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资料来源：Wind 

 基金重仓在线娱乐，超配趋势延续 
20Q2 传媒行业基金持仓报告 
板块配置比例持续上升，继续围绕在线娱乐布局，紧密关注院线复工 

20Q2 基金季报已全部披露完毕。根据我们的统计（数据范围为公募股票
型与偏股混合型基金，板块成分股在申万传媒指数成分股的基础上有所增
减），Q2 传媒行业配置比例继续上升，超配趋势得到延续。其中重仓股和
加仓股主要集中在互联网、游戏等方向。从行业中报业绩预告来看，内部
呈分化态势，在线娱乐方向业绩较为亮眼，我们认为后续应持续围绕其布
局。其他方向关注线下影院复工节奏和优质内容的定档，电影行业有望回
暖；以及中报业绩预告较好的标的。 

 

传媒板块配置比例上升，超配趋势延续 

2Q20 传媒板块配置比例占全行业的 4.84%，配置比例环比小幅上升
0.4pct，创 2017 年初以来的新高，在申万所有行业分类标准中排名第 9，
较 20Q1 保持不变。2Q20 传媒板块超配比例为 1.67%，环比上升 0.12pct。
传媒板块自 19Q4 以来的超配趋势得到延续。 

 

互联网板块持续超配，互联网、游戏、营销板块配置比例居前 

分板块来看，2Q20 配置比例前三的板块为互联网、游戏、营销板块，配
置比例分别为 2.10%、1.69%、0.48%，环比分别上升 0.40pct、0.07pct、
0.08pct。此外，大部分板块配置比例均有所下滑；受电影院暂停营业影响，
院线板块遭基金大幅清仓。疫情期间在线经济发展迅猛，互联网板块获得
资金青睐，2Q20 互联网板块超配比例达 1.41%，环比上升 0.27pct。 

 

重仓持股前十大中以大市值的互联网、游戏龙头为主 

20Q2 传媒行业重仓前十大股票以大市值的互联网、游戏龙头为主。机构
持股金额排名前五的分别为芒果超媒、东方财富、三七互娱、完美世界、
分众传媒，对应的持仓市值分别为 148.11 亿元、147.90 亿元、94.22 亿元、
81.89 亿元、72.40 亿元。其中芒果超媒的公募基金重仓持股占该股票流通
股的比例达 27.27%，东方财富、三七互娱、完美世界、分众传媒这一比例
分别为 11.19%、15.32%、12.25%、8.86%。 

 

加仓持股前十大仍以互联网、游戏板块标的为主 

20Q2 传媒行业加仓前十大股票仍以大市值的互联网、游戏龙头为主，广
电也积极加仓。机构加仓排名前五的公司为东方财富、芒果超媒、三七互
娱、分众传媒、掌趣科技，对应的持仓股数环比分别增加 47.2%、6.1%、
7.0%、7.9%、84.5%。受益于广电系“全国一网”整合加速落地，率先启
动整合的广电板块龙头歌华有线，20Q2 加仓金额为 8.71 亿元。 

 

风险提示：线下复工进度不及预期，政策监管风险等。 

 
 
    目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级  (元) 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

002555 三七互娱 43.14 买入 51.68~53.04 1.00 1.36 1.65 1.94 43.14 31.72 26.15 22.24 

002624 完美世界 37.77 买入 47.58~48.80 1.16 1.83 2.15 2.45 37.98 30.78 25.88 22.23 

300031 宝通科技 24.17 买入 34.47~35.53 0.77 1.06 1.36 1.69 31.39 22.80 17.77 14.30 

300770 新媒股份 119.02 买入 169.20~172.96 1.71 2.51 3.28 3.88 69.60 47.42 36.29 30.68  
资料来源：华泰证券研究所 
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传媒板块配置比例上升，超配趋势得到延续 

