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直播电商和元宇宙概念股表现强势，但互联网传媒核心资产跌幅较大。

近五个交易日，sw 传媒（-0.27%），跑赢沪深 300（-1.03%），跑输创业

板指（+2.00%），根据淘宝数据，”双 11″首场直播销售超 200 亿，带动

网红经济概念股上涨；Facebook 更名 Meta，带动元宇宙概念股上涨。近

五个交易日，恒指（-2.87%），恒生科技指数（-5.6%），除快手科技（+1.3%）

实现上涨，科网股跌幅较大：网易（-4.2%），京东（-4.5%），小米（-5.5%），

腾讯（-5.6%），阿里巴巴（-6.5%），美团（-6.78%），哔哩哔哩（-9.6%）. 

专题：Facebook 更名 Meta，从社交延展到襄括社交、游戏、工作、

教育等方方面的数字虚拟世界。短期来看，元宇宙基础设施尚不成熟，行

业起步于游戏、社交等沉浸式内容。 

硬件及内容方面，VR 设备有望 21 年高增，内容拐点略滞后设备起量，

22 年有望迎来拐点。长期来看，生态及经济系统决定虚拟世界可持续性，

关注区块链发展进程及相关监管政策变化. 

泡泡玛特渠道正常推进、拓品类行之有效，当前性价比高。线下零售

店目前近 300 家，机器人商店今年预计增 400 台，都能按计划完成，受疫

情影响不大。拓品类行之有效，盲盒上半年的收入贡献占比不到 80%，高

单价的 MEGA 和低单价的数据线、胸针等能够为公司拓展更广泛的客群，

例如 MEGA 带动男性用户占比略有提升。新业态方面，投了两点+分，探

索动画孵化 IP，或者把适合做内容的 IP 做一些动画尝试。泡泡玛特近期波

动较大。 
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我们认为不论从赛道成长性还是公司确定性和壁垒来看，当前都处于

性价比较高的位置明年增速预计 40%+、明年 PE30x. 

快手科技：宿华任董事长程一笑任 CEO，管理架构理顺组织升级。宿

华卸任 CEO 但继续担任公司苗事长，专注制定公司的长期战略及探索方向，

程一笑已获委任 CEO，将领导公司日常运营及业务发展，并向董事长宿华

汇报。宿华、程一笑所持投票权不变。快手从职能架构转向事业部制，提

升组织效率，快手近期频繁调整组织架构，是公司规模扩大，业务扩张后，

理顺公司业务，提升组织效率的表现。过去 1 年，快手用户相对平稳，公

司整合组织架构，也能更好整合资源，提升内部的效率，有利于公司长期

经营。从短期数据看，奥运和暑期拉动用户增长，海外收缩，商业化符合

预期，当前 4 倍 PS 悲观预期充分释放，建议关注。 

市场监管总局明确互联网平台分类分级标准，超大型平台将承担更大

责任。互联网平台拟划分为六大类：网络销售、生活服务、社交娱乐、信

息资讯、金融服务、计算应用。互联网平台划分为三级：超级平台、大型

平台和中小平台三级，超级平台指同时具备超大用户规模（上年度中国年

活跃用户不低于 5 亿）、超广业务种类（核心业务至少涉及两类平台业务）、

超高经济体星（上年底估值不低于 1 万亿人民币）和超强限制能力（限制

商户连接用户）的平台。而大型平台指 AAU 不低于 5000 万，上年底估值

不低于 1 千亿人民币。 

《落实责任意见稿》提出的 35 条要求涉及公平竞争示范、平等治理、
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开放生态、数据管理、风险防控、安全审计、反垄断、知识产权保护、网

络安全、促进创新等各个方面。其中，13 次提及超大型平台经营者应担当

的义务与责任。 

A 股三季报看，游戏出现分化，三七互娱凭借新品利润释故，呈现回

暖趋势；广告受消费疲软影响增速相对平谈，但梯媒仍有韧性，表现好于

大盘。长视频受监管和内容排期影响相对平淡。 

标的：腾讯控股、三七互娱、快手科技、吉比特、国联股份、视源股

份、芒果超媒、分众传媒风险提示：行业政策监管进一步趋严风险，产品

表现不及预期风险，宏观经济进一步下行风险。 
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