
 

传媒行业周观察：“苹果税”

再遭打击 美法院禁止苹果强
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一周市场回顾：上周传媒（申万）指数整体上涨 4.69%，同期沪深 300

指数上涨 3.52%，板块跑赢沪深 300 指数 1.17%，位列所有板块第 7 位。

截至上周五，传媒（申万）指数市盈率为 30.15，低于历史均值（2014 年

至今）46.63；当前传媒（申万）板块相比沪深 300 估值溢价率为 108.61%，

低于历史估值溢价率均值（277%）。 

行业事件：1）教育部：严禁以住家教师、直播变录播、游学等变异形

式开展学科类培训；2）三部门：2021 年底前完成义务教育阶段学科类培

训机构统一登记为非营利性机构工作；3）发改委等三部门：义务教育学科

类校外培训收费实行政府指导价管理，上浮不得超 10%；4）上海推出青

少年模式设置指南，B 站、小红书、Soul 等平台推广试行：分层分类管理，

不能打赏、充值、提现。；5）网易回应约谈：严格执行监管部门对未成年

人防沉迷的相关规定和要求；6）京东徐雷获委任为集团总裁，刘强东将把

更多时间投入到长期战略设计、乡村振兴等；7）微软官方确认投资印度连

锁酒店 OYO；8）小米生态链企业“顺造科技”完成 5000 万美元 B 轮融

资 

投资观点：建议关注成长性公司的长期价值。互联网板块看好广告业

态持续的高景气，推荐分众传媒；看好高成长性的内容平台，推荐芒果超

媒、腾讯控股、哔哩哔哩；看好本地生活的用户粘性，关注美团；看好平

台型电商的综合服务能力，关注阿里巴巴。看好游戏板块随着产品的推出

与流水的兑现在 Q3/Q4 迎来利润拐点。我们认为市场短期资金波动不改行
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业中长期向好趋势，随着优质公司的内生增长动能得到验证，相信估值最

终将会回归。 

行业观点：游戏：目前估值处于相对低位+部分上市公司即将进入新

产品周期；长期看好强运营、强创新、出海的公司。港股建议关注腾讯控

股（自研发行渠道一体化，视频号土壤培育中），心动公司（稀缺垂直游戏

平台，与研发商合作紧密，看好今年海外用户增长，静待自研实力兑现与

社区成长）、网易（产品线开始走强，大量新品或带来新增长动力），A 股

推荐吉比特（问道根基扎实，一念逍遥成绩持续超预期）、完美世界（产品

管线提质扩产，《梦幻新诛仙》数据走好；《幻塔》今年上线）、三七互娱（《斗

罗大陆：魂师对决》有较大爆发潜力）。 

院线：2021 年电影市场开年后元旦档、春节档、五一档持续创下票房

新纪录，预计 2021 年票房相比 2019 年的恢复程度在 90%~100%，未来

电影市场表现优劣的核心在于有无充足的优质影片供给；预计 2021 年银

幕数增长在-10%~0%之间。建议关注优质内容公司光线传媒和头部影投公

司万达电影。 

教育：重点推荐港股高教板块和职业教育板块。我们预计高教板块目

前仍旧有较高的估值性价比和稳定的业绩增速，建议关注：中教控股、民

生教育；职业教育：政府支持力度不断增加，建议关注：中公教育、传智

教育；教育信息化： 

建议关注：鸿合科技。 
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互联网：线上内容：视频仍是未来发展的主流产业，着重看未来的商

业化变现潜力。我们预计短期内短视频行业监管趋严，但不改其作为线上

内容的重要突破口；长视频随着视频种类的增多和内容质量的提升，长期

看仍有较大发展空间。互联网电商：中心化电商“直播+”发展趋势不改，

长期看直播电商将从以流量为重心向以服务为重心转型，注重供应链及物

流履约管理，驱动电商渗透率进一步提升。本地生活平台综合服务能力增

强，用户粘性在后疫情时代仍将持续提升。私域流量将持续赋能具备企业

服务能力的第三方服务商。建议关注： 

芒果超媒、美团、阿里巴巴、快手、哔哩哔哩、拼多多、京东、微盟

集团。 

风险提示：疫情不确定性增加，传媒、教育、互联网政策监管趋严，

部分公司业绩表现不及预期，游戏版号限制。 
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