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9 月下旬以来，国家出台政策组合拳，有望推动经济加速复苏、市场情绪回暖。其中传媒板块

点位、估值、持仓比例均处于近 10 年来低位，向上弹性较大，多个细分板块景气度较高。建

议关注：1）游戏板块业绩、估值双重修复；2）2025 年影视院线板块触底反弹；3）新兴科技

及产业趋势带来的投资机会。 
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➢ 复盘近 10年传媒板块：估值仍处阶段性低位，修复弹性凸显 

截至 10 月 11 日，传媒（申万）指数收盘 558 点，低于过去 10 年指数价格 25%分

位（612 点），处于阶段性低位。从估值角度看，传媒板块市盈率 TTM 约为 23.3X，

略低于过去 10 年指数市盈率 25%分位（约 23.7X），处于较低区位。从持仓角度，

截至 2024Q2，传媒板块基金重仓持仓比例约为 0.607%，处于近 10 年来低位，仅

高于 2022Q3 水平（该区间内宏观经济受疫情影响尚未出清，且游戏、影视等内容

行业政策收紧）。整体来看，传媒板块估值、持仓均处于阶段性低位。 

➢ 游戏、广告营销、数字媒体、出版估值均低于近 10年 50%分位 

从细分板块来看，除红利属性的出版外，游戏、影视院线、广告营销、数字媒体行

业指数点位均低于过去 10 年以来 25%分位。估值角度看，除影视院线板块受制于

行业景气度，估值相对较高以外，游戏、广告营销、数字媒体、出版行业市盈率水

平均低于近 10年 50%分位；游戏市盈率 TTM 约为 26.0X，处于中性区间，但 2024Q4-

2025 年新品周期的市场预期尚不充分，根据 Wind 一致预期，部分重点游戏公司

2024E/2025E 算术平均 PE 分别为为 16.8X/13.8X，均低于历史估值中枢。持仓角

度看，游戏、广告营销、数字媒体、出版行业重仓比例均处于 10 年来低位。 

➢ 投资建议 

9 月下旬以来，国家出台政策组合拳，有望推动经济加速复苏、市场情绪回暖。其

中传媒板块估值、持仓比例均处于近 10 年来低位，向上弹性较大，多个细分板块

景气度较高。建议关注以下投资机会： 

1）关注游戏板块业绩、估值双重修复。行业层面，小程序、PC+主机等新兴渠道，

以及女性向、休闲养成等新品类有望贡献增量，同时游戏出海渗透率或进一步提

升，推动行业景气度持续提升。产品层面，多家游戏公司有望自 2024Q4 起开启新

品周期。建议关注神州泰岳、吉比特、恺英网络、巨人网络、心动公司、电魂网络。 

2）关注 2025 年影视院线板块触底反弹。2025 年国内电影市场有望在低基数基础

上实现反弹，其中春节档多部重磅影片有望上映，包括成熟系列电影“唐探”“熊

出没”，以及打磨数年、有望引起较高关注度的《哪吒 2》《封神 2》等。头部院线

及平台有望率先受益，建议关注万达电影；关注重要内容出品方光线传媒。 

3）关注新兴科技及产业趋势带来的投资机会。Ⅰ）生成式 AI 技术演进，多模态

生成及复杂问题解决能力加速提升。海外 Meta展示首款AR智能眼镜 Orion，OpenAI

新一轮估值达到 1570 亿美元；国内字节、快手升级视频生成模型，字节推出 AI 硬

件 Olafriend。Ⅱ）IP 衍生品市场景气度向上，潮玩、卡牌、“谷子”等成为新一

代消费者的重要线下娱乐方式，其中头部 IP 运营商泡泡玛特、卡游、布鲁可等均

在经营层面取得突破。建议关注积极布局 AI 模型及应用的昆仑万维、盛天网络。   
风险提示：竞争程度加剧，行业监管趋严，内容或产品进度较慢、表现不佳的风险。 
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1. 传媒板块历史复盘：估值、持仓仍处低位 

