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投资要点： 

 投资组合：腾讯控股、网易、恺英网络、上海电影、三七互娱、神州泰岳、吉比特、

姚记科技、汤姆猫、快手、芒果超媒、皖新传媒、百度集团、美团、分众传媒等。 

 投资主题：游戏，AI 和 VR，教育，短剧，影视动漫，广告，数据要素等。 

 受益标的：港股海外公司阿里巴巴-SW、京东集团-SW、拼多多、爱奇艺、移卡、

阅文集团、美图公司、哔哩哔哩-W、猫眼娱乐、泡泡玛特、云音乐、祖龙娱乐、中

手游、心动公司、东方甄选、巨星传奇等；A 股主要有慈文传媒、掌阅科技、三人

行、万达电影、浙数文化、电广传媒，南方传媒，中文传媒、电魂网络、冰川网络、

中文在线、昆仑万维、万兴科技、游族网络、力盛体育、遥望科技、东方时尚、浙

文互联、零点有数、兆讯传媒、风语筑、视觉中国、创业黑马、立方数科等。 

 投资建议：AI 进击 MR 成长 IP 裂变，看好结构增长和出海市场等机会。我们认为

行业的整体加配机会已现良机，基于以下三点理由：1）预计今年基本面逐步修复；

2）ARVR 和 AIGC 赛道成长预期非常明显，当下正是布局时机；3）政策支持数字

经济、文化产业和平台经济发展。《扩大内需战略规划纲要》强调文化、体育、互

联网+社会服务、共享经济、新个体经济领域对于促进消费发展的重要性，结合二

十大关于繁荣文化产业、网络强国、数字强国的表述，以及中央经济会议支持平台

经济在引领发展、创造就业和国际竞争中发挥作用，看好未来发展。 

 《歌手 2024》和《庆余年 2》爆火，优质内容和 IP 终将破圈。近日，综艺节目《歌

手 2024》在湖南卫视、芒果 TV 双平台现场直播。凭借不修音的直播形式和“英

子守国门”、“韩红请出战”等网络爆梗吸引观众并成功出圈。根据湖南卫视官方

微博 5 月 18 日披露数据，全网传播量超过 406 亿，全网热搜 447 个，成功成为今

年夏季的爆款音乐综艺。与此同时，5 月 16 日，古装剧《庆余年》第二季正式在

央视八套和腾讯视频播出。凭借前作的出色口碑和原班人马的回归，这部剧未播先

火。根据腾讯视频披露的数据，5 月 16 日晚开播，有近 1,800 万人预约，刷新全

网电视剧最高预约历史纪录。《庆余年 2》开播 25 小时（截至 5 月 17 日 21 时）

热度值破 33,000，创腾讯视频站内开播热度值最快破 33,000 纪录。根据猫眼专业

版数据，《庆余年 2》各项播映数据近期“断层”领先。根据灯塔专业版数据，《庆

余年 2》开播至今正片累计播放量超过 2.63 亿，领先于同期其他剧集。我们持续

看好具有打造优质爆款内容能力的公司，也看好优质 IP 的持续商业化能力，建议

关注：A 股：芒果超媒、星辉娱乐、上海电影、万达电影、横店影视，港股：猫眼

娱乐、阅文集团、猫眼娱乐、柠萌影视、中国儒意、阿里影业等。 

 港股业绩密集披露，持续看好恒生科技投资机会。本周随着腾讯、阿里、京东、百

度等互联网巨头的业绩披露，港股维持涨势，恒生指数收涨 3.1%，恒生综指收涨

3.2%，在概念指数中，恒生互联网收涨 5.3%、恒生科技收涨+3.8%，带动港股强

劲增长。腾讯 2024 年第一季度营收 1595.01 亿元，同比+6%，环比+3%，市场预

期 1588.1 亿元；调整后净利润 502.65 亿元，同比+54%，环比+18%，超过市场

预期 430 亿元，视频号、小程序用户使用时长获得高增长。百度 2024 年第一季度

总营收 315 亿元，同比+1%；百度核心业务单季度收入 238 亿元，同比+4%；爱

奇艺单季度收入 79 亿元，同比-5%；归属百度的净利润（Non-GAAP）70.11 亿

元，同比+22%。建议持续关注恒生科技及 AI 相关优质资产。建议关注：【腾讯、

阿里巴巴、京东、百度、网易、快手、美团、哔哩哔哩、携程、泡泡玛特、美图公

司等】。 

 风险提示：公司业绩不及预期、商誉风险、监管政策变化等。 
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1. 核心观点、投资策略及股票组合 

