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主要观点

◼ 传媒板块整体跑输大盘：行业表现分化，二级行业中，广告营销涨幅靠前。

◼ 游戏行业稳健增长，IP生态成为核心引擎。艾瑞咨询报道，预计2024-2026年，中国游戏市
场规模有望达到4343亿元、4513亿元和4662亿元，同比增速分别为4.65%、3.91%和3.30%

。关注行业龙头企业的投资机会。

◼ 影视板块票房有望修复，微短剧增长潜力较大。根据wind数据，2024年1-11月份，中国电
影票房数据约为402.46亿元，同比下滑约20.94%。2025年众多历史热门电影续作有望带动
整体票房修复。2025年有望上映的热门电影有《唐探》、 《哪吒》、 《蛟龙行动》等。中
国网络微短剧市场规模呈上升趋势，2023年中国网络微短剧市场规模达373.9亿元，同比上
升267.65%；预计2027年中国网络微短剧市场规模超1000亿元。

◼ 广告行业保持平稳增长，AIGC落地较快。前瞻产业研究院预计，未来5年仍将保持较平稳
的增速，2024-2029年复合增长率保持在11%左右。

◼ 谷子经济快速增长，IP是核心驱动力。艾媒咨询数据显示，2023年中国谷子经济市场规模
1201亿元，2024年迅速增长至1689亿元；随着泛二次元生态及周边衍生市场的发展，未来
数年谷子经济市场规模将呈持续增长态势，预计2029年整体市场规模有望达3089亿元。

◼ 风险提示：经济复苏不及预期；游戏行业发展不及预期；票房不及预期；“谷子经济”发
展不及预期。

请务必阅读报告正文后各项声明
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1.1 行业回顾：今年以来传媒板块表现弱于大盘