我们选取传媒（申万）指数，复盘过去 10 年 A 股传媒板块表现：截至 10 月 11 日，

传媒（申万）指数收盘 558点，仍低于过去 10年指数 25%分位（612点），处于阶段

性低位。 

从估值角度看，传媒板块市盈率 TTM 约为 23.3X，略低于过去 10 年指数市盈率 25%

分位（约 23.7X），处于较低区间。 

从持仓角度，截至 2024Q2，传媒板块基金重仓持仓比例约为 0.607%，处于近 10年来

低位，仅高于 2022Q3（该区间内宏观经济受疫情影响尚未出清，且游戏、影视等内

容行业政策收紧）。 

图表1：传媒（申万）指数历史行情 

 
图表2：传媒（申万）历史市盈率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：市盈率剔除负值及 100 以上极端值 

 

图表3：传媒（申万）指数历史加权 EPS 

 
图表4：传媒（申万）历史重仓持仓比例 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：加权 EPS 计算方法为指数价格/市盈率 TTM 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：基金选择范围为普通股票型基金，以及混合型基金中的偏股混合、平

衡混合、灵活配置型基金 
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1.1 游戏：估值持仓均处历史低位，修复弹性较大 

我们选取游戏Ⅱ（申万）指数，复盘过去 10年 A股游戏板块表现：截至 10月 11日，

游戏Ⅱ（申万）指数收盘 1921点，仍低于过去 10年指数 25%分位（2037点），处于

低位区间。 

从估值角度看，游戏板块市盈率 TTM 约为 26.0X，略低于过去 10 年指数市盈率 50%

分位（约 26.8X），处于中性区间。此外，根据 Wind一致预期，部分重点关注的游戏

公司 2024E/025E算术平均 PE分别为 16.8X/13.8X，均低于历史估值中枢。 

从持仓角度，截至 2024Q2，游戏板块基金重仓持仓比例约为 0.136%，处于近 10年来

低位，仅高于 2022Q4（该区间游戏版号仍处于暂停发放期）。 

图表5：游戏Ⅱ（申万）指数历史行情 

 
图表6：游戏Ⅱ（申万）历史市盈率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：市盈率剔除负值及 100 以上极端值 

 

图表7：游戏Ⅱ（申万）指数历史加权 EPS 

 
图表8：游戏Ⅱ（申万）历史重仓持仓比例 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：加权 EPS 计算方法为指数价格/市盈率 TTM 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：基金选择范围为普通股票型基金，以及混合型基金中的偏股混合、平

衡混合、灵活配置型基金 
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图表9：部分游戏公司盈利预测及估值 

代码 公司名称 
市值 

（亿元） 

PE 净利润（亿元） 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023A 2024E 2025E 

300002.SZ 神州泰岳 223  41.1  25.1  18.9  16.4  5.4  8.9  11.8  13.6  

002555.SZ 三七互娱 352  11.9  13.3  12.5  11.1  29.5  26.6  28.2  31.9  

603444.SH 吉比特 164  11.3  14.6  15.9  13.7  14.6  11.3  10.4  12.0  

002517.SZ 恺英网络 239  23.3  16.3  13.5  11.3  10.3  14.6  17.7  21.1  

002624.SZ 完美世界 167  12.1  33.9  19.8  15.2  13.8  4.9  8.4  11.0  

002558.SZ 巨人网络 217  25.5  20.0  14.6  12.9  8.5  10.9  14.9  16.8  

002602.SZ 世纪华通 287  -4.0  54.8  11.9  10.1  -70.9  5.2  24.1  28.5  

002605.SZ 姚记科技 95  27.1  16.8  14.1  12.4  3.5  5.6  6.7  7.6  

300494.SZ 盛天网络 52  23.3  30.6  28.1  20.0  2.2  1.7  1.8  2.6  

603258.SH 电魂网络 44  21.7  76.7  18.6  15.2  2.0  0.6  2.3  2.9  
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：2025年盈利及估值预测均取自 Wind一致预期 

 

 

