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投资摘要： 

2022 年上半年传媒互联网板块业绩承压。2022 年上半年，在宏观经济、疫情反复以及部分领域监管政策等

因素影响下，传媒互联网行业整体承压：2022 年 H1，申万传媒板块总营收 2372 亿元，同比下滑 3%，净

利润 221 亿元，同比下滑 20.2%；恒生科技指数成分总营收 14768 亿元，同比下滑 27.2%，净利润 479 亿

元，同比下滑 67.1%。 

细分板块来看，网络游戏、社区平台韧性强，而影视制作、PGC 内容平台、广告营销等板块承压。 

网络游戏：收入稳健增长，净利率下降。受益于网络游戏头部公司新产品上线，驱动板块营收规模进一步上

行，2022 年上半年，网络游戏板块收入 633.8 亿元，同比增长 13.0%，增速稳健；平均销售费率 22.2%，

同比略有下降；受世纪华通、宝通科技和游族网络等公司拖累，板块平均净利率 23.2%，同比下降 3.6pcts。 

社区平台：营收表现稳健，盈利能力显著改善。2022 年上半年，社区平台凭借优质内容不断拓宽变现模式，

同时有效优化各项成本费用，营收规模逆势提升并大幅减亏。报告期内，社区板块营收 518 亿元，同比增长

19.1%，平均销售费用率 28.8%，同比下降 5.6pcts，总体调整后净亏损 63.8 亿元，较上年同期减少 46.5%，

显著减亏。 

PGC 内容平台：渠道、内容成本有所优化，毛利率改善显著。2022 年上半年，PGC（Professional Generated 

Content 指专业生产内容）内容平台板块营收 394.7 亿元，同比下滑 11.7%。我们认为，实体行业不景气以

及直播领域监管等因素成为板块营收下滑主因。同时受益于会员提价（爱奇艺）、付费率提升（芒果超媒、

腾讯音乐）等因素，PGC 内容平台收入规模有所提升，2022 年上半年，PGC 内容平台会员收入 168.3 亿

元，同比增长 6.7%。报告期内，PGC 内容平台通过优化内容成本以及渠道成本，毛利率得以显著提升。2022

年上半年 PGC 内容平台板块毛利率 41.3%，同比增长 5.4pcts。 

影视制作及广告营销板块：受到宏观经济和疫情扰动的压力，景气度待修复。2022 年上半年，影视制作板

块整体营收达到 29.1 亿元，同比减少 24.4%，主要由于受疫情影响，影视制作公司旗下部分电视剧项目开

机、拍摄、送审和取证进度均受到不同程度的影响；2022 年上半年影视制作板块平均毛利率 25.9%，同比

下降 6.4 个百分点。2022 年上半年，广告营销板块营收 3500.6 亿元，同比下滑 0.9%，其中电商平台广告

收入 2344.6 亿元，同比增长 3.8%，而互联网媒体平台广告收入 1156.0 亿元，同比减少 9.2%， 

投资建议： 

2022 年上半年，在宏观经济、疫情反复以及部分领域监管政策等因素影响下，传媒互联网行业整体承压。

当前我们观察到这几大压制因素正在逐步解除：6 月以来各地疫情逐渐好转，且疫情防控措施进一步聚焦精

准防控，对相关生产、生活影响将更加可控；政策聚焦“稳增长、强信心”，宏观经济温和回暖是大基调；

同时随着时间推移，监管对游戏、直播等行业的影响也将被相关公司逐步消化。 

展望 2022 年下半年，我们预计传媒互联网行业各细分板块景气度有望迎来改善，同时叠加各平台聚焦高质



量发展，各类降本增效举措效果将进一步显现，板块业绩有望逐步修复，推荐韧性较强的网络游戏、社区平

台板块，关注受益于广告业务改善的 PGC 内容平台、电商平台。 

风险提示：国内宏观经济压力加大、游戏公司海外拓展不及预期、直播监管政策趋严、本地生活需求疲软、

用户获取成本增加、会员数增长不及预期。 

行业重点公司盈利预测与评级 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

美团-W -2.54 -0.63 1.56 3.19  -   -   99   49  7.7 强烈推荐 

腾讯控股 12.78 12.80 17.20 19.62  23   23   17   15  3.8 强烈推荐 

快手-W -4.92 -1.4 1.5 3.29  -   -   39   18  6.2 强烈推荐 

芒果超媒 1.17 1.23 1.61 1.98  24   23   17   14  2.9 强烈推荐 

吉比特 20.43 22 27.05 32.69  14   13   10   9  4.9 强烈推荐 

分众传媒 0.42 0.28 0.4 0.5  14   21   15   12  4.3 强烈推荐 

华策影视 0.22 0.26 0.36 0.48  22   19   14   10  1.4 强烈推荐 

阅文集团 1.22 1.51 1.86 2.38  22   18   15   11  1.6 强烈推荐 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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1. 上半年传媒互联网板块业绩承压，下半年有望逐步回暖 