我们选用公募股票型和偏股混合型基金作为统计样本。在股票池的选择上，我们以申万传

媒指数成分股为基础，加入其他部分有传媒相关业务但并没有包含在指数中的股票，筛选

出传媒行业 176 只股票，将其分为互联网、营销、出版发行、广电、影视动漫、院线、游

戏、教育、其他九个子板块。在计算传媒行业超配比例（配置比例减去标配比例）上，配

置比例由公募基金在 A 股传媒行业持仓市值与基金在 A 股市场持仓总市值的比值得出，标

配比例由 A 股传媒行业流通市值与 A 股总流通市值（881001.WI 即万得全 A）的比值得

出。 

 

2Q20 传媒板块配置比例占全行业的 4.84%，配置比例环比小幅上升 0.4pct；配置比例相

较 2019 年年初继续明显上升，创 2017 年初以来新高。二季度传媒板块配置比率在申万

所有行业分类标准中排名第 9，相比 20Q1 保持不变。2Q20 传媒板块超配比例为 1.67%，

环比上升 0.12pct，自 19Q4 以来的超配趋势得到延续。 

 

图表1： 各季度公募基金在传媒板块配置比例、标配比例及超配比例 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表2： 2020 年二季度各行业基金配置比率及超配比率 

 

注：使用申万行业分类。 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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互联网、游戏、营销板块配置比例居前 

分板块来看，2Q20 配置比例前三的板块为互联网、游戏、营销板块，配置比例分别为

2.10%/1.69%/0.48%，环比分别上升 0.40pct/0.07pct/0.08pct。此外，2Q20 广电板块配

置比例为 0.06%，环比上升 0.05pct。除以上板块外，其余板块配置比例均有所下滑；受

电影院暂停营业影响，院线板块遭基金大幅清仓。 

 

疫情期间在线经济发展迅猛，互联网板块获得资金青睐。2Q20 互联网板块超配比例达

1.41%，环比上升 0.27pct。 

 

图表3： 20Q2 传媒行业子板块公募基金配置比例及与 20Q1 比较 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表4： 20Q2 传媒行业子板块公募基金超配比例及与 20Q1 比较 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

重仓持股市值前十大中以大市值的互联网、游戏龙头为主 

20Q2 传媒行业重仓持股市值前十大股票以大市值的互联网、游戏龙头为主。机构持股金

额排名前五的分别为芒果超媒、东方财富、三七互娱、完美世界、分众传媒，对应的持仓

市值分别为 148.11 亿元、147.90 亿元、94.22 亿元、81.89 亿元、72.40 亿元。其中芒果

超媒的公募基金重仓持股占其该股票流通股的比例达 27.27%，东方财富、三七互娱、完

美世界、分众传媒这一比例分别为 11.19%、15.32%、12.25%、8.86%。 
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图表5： 20Q2 传媒行业公募基金重仓前二十大股票 

代码 公司 子行业 

持股总市值 

(亿元) 持有基金数 

持股总量 

(亿股) 