1.2 影视院线：景气度承压导致走势较低迷 

我们选取影视院线（申万）指数，复盘过去 10年 A股影视院线板块表现：截至 10月

11 日，影视院线（申万）指数收盘 977点，仍低于过去 10年指数 25%分位（1160点），

处于低位区间。 

从估值角度看，影视院线板块市盈率 TTM约为 52.2X，高于过去 10年指数市盈率 50%

分位（41.9X），略低于 75%分位（54.5X），处于较高区间。 

从持仓角度，截至 2024Q2，影视院线板块基金持仓比例约为 0.126%，处于近 10年来

低位区间。考虑到 2020年后，受供给侧收缩、疫情期间观影需求承压等影响，影视

院线行业出现景气度下行，从 5 年维度看，目前影视院线板块重仓持仓比例处于 2020

年以来的平均水平。 
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图表10：影视院线（申万）指数历史行情 

 
图表11：影视院线（申万）历史市盈率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：市盈率剔除负值及 100 以上极端值 

 

图表12：影视院线（申万）指数历史加权 EPS 

 
图表13：影视院线（申万）历史重仓持仓比例 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：加权 EPS 计算方法为指数价格/市盈率 TTM 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：基金选择范围为普通股票型基金，以及混合型基金中的偏股混合、平

衡混合、灵活配置型基金 

 

1.3 广告营销：估值持仓均处低位，顺周期属性较强 

我们选取广告营销（申万）指数，复盘过去 10年 A股影视院线板块表现：截至 10月

11 日，广告营销（申万）指数收盘 2058 点，仍低于过去 10 年指数 25%分位（2306

点），处于低位区间。 

从估值角度看，广告营销板块市盈率 TTM 约为 27.9X，略高于过去 10 年指数市盈率

25%分位（23.3X），仍低于 50%分位（29.9X），处于较低区间。 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

收盘价（元） 25%分位

50%分位 75%分位

0

20

40

60

80

100

120

市盈率TTM 25%分位 50%分位 75%分位

0

20

40

60

80

100

加权EPS 

0.126%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

2
01
4Q
1

2
01
4Q
3

2
01
5Q
1

2
01
5Q
3

2
01
6Q
1

2
01
6Q
3

2
01
7Q
1

2
01
7Q
3

2
01
8Q
1

2
01
8Q
3

2
01
9Q
1

2
01
9Q
3

2
02
0Q
1

2
02
0Q
3

2
02
1Q
1

2
02
1Q
3

2
02
2Q
1

2
02
2Q
3

2
02
3Q
1

2
02
3Q
3

2
02
4Q
1



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 7 / 12 

行业研究|行业点评研究 

从持仓角度，截至 2024Q2，广告营销板块基金重仓持仓比例约为 0.278%，处于近 10

年来低位区间。 

图表14：广告营销（申万）指数历史行情 

 
图表15：广告营销（申万）历史市盈率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：市盈率剔除负值及 100 以上极端值 

 

图表16：广告营销（申万）指数历史加权 EPS 

 
图表17：广告营销（申万）历史重仓持仓比例 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：加权 EPS 计算方法为指数价格/市盈率 TTM 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：基金选择范围为普通股票型基金，以及混合型基金中的偏股混合、平

衡混合、灵活配置型基金 

 

1.4 数字媒体：估值持仓均处低位，EPS 维持增长 

我们选取数字媒体（申万）指数，复盘过去 10年 A股数字媒体板块表现：截至 10月

11 日，数字媒体（申万）指数收盘 1582 点，仍低于过去 10 年指数 25%分位（1677

点），处于低位区间。 
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从估值角度看，数字媒体板块市盈率 TTM约为 25.5X，低于过去 10年指数市盈率 25%

分位（42.8X），处于较低区间。 

从持仓角度，截至 2024Q2，数字媒体板块基金重仓持仓比例约为 0.006%，处于近 10

年来低位区间。 

图表18：数字媒体（申万）指数历史行情 

 
图表19：数字媒体（申万）历史市盈率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：市盈率剔除负值及 100 以上极端值 

 

图表20：数字媒体（申万）指数历史加权 EPS 

 
图表21：数字媒体（申万）历史重仓持仓比例 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：加权 EPS 计算方法为指数价格/市盈率 TTM 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：基金选择范围为普通股票型基金，以及混合型基金中的偏股混合、平

