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本期投资提示： 

近五个交易日，SW 传媒（-0.66%），跑赢沪深 300（-2.14%），创业

板（-2.80%），整体而言，仍在底部震荡阶段。近五个交易日，恒生指数

（-0.04%），恒生科技（-2.35%），哔哩哔哩（拟双重上市）、阿里巴巴（宣

布回购）、小米集团（宣布回购）涨幅超过 5%，但权重股腾讯控股（-6.46%），

快手（-7.40%），美团（-11.94%），跌幅较大。 

核心观点：港股科技和中概互联、以及 A 股视频、游戏板块，回购进

一步确认底部，股价受流动性、政策、基本面三方面影响。（1）流动性：

中概退市危机、俄乌冲突等影响 3 月以来港股和中概波动，美国 SEC24 日

宣布通过《外国公司问责法》最终修正案，或加剧中概退市，但中概回流

二次上市或双重上市将成长期趋势（A 股视频游戏板块虽受中概退市影响

较小，但受互联网估值中枢影响）。（2）产业监管政策上，国家发展改革委、

商务部关于印发《市场准入负面清单（2022 年版）》，提及“强化反垄断监

管，防止资本无序扩张、野蛮生长、违规炒作，冲击经济社会发展秩序”。

我们认为反垄断、数据安全的监管框架基本落地，未来主要关注游戏版号

发放、互金整改方案等。（3）基本面：腾讯、美团等多公司发布 21Q4 财

报，互联网收入增速放缓明显，21H2-22H1 基本面疲软已有预期，在线上

渗透率提升放缓下，广告外卖到店电商 OTA 等业务受消费景气度和疫情防

控影响，游戏受未成年防沉迷和版号暂停发放影响；但预计 22H2 基本面

有望改善。此外，继续推荐分众传媒、视源股份、国联股份。 
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专题一：外卖、到店行业短期情况及长期空间。从美团 21Q4 财报来

看，四季度疫情扰动下，外卖增速略有回落，但整体保持较高景气度。用

户规模及交易频次驱动交易规模提升，外卖 GTV 保持 20.7%同比增速。同

时，外卖单均收入与成本差额约为-1.1 元/单，印证平台社会价值及长期盈

利空间。我们简单梳理外卖行业的盈利空间分析框架，具体拆分来看，外

卖平台合理的盈利空间=商家效率提升+消费者时间价值提升-骑手成本-

消费者补贴-社会成本-对其他业务的导流成本-平台运营成本。到店方面，

四季度疫情防控下行业韧性超预期，长期线上渗透率、广告变现拉动增长。 

专题二：多家互联网公司宣布回购，底部进一步确认。目前多个互联

网公司股票价格已经低于回购价格和估值低于历史估值区间，具备安全边

际。近期互联网相关的政策和舆论的积极信号变多，维持 22 年互联网平台

估值修复的逻辑，2H21-1Q22 的基本面疲软预期较为充分，2H22 起有望

改善，平台竞争加剧但部分公司已有护城河，政策主要关注版号、互金整

改细则等。 

专题三：分众传媒：疫情短期扰动，但从长期价值看当前明显低估，

继续推荐。疫情防控对短期业绩的影响程度尚难评估，但现有点位 21 年贡

献利润 60.2-62 亿（即使 21H2 需求疲软，且随着未来单屏价值提升和点

位扩张继续提升业绩），对应 21PE 接近 15x，低于历史估值中枢。但分众

无论抗周期能力、管理水平、竞争格局等都较之前有明显提升，且梯媒仍

是品牌广告投放的主阵地，持续获得消费等多个行业广告主预算倾斜。 
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标的：分众传媒、视源股份、国联股份、网易、三七互娱、腾讯控股、

快手科技、芒果超媒 

风险提示：产品表现不及预期风险，宏观经济进一步下行风险。 
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