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[Table_Summary] 行业核心观点： 
2023 年 Q3 SW 传媒行业指数震荡下跌，同期成交量仍处于较高水

平，资金较为活跃，估值（PE-TTM）仍有较大修复空间。从 2023 年

Q3 的基金重仓配置情况看，SW 传媒行业仍处于低配，游戏板块持续

受到市场关注，基金重仓配置集中，抱团现象较为显著。 

投资要点： 

传媒行业重仓配置维持低配，游戏板块备受市场青睐。2023 年 Q3 SW

传媒行业的适配比例为 1.85%，基金重仓比例为 1.21%，低配比例为

0.65%。以全部 A 股重仓为基准，2023 年 Q2 SW 传媒二级子板块配置

分化，游戏维持超配。广告营销低配缩窄显著，六个子板块中，游戏

备受机构青睐。 

游戏板块占据前十大重仓股主要部分，市场关注度较高。从持股市值

看，2023 年 Q2 SW 传媒行业的前十大重仓股分别为分众传媒、三七互

娱、恺英网络、神州泰岳、吉比特、昆仑万维、世纪华通、巨人网

络、芒果超媒、完美世界，由游戏、数字媒体、广告营销组成，游戏

占据八席。从行情表现看，受宏观大环境影响，前十大重仓股中除去

分众传媒外，其余标的在 2023 年 Q3 股价实现下跌，分众传媒涨幅

9.49%。重仓股组成 Q3 变化较大，分众传媒重回重仓股榜单第一位

置，三七互娱落至第二位，恺英网络位列第三位，芒果超媒重回前十

大基金重仓股，升至第九位。 

基金重仓配置集中，抱团现象显著。2023 年 Q3 SW 传媒行业基金前

5、前 10、前 20 大重仓股的市值占整体 SW 传媒行业基金重仓市值的

比例分别为 60.00%、76.00%和 90.00%，较 23 年 Q2 环比分别上升

7.34pct，2.68pct，下降 0.09pct，抱团现象较为显著。 

投资建议：从 2023 年 Q3 SW 传媒行业的基金重仓配置及估值水平

看，传媒行业的机构配置和估值均处于历史较低水平，有较大的提升

空间。随着消费娱乐需求的复苏，AIGC 概念的火热以及版号常态化发

放，游戏板块的标的受到着重关注，游戏、广告营销领域头部公司是

机构关注的核心。建议关注版号储备丰富、布局 AIGC 概念应用的游

戏出品企业，梯媒领域优质标的。 

风险因素：监管政策趋严；新游延期风险；新游表现不及预期；技术

发展不及预期；商誉减值风险。 
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1    资金活跃度处于近年来较高水平，估值仍有修复空间 

行业指数震荡下跌，资金较为活跃。申万传媒行业指数三季度末最后交易日9月22

日的收盘价为647.34点，较季度初首个交易日7月3日的741.79点下跌12.73%。2023

年Q3期间，申万传媒行业指数呈震荡下跌趋势，日均成交额为385.54亿元，相比前

一季度缩减了481.60亿元；相比2022年Q3增加了213.95亿元。过去两年中，本季度

日均成交额仍处于较高水平，资金较为活跃。 

图表1: 申万传媒行业日成交额及行业指数情况 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 

行业估值回落，仍有较大修复空间。申万传媒行业指数的估值（PE-TTM）自2020年

7月达到近六年最高水平48.08倍以来，一直处于下跌趋势，从2022年Q4开始逐步回

升，2023年Q3有所回落，截至2023年10月30日申万传媒行业的PE-TTM为24.09倍，低

于近六年均值水平，处于历史低位，有较大修复空间。 

图表2: 申万传媒行业估值（PE-TTM）变化趋势（单位：倍） 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 

2    基金重仓比例处历史中下水平，维持头部集中配置偏好 
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样本选取：截至2023年10月31日，基金的2023年三季度报告已披露完毕。以2021申

