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1、传媒板块回顾：跑输大盘，公司业绩&基金持仓下滑 

行情回顾：2022 年 1 月 1 日至 2022 年 11 月 30 日，传媒板块跌幅

超 26%，跑输沪深 300 指数 4.15 个百分点； 

业绩复盘：受疫情扰动影响，2022 年前三季度传媒板块整体营收同比

下滑 6%，归母净利低于 2020 年水平；子板块中，媒体板块业绩相对坚挺，

其余板块回落明显； 

基金持仓：板块持仓略有下滑并维持低配，传媒行业位于第 20 位/总

30 位，处于各行业中下游位置；相较 2021 年年末，持仓量缩减，重仓股

变动不大。 

2、年度策略主线一：疫情修复，关注户外广告&线下文娱 

疫情回顾：2022 年新冠疫情多地反复、短期扰动，长期趋势有望逐步

优化。我国扎实推进科学精准防疫，针对疫情动态调整防疫政策，“二十

条措施”管控逐步优化。 

疫情管控有序放松利好消费营销，催化营销板块反弹，户外广告受益

明显。随着疫情防控向稳向好，经济有望迎来提振，消费复苏通过广告主

预期传导，催化营销板块反弹增长。在线下媒体价值分化及线上媒体流量

红利消退背景下，电梯、交通等户外广告受益更为显著。 

疫情修复驱动线下文娱触底反弹。1)电影板块。我们认为随着疫情管

控放松，以及以《阿凡达 2》定档为代表的供给端改善，电影行业即将走
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出至暗时刻；2)其他线下需求。随着管控放松，线下需求回暖，以线下游

艺为主要业务的华立科技，线下展示为主要业务的风雨筑、丝路视觉、凡

拓数创等均将收益反弹。 

建议关注：分众传媒、兆讯传媒、万达影视、光线传媒、中国电影、

华立科技、风雨筑、锋尚文化。 

3、年度策略主线二：技术迭代，看好元宇宙生态加速推进 

政府加码元宇宙板块，有望激发市场活力。国内各地政府陆续出台相

关积极政策，进一步催化板块加速发展，激发市场整体活力。 

游戏板块政策基本筑底，有望开启反弹行情。2022 年，我国游戏行业

的生产、消费与投融资端均受到疫情不同程度影响，收入有所下降，增速

放缓。我们认为，伴随 2022 年 4 月版号重启、11 月官方报告未成年沉迷

问题基本解决以及 11 月人民财评官方媒体的正面态度，游戏行业有望开启

政策底的反弹行情。 

重磅厂商入局催化 VR/AR 生态完善，飞轮效应进一步加速。伴随重量

级厂商入局，VR/AR 产业生态日益成熟并重回增长通道，加之技术迭代发

展、内容生态扩容、产品出货量增长，行业奇点即将到来，娱乐内容的正

循环逻辑也将得到验证。 

数字人作为元宇宙基础设施，具备 B+C 广阔市场空间。近年网红数字

人的频繁“曝光”引爆公众认知，在技术促进数字人制作效能提升的背景
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下，我们看好数字人作为元宇宙基础设施的增长空间，数字人的市场需求

由 B 端向 C 端发展的逻辑顺畅，且行业生态正逐步完善。 

AIGC 作为数字内容生产的新工具，能够优化创作效率与内容创意，

在元宇宙生态中扮演着底层应用工具的角色。 

我国数字藏品领域基础设施初步完善，交易模式正处于尝试创新阶段，

IP+平台模式促进业务增长。 

建议关注：恺英网络、视觉中国、中文在线、蓝色光标、三人行、天

下秀、丝路视觉。 

4、年度策略主线三：文化强国，关注国企传媒龙头 

文化传媒行业作为重要舆论阵地，国企体制占据不可或缺的地位。尤

其在国际形势日益复杂化的今天，做大做强文化国企是国家基本诉求。 

政策端，2011 年我国首次提出“文化强国”重要战略任务，后续会议

屡次强调。二十大上，对新时代新征程的文化建设作出了全面部署，建设

社会主义文化强国。繁荣发展文化事业和文化产业，深化文化体制改革，

完善文化经济政策。 

A 股传媒国企主要集中在出版、广电、电影、互联网等重要宣传板块。

目前传媒国企基本处于市值历史低位，市净率普遍低于其他传媒公司，随

着文化国企改革的持续进行，业务、股权、投资三方面持续改进，我们预

计文化国企将迎来重大机遇。另外，伴随文化出海以及文化数字化浪潮，

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_49720