持股占流通 

股比（%） 

持股市值占基金 

净值比（%） 

持股市值占基

金股票投资市

值比（%） 

300413 CH 芒果超媒 互联网 148.11 165 2.27 27.27 0.36 0.47 

300059 CH 东方财富 互联网 147.90 328 7.32 11.19 0.36 0.47 

002555 CH 三七互娱 游戏 94.22 269 2.02 15.32 0.23 0.30 

002624 CH 完美世界 游戏 81.89 193 1.42 12.25 0.20 0.26 

002027 CH 分众传媒 营销 72.40 86 13.00 8.86 0.18 0.23 

603444 CH 吉比特 游戏 31.22 158 0.06 7.91 0.08 0.10 

300315 CH 掌趣科技 游戏 28.46 62 3.88 14.75 0.07 0.09 

002607 CH 中公教育 教育 25.03 32 0.90 10.99 0.06 0.08 

300251 CH 光线传媒 影视动漫 18.99 25 1.74 6.25 0.05 0.06 

300113 CH 顺网科技 游戏 16.33 13 0.64 13.44 0.04 0.05 

300770 CH 新媒股份 互联网 14.90 42 0.07 8.47 0.04 0.05 

300792 CH 壹网壹创 互联网 12.30 26 0.07 19.62 0.03 0.04 

002602 CH 世纪华通 游戏 11.57 44 0.76 2.95 0.03 0.04 

300133 CH 华策影视 影视动漫 11.15 14 1.54 11.10 0.03 0.04 

300010 CH 立思辰 教育 8.76 27 0.45 6.16 0.02 0.03 

600037 CH 歌华有线 广电 8.72 4 0.57 4.12 0.02 0.03 

002291 CH 星期六 互联网 7.38 7 0.32 5.97 0.02 0.02 

603096 CH 新经典 出版发行 6.53 9 0.11 8.14 0.02 0.02 

300226 CH 上海钢联 互联网 5.95 16 0.08 4.13 0.01 0.02 

601098 CH 中南传媒 出版发行 3.73 8 0.35 1.96 0.01 0.01 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

加仓的持股市值前十大仍以互联网、游戏板块标的为主，广电也进入 

20Q2 传媒行业加仓的持股市值前十大股票仍以大市值的互联网、游戏龙头为主，广电也

明显加仓。机构加仓市值排名前五的公司为东方财富、芒果超媒、三七互娱、分众传媒、

掌趣科技，对应的持仓股数环比分别增加 47.2%、6.1%、7.0%、7.9%、84.5%。受益于

广电系“全国一网”整合加速落地，广电板块龙头歌华有线受到机构青睐，20Q2 歌华有

线加仓市值达 8.71 亿元。 

 

20Q2 传媒行业持股减仓市值前三的公司为万达电影、吉比特、奥飞娱乐，对应的持仓股

数环比分别减少 99.90%、41.01%、99.13%。受电影院暂停营业影响，院线板块龙头股

万达电影持股市值减少 13.81 亿元。 
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图表6： 20Q2 传媒行业公募基金加仓前二十大股票 

代码 公司 子行业 

持股市值变动

(亿元) 

持股市值 

变动比例 

持股数变动 

(亿股) 

持股数 

变动比例 

持股市值占基金

净值比变动(%) 

持股市值占基金股

票投资市值比变动

(%) 

300059 CH 东方财富 互联网 68.04 85.2% 2.35 47.2% 0.12 0.15 

300413 CH 芒果超媒 互联网 54.94 59.0% 0.13 6.1% 0.09 0.10 

002555 CH 三七互娱 游戏 32.78 53.4% 0.13 7.0% 0.05 0.06 

002027 CH 分众传媒 营销 19.17 36.0% 0.96 7.9% 0.02 0.02 

300315 CH 掌趣科技 游戏 17.56 161.1% 1.78 84.5% 0.04 0.05 

002624 CH 完美世界 游戏 15.79 23.9% 0.03 2.1% 0.00 0.00 

300251 CH 光线传媒 影视动漫 13.74 261.9% 1.15 195.6% 0.03 0.04 

600037 CH 歌华有线 广电 8.71 103742.2% 0.57 59131.1% 0.02 0.03 

300770 CH 新媒股份 互联网 4.40 41.9% 0.00 -2.3% 0.01 0.01 

002602 CH 世纪华通 游戏 3.47 42.8% 0.10 15.5% 0.00 0.00 

300418 CH 昆仑万维 游戏 1.97 195.5% 0.06 111.3% 0.00 0.01 

002291 CH 星期六 互联网 1.70 29.9% 0.06 24.8% 0.00 0.00 

603533 CH 掌阅科技 互联网 1.19 1631.5% 0.03 777.8% 0.00 0.00 

601098 CH 中南传媒 出版发行 1.08 40.8% 0.10 41.4% 0.00 0.00 

300031 CH 宝通科技 游戏 0.93 117.2% 0.03 58.3% 0.00 0.00 

300785 CH 值得买 互联网 0.72 53.3% 0.01 74.0% 0.00 0.00 

300788 CH 中信出版 出版发行 0.61 23.3% 0.00 1.3% 0.00 -0.00 

300113 CH 顺网科技 游戏 0.51 3.2% -0.09 -12.7% -0.01 -0.01 

002530 CH 金财互联 互联网 0.42 55.6% 0.02 24.8% 0.00 0.00 

601928 CH 凤凰传媒 出版发行 0.37 196.3% 0.05 183.6% 0.00 0.00 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表7： 20Q2 传媒行业公募基金减仓前十大股票 