万传媒行业新分类作为样本，以全部基金作为持仓对象，根据2023年10月31日从

iFinD提取的数据，对传媒行业2023年Q3的基金重仓情况进行分析。 

2.1  基金重仓比例同比延续上涨趋势，配置仍处于低配 

传媒行业重仓配置维持低配，2023年Q3低配比例有所扩大。从适配比例看，2023年

Q3 SW传媒行业的适配比例为1.85%，同比有所上升，环比下降，处于历史中下水平，

在过去43个季度中排名第30。从基金重仓比例看，2023年Q3 SW传媒行业的基金重

仓比例为1.21%，同比延续2023年Q2上升趋势，上涨0.67pct，环比回落0.44pct。由

于重仓比例降幅高于行业适配比例，其低配比例较前一个季度有所扩大，由低配

0.43%扩至低配0.65%。 

图表3: SW传媒 2013-2023年各季度基金重仓超/低配情况 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 

23Q3终止低配比例同比扩大趋势。2023年Q3 SW传媒行业的基金重仓比例处于低配

水平，低配比例为0.65%。近5年同比来看仅有20年SW传媒行业Q3的基金重仓比例为

超配，超配了0.47%，此后三年均处于低配状态，23Q3终止低配比例扩大趋势，低配

比例有所缩减。 

 

 

 

 

 

图表4: SW传媒 19-23年 Q3基金重仓超/低配情况 
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资料来源：iFinD，万联证券研究所 

2.2  基金重仓标的数量占比过半，集中度保持各行业前列 

2023年Q3 SW传媒行业重仓标的数量占比为61.07%，排行第10，集中度有所上升。

从SW各一级行业基金重仓的标的数量看，2023年Q3传媒行业基金重仓标的数量为80

个，占行业内标的总数的61.07%，较上期增加3.05pct，集中度有所上升，占比在申

万31个一级行业中排名第10，保持前列。 

图表5: 各申万一级行业 2023年 Q3基金重仓标的数量及占比情况 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 
 
 

2.3  游戏板块占据前十大重仓股主要部分，市场关注度较高 

从持股市值看，2023年Q3 SW传媒行业的前十大重仓股分别为分众传媒、三七互娱、

恺英网络、神州泰岳、吉比特、昆仑万维、世纪华通、巨人网络、芒果超媒、完美
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世界，由游戏、广告营销、数字媒体组成，游戏占据8席。从行情表现看，受宏观

大环境影响，前十大重仓股中除去分众传媒外，其余标的在2023年Q3股价实现下跌，

分众传媒涨幅9.49%。 

图表6: 2023年 Q3申万传媒行业前十大重仓股情况（按持股总市值排序） 

排名 代码 名称 持股总市值(万元） 持股市值季度变动 23Q3 股价变动 所属二级行业 

1 002027.SZ 分众传媒 701,898.89 54.02% 9.49% 广告营销 

2 002555.SZ 三七互娱 476,085.50 -47.10% -36.97% 游戏Ⅱ 

3 002517.SZ 恺英网络 389,156.47 -25.19% -19.44% 游戏Ⅱ 

4 300002.SZ 神州泰岳 217,319.45 -29.03% -28.14% 游戏Ⅱ 

5 603444.SH 吉比特 174,835.35 -28.13% -24.48% 游戏Ⅱ 

6 300418.SZ 昆仑万维 170,557.39 8.71% -4.82% 游戏Ⅱ 

7 002602.SZ 世纪华通 112,707.76 -45.56% -36.36% 游戏Ⅱ 

8 002558.SZ 巨人网络 109,594.61 -60.34% -27.30% 游戏Ⅱ 

9 300413.SZ 芒果超媒 65,224.83 -48.46% -16.93% 数字媒体 

10 002624.SZ 完美世界 58,625.15 -53.63% -21.85% 游戏Ⅱ 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

