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传媒高安全垫龙头 
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继续坚定推荐各个细分行业龙头公司，同时建议高度关注超跌的中概

股投资机会，业绩和估值永远是最好的安全壁垒。 

截止到 10 月 31 日，传媒板块年初到现在下跌 12.46%，排名所有板

块第 25 名，传媒板块上周上涨了 0.23%。 

上周传媒板块表现最出色的就是游戏板块，特别是游戏龙头公司，我

们再次重申近期推荐游戏板块的逻辑如下：1 游戏板块此次调整的核心原

因还是政策监管，特别是版号的停放，但我们认为，此次监管的主要原因

是对于未成年人的保护，未成年人保护的政策已经落地，这是我们推荐游

戏板块的一个重要信心来源；2 在今年四季度很多细分行业估值仍然较高

的情况下，游戏龙头不仅估值低，同时去年三四季度的基数也不高，相对

收益值得期待。3 游戏行业非常重要的一个估值推动因素就是新产品周期，

我们可以看到，无论是腾讯的《英雄联盟手游》，还是网易的《哈利波特》，

三七互娱的《魂师对决》，以及完美世界即将要上线的《幻塔》，都是非常

值得期待的大作。最后，我们看好游戏行业的长期原因，还是由于 5G 和

6G 的应用，特别是云游戏，VR 游戏，类似于之前大火的电影《失控玩家》

《头号玩家》所描绘的元宇宙场景，对于游戏行业都是新增的市场空间，

对于游戏板块的估值提升将有着非常大的作用。 

另一方面，上周传媒几大龙头公司纷纷发布三季报，其中完美世界公

布三季报，三季度实现营业收入 25.33 亿，同比下滑 13.21%，净利润为

5.42 亿，同比增长 1.18%，略微超出市场预期，公司业绩超出预期，主要
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是由以下几个因素造成：a）老游戏贡献稳定利润，《诛仙》手游 8 月开启

五周年庆典活动，流水有所回升。b）新游戏《梦幻新诛仙》开始贡献利润

（首月 5 亿+，Q3 整体 11 亿+，近期排名稳定）。此外，公司未来仍有《幻

塔》、《一拳超人：世界》、《天龙八部 2》、《完美世界：诸神之战》、《黑猫

奇闻社》等产品待发，预计于 Q4 陆续开放测试。我们十分看好公司 2022

年的产品线及公司的年轻化战略。同样，上周三七互娱，芒果超媒和分众

传媒也发布三季报，其中三七互娱 21 年 Q3 实现营业收入 45.72 亿元，同

比增长 38.50%；归母净利润 8.67 亿元，同比增长 54.77%，超过盈利预

告上限的 8.46 亿元。扣非净利润 8.82 亿元，同比增长 81.39%，三七业绩

持续快速增长，核心原因是一季度销售费用投入逐步回收，《荣耀大天使》、

《斗罗大陆：武魂觉醒》、《绝世仙王》利润体现；以及三季度自研产品《斗

罗大陆：武魂觉醒》全球上线的贡献。同时，我们看好公司在《斗罗大陆：

魂师对决》强劲表现加持下的全年业绩表现，我们持续看好三七互娱的后

续业绩表现。另外，芒果超媒的三季度业绩扣非后 11%左右的增速，但是

我们在经历了种种行业监管，以及快乐大本营暂时停播的影响，公司仍然

保持双位数的增长，其实非常不容易，公司明年全面发力主旋律综艺和电

视剧，在整个行业供给侧改革大背景下，芒果价值凸显。最后，分众的三

季度业绩 15.22 亿，同比增长 10%，在今年消费行业和互联网行业双双遭

遇监管和经营压力时，特别是在线教育被监管后，公司仍然保持稳定快速

的增长，也是实属不易，我们建议用长线眼光看待分众。 

投资建议上，我们继续建议传媒板块围绕三个方向布局：第一个方向
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是龙头传媒公司：【腾讯控股】【网易】【快手】【泡泡玛特】【完美世界】【芒

果超媒】【分众传媒】【凤凰传媒】【三人行】【锋尚文化】等；第二个方向，

看好各细分板块龙头公司：【新媒股份】【光线传媒】【顺网科技】【宝通科

技】【中体产业】【华策影视】【吉比特】【新经典】【国联股份】【中信出版】

【心动公司】等；最后，我们建议关注各种新的主题方向投资，包括 KOL，

MCN，VR/AR，云游戏，4K 超高清等。 

风险提示：1）相关政策收紧风险；2）行业竞争加剧风险；3）产品

发布进度和表现不及预期风险；4）市场经营环境变化风险等；5）系统性

风险。 
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