1.1. 本周重点推荐及组合建议 

投资组合：腾讯控股、网易-S、恺英网络、三七互娱、神州泰岳、吉比特、
姚记科技、汤姆猫、快手、芒果超媒、皖新传媒、百度集团-SW、美团-W、分众
传媒等。 

投资主题：游戏，AI 和 VR，教育，短剧，影视动漫，广告，数据要素等。 

受益标的： 港股海外公司阿里巴巴-SW、京东集团-SW、拼多多、爱奇艺、
移卡、阅文集团、美图公司、哔哩哔哩-W、猫眼娱乐、泡泡玛特、云音乐、祖龙
娱乐、中手游、心动公司、东方甄选、巨星传奇等；A 股主要有慈文传媒、掌阅科
技、三人行、万达电影、浙数文化、电广传媒，南方传媒，中文传媒、电魂网络、
冰川网络、中文在线、昆仑万维、万兴科技、游族网络、力盛体育、遥望科技、东
方时尚、浙文互联、零点有数、兆讯传媒、风语筑、视觉中国、创业黑马、立方数
科等。 

投资建议：我们认为行业的整体加配机会已现良机，基于以下三点理由：1）
预计今年基本面逐步修复；2）ARVR 和 AIGC 赛道成长预期非常明显，当下正是
布局时机；3）政策支持数字经济、文化产业和平台经济发展。《扩大内需战略规
划纲要》强调文化、体育、互联网+社会服务、共享经济、新个体经济领域对于促
进消费发展的重要性，结合二十大关于繁荣文化产业、网络强国、数字强国的表
述，以及中央经济会议支持平台经济在引领发展、创造就业和国际竞争中发挥作
用，看好未来发展。 

1.2. 重点事件点评 

1.2.1. 《歌手 2024》和《庆余年 2》爆火，优质内容和 IP 终将破圈 

近日，综艺节目《歌手 2024》在湖南卫视、芒果 TV 双平台现场直播。凭借
不修音的直播形式和“英子守国门”、“韩红请出战”等网络爆梗吸引观众并成功
出圈。根据湖南卫视官方微博 5 月 18 日披露数据，全网传播量超过 406 亿，全
网热搜 447 个，成功成为今年夏季的爆款音乐综艺。 

与此同时，5 月 16 日，古装剧《庆余年》第二季正式在央视八套和腾讯视频
播出。凭借前作的出色口碑和原班人马的回归，这部剧未播先火。根据腾讯视频
披露的数据，5 月 16 日晚开播，有近 1,800 万人预约，刷新全网电视剧最高预约
历史纪录。《庆余年 2》开播 25 小时（截至 5 月 17 日 21 时）热度值破 33,000，
创腾讯视频站内开播热度值最快破 33,000 纪录。根据猫眼专业版数据，《庆余年
2》各项播映数据近期“断层”领先。根据灯塔专业版数据，《庆余年 2》开播至
今正片累计播放量超过 2.63 亿，领先于同期其他剧集。 

我们持续看好具有打造优质爆款内容能力的公司，也看好优质 IP 的持续商业
化能力，建议关注：A 股：芒果超媒、星辉娱乐、上海电影、万达电影、横店影视，
港股：猫眼娱乐、阅文集团、猫眼娱乐、柠萌影视、中国儒意、阿里影业等。 

1.2.2 港股业绩密集披露，持续看好恒生科技投资机会 

本周随着腾讯、阿里、京东、百度等互联网巨头的业绩披露，港股维持涨势，
恒生指数收涨 3.1%，恒生综指收涨 3.2%，在概念指数中，恒生互联网收涨 5.3%、
恒生科技收涨 3.8%，带动港股强劲增长。 
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腾讯 2024 年第一季度营收 1595.01 亿元，同比+6%，环比+3%，市场预期
1588.1 亿元；调整后净利润 502.65 亿元，同比+54%，环比+18%，超过市场预
期 430 亿元，视频号、小程序用户使用时长获得高增长。百度 2024 年第一季度
总营收 315 亿元，同比+1%；百度核心业务单季度收入 238 亿元，同比+4%；爱
奇艺单季度收入 79 亿元，同比-5%；归属百度的净利润（Non-GAAP）70.11 亿
元，同比+22%。 

建议持续关注恒生科技及 AI 相关优质资产。建议关注：腾讯、阿里巴巴、京
东、百度、网易、快手、美团、哔哩哔哩、携程、泡泡玛特、美图公司等。 

2. 市场行情分析及数据跟踪 

2.1. 行业一周市场回顾 

上周（5 月 13 日-5 月 17 日），传媒行业指数（SW）跌幅为 0.57%，沪深
300 涨幅为 0.32%，创业板指跌幅为 0.70%，上证综指跌幅为 0.02%。传媒指数
相较创业板指数上涨 0.13%。各传媒子板块中，媒体下跌 0.12%，广告营销下跌
0.16%，文化娱乐下跌 1.07%，互联网媒体下跌 0.19%。 