从持股机构数量看，2023年Q3 SW传媒行业重仓持股机构家数最多的前十个标的分

别为三七互娱、分众传媒、恺英网络、神州泰岳、吉比特、昆仑万维、巨人网络、

光线传媒、芒果超媒、紫天科技，由游戏板块占据主导地位，数字媒体、影视院线

及广告营销占比较小，其中重仓三七互娱的基金数量为176个，位列第一。持股机构

家数前十大个股中有8家同时为持股市值的前十大重仓股。从行情表现看，持股机

构家数前十大个股除去分众传媒、光线传媒外，其余标的2023年Q3股价实现下跌。 

图表7: 2023年 Q3申万传媒行业前十大重仓股情况（按持股机构数量排序） 

排名 代码 名称 持股机构家数 持股市值排名 23Q3 股价变动 所属二级行业 

1 002555.SZ 三七互娱 176 2  -36.97% 游戏Ⅱ 

2 002027.SZ 分众传媒 173 1  9.49% 广告营销 

3 002517.SZ 恺英网络 162 3  -19.44% 游戏Ⅱ 

4 300002.SZ 神州泰岳 86 4  -28.14% 游戏Ⅱ 

5 603444.SH 吉比特 75 5  -24.48% 游戏Ⅱ 

6 300418.SZ 昆仑万维 69 6  -4.82% 游戏Ⅱ 

7 002558.SZ 巨人网络 54 8  -27.30% 游戏Ⅱ 

8 300251.SZ 光线传媒 43 13  6.30% 影视院线 

9 300413.SZ 芒果超媒 38 9  -16.93% 数字媒体 

10 300280.SZ 紫天科技 29 15  -27.32% 广告营销 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

对比近4个季度SW传媒行业基金重仓情况，游戏板块Q3占据主导地位。按照持股市

值排序，前十大重仓股排名变化较大，在2023年Q3前十大基金重仓股中，分众传媒

重回重仓股榜单第一位置，三七互娱落至第二位，恺英网络位列第三位，芒果超媒

重回前十大基金重仓股，升至第九位。此次2023年Q3榜单中游戏股占据八成，我们

认为主要是由于游戏版号常态化发放，新游上线节奏稳定，且新游表现良好，整体

活跃度回升，市场加强了对游戏板块的关注。 
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图表8: 近 4个季度传媒行业前十大基金重仓股（按持股总市值排序） 