代码 公司 子行业 

持股市值变动

(亿元) 

持股市值 

变动比例 

持股数变动 

(亿股) 

持股数 

变动比例 

持股市值占基金

净值比变动(%) 

持股市值占基金股

票投资市值比变动

(%) 

002739 CH 万达电影 院线 -13.81 -99.99% -0.88 -99.9% -0.04 -0.05 

603444 CH 吉比特 游戏 -8.34 -21.08% -0.04 -41.01% -0.04 -0.06 

002292 CH 奥飞娱乐 影视动漫 -7.42 -98.99% -1.02 -99.13% -0.02 -0.03 

300792 CH 壹网壹创 互联网 -3.88 -23.98% -0.00 -0.92% -0.02 -0.02 

300226 CH 上海钢联 互联网 -2.51 -29.62% -0.05 -39.02% -0.01 -0.01 

300571 CH 平治信息 互联网 -2.14 -99.84% -0.04 -99.83% -0.01 -0.01 

002174 CH 游族网络 游戏 -1.50 -32.29% -0.13 -51.22% -0.01 -0.01 

300133 CH 华策影视 影视动漫 -1.40 -11.11% -0.35 -18.46% -0.01 -0.01 

603096 CH 新经典 出版发行 -1.27 -16.24% -0.04 -26.93% -0.01 -0.01 

603377 CH 东方时尚 教育 -0.60 -25.31% -0.05 -33.83% -0.00 -0.00 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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投资建议 

三七互娱（002555 CH，买入，目标价：51.68~53.04 元）：游戏行业龙头，出海有望突

破，定增满足长期项目需求 

公司为 A 股游戏公司龙头。我们看好：1）公司的品类扩张。计划推出的新游涵盖 ARPG、

修仙放置、模拟经营、MMO、RPG、战争 SLG 等多个品类。丰富的游戏品类可以帮助更

为充分地开拓用户市场，释放增长潜能；2）2020 年公司计划通过多款 SLG 精品游戏实

现欧美市场突破，提升业绩空间；3）游戏总量控制背景下，公司凭借精品运营能力、产

能提升来提高市场占有率。公司拟非公开发行募集不超人民币 44.63 亿元，募集资金拟投

向云游戏平台建设、游戏开发和运营、总部大楼建设，有助于后续研发能力提升、产能扩

张和新商业模式探索，提升市场占有率。 

 

公司定增工作顺利进展。依据公司于 7 月 17 日发布的对证监会《做好非公开发行股票申

请发审委会议准备工作的函》的回复，本次募集资金满足公司长期项目资金需求，具备合

理性及必要性。采用可比公司估值，参考可比公司 2020 年 Wind 一致预期（2020 年 7 月

24 日）29.7X，考虑公司龙头地位，认可给予公司 2020 年 PE 38-39X，我们预计 2020-2022

年的 EPS 为 1.36/1.65/1.94 元，目标价 51.68-53.04 元，维持买入评级。 

 

风险提示：游戏表现不及预期，海外业务进展缓慢。 

 

完美世界（002624 CH，买入，目标价：47.58~48.80 元）：游戏持续高增长，影视有望

回暖 

公司是 A 股精品游戏研发商。我们看好：1）公司研发能力强大，支撑未来游戏业务持续

高增长。公司自研游戏流水历年来表现出色；产品线齐全，是 A 股唯一同时开发手游、端

游和主机游戏的公司；2020 年游戏储备丰富，有望继续带来业绩增量；2）影视业务 2020

年有望回暖。行业环境改善，公司项目储备丰厚，库存去化有望加速，推动影视业务回暖；

3）公司作为精品游戏研发商在云游戏时代有望迎来估值提升。 

 

