
 

传媒行业 2022 年度策略报告：

监管规范不改产业新趋势 看

好板块底部修复动力 
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监管：监管不改消费需求，期待政策落地后股价底部反转。随着板块

估值逐渐走低，互联网板块估值性价比凸显，政策对板块边际影响逐渐走

低，10 月 8 号美团处罚落地后板块迎来较强估值修复。我们认为本轮政策

监管的核心目的在于防止资本无序扩张而非打压平台经济，互联网公司底

层网络仍在用户需求仍在，本轮政策冲击下互联网公司估值均已跌至近五

年较低水平，期待各项政策落地后带来的股价底部反转。 

游戏：国内增速放缓，海外游戏收入增速相对更快。在经历了多年的

游戏市场高速发展后，国内市场增速趋于平缓；游戏用户在 2020 年达到

6.6 亿后基本停滞，国内的需求增长逐步进入一个放缓期；预计明年国内游

戏收入仍将维持一个不到 10%的低速增长。从具体的细分市场来看，当前

已是海外游戏市场收入>中国移动游戏市场收入>移动游戏市场收入；开拓

海外市场带来增量的重要性凸显。新一轮监管周期来临，仍待版号公示恢

复供给。移动游戏行业在我国曾经历过两轮监管，并通过控制版号数量的

形式影响了供给。第一次版号暂停期间行业增速明显放缓，供给恢复后行

业增速有所增加。其中第一轮出现在 2018 年，审核部门变动导致的 8 个

月暂停。第二轮则是在审核新规与未成年人政策出现的当下，当前行业增

长尚需版号恢复带来供给。而从 2018~2019 年的经验来看，版号供给恢

复后行业有望得到修复。 

视频：政策监管为整个文娱行业的系统性风险，从景气度看短视频好

于长视频。政策端对过度娱乐化内容更严格的监管和更正能量的价值观宣
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导预计将是未来 1~2 年文娱行业的主旋律。受政策影响预计长视频行业内

容供给未来 1~2 年将发生较大调整：明星艺人在整个产业链中的地位明显

下降。短期来看预计会对长视频行业具体业务（如广告招商）造成一定影

响，但长期明星艺人生产要素的价格下降将利好内容制作和平台公司。短

视频行业从景气度和商业化变现能力上看仍为整个文娱行业的佼佼者，从

用户层面看预计短视频行业的用户渗透将在明年接近天花板，从商业化层

面看广告和直播电商仍有较大空间待挖掘，从全球化进展看目前短视频行

业全球化能力远远领先海外，用户和商业化空间巨大。 

本地生活：社团正处于万亿级规模的赛道上。基础设施红利将提升社

零线上化率，实现我国 4 万+乡><8df3>]镇最后一公里次日到村的消费场

景。今年由于“监管趋严+资本退潮+季节因素”等多重因素影响，社区团

购进程放缓，预计全年约达到 4000 亿规模。中小玩家加速出清，明年巨

头将继续深耕“供应链+仓储配”的基础设施建设，长期看该业务将实现 2

万亿规模，呈现“2+N”或“3+N”的竞争格局。同城零售，以“小时达

+送万物”打造 3-5 公里范围内的新零售场景，是本地生活的第二增长曲

线。2024 年市场规模预估将达到近 9000 亿，由于涉及门店进场及配套系

统的深度融合改造，加之超市卖场的上万 SKU，履约配送的复杂程度相较

外卖呈指数级增长，目前仍处于初级阶段。 

教育：情绪企稳，首推职教、高教板块。随着鼓励性政策落地，对于

民办教育的合法性担忧将随之减弱，被低迷情绪压制的估值仍有改善空间，



 

 - 4 - 

高教和职教板块短期内将继续板块性的估值修复。而从中长期看，高教和

职业教育迎来了历史性的发展机遇，学额、学费、办学形式都有进一步想

象空间。 

电影：”复苏”。受疫情影响电影大盘近两年表现萎靡，预计未来国

内供给改善叠加进口片供给提升将带动电影市场迎来复苏。 

风险提示：政策监管影响；行业竞争格局恶化；产品上线后表现不及

预期。 
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