亏，6 家公司持续亏损）。盈利最佳的前五

家公司为分众传媒、新华都、蓝色光标、智度股份和易点天下。  

表3：重点跟踪广告营销公司 2023 年及 2024Q1 业绩 

代码 名称 

2023 2024Q1 

营业收入 

（百万元） 
同比增速 

归母净利润 

（百万元） 
同比增速 

营业收入 

（百万元） 
同比增速 

归母净利润 

（百万元） 
同比增速 

002027.SZ 分众传媒 11903.72 26.30% 4827.10 73.02% 2729.53 6.02% 1040.06 10.50% 

600986.SH 浙文互联 10818.31 -26.59% 192.20 137.86% 2037.22 -27.14% 25.43 -33.70% 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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（四）出版行业：2023 年营业收入与归母净利润均有回升 

出版行业在 2023 年全年传媒细分子行业营业收入排名第二，归母净利润排名第一。2023 年全年

实现营业收入 1467.41 亿元，同比增长 3.25%。实现归母净利润 195.27 亿元，同比增长 29.16%。2024Q1

出版板块实现营业收入 322.97 亿元，同比微增 0.31%。板块归母净利润 25.81 亿元，同比下降 25.39%。  

图20：出版行业营收及同比增速  图21：出版行业归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

出版行业 2023 年行业平均毛利率为 33.11%，净利率为 13.51%，2024Q1 行业平均毛利率为 33.19%，

净利率为 8.13%。行业整体毛利率长期保持微增的趋势，净利率的年度波动性稍大。  

图22：出版行业近年平均毛利率和净利率 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

2023 年全年，29 家出版行业公司中有 19 家公司营业收入实现正增长，10 家公司营业收入水平下

降，收入最高的 5 家公司为凤凰传媒、中南传媒、山东出版、新华文轩和浙版传媒。有 26 家公司盈利

（其中 25 家公司持续盈利，1 家公司扭亏为盈），3 家公司亏损（其中 1 家公司由盈转亏，2 家公司连

续亏损）。盈利最佳的前五家公司为凤凰传媒、山东出版、中文传媒、中南传媒和新华文轩。  

2024Q1，共有 15 家公司营业收入实现正增长，14 家公司营业收入水平下降，收入最高的 5 家公

司为凤凰传媒、中南传媒、皖新传媒、浙版传媒和新华文轩。有 21 家公司盈利（均为持续盈利），8 家

公司亏损（其中 3 家公司由盈转亏，5 家公司连续亏损）。盈利最佳的前五家公司为凤凰传媒、皖新传

媒、中南传媒、中文传媒和长江传媒。  
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表4：重点跟踪出版公司 2023 年及 2024Q1 业绩 

代码 名称 

2023 2024Q1 

营业收入 

（百万元） 
同比增速 

归母净利润 

（百万元） 
同比增速 

营业收入 

（百万元） 
同比增速 

归母净利润 

（百万元） 
同比增速 

601900.SH 南方传媒 9365.24 3.43% 1283.62 36.07% 2087.98 -5.22% 152.30 -31.77% 

000719.SZ 中原传媒 9833.40 2.12% 1388.84 34.55% 1896.30 1.46% 32.86 -67.52% 

300788.SZ 中信出版 1716.96 -4.65% 116.36 -7.72% 402.05 -5.79% 37.88 -9.89% 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

（五）数字媒体：营收稳健增长，利润波动较大 

数字媒体行业 2023 年全年实现营业收入 281.40 亿元，在子行业中排名第六，营业收入同比上升

8.29%。实现归母净利润 47.45 亿元，同比上升 64.42%，在子行业中排名第四。2024Q1 数字媒体板块

实现营业收入 58.12 亿元，同比上升 3.13%。板块归母净利润 3.87 亿元，同比下降 47.61%。  

图23：数字媒体行业营收及同比增速  图24：数字媒体行业归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

数字媒体行业 2023 年行业平均毛利率为 40.29%，净利率为 16.63%，2024Q1 行业平均毛利率为

36.68%，净利率为 6.48%。行业整体毛利率、净利率长期来看基本保持稳定，但近一年来有所波动。  

图25：数字媒体行业近年平均毛利率和净利率 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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2023 年全年，13 家数字媒体行业公司中有 10 家公司营业收入实现正增长，3 家公司营业收入水