公司 7 月 14 日发布半年度业绩预告：归母净利预增 21.53%~25.45%至 12.4~12.8 亿元，

主要受益于手游《诛仙》、《完美世界》、《新笑傲江湖》等的良好表现，以及端游《CS：

GO》、《诛仙》等的持续贡献。我们估计 7 月 2 日公测的《新神魔大陆》手游首月流水超

4 亿，且下半年将陆续上线手游《战神遗迹》（海外）、《梦幻新诛仙》也有望积极拉动公司

业绩。采用可比公司估值。参考可比公司 2020 年 Wind 一致预期（2020 年 7 月 14 日）

平均 PE 35.08X。认可给予公司 2020 年 PE 39-40X 估值，我们预计 2020-2022 年的 EPS

为 1.22/1.43/1.64 元，对应目标价为 47.58~48.80 元。维持“买入”评级（上次评级后完

美世界进行除权，股本由 12.93 亿股增加至 19.40 亿股，因此首页表格中相应 EPS 以及

目标价有对应修改。除权前预计 20~22 年 EPS 为 1.83/2.15/2.45 元，对应目标价

71.37~73.2 元）。 

 

风险提示：游戏上线时间及流水表现不及市场预期、影视项目政策监管风险。 

 

宝通科技（300031 CH，买入，目标价：34.47~35.53元）：出海游戏龙头，中报预增 30%-50% 

公司为 A 股出海游戏发行龙头。我们看好：1）区域化发行优势突出，拥有三大核心竞争

力：本地化运营、了解当地文化、用户积累。我们认为疫情背景下，海外游戏市场将维持

高景气；2）自研游戏将上线，有望为 20H2 及 21 年带来业绩增量；3）可转债募集资金

到位，用于扩大传送带业务产能，将带动业务增长。 

 

公司 6 月 30 日发布半年度业绩预告，20H1 预计实现归母净利润 2.17-2.51 亿元，同增

30-50%。业绩增长主要得益于公司游戏业务的良好表现。我们采用分部估值法估值：1）

工业互联网 20 年预计贡献净利 0.86 亿元，可比公司 Wind 一致预期（2020 年 6 月 30 日）

20PE32.54X，考虑到公司正积极拓展以输送带为核心的工业互联网业务，结合自身输送

带领域优势地位，我们认为公司该项业务发展潜力较大，给予估值 PE 38~39X，对应市

值 32.68~33.54 亿元；2）游戏业务 20 年预计贡献净利 3.36 亿元，可比公司 Wind 一致
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预期（2020 年 6 月 30 日）20PE 22.25X，考虑到公司细分市场领先地位，以及重点发行

地区游戏用户增速高于国内及全球其他主要市场，同时我们预计未来几年该市场仍将保持

高速增长，给予估值 PE 31-32X，对应市值 104.16~107.52 亿元。20 年目标市值

136.84~141.06 亿元，目标价 34.47~35.53 元。维持买入评级。 

 

风险提示：游戏上线时间和流水表现不及预期，海外市场拓展不及预期。 

 

新媒股份（300770 CH，买入，目标价：169.20~172.96 元）：业绩持续高增长，看好付

费率提升 

公司主业包括 IPTV 和 OTT 两个方向。我们看好：1）公司 IPTV 用户规模持续增长。公

司凭借优质的内容、精细化运营能力、与运营商良好的合作关系，近年来 IPTV 业务发展

迅速。2019 年广东省 IPTV 对固网宽带渗透率达 56.81%，我们认为仍有较高的提升空间，

推动公司 IPTV 省内用户规模增长。同时公司省外专网业务也有望取得突破；2）增值业务

付费率持续提升。2019 年公司全国专网业务有效用户超 1800 万户，同增 15%，低于营

收增速，我们认为营收的增长更多由用户付费率的提高带动，2019 年增值业务付费率有

明显提升，凭借内容实力和运营能力，我们认为未来有望持续提升；3）OTT 业务继续高

增长，业绩贡献增大。公司 OTT 产品均在市场处于领先地位，内容合作方实力雄厚，包

括腾讯视频、Bilibili（BILI US，无评级）等，未来营收规模有望快速扩大，为整体业绩做

出更大贡献。 

 

