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综述：政策和疫情影响下整体

基本面稳步改善 
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传媒行业:2021Q3,传媒行业上市公司整体累计实现营业收入 1640 亿

元,同比+6%;累计净利润为 89.97 亿元,同比-31%;累计扣非归母净利润

80.32 亿,同比-2%,整体来看板块在监管和疫情的压力下基本面仍在持续恢

复改善。 

游戏板块:国内市场增速逐渐放缓,且未成年人保护政策也对需求有一

定影响。后续行业增量将主要来自于消费力的提升、玩家结构改善和海外

市场。对于版号政策,根据 19 年经验,版号恢复后 A 股游戏公司有望重现类

似 2019 年的修复性机会,A 股推荐有强出海逻辑的三七互娱与产品储备丰

富的完美世界、吉比特,港股推荐有丰富海外产品线储备的网易,同时建议关

注腾讯控股与心动公司。 

影视动漫板块:受疫情影响电影大盘近两年表现萎靡,预计未来国内供

给改善叠加进口片供给提升将带动电影市场迎来复苏。 

互联网板块:从景气度看短视频好于长视频。政策端对过度娱乐化内容

更严格的监管和更正能量的价值观宣导预计将是未来 1~2 年文娱行业的主

旋律。受政策影响预计长视频行业内容供给未来 1~2 年将发生较大调整:

明星艺人在整个产业链中的地位明显下降。短期来看预计会对长视频行业

具体业务(如广告招商)造成一定影响,但长期明星艺人生产要素的价格下降

将利好内容制作和平台公司。短视频行业从景气度和商业化变现能力上看

仍为整个文娱行业的佼佼者,从用户层面看预计短视频行业的用户渗透将在

明年接近天花板,从商业化层面看广告和直播电商仍有较大空间待挖掘,从
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全球化进展看目前短视频行业全球化能力远远领先海外,用户和商业化空间

巨大。 

教育板块:板块内公司 Q3 业绩受到了监管和疫情较大影响。部分公司

线下业务由于去年较低基数而录得高增长的同时,中公教育等公司由于疫情

影响了招生和学生备考而导致收入减少。展望未来,疫情或继续在短期影响

线下招生,长期依然看好职业教育、技能培训等政策鼓励方向。 

营销板块:广告大盘增速放缓,关注政策对互联网广告影响。根据 CTR

广告大盘数据,21 年 9 月广告市场整体刊例费用同比上涨 7.2%,环比上涨

8.2%,增速有所放缓。互联网广告方面,由于相关政策法律的出台,互联网广

告投放的精准性或受到一定影响,且新规对于数据安全和个人信息有了更高

要求,合规成本也或将相应提升。 

投资建议:游戏板块:建议关注三七互娱、完美世界吉比特、网易、腾讯、

心动公司。影视院线:建议关注万达电影、光线传媒。互联网:建议关注芒果

超媒。教育:建议关注传智教育、中公教育。营销:建议关注分众传媒。 

风险提示:行业竞争格局恶化、产品上线后不及预期、监管政策影响。 
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