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行业动态 

行业近况 

本周（10 月 31 日~11 月 4 日）A 股申万传媒指数上涨 8.16%，沪深

300 上涨 6.38%，上证指数上涨 5.31%，创业板指上涨 8.92%，海外市场

恒生指数上涨 8.73%，恒生科技指数上涨 15.63%，纳斯达克综合指数下

跌 5.65%。 

评论 

A 股传媒公司 3Q22 业绩披露完毕，聚焦长期布局头部龙头。三季度

面对复杂的宏观环境，各公司经营增长承压，板块估值及配置尚处低位，

多因素形成对板块有催化，我们建议结合估值和底层能力建设长期布局，

关注四条主线机会：1）疫情防控及经济恢复弹性较大的质优标的，分众传

媒、猫眼娱乐等；2）工业化的内容持续输出能力及多元变现模式的构建是

传媒内容公司的长期发展道路，头部公司具备相对工业化的稳定内容生产

矩阵、以及产业链并购建设的实力，关注芒果超媒、阅文集团、博纳影业、

网易、完美世界、三七互娱。3）前期注重用户规模增长，但由于亏损及现

金流压力等估值限制的头部公司，或能通过持续的降本增效、运营能力提

升现金流表现，亦或市场缓和后融资渠道有所改善，迎来正向循环，重点

关注遥望网络、快手、哔哩哔哩、爱奇艺、心动公司，关键事件催化以及

常态化经营利润预期提升是核心。4）稳健经营及股息率品种关注度或持续

提升，重点关注凤凰传媒、中南传媒、山东出版。 
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数字媒体：内容定档逐步恢复常态化，芒果 TV 多部综艺陆续播出。

近期，剧集及综艺内容上线定档增加，我们认为，芒果 TV 四季度综艺在外

部具有挑战的环境下上线节奏逐渐常态化，静待广告招商环境回暖及重点

综艺定档。剧集方面建议关注剧集上线增加对平台用户规模及会员付费的

推动。 

网络游戏：工信部等五部门联合印发《虚拟现实与行业应用融合发展

行动计划（2022—2026 年）》，提出加速虚拟现实多行业多场景应用落地。

我们认为，ToC 场景下虚拟现实技术助力融合媒体、演艺娱乐、社交媒体、

游戏等内容升维，在内容的丰富性和体验的沉浸感上进行升级，突破现有

屏幕视野局限，让用户以更高的自由度、沉浸感参与、体验内容。 

营销广告：9 月广告市场同比降幅扩大。根据 CTR 数据，2022 年 9

月 广 告 花 费 同 比 下 跌 11.5% （ QoQ+5.3ppt ）， 环 比 上 涨 3.3%

（QoQ-1.0ppt）。我们认为，目前广告市场曲折回暖的特征明显，广告主

投放策略保持谨慎，预计在四季度销售旺季带动下广告行业环比有所好转。 

估值与建议 

维持所覆盖公司盈利预测、目标价及评级不变。 

风险 

疫情反复超出预期，宏观经济景气度下滑，行业监管政策继续趋严。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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