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疫情扰动减弱，广告营销需求复苏具备弹性。宏观环境和内需市场的

弱势之下，2022 年广告市场显著低迷，2023 年有望在疫情管控持续优化

及经济触底回暖下广告市场逐步迎来修复。投放结构上，快消品营销需求

坚挺，互联网企业广告花费减少。户外广告方面，传统户外广告承压，梯

媒凭借核心人群高匹配性以及以食品饮料为核心的消费品驱动，维持正增

长；裸眼 3D 大屏成为户外广告新动力。我们看好核心媒介以及优质代理

公司，业绩修复逻辑有望得到持续验证，建议重点关注：芒果超媒、三人

行、天下秀、兆讯传媒等，相关标的：分众传媒、蓝色光标等大片催化观

影热度，内容储备蓄势待发。在多部重点影片延期上映、进口大片严重缺

席的情况下，核心观影人群对线下观影的热情未能有力调动，成为 2022

年票房低迷的重要原因。展望 2023 年，在内容供给端，随着《阿凡达 2》

等影片的定档，海外片供给逐步回归正常，国产片在今年的疫情影响下，

部分爆款影片延期至明年，我们认为随着疫情管控的优化，2023 年有望迎

来国产片内容供给大年，另一方面疫情导致行业有所出清，行业集中度有

望进一步提升；在需求端，我们认为随着疫情防控的完善，就近消费将会

得到修复，随着优质爆款内容供给以及热门档期的带动，观影热情有望得

到催化，观影需求有望得到实质性的提升，行业有望步入正循环，优质内

容储备充足的龙头内容制作公司以及院线龙头有望持续受益，建议重点关

注：博纳影业、万达电影等，相关标的：光线传媒、中国电影、横店影视、

猫眼娱乐等供给驱动下，游戏行业景气度有望复苏。当前压制因素逐步解

除，游戏行业已处于估值和盈利底部区间，当前游戏行业整体受制于宏观
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经济低迷带来的消费收缩及新产品供给不足。我们认为，监管对游戏行业

的调控手段有望持续优化，版号发放节奏也有望持续改善，随着 2023 年

宏观经济逐步复苏叠加游戏公司新产品陆续上线，游戏行业景气度有望回

暖，同时新技术提供新机遇。 

在流量紧缺、总量控制的大背景下，“精品研运+格局集中+出海”仍

是中长期主线，建议重点关注：三七互娱、完美世界、吉比特等，相关标

的：腾讯控股、网易、恺英网络、心动公司、祖龙娱乐等关注流量格局变

化，精选基本面复苏标的。大盘稳健增长，短视频抢占用户时长，小程序

成为服务分发重要渠道；降本增效背景下，互联网企业普遍缩减营销投放，

聚焦高质量流量增长；互联网公司基本面有望随宏观经济复苏。2022 年，

一方面，多地新冠疫情反复对实体经济造成了较大影响，从而直接或间接

影响到互联网公司的经营，但从整体情况较好的 7、8 月看，消费的快速反

弹凸显需求韧性与弹性。另一方面，2021 年部分政策管控领域也存在基数

效应。我们认为，2023 年，随着疫情精准管控政策有序优化以及部分领域

基数效应减退，实体经济复苏在即，负面影响将逐步消化。估值方面，港

股互联网传媒估值处于相对较低位置，且负面扰动因素逐渐缓和，配置价

值凸显，相关标的：美团-W、腾讯控股、快手-W、拼多多、哔哩哔哩、

阅文集团风险提示：宏观环境风险，监管政策风险，项目推进风险，内容

侵权风险等 
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