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2021 年，互联网对人类生活的改造仍在持续。在互联网巨头的引领和

媒介产物的渲染下，“元宇宙”（Metaverse）成为社会舆论和资本市场

的共同热词，其描绘的远景被普遍认为将带来互联网生活所面临的下一次

媒介迁移。 

更加“沉浸”的用户是向“元宇宙”远景的必要过渡，足够的用户时

长是沉浸感产生的前提。因此，场景多元、内涵丰富的社交娱乐应用对用

户时长的创造能力就是它的“超能力”，也使向往“元宇宙”的资本选中

社交娱乐作为走向未来的首选赛道。移动网络用户数量重新登顶，互联网

行业的高质量发展继续聚焦存量用户价值的挖掘。用户生活数字化程度的

提升加深了其与移动设备的羁绊，使用次数和时长都保持增长态势。硬件

技术的突破是实现“沉浸”体验的关键，在元宇宙概念和 VR 设备销售突

破的共同推进下，国内互联网资本对 VR 的研发和投资进入了新的高峰期。

内容产品在沉浸体验中的重要性同样不容忽视：世界观设定和交互设计是

沉浸感的来源。 

2021 年，我们看到“开放”成为国际互联网行业监管的主题，也看到

个体的创意天才和创作热情得到了更全面的保障和支持。“开放世界”不

仅是内容产品对品质和创新的自我要求，更是互联网理念的应用之义。 

人类对自由、平等、共享的向往贯穿了整个互联网经济的发展史，但

随着互联网巨头资本的壮大和平台经济的崛起，恶性竞争引起的垄断和封

闭行为普遍存在。在国内，去年年底发布的《反垄断》法案已得到政策层
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面的细化诠释，国家反垄断局正式成立，百度、阿里巴巴、京东、腾讯、

滴滴均被立案调查处罚。“二选一”、用户信息滥用和链接屏蔽成为监管

部门关注的重心。 

游戏：元宇宙前景诱人，国游繁荣靠创新。游戏作为用户规模巨大的

成熟商业形态，是元宇宙相关技术的实践基地，更是适合元宇宙平台和内

容产品成长的肥沃土壤。在元宇宙前景的刺激下，全球游戏产业将进入技

术和业态的创新高峰期。对于国内游戏行业来说，国内市场竞争饱和加速

了行业集中度的提升，次时代游戏对创意策划、引擎技术、跨平台运营、

社交体验和发行营销的要求都有了质的飞跃。海外市场的开拓也进入了深

水期，低成熟度市场的培育迫在眉睫。回顾过去，国游的崛起依靠的是国

内游戏行业扎实的研运基础和人才储备。未来，国产游戏的繁荣强大还需

要在引擎技术和策划创新上与世界先进水平接轨，保持行业规模的稳健增

长。 

长视频：供给短缺突显版权方价值，内容龙头标的受益。内容供给不

足成为影视行业的普遍共识。由于近年监管部门在加强内容审核和治理行

业乱象上的积极作为，不符合行业发展的剧集制作机构和项目得到了清理，

剧集产能明显减少，造成了剧集内容供需的不平衡。行业产能收缩和内容

供需矛盾将利好剧集制作行业的龙头企业，而版权保护环境的优化有望长

期增益企业业绩。 

广告营销：消费增速承压，继续看好梯媒、网红广告。与 2016-2019
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年互联网广告市场规模保持 30%以上增速相比，2020 年以来互联网广告

市场规模增速明显放缓，消费疲软、流量紧缺导致头部公司业绩下滑。 

疫情好转激活户外广告，梯媒数字化转型迎候新消费品牌营销需求。

效果型广告继续受青睐，网红营销拥抱新消费时代。 

平面出版：零售市场仍未复苏至疫情前，网销渠道利润承压。相比 2019

年同期，整体零售市场仍处于低迷状态。后疫情时代读者的消费习惯被加

速改变，更多人转向网店渠道，让实体书店的复苏面临较大困难。少儿类

图书码洋比重回落，主题出版领先市场增长。短视频电商渠道压低折扣率，

少儿类折扣低至 3.3 折。 

回顾 2021 年，传媒板块的市场热度从低迷中窥见曙光。A 股传媒板

块整体走势呈“V”型，板块估值在三季度实现触底反弹，年底实现冲高走

势。板块估值仍未走出低迷，2021 年中信传媒指数的市盈率中位数从年初

开盘的 38.96 倍一路下滑至 9 月 29 日的 23.19 倍，随后一路修复至年末

（12 月 15 日）的 31.68 倍。 

推荐关注标的：完美世界（深厚技术基因，布局多元赛道的精品研发

品牌）、吉比特（独游主流化的操盘玩家，休闲赛道专注长线研运一体）、

心动公司（游戏社区内容价值突显，自研新品期待发力）、芒果超媒（内容

底蕴优势突显，看好泛娱前瞻布局）、华策影视（国剧龙头深耕内容生态，

看好业务版图扩充前景）、分众传媒（乘新消费赛道东风，梯媒巨舰志在远

航）、天下秀（乘风而起，领航红人经济）。 
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