2022 年上半年传媒互联网板块业绩承压。2022 年上半年，在宏观经济、疫情反复以及部分领域监管政策等

因素影响下，传媒互联网行业整体承压：2022 年 H1，申万传媒板块总营收 2372 亿元，同比下滑 3%，净利

润 221 亿元，同比下滑 20.2%；恒生科技指数成分总营收 14768 亿元，同比下滑 27.2%，净利润 479 亿元，

同比下滑 67.1%。 

图1：SW 传媒板块营收及净利润情况（亿元）  图2：恒生科技板块营收及净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

细分板块来看，网络游戏、社区平台韧性强，而影视制作、PGC 内容平台、广告营销等板块承压。2022 年

上半年，社区平台优秀内容不断拓宽的变现模式，同时有效优化各项成本费用，营收规模逆势提升并大幅减

亏；受益于网络游戏头部公司新产品上线，驱动板块营收规模进一步上行；会员经济板块受益于提价以及成

本优化，收入规模也有所提升。而宏观经济和疫情扰动的压力，则主要体现在 PGC 内容平台、影视制作及

广告营销等细分板块。 

注：各板块具体所包含公司将在接下来相应部分说明。 

表1：2022 年上半年传媒互联网行业各细分板块表现 

细分赛道  2022H1 营收（亿元）  同比增速  2022H1 净利润（亿元） 同比增速  

网络游戏 634 13% 130 10% 

社区平台 518 19% -64 - 

PGC 内容平台 395 -12% 38 -16% 

影视制作 29 -24% 4.6 -33% 

广告营销 3501 -1% -- -- 

会员经济 188 7% -- -- 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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宏观经济温和上行，关注 2022 年下半板块业绩修复。2022 年 6 月以来，随着疫情逐步缓和，宏观经济也温

和转暖，展望 2022 年下半年，我们预计传媒互联网行业各细分板块景气度有望迎来改善，同时叠加各平台

聚焦高质量发展，各类降本增效举措效果将进一步显现，板块业绩有望逐步修复，推荐韧性较强的网络游戏、

社区平台板块，关注受益于广告业务改善的 PGC 内容平台、电商平台。 

 

2. 网络游戏：收入稳健增长，净利率下降 

网络游戏板块收入稳健增长，毛利率较为稳定。2022 年上半年，网络游戏板块收入 633.8 亿元，同比增长

13.0%，保持稳健增长。其中上半年网易游戏业务收入 367.8 亿元，同比增长达到 24.6%，源于公司在全球

上线游戏《暗黑破坏神：不朽》表现优异，并带动板块整体增速；上半年游戏板块平均毛利率 66.5%，同比

略有提升。 

注：报告整理了 9 家游戏公司作为网络游戏板块进行分析，分别为：网易，三七互娱，世纪华通，完美世界，

吉比特，恺英网络，宝通科技，巨人网络，游族网络。 

图3：网络游戏板块营收及增速  图4：网络游戏板块平均毛利率 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

网络游戏板块销售费率稳定，净利率下降。2022 年上半年，网络游戏板块平均销售费率 22.2%，同比略有

下降；游戏板块平均净利率 23.2%，同比下降 3.6 个百分点，板块净利率下降主要受世纪华通、宝通科技和

游族网络等公司拖累。 
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图5：网络游戏板块平均销售费率  图6：网络游戏板块平均销售净利率 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