公司 7 月 14 日发布半年度业绩预告，20H1 预计实现归母净利润 2.74~3.08 亿元，同增

60~80%，呈现出持续高成长。采用可比公司估值，据 19 年权益分派方案公司向股东每

10 股转增 8 股，7 月 9 日除权后股本变更为 2.31 亿股。我们预计 20~22 年净利润预测为

5.79/7.58/8.96 亿元，20~22 年 EPS 为 2.51/3.28/3.88 元，当前市场风险偏好提升，可比公

司Wind 一致预期（2020 年 7 月 14 日）20 年平均 PE 57X，考虑公司高成长性，给予 20 年

PE 67.5-69X，目标价 169.20~172.96 元，维持“买入”评级 

 

风险提示：用户增长不及预期、付费率提升不及预期。 

 

重点推荐公司估值表 

图表8： 重点推荐公司估值表 

     EPS (元) P/E (倍) 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 目标价区间(元) 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

002555 三七互娱 43.14 买入 51.68~53.04 1.00 1.36 1.65 1.94 43.14 31.72 26.15 22.24 

002624 完美世界 37.77 买入 47.58~48.80 1.16 1.83 2.15 2.45 37.98 30.78 25.88 22.23 

300031 宝通科技 24.17 买入 34.47~35.53 0.77 1.06 1.36 1.69 31.39 22.80 17.77 14.30 

300770 新媒股份 119.02 买入 169.20~172.96 1.71 2.51 3.28 3.88 69.60 47.42 36.29 30.68 

注：以上重点公司推荐文字、目标价及 EPS 来源于华泰证券传媒团队最新报告，收盘价为 2020.07.23 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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报告提及公司信息 

图表9： 报告提及公司信息 

公司名称 彭博代码 评级 目标价区间（元） 

芒果超媒 300413 CH 无评级 - 

东方财富 300059 CH 买入 28.74~30.79 

分众传媒 002027 CH 无评级 - 

掌趣科技 300315 CH 无评级 - 

歌华有线 600037 CH 无评级 - 

万达电影 002739 CH 增持 - 

吉比特 603444 CH 无评级 - 

奥飞娱乐 002292 CH 无评级 - 

世纪华通 002602 CH 无评级 - 

昆仑万维 300418 CH 无评级 - 

巨人网络 002558 CH 无评级 - 

光线传媒 300251 CH 增持 - 

横店影视 603103 CH 无评级 - 

中国电影 600977 CH 增持 - 

上海电影 601595 CH 无评级 - 

华谊兄弟 300027 CH 无评级 - 

金逸影视 002905 CH 无评级 - 

幸福蓝海 300528 CH 无评级 - 

蓝色光标 300058 CH 无评级 - 

华扬联众 603825 CH 无评级 - 

星期六 002291 CH 无评级 - 

立昂技术 300603 CH 无评级 - 

元隆雅图 002878 CH 无评级 - 

三人行 605168 CH 无评级 - 

姚记科技 002605 CH 无评级 - 

中文在线 300364 CH 无评级 - 

新经典 603096 CH 无评级 - 

中信出版 300788 CH 无评级 - 

资料来源：Bloomberg、华泰证券研究所 

 

风险提示 

1、线下复工不及预期 

疫情渐趋得到控制，但在小范围内仍存在出现反复的可能，院线等线下业务复工节奏可能

被打断。 

 

2、政策监管风险 

传媒行业受政策和监管影响较大，存在行业监管趋严的风险。 
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