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传媒板块 2022Q3 整体 PS（TTM）为 2.1X，与历史相比处于较低位

置，子版块中游戏等下滑幅度较为明显，具备配置价值。随着游戏版号恢

复常态化放发、疫情防控政策逐步优化完善等利好因素不断落地，传媒板

块有望迎来阶段性主题投资机会。 

推荐三条主线： 

1）短视频：短视频用户时长渗透率已处于相对高位（22 年 9 月时长

占比为 27.5%，环比提升 8.9%），预计 ARPU 提升为 23 年各公司重点。

结合 23 年广告周期大概率处于上行区间，我们认为短视频广告有望实现量

价双升，进一步提升在广告大盘中的占比。此外，我们预计随视频号内容

生态完善，即时通讯使用时长渗透率将实现同比提升。 

2）广告：广告大盘属于后周期品种，经济上行阶段中具有确定性，政

策环境宽松带来弹性。由于 22 年预计广告增速相对较低（同比 4.2%，前

值为 20.8%），结合宏观环境转好预期，我们认为 23 年广告大盘增速有望

回到高单个位数以上的增速。分媒介来看恢复速度，我们预计电商广告恢

复快于短视频/社交快于媒体广告，建议关注媒体广告恢复弹性。 

3）传媒：关注政策边际变化带来的阶段性主题投资机会。游戏/院线

板块供给侧受行业政策面影响较大，我们游戏/电影作为“数字经济”的相

关产业，行业政策有望在 23 年迎来边际改善释放部分优质供给拉动需求。

元宇宙板块受到行业政策/产业链边际变化影响明显，随 VR/AR/脑机接口

硬件改善、AIGC 等技术催化、数据要素入表等政策支持，我们判断 23 年
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相关领域仍存在阶段性主题投资机会。 

风险提示：宏观面消费显疲态，疫情反复致叠加利空，研发数据更新

不及时，第三方数据真实可信性，行业收入规模测算存在偏差，用户付费

意愿不及预期。 

 

 

关键词: AR 疫情  

  

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_50678