表 1：A 股传媒行业指数（SW）及一周涨跌幅变化对比 

时间 SW 传媒 IFIND 传媒 中信传媒 创业板 沪深 300 上证综指 

20240513 -1.80% -2.45% -1.91% -0.95% -0.04% -0.21% 

20240514 2.30% 2.46% 2.36% -0.26% -0.21% -0.07% 

20240515 -0.96% -0.75% -0.98% -0.90% -0.85% -0.82% 

20240516 0.01% 1.00% 0.04% 0.29% 0.39% 0.08% 

20240517 -0.07% -0.18% 0.02% 1.12% 1.03% 1.01% 

一周涨跌幅 -0.57% 0.01% -0.53% -0.70% 0.32% -0.02% 

资料来源：iFind，德邦研究所 

图 1：传媒板块与创业板、沪深 300、上证指数比较  图 2：传媒各子板块周涨跌幅比较 

 

 

 

资料来源：iFind，德邦研究所  
资料来源：iFind，德邦研究所 

注：各子版块口径均为中信二级行业指数 

 

表 2：传媒板块上周涨跌幅前后十个股 

涨幅前十（%） 跌幅前十（%） 
300295.SZ 三六五网 23.61% 002280.SZ ST 联络 -15.54% 

300413.SZ 芒果超媒 16.53% 002712.SZ 思美传媒 -13.93% 

002188.SZ 中天服务 15.93% 002354.SZ 天娱数科 -11.03% 

600715.SH *ST 文投 15.63% 002168.SZ 惠程科技 -8.62% 

300043.SZ 星辉娱乐 15.54% 002602.SZ 世纪华通 -8.44% 

300459.SZ 汤姆猫 13.23% 300770.SZ 新媒股份 -7.49% 

002425.SZ 凯撒文化 12.28% 601900.SH 南方传媒 -7.00% 

300292.SZ 吴通控股 10.32% 300280.SZ 紫天科技 -6.74% 
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300292.SZ 吴通控股 10.32% 002343.SZ 慈文传媒 -6.46% 

002148.SZ 北纬科技 9.86% 000681.SZ 视觉中国 -6.18% 

资料来源：iFind，德邦研究所 

2.2. 行业估值水平 

传媒行业指数（SW）最新 PE 为 30.61，近五年平均 PE 为 35.50；最新 PB

为 2.12，近五年平均 PB 为 2.35。 

图 3：传媒行业 PE 近五年变化  图 4：传媒行业 PB 近五年变化 

 

 

 

资料来源：iFind，德邦研究所  资料来源：iFind，德邦研究所 

 
 

图 5：申万传媒指数与上证综指走势比较 

 

资料来源：iFind，德邦研究所 

2.3. 重点公告回顾 

5 月 13 日 

【三七互娱】公司拟向全体股东每 10 股派送现金股利 3.7 元。 

5 月 14 日 

【电魂网络】公司拟向全体股东每股派发现金红利 0.208 元。 
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5 月 15 日 

【三七互娱】公司拟向全体股东每 10 股派送现金股利 2.10 元。 

5 月 16 日 

【浙数文化】公司拟向全体股东每股派送现金股利 0.13 元。 

5 月 17 日 

【电魂网络】公司回购股份价格上限由不超过人民币 38.46 元/股（含）调整
为不超过人民币 38.26 元/股（含）元。 

2.4. 行业动态回顾 

5 月 13 日 

1、网易游戏宣布，2024 网易游戏 520 线上发布会将于 5 月 20 日 19:30 举
办。（第一财经） 

5 月 14 日 

1、 OpenAI 发布新款人工智能模型 GPT-4o。（第一财经） 

2、 《燕云十六声》仲吕测试宣布定档 5 月 31 日。（第一财经官方公众号） 

5 月 15 日 

1、 第二十届中国（深圳）国际文化产业博览交易会（简称“文博会”）将于
5 月 23 日至 27 日举行。（央广网） 

5 月 16 日 

1、泡泡玛特自研手游《梦想家园》在 IOS AppStore 正式开启预约。（梦想
家园官方公众号） 

5 月 17 日 

1、 腾讯全面升级混元大模型，并正式发布大模型时代原生工具链。（上海证
券报） 

2、 OpenAI 宣布和 Reddit（美国贴吧）合作，旨在将 Reddit 的丰富内容引
入 OpenAI 的产品中。（中国证券报） 

3. 风险提示 

公司业绩不及预期、商誉风险、监管政策变化等。  
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

马笑，华中科技大学硕士，2022 年加入德邦证券，传媒互联网&海外首席分析师，行业全覆盖。5 年多二级研究经验，2 年产业战略/

投资/咨询经验。曾任新时代证券 TMT 组长，传媒/计算机首席分析师，此前担任过管理咨询顾问/战略研究员/投资经理等岗位。2018

年东方财富百佳分析师传媒团队第一名；2020 年 wind 金牌分析师。 

王梅卿，2022 年加入德邦证券研究所传媒互联网组。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类别 评级 说明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。   