平下降，收入最高的 5 家公司为芒果超媒、掌阅科技、风语筑、新华网和人民网。有 12 家公司持续盈

利，1 家公司由盈转亏。盈利最佳的 5 家公司为芒果超媒、人民网、风语筑、新华网和视觉中国。  

2024Q1，共有 7 家公司营业收入实现正增长，6 家公司营业收入水平下降，收入最高的 5 家公司

为芒果超媒、掌阅科技、新华网、人民网和值得买。有 8 家公司盈利（其中 7 家公司持续盈利，1 家公

司扭亏为盈），5 家公司亏损（其中 3 家公司由盈转亏，2 家公司持续亏损）。盈利最佳的 5 家公司为芒

果超媒、新华网、卓创资讯、视觉中国和三六五网。  

 

表5：重点跟踪数字媒体公司 2023 年及 2024Q1 业绩 

代码 名称 

2023 2024Q1 

营业收入 

（百万元） 
同比增速 

归母净利润 

（百万元） 
同比增速 

营业收入 

（百万元） 
同比增速 

归母净利润 

（百万元） 
同比增速 

300413.SZ 芒果超媒 14628.02 6.74% 3555.71 94.84% 3324.41 8.77% 472.32 -13.33% 

603533.SH 掌阅科技 2778.39 7.59% 34.84 -39.48% 678.46 13.43% -73.15 -1196.91% 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

（六）电视广播：业绩整体承压，同比由盈转亏 

电视广播行业 2023 年全年实现营业收入 448.53 亿元，在传媒细分子行业中排名第四，同比下降

2.73%。实现归母净利润为亏损 11.73 亿元，在传媒细分子行业中排名第六，同比由盈转亏。2024Q1 电

视广播板块实现营业收入 96.90 亿元，同比下降 7.70%。板块归母净利润为亏损 1.08 亿元 3.87 亿元，

同比由盈转亏。  

图26：电视广播行业营收及同比增速  图27：电视广播行业归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

电视广播行业 2023 年行业平均毛利率为 24.94%，净利率为-1.96%，2024Q1 行业平均毛利率为

24.91%，净利率为-1.01%。近年行业整体毛利率、净利率呈现下行趋势，整体业绩承压。  
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图28：电视广播行业近年平均毛利率和净利率 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

2023 年全年，13 家电视广播行业公司中有 5 家公司营业收入实现正增长，8 家公司营业收入水平

下降，收入最高的 5 家公司为华数传媒、江苏有线、东方明珠、电广传媒和歌华有线。有 7 家公司盈

利（均为持续盈利），6 家公司亏损（其中 3 家公司持续亏损，3 家公司转盈为亏）。盈利最佳的前五家

公司为新媒股份、华数传媒、东方明珠、海看股份和江苏有线。  

2024Q1，共有 5 家公司营业收入实现正增长，8 家公司营业收入水平下降，收入最高的 5 家公司

为华数传媒、江苏有线、东方明珠、电广传媒和歌华有线。有 7 家公司盈利（均为持续盈利），6 家公

司亏损（其中 3 家公司持续亏损，3 家公司转盈为亏）。盈利最佳的前五家公司为新媒股份、东方明珠、

华数传媒、海看股份和江苏有线。  

表6：重点跟踪电视广播公司 2023 年及 2024Q1 业绩 

代码 名称 

2023 2024Q1 

营业收入 

（百万元） 
同比增速 

归母净利润 

（百万元） 
同比增速 

营业收入 

（百万元） 
同比增速 

归母净利润 

（百万元） 
同比增速 

600637.SH 东方明珠 7973.35 18.92% 601.87 243.63% 1594.90 -6.54% 118.62 -53.32% 

600037.SH 歌华有线 2433.88 -0.32% -172.42 -151.57% 529.54 0.93% -9.28 84.12% 

000156.SZ 华数传媒 9706.86 3.42% 689.00 -13.07% 2045.11 -3.90% 111.45 -27.82% 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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三、投资建议 

2024 年传媒互联网行业投资建议：  

在产业软硬件协同发展格局初步形成的大背景下，我们认为 AIGC 产业崛起之势明显，上半年 AIGC

技术迭代进步趋势仍然明显。长期来看，随着 AI 技术的进步，如文生视频和 AI 3D 建模的 AIGC 技术

预计将为多个行业带来显著益处，包括提升工作效率和减少成本。我们坚定看好大产业趋势下的优质

公司长期增长潜力。我们认为：游戏、营销、影视行业将率先验证 AI 降本增效，提高付费意愿上限的

逻辑。  

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：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）。  
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四、风险提示 

市场竞争加剧的风险，政策及监管环境的风险，作品内容审查或审核的风险，AIGC 商业化不及预

期的风险等、电影市场复苏不及预期的风险、新游上线表现不及预期的风险。  
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