
 

传媒行业周报：国际政局动

荡拖累板块 国内互联网继

续稳步发展 
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行情回顾：2 月 21 日-2 月 25 日间，传媒板块下跌 4.41%，同期创业

板指数、上证指数以及沪深 300 指数涨跌幅分别为 1.03%、-1.13%、-1.67%。

传媒板块排在 CS 一级行业周涨跌幅第 28 名，位于尾部位置，排名相比上

期下滑 16 名。 

投资建议与评级：受俄乌冲突影响，市场风险偏好下降，避险情绪提

升，而传媒板块整体避险能力相对较弱导致短期出现较大幅度下跌。如果

国际政局逐渐走向明朗，市场情绪复苏传媒板块预计将会有所回暖。同时

版号政策变化的市场传言进一步加剧了游戏板块出现避险情绪，但根据国

家新闻出版署工作人员表态目前仍在正常接收游戏公司的版号申请。我们

认为版号问题正在对游戏板块的估值产生比较明显的压制作用，版号正常

发放后预计游戏板块的估值中枢将会提升并带动游戏公司国内游戏业务的

业绩弹性。 

根据第 49 次《中国互联网络发展状况统计报告》显示，国内互联网

继续保持稳步发展态势。截止 2021 年底国内网民数量 10.32 亿，同比增

加 4296 万，互联网普及率达到 73%；人均上网时长继续增长，截止 2021

年 12 月，国内网民人均周上网时长 28.5 小时，同比提升 2.3 小时；农村

网民规模 2.84 亿，互联网普及率 57.6%，城乡地区互联网普及率差异相比

2020 年 12 月缩小 0.2 个百分点。 

政策上看，从《“十四五”中国电影发展规划》、《出版业“十四五”

时期发展规划》、《“十四五”数字经济发展规划》、《版权工作“十四五”
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规划》、《“十四五”中国电视剧发展规划》等政策的陆续出台为传媒板块

各个领域明确发展路径并提供指导意见，虚拟现实、8K 高清视频、互动视

频、沉浸式视频、云游戏、电影电视剧、图书出版等各个应用于文化消费

领域将在中长期过程中实现良性的规范化发展。从估值上看，截止至 2022

年 2 月 25 日，传媒板块估值为 20.14 倍（TTM，整体法，剔除负值），为

过去 5 年市盈率平均值的 74%，中位数的 79%，与 2018 年 Q4 估值水平

接近，依然处在历史较低的位置。因此维持“强于大市”投资评级。 

建议关注：1）游戏板块仍处于监管压力之下，版号停发导致新游产品

供给略显不足，头部榜单的产品排名固化，版号压力将会更加考验游戏厂

商长线化运营能力以及出海战略。头部游戏厂商具有相对比较强的内容储

备和技术以及运营方面的优势，在产品的长线化、多元化以及出海战略上

更容易处于领先低位，并且依靠存量游戏产品也能够对在新游上线较少的

时候为当前业绩提供支撑。未来版号的重新发放将会带动新品供给的恢复，

带来业绩的更多弹性。建议关注国内游戏行业头部公司，在供给侧改革过

程中能够发挥自身竞争优势。 

2）根据影视院线类上市公司披露业绩预告，虽然相比 2020 年来说有

所好转，但 2021 年国内电影行业继续承压。后疫情时代，相比于通过涨

价提升票房来说，引导行业更加健康良性发展的核心是通过持续不断输出

优质影片内容带动观影人次的修复，重塑观众前往影院的习惯。疫情的常

态化可能还会继续对国内电影产业带来影响，但优胜劣汰的市场自我调节
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机制将会在院线端加速低效影院的出清步伐，缓解竞争压力；在内容端助

推影视公司在立项时更加偏向精品化，加上行业整顿后对演员片酬采取更

加明确的限制措施，有望为影视公司提供更多的业绩空间。 

3）虚拟人技术。继国内多个主流卫视频道的跨年晚会后，虚拟人技术

再次在北京卫视、安徽卫视、江苏卫视春晚的节目中得到应用。虽然目前

虚拟人技术仍主要用于虚拟偶像、电商直播、短视频、新闻综艺节目等泛

娱乐领域，但未来虚拟人技术应用场景有可能进一步拓展至智能办公、社

交、金融、教育、医疗等领域，作为元宇宙底层技术之一，虚拟人技术具

备比较大的应用空间。 

推荐关注传媒子版块细分领域的头部公司：完美世界、三七互娱、吉

比特、万达电影、光线传媒、分众传媒、芒果超媒、值得买、中信出版、

果麦文化。 

风险提示：国际政局风险；疫情反复以及病毒变异风险；监管政策收

紧超预期；市场竞争加剧；商誉减值风险；产出内容质量不及预期；项目

制特点导致公司业绩波动 
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