3. 社区平台：营收表现稳健，盈利能力显著改善 

不断拓宽变现路径，社区平台商业化价值加速兑现。一方面社区平台凭借优秀内容，网易云音乐、知乎、荔

枝等平台会员付费率提升显著；另一方面，社区平台不断拓宽变现路径，除了直播、广告、订阅、游戏、电

商等变现模式，知乎进入职业教育赛道并取得相关收入高速增长。2022 年上半年，社区板块营收 518 亿元，

同比增长 19.1%，在严峻的宏观经济挑战下表现十分坚韧。 

毛利率水平表现稳健，但微观差异显著。毛利率方面，板块整体表现稳健，2022 年上半年，社区板块毛利

率 39.3%，同比增长 1pct，但微观差异显著：网易云音乐、快手、荔枝、心动公司等平台通过成本结构优化

和运营效率提升，毛利率获得改善；而受到内容成本增加及新业务等因素拖累，知乎、值得买等平台毛利率

同比有所下滑。 

注：根据当前的财报披露情况，报告整理了 6 家互联网公司作为社区经济板块进行分析，分别为：快手、心

动公司、网易云音乐、知乎、值得买、荔枝。 
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图7：社区经济板块营收及增速（亿元）  图8：社区经济板块平均毛利率 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

降本增效背景下，销售费用率优化显著。2022 年上半年，社区板块平均销售费用率 28.8%，同比下降 5.6pcts。

其中，快手、荔枝和知乎平台销售费用率同比分别下降 20.5pcts、9.8pcts 和 4.5pcts，而其他几家平台基本

维持稳定，降本增效大背景下，各家平台均对营销支出进行了有意识的控制。 

用户增速进一步放缓，但用户获取效率有所提升。2022 年上半年，社区板块公司用户增速平均值进一步下

滑至 10.7%，较 2021 年全年增速下降 2.8pcts，与 2021 年上半年增速基本持平，在营销支出大幅缩减的背

景下维持了稳健的增长，反映各平台多维度获客能力与用户获取效率有所提升。 

图9：社区板块销售费用率平均值  图10：社区板块公司用户增速平均值 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

社区平台净亏损显著收窄。2022 年上半年，社区板块总体调整后净亏损 63.8 亿元，较上年同期减少 46.5%，

显著减亏。我们认为，进入 2022 年尤其是 2022 年 Q2 以来，外部压力逐渐显现，社区平台公司在资源投入

以及市场策略上更加聚焦，运营效率和盈利能力均得到有效提升。  
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图11：社区板块净亏损（亿元） 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

4. PGC 内容平台：渠道、内容成本有所优化，毛利率改善显著 

宏观逆风为上半年 PGC 内容平台板块营收下滑主因。2022 年上半年，PGC（Professional Generated Content

指专业生产内容）内容平台板块营收 394.7 亿元，同比下滑 11.7%。我们认为，实体行业不景气以及直播领

域监管等因素成为板块营收下滑主因：从公司维度来看，上半年，芒果超媒和爱奇艺的广告业务营收同比下

滑幅度分别为 31.15%和 34.6%，以及腾讯音乐在线音乐收入中非订阅收入和社交娱乐业务营收同比下滑

33.8%和 20.4%。 

会员收入表现稳健。受益于会员提价（爱奇艺）、付费率提升（芒果超媒、腾讯音乐）等因素，2022 年上半

年，PGC 内容平台会员收入 168.3 亿元，同比增长 6.7%。 

注：整理板块内 4 家平台的会员经济收入进行分析，分别为腾讯音乐、阅文集团、爱奇艺、芒果超媒。 

图12：PGC 内容平台板块营收及增速（亿元）  图13：PGC 内容平台会员收入规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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渠道、内容成本不断优化，毛利率改善显著。2022 年上半年，PGC 内容平台通过优化内容成本以及渠道成

本，毛利率得以显著提升。2022 年上半年，PGC 内容平台板块毛利率 41.3%，同比增长 5.4pcts。其中，掌

阅科技通过业务结构转型升级，从依靠终端预装获取流量转型为互联网渠道+精细化运营的市场化流量获取

模式，毛利率同比提升 21.3pcts 至 69.1%；爱奇艺通过优化供给数量，内容成本大幅下降，毛利率同比提升

9.3pcts 至 19.5%；腾讯音乐主动控制分成、内容成本，2022 年 Q2 毛利率环比上升 1.9pcts 至 29.9%。 

注：根据当前的财报披露情况，报告整理了 5 家互联网公司作为 PGC 内容平台板块进行分析，分别为：腾

讯音乐、阅文集团、爱奇艺、芒果超媒、掌阅科技。 

图14：PGC 内容平台板块平均毛利率 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

平台控费策略下，销售费用率有所下降。2022 年上半年，PGC 内容平台板块平均销售费用率 14.4%，同比

下降 2.9pcts，各平台控本措施显现出效果。 

注：PGC 内容平台板块平均销售费用率的计算剔除了掌阅科技，因其 2022 年 H1 开始正处于从依靠终端预

装获取流量模式转型为互联网渠道+精细化运营的市场化流量获取模式，因此销售费用率相比去年同期大幅

提升。 

图15：PGC 内容平台销售费用率平均值（剔除掌阅科技）  图16：掌阅科技销售费用率 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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PGC 内容平台净利润率水平维持稳定。2022 年上半年，PCG 内容平台板块净利润（剔除爱奇艺）调整后净