排名 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 

1 分众传媒 三七互娱 三七互娱 分众传媒 

2 芒果超媒 分众传媒 恺英网络 三七互娱 

3 三七互娱 昆仑万维 分众传媒 恺英网络 

4 吉比特 芒果超媒 神州泰岳 神州泰岳 

5 光线传媒 恺英网络 巨人网络 吉比特 

6 遥望科技 吉比特 吉比特 昆仑万维 

7 凤凰传媒 蓝色光标 姚记科技 世纪华通 

8 中南传媒 华策影视 世纪华通 巨人网络 

9 万达电影 遥望科技 昆仑万维 芒果超媒 

10 完美世界 神州泰岳 盛天网络 完美世界 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

2.4  前十大加/减仓股变动较多，持股数量增加为主要驱动力 

从持股市值变动数值看，2023年Q3加仓的前十大个股分别为分众传媒、人民网、光

线传媒、万达电影、昆仑万维、中广天择、中国电影、中南传媒、长江传媒、东方

明珠。其中分众传媒及昆仑万维同时还是2023年Q3基金持股市值的前十大重仓股。

综合持股数量变动、持股基金数量变动和季度行情表现情况看，前十大加仓股持股

市值的增加主要是由持股数量的大额增加所致。 

图表9: 2023年 Q3前十大基金加仓股情况（按持股市值变动数值排序） 

排名 代码 名称 
持股市值变动

（万元） 

持股市值季

度变动比例 

持股数量变动

（万股） 

23Q3 股

价变动 

所属二级行

业 

1 002027.SZ 分众传媒 246,170.29 54.02% 31,247.18 9.49% 广告营销 

2 603000.SH 人民网 47,960.21 788.01% 1,201.23 32.04% 数字媒体 

3 300251.SZ 光线传媒 33,764.54 171.17% 3,781.51 6.30% 影视院线 

4 002739.SZ 万达电影 17,410.08 119.18% 1,210.32 7.50% 影视院线 

5 300418.SZ 昆仑万维 13,667.58 8.71% 542.22 -4.82% 游戏Ⅱ 

6 603721.SH 中广天择 7,069.60 

上期无机构

持股，无变

动比例 

419.81 -9.22% 影视院线 

7 600977.SH 中国电影 5,723.49 36.55% 404.12 0.21% 影视院线 

8 601098.SH 中南传媒 4,703.98 13.86% 294.47 3.45% 出版 

9 600757.SH 长江传媒 4,439.30 43.60% 724.82 -10.93% 出版 

10 600637.SH 东方明珠 3,133.53 79.64% 448.15 -3.32% 电视广播Ⅱ 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

对比近5个季度传媒行业基金加仓情况，个股组成环比变动较大。按照持股市值变

动值排序，2023年Q3前十大基金加仓股环比仅分众传媒连续入榜。在历史5个季度的

前十大加仓股榜单中，人民网、中广天择、长江传媒、东方明珠均为首次入榜，个

股组成环比变动较大。 
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图表10: 近 5个季度传媒行业前十大基金加仓股（按持股市值变动数值排序） 

排序 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 

1 凤凰传媒 分众传媒 昆仑万维 三七互娱 分众传媒 

2 中南传媒 吉比特 恺英网络 恺英网络 人民网 

3 恺英网络 万达电影 三七互娱 巨人网络 光线传媒 

4 山东出版 世纪华通 华策影视 姚记科技 万达电影 

5 皖新传媒 光线传媒 蓝色光标 神州泰岳 昆仑万维 

6 捷成股份 三七互娱 吉比特 世纪华通 中广天择 

7 天娱数科 遥望科技 神州泰岳 分众传媒 中国电影 

8 风语筑 中国电影 中文在线 完美世界 中南传媒 

9 中国科传 博纳影业 汤姆猫 盛天网络 长江传媒 

10 盛天网络 新经典 盛天网络 南方传媒 东方明珠 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

从持股市值变动数值看，2023年Q3减仓的前十大个股分别为三七互娱、姚记科技、

巨人网络、恺英网络、世纪华通、神州泰岳、盛天网络、中文在线、吉比特、完美

世界，由游戏领域及出版的标的组成。综合持股数量变动、持股基金数量变动和季

度行情表现情况看，前十大减仓股持股市值的减少基本是由于持股数量的减少及股

价下跌共同所致。 

图表11: 2023年 Q3前十大基金减仓股情况（按持股市值变动数值排序） 

排名 代码 名称 持股市值变动

(万元） 

持股市值季

度变动比例 

持股数量变动

（万股） 

23Q3 股价

变动 

所属二级

行业 

1 002555.SZ 三七互娱 -423,887.90 -47.10% -3,862.57 -36.97% 游戏Ⅱ 

2 002605.SZ 姚记科技 -202,488.22 -89.86% -4,003.83 -42.06% 游戏Ⅱ 

3 002558.SZ 巨人网络 -166,775.24 -60.34% -6,944.38 -27.30% 游戏Ⅱ 

4 002517.SZ 恺英网络 -131,021.29 -25.19% -2,162.71 -19.44% 游戏Ⅱ 

5 002602.SZ 世纪华通 -94,319.70 -45.56% -3,941.40 -36.36% 游戏Ⅱ 

6 300002.SZ 神州泰岳 -88,899.96 -29.03% -270.48 -28.14% 游戏Ⅱ 

7 300494.SZ 盛天网络 -85,188.55 -65.80% -2,139.38 -42.07% 游戏Ⅱ 

8 300364.SZ 中文在线 -76,617.55 -79.41% -4,025.04 -19.75% 出版 

9 603444.SH 吉比特 -68,416.59 -28.13% -17.12 -24.48% 游戏Ⅱ 

10 002624.SZ 完美世界 -67,812.62 -53.63% -3,044.66 -21.85% 游戏Ⅱ 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