◼ 年初至今，截至2024年11月30日，申万传媒板块整体涨幅为8.57%，同期创业板综合指数区间涨跌幅为

15.13%，沪深300区间涨跌幅为14.15%，申万传媒指数均跑输创业板综合指数和沪深300指数。

◼ 31个申万一级行业排名第13。

◼ 截止到11月30日，SW传媒的PE约为40.1倍，处于历史估值中枢附近。

请务必阅读报告正文后各项声明



1.1 行业回顾：二级行业广告营销涨幅领先

◼ 今年以来截至2024年11月30日，传媒二级行业涨跌幅由高到低分别为：广告营销(13.35%)、出版(9.97%)、

游戏(7.48%)、教育(6.9%)、影视院线(6.41%)、电视广播(4.8%)、数字媒体(4.02%)。

请务必阅读报告正文后各项声明



◼ 游戏板块稳健增长。艾瑞咨询数据显示，在经济环境稳步复苏和游戏版号常态化发放这双重积极因素的共同推动下，中

国游戏行业稳健增长，2023年中国网络游戏市场规模达到4150亿元，同比增长8.27%。预计2024-2026年，中国游戏市场

规模有望达到4343亿元、4513亿元和4662亿元，同比增速分别为4.65%、3.91%和3.30%。

◼ 移动游戏有望引领整个游戏市场。从市场规模和增长情况来看，在未来较长的一段时间内，移动游戏仍将引领着网络游

戏市场的发展。预计预计2024-2026年，中国移动游戏市场规模有望达到3442亿元、3590亿元和3723亿元，同比增速分别

为5.10%、4.30%和3.70%。

请务必阅读报告正文后各项声明

2 游戏行业稳健增长，IP生态成为核心引擎



◼ AI有望成为网络游戏市场不可或缺的工具。根据艾瑞咨询，AIGC能够显著提升游戏研发的效率，使复

杂的研发过程变得更为高效，同时还能大幅度降低研发成本，为游戏企业节约宝贵的资源。

◼ 游戏IP生态正逐步崛起为网络游戏市场发展的核心引擎。根据艾瑞咨询，游戏IP与影视、旅游、文创、

营销等其他产业的深度跨界融合，不仅是游戏企业拓展市场份额、增强品牌影响力的重要战略手段，也

在跨界合作过程中形成了完整的游戏IP衍生产业链，使得游戏IP在更广泛的领域传播和推广。

请务必阅读报告正文后各项声明

2 游戏行业稳健增长，IP生态成为核心引擎

游戏行业发展趋势



◼ 影视院线票房2024年整体低迷。根据wind数据，2024年1-11月份，中国电影票房数据约为402.46亿元，

同比下滑约20.94%。

◼ 上市公司业绩下降明显。2024年前三季度SW影视院线板块整体营收约为258.91亿元，归母净利润约为

8.93亿元，同比增速分别为-16.32%和-69.52%。

请务必阅读报告正文后各项声明

3 影视板块票房有望修复，微短剧增长潜力较大

2024年影视院线板块低迷



◼ 2025年众多历史热门电影续作有望带动整体票房修复。根据豆瓣数据，2025年即将上映的电影有《射雕

英雄传：侠之大者》、《封神第二部》、《熊出没·重启未来》、《蛟龙行动》、《唐探1900》以及《

哪吒之魔童闹海》等。其中《蛟龙行动》的前作《红海行动》、《唐探系列》以及《哪吒之魔童闹海》

的前作《哪吒之魔童降世》等电影的前作都是位列中国电影票房排行榜前20的的优秀电影。新作的上映

，有望带动人们的观看热情。

请务必阅读报告正文后各项声明

3 影视板块票房有望修复，微短剧增长潜力较大

2025年影视院线板块有望修复



◼ 微短剧市场增长较快，是影视板块的另一个亮点。iiMedia Research（艾媒咨询）数据显示，中国网络微

短剧市场规模呈上升趋势，2023年中国网络微短剧市场规模达373.9亿元，同比上升267.65%；预计2027

年中国网络微短剧市场规模超1000亿元。中国网络微短剧市场正值快速增长时期，中国微短剧出海亦受

到正向影响。

◼ 据澎湃新闻报道，微短剧在海外市场展现出较大的增长潜力，未来市场规模有望达到360亿美元的长期

空间。其中，美国市场的下载量和应用收入在海外市场中占据首位。值得一提的是，来自中国的应用包

揽了微短剧类目下载量前三的位置，领跑海外市场。

请务必阅读报告正文后各项声明

3 影视板块票房有望修复，微短剧增长潜力较大

微短剧增长潜力较大



◼ 我国广告行业保持平稳增长。根据国家市场监督管理总局的消息，2023年，全国广告业事业单位和规模以上企业广告业

务收入13120.7亿元，比上年增长17.5%。

◼ 2024年前三季度，市场监管总局对全国857户广告业头部企事业单位开展统计调查，数据显示，前三季度上述单位实现广

告业务收入11298.7亿元，同比增长6.1%。

◼ 前瞻产业研究院预计，未来5年仍将保持较平稳的增速，2024-2029年复合增长率保持在11%左右。预计2024年全年，广告

行业市场规模将增长至14564亿元，到2029年，我国广告行业市场规模将增长至24541亿元。

请务必阅读报告正文后各项声明

4 广告行业保持平稳增长，AIGC落地较快



◼ 1、消费复苏带动户外广告的增长。根据中天盈信消息，2024年以来，随着促消费政策的逐步推行，消费

品市场活跃，社会零售总额进一步提高，我国户外广告市场整体呈现稳步增长的态势。据中天盈信

(CODC)数据库统计显示，2024年1-8月户外广告投放总额为1579.54亿元，同比增长19%，排除范用和刊例

增长外，净值同比增长2.9%，整体呈现出良好发展态势。

◼ 2、AIGC在广告行业落地较快。根据财联社报道，谷歌和OpenAI等公司均在推动AI在营销领域的应用。

比如谷歌于2023年推出了Performance Max，利用AI生成技术，根据广告主提供的广告目标、预算、行业

、受众等信息，自动生成广告的标题、描述和相关图像，以及匹配最合适的广告形式和投放渠道。而百度

的AI营销布局相较谷歌、OpenAI更为激进，也最早开展商业化探索，目前已有超7成客户在使用百度生成

式AI营销能力。

请务必阅读报告正文后各项声明

4 广告行业保持平稳增长，AIGC落地较快

广告行业发展趋势



◼ 兴趣消费带动谷子经济，悦己与社交双重满足。根据艾媒智库消息，随着“兴趣元素”不断渗透进各种商品，情感附加

值成为新青年购物衡量的重要标准，带动了谷子经济持续增长。 iiMedia Research（艾媒咨询）数据显示，2023年中国谷

子经济市场规模1201亿元，2024年迅速增长至1689亿元；随着泛二次元生态及周边衍生市场的发展，未来数年谷子经济

市场规模将呈持续增长态势，预计2029年整体市场规模有望达3089亿元。

◼ IP是核心驱动力。根据科创板日表报道，谷子经济强调IP授权与运营能力、供应链能力以及渠道的消费者触达，其产业

链主要包括IP创作与授权、产品开发和设计、渠道销售几个环节。其中最核心的环节当属IP开发运营，IP的热度直接关系

到周边产品的销量。

请务必阅读报告正文后各项声明

5 谷子经济快速增长，IP是核心驱动力



投资建议

未来十二个月内，维持传媒行业“增持”评级。

◼ 投资主线一：游戏行业稳健增长，我们维持腾讯控股 “买入”评级，建议关注恺英网络、完美世界等。

◼ 投资主线二：影视院线有望迎来修复，建议关注华策影视、中国电影、上海电影、万达电影、猫眼娱乐等。

◼ 投资主线三：广告行业平稳增长，AICG落地较快，我们维持美团“买入”评级，建议关注分众传媒、易点天

下、蓝色光标等。

◼ 投资主线四：“谷子经济”增长较快，IP是核心驱动力，建议关注广博股份、创源股份、大丰实业、华立科

技等。

请务必阅读报告正文后各项声明



风险提示

◼ 经济复苏不及预期：宏观经济影响国内居民消费，若经济增速放缓，可能导致企业的广

告开支不及预期，广告行业复苏承压。

◼ 游戏行业发展不及预期：游戏行业发展不及预期会对游戏行业相关上市公司的收入造成

不利影响。

◼ 票房不及预期：票房不及预期会对影视院线板块相关上市公司的收入造成不利影响。

◼ “谷子经济”发展不及预期： 受宏观经济影响，“谷子经济”发展可能不及预期，从

而会对相关上市公司的收入造成不利影响。

请务必阅读报告正文后各项声明
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见。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担证券投资损失，任何
形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资须谨慎。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本
公司和关联人员均不承担任何法律责任。

本报告所载的意见、评估及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表
现的预示和担保。在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，
本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场
评论或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。投资者应当自行关注相应的更新或修改。


	幻灯片 1
	幻灯片 2
	幻灯片 3
	幻灯片 4
	幻灯片 5
	幻灯片 6
	幻灯片 7
	幻灯片 8
	幻灯片 9
	幻灯片 10
	幻灯片 11
	幻灯片 12
	幻灯片 13
	幻灯片 14
	幻灯片 15
	幻灯片 16
	幻灯片 17

