
 

传媒行业一周观点：头部公司

业绩符合预期 股价承压受监

管及情绪影响 
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市场及板块走势回顾：上周传媒板块指数下跌 1.69%，上证综指下跌

2.53%，深证成指下跌 3.69%，创业板指下跌 4.55%。板块涨幅前三：中

文在线（+12.74%）、拉卡拉（+6.37%）、宋城演艺（6.25%）；板块跌幅

前三：新经典（-10.29%）、三人行（-9.29%）、宣亚国际（-9.09%）。上

周纳斯达克中国科技股指数下跌 8.40%，恒生中国企业指数下跌 6.78%。 

一周观点：上周中报季业绩落地，基本符合我们预期，【腾讯（21Q2

收入 1382.6 亿元，yoy+20.3%；18 日宣布再次增加 500 亿元资金，启动

“共同富裕专项计划”，公告连续两日回购近 2 亿港币）、微盟（21H1 经

调整收入 13.83 亿元，yoy+45%，略超市场预期）、知乎（+10.22%，21H1

收入 6.38 亿元，yoy+144.2%）、爱奇艺（21Q2 营收 76.08 亿元，

yoy+2.6%）、哔哩哔哩（21Q2 收入 44.95 亿元，yoy+71.7%）、三人行

（21H1 归母净利 1.67 亿元，yoy+62.47%）、完美世界（21H1 营收 42.07

亿元，yoy-18.22%）】。 

在业绩基本符合预期，甚至不乏亮点（B 站、知乎）情况下，股价集

体下跌更多体现投资者（包括海外投资者）对整体环境以及监管对互联网

公司长期空间的担忧。我们认为需要从领导层及主流媒体社论等解读，包

括对 18 年游戏监管的过程回顾。8 月 11 日中共中央、国务院提出加强和

改进反垄断与反不正当竞争执法，推进在法律上加强配套。18 日交通运输

部表示，要进一步规范平台企业的经营行为，要求网约车平台企业规范自

主定价行为、降低过高的抽成比例，设定抽成比例上限。20 日证监会召开
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2021 年系统年中监管工作会议强调坚定不移推进资本市场制度型对外开

放，创造条件推动中美审计监管合作。20 日经济日报评互联网强监管：是

阵痛也是机遇。 

互联网反垄断及数据安全监管逐项落地，站在当下评估头部公司增速

和估值角度，长线角度不悲观，中短线关键仍是监管及情绪影响。 

政策跟踪外，中报季检验头部公司增长质量。我们持续推荐景气赛道

龙头【东财（8 月金股，核心业务高成长性，资管赛道低风险）、芒果（《披

荆斩棘的哥哥》8 月 12 日上线首日播放量破亿，第二周热度不减）、网易

（《永劫无间》8 月 14 日 steam 上线周全球销量第一，《哈利波特》定档 9

月 9 日）】，以及【中短视频电商产业链、AIOT（小米代表）、移动直聘 BOSS】。

我们 15 日发布《泡泡玛特：21H1 业绩前瞻：线上线下、新老 IP 多点开

花，供应链持续改善，业绩翻倍可期》、17 日发布《华立科技调研：线下

游艺需求强劲，用户画像多元》，继续看好线下文娱消费景气度。本周有【中

手游、分众传媒、心动公司、泡泡玛特】等业绩披露。 

重点提示：1）头部公司中，金融科技【东方财富（券商+基金销售发

力，持续打造财富管理平台）】等；科技【小米（雷军在 2021 年度演讲，

小米未来三年目标做到全球手机份额第一）、百度】；短视频【快手、字节

（21 年 7 月抖音及 TikTok 蝉联全球移动应用[非游戏]下载榜冠军，外卖小

程序上线）】、中视频【B 站（对中国电信进行战略股权投资，日活跃用户

突破 6500 万成为第三大长视频平台）】、长视频平台【芒果（中移资本、
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中欧、兴全认购 45 亿元定增）】等；在线招聘【BOSS 直聘】。 

2）游戏，短期全球游戏发行优于国内。推荐【腾讯、网易（《哈利波

特》定档 9 月 9 日）、中手游、IGG（女性向手游《时光公主》8 月 20 日

上线首日登顶 iOS 免费榜）等】，国内【三七（7 月《斗罗大陆：魂师对决》

版本更新）、吉比特、完美、凯撒（关注《荣耀新三国》，《火影》预计 Q3

上线）、富春、姚记、宝通、华立科技】。 

3）Z 世代及社区类，【哔哩哔哩】等，建议关注【心动】等，潮玩【泡

泡玛特】，关注【创梦天地、奥飞娱乐、名创优品、金科汤姆猫】等；关注

在线问答社区【知乎】、在线音乐【网易云音乐（管理层决定暂缓 IPO）】

等。 

4）淘抖快微电商产业链标的，巨头竞争中红利向外释放：电商平台【阿

里（MMC 与十荟团在部分区域整合）、京东、拼多多】及直播平台【抖音、

快手】，产业链【星期六（13 日瑜大公子快手 2 周年活动）、姚记、值得买、

引力】等，营销关注【分众、蓝标、视觉】等，字节受益【三人行、浙文

互联（21H1 归母净利润 yoy+139.52%）、太平鸟、锦泓】等；社区零售

【美团、每日优鲜、叮咚买菜】等；微信生态电商 SAAS【微盟、有赞】。 

5）体育、影视、国企改革等子领域关注政策及产业变量。 

风险提示：疫情影响，经济政治环境风险，监管趋严，商誉减值风险 
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