对比近5个季度传媒行业基金减仓情况，减仓股组成重复率较低。按照持股市值变

动值排序，2023年Q3季度传媒行业基金没有公司进行连续大额减仓。值得注意的是，

其中三七互娱、吉比特、恺英网络、巨人网络、神州泰岳、世纪华通、完美世界在

经历Q3大额减仓后，仍为机构重仓配置的前十大重仓股。 
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图表12: 近 5个季度传媒行业前十大基金减仓股（按持股市值变动数值排序） 

排序 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 

1 分众传媒 芒果超媒 分众传媒 芒果超媒 三七互娱 

2 三七互娱 中南传媒 光线传媒 昆仑万维 姚记科技 

3 芒果超媒 三人行 中国电影 遥望科技 巨人网络 

4 遥望科技 华策影视 东方明珠 华策影视 恺英网络 

5 吉比特 完美世界 新经典 蓝色光标 世纪华通 

6 三人行 凤凰传媒 贵广网络 万达电影 神州泰岳 

7 姚记科技 宝通科技 中南传媒 汤姆猫 盛天网络 

8 光线传媒 奥飞娱乐 浙版传媒 三人行 中文在线 

9 视觉中国 华数传媒 浙文互联 光线传媒 吉比特 

10 华策影视 华扬联众 中信出版 凤凰传媒 完美世界 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

2.5  子板块：以传媒行业为基准，游戏板块持续受到青睐，广告营销回升

至超配 

2023年Q3 SW传媒二级子板块配置分化，仅游戏板块维持超配。以全部A股为分母计

算分析SW传媒各二级子行业的重仓超/低配情况，得出传媒子板块2023年Q3配置有所

分化，游戏板块维持超配0.19%，受到市场关注，其余子板块仍为低配，其中广告营

销低配缩窄显著。 

图表13: 传媒各子板块 22Q4-23Q3基金重仓超/低配情况（以 A 股为分母） 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 

游戏板块备受青睐，广告营销回升至超配。以SW传媒行业为分母计算分析SW传媒各

二级子行业的重仓超/低配情况，游戏板块在2023年Q3超配比例有所缩小，广告营销

板块回升至超配，而其余子板块持续低配。六个传媒子板块中，游戏板块的超配比

例最高，为30.93%，反映出游戏板块在Q2持续受到机构青睐，同时广告营销板块扭

转低配至超配5.15%。 
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图表14: 传媒各子板块 22Q4-23Q3基金重仓超/低配情况（以传媒行业为分母） 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 

2.6  基金重仓配置集中，抱团现象显著 

SW传媒行业基金重仓集中，抱团现象显著。从近5个季度传媒行业基金前5、前10、

前20大重仓股的市值占比可以看出，SW传媒行业整体的重仓配置集中度于2023年Q3

有所上升，机构对头部企业青睐性增强。2023年Q3 SW传媒行业基金前5、前10、前

20大重仓股的市值占整体SW传媒行业基金重仓市值的比例分别为60.00%、76.00%和

90.00%，较23年Q2环比分别上升7.34pct，2.68pct，下降0.09pct，抱团现象较为显

著。 

图表15: 近 5个季度传媒行业基金重仓前 5、10、20大重仓股市值占比情况（按持股市值排序） 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 

3    投资建议 

从2023年Q3 SW传媒行业的基金重仓配置及估值水平看，传媒行业的机构配置和估值

均处于历史较低水平，有较大的提升空间。随着消费娱乐需求的复苏，叠加AIGC概

念的火热，游戏板块的标的受到着重关注，游戏、广告营销领域头部公司是机构关
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注的核心。建议关注版号储备丰富、布局AIGC概念应用的游戏出品企业，梯媒领域

优质标的。 

4    风险提示 

监管政策趋严；新游延期风险；新游表现不及预期；技术发展不及预期；商誉减值

风险。 
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