衡混合、灵活配置型基金 

 

1.5 出版：估值持仓相对低位，红利价值凸显 

我们选取出版（申万）指数，复盘过去 10 年 A 股出版板块表现：截至 10 月 11 日，
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出版（申万）指数收盘价 1542点，略高于过去 10年指数 25%分位（1330点），仍低

于 50%分位（1567点），处于较低区间。 

从估值角度看，出版板块市盈率 TTM 约为 13.6X，略高于过去 10 年指数市盈率 25%

分位（13.0X），仍低于 50%分位（15.2X），处于相对较低区间。 

从持仓角度，截至 2024Q2，出版板块基金重仓持仓比例约为 0.054%，处于 10年来低

位区间。 

图表22：出版（申万）指数历史行情 

 
图表23：出版（申万）历史市盈率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：市盈率剔除负值及 100 以上极端值 

 

图表24：出版（申万）指数历史加权 EPS 

 
图表25：出版（申万）历史重仓持仓比例 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：加权 EPS 计算方法为指数价格/市盈率 TTM 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：基金选择范围为普通股票型基金，以及混合型基金中的偏股混合、平

衡混合、灵活配置型基金 
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2. 行业前瞻及投资建议 

1）关注游戏板块业绩、估值双重修复。据游戏工委数据，2024 年 1-8月中国游戏市

场收入 2087亿元，同比增长 3.3%，其中 5-8月连续三个月实现环比增长，同时游戏

出海增速高于国内。从行业来看，小程序游戏、PC+主机游戏等新兴渠道，以及女性

向、休闲养成等新品类有望持续贡献增量，同时游戏出海渗透率或进一步提升，有望

推动 2024H2-2025 年行业景气度持续提升。从产品来看，2024 年前三季度新产品以

腾讯、网易等头部厂商为主，而多家 A 股游戏公司有望自 2024Q4 起开启新品周期。

建议关注神州泰岳、吉比特、恺英网络、巨人网络、心动公司、电魂网络。 

2）关注 2025 年影视院线板块触底反弹。2024 年前三季度电影票房 349.4 亿元，同

比下降 14%，2025年有望在低基数基础上实现反弹，其中春节档多部重磅影片续集有

望上映，包括商业价值几经验证的成熟系列电影“唐探”“熊出没”等，以及打磨数

年、有望引起较高关注度的《哪吒 2》《封神 2》《蛟龙行动》等。优质、高话题度的

内容供给，有望推动观众观影热情集中释放。建议持续关注 2025年春节新片定档情

况。头部院线及平台型公司有望率先受益于大盘反转，建议关注万达电影；关注重要

内容出品方光线传媒。 

3）关注新兴科技及产业趋势带来的投资机会。Ⅰ）生成式 AI 技术持续落地，AI 多

模态及复杂问题解决能力加速提升：海外 Meta展示首款 AR 智能眼镜 Orion，OpenAI

新一轮估值达到 1570亿美元；国内字节、快手相继升级视频生成大模型，字节推出

AI 耳机产品 Olafriend。Ⅱ）IP 衍生品市场景气度向上，潮玩、卡牌、“谷子”等成

为新一代年轻消费者的重要线下娱乐方式，其中头部 IP运营商泡泡玛特、卡游、布

鲁可等均在经营层面取得突破。建议关注积极布局 AI模型及应用的昆仑万维、盛天

网络。 

 

3. 风险提示 

1）竞争加剧风险：传媒行业竞争激烈，尤其是当前互联网流量红利见顶，各个公司

加大流量的抢夺，导致竞争加剧，影响公司的业绩表现。 

2）行业监管风险：传媒产业受到国家相关部门监管，面临未成年人保护、内容管理、

平台经济反垄断等各种因素影响，一旦行业监管政策调整，可能影响传媒互联网相关
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公司的业绩表现。 

3）内容或产品进度较慢、表现不佳的风险：如果游戏、影视等内容或产品推出进度

较慢、上线后表现不佳，影响消费者消费意愿，可能影响相关公司的业绩表现。 
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