利润 38.26 亿元，较上年同期减少 15.9%，净利润率为 15%，相对较为稳定。得益于有效的降本增效措施，

爱奇艺连续两个季度实现盈利，2022 年上半年，爱奇艺 Non-GAAP 净利润为 2.41 亿元，扭亏为盈。 

图17：PCG内容平台板块净利润（剔除爱奇艺，亿元） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

5. 影视制作：收入同比下滑，存货处于较高水平 

影视制作板块收入下滑，景气度处于修复中。受 2018 年政策强监管影响，影视行业 2018-2020 年连续三年

处于困难期，2021 年影视行业收入和毛利率均有所改善，进入景气度修复阶段，由于疫情反复，2022 年上

半年收入同比下滑。2022 年上半年，影视制作板块整体营收达到 29.1 亿元，同比减少 24.4%，主要由于受

疫情影响，影视制作公司旗下部分电视剧项目开机、拍摄、送审和取证进度均受到不同程度的影响；2022

年上半年影视制作板块平均毛利率 25.9%，同比下降 6.4 个百分点。 

注：报告整理了 7 家影视制作公司作为影视制作板块进行分析，分别为华策影视，光线传媒，百纳千成，唐

德影视，慈文传媒，欢瑞世纪，中广天择。 
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图18：影视制作板块收入及增速  图19：影视制作板块毛利率 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

影视制作板块净利润转正，但净利率较低。2022 年上半年，影视制作板块净利润 4.6 亿元，同比下降 32.7%。

自 2018 年影视行业进入严格政策监管周期至今，上市公司经营处于缓慢修复过程中，目前板块净利润已经

转正，但板块净利润率仅为 2.6%，距离行业正常利润率还有较大差距。 

图20：影视制作板块净利润（亿元）  图21：影视制作板块平均净利润率 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

商誉减值风险较低，或存在资产减值风险。2022 年上半年，影视制作板块商誉 5.85 亿元，相比 2017 年 45.3

亿元，大幅下降；板块存货规模 68.8 亿元，持续处于较高水平。我们认为，板块商誉减值风险较低，但存货

规模较高，部分影视公司或存在资产减值风险。 
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图22：影视制作板块商誉（亿元）  图23：影视制作板块存货（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

6. 广告营销：宏观逆风，电商平台和短视频平台表现优于行业 

宏观经济的拖累广告营销板块，电商广告表现更为稳健。2022 年上半年，广告营销板块营收 3500.6 亿元，

同比下滑 0.9%，其中电商平台广告收入 2344.6 亿元，同比增长 3.8%，虽增速较去年同期大幅下滑，但在

宏观经济冲击下稳健性表现优于互联网媒体平台广告。 

互联网媒体平台营销业务分化显著。2022 年上半年，互联网媒体平台广告收入 1156.0 亿元，同比减少 9.2%，

赛道内公司表现分化显著，2022 年上半年，受平台流量上涨及内循环广告驱动，快手广告业务营收 233.6

亿元，同比增长 26.1%，表现优于行业。 

注：本报告整理了 12 家互联网上市公司作为互联网广告板块进行分析，分别为：1）电商平台：阿里巴巴、

拼多多、京东、唯品会、美团；2）互联网媒体平台：腾讯、百度、小米、微博、快手、爱奇艺、分众传媒。 

图24：电商平台广告收入及增速  图25：互联网媒体平台广告收入及增速 

 

 

 
资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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7. 投资建议 

2022 年上半年，在宏观经济、疫情反复以及部分领域监管政策等因素影响下，传媒互联网行业整体承压。当

前我们观察到这几大压制因素正在逐步解除：6 月以来各地疫情逐渐好转，且疫情防控措施进一步聚焦精准

防控，对相关生产、生活影响将更加可控；政策聚焦“稳增长、强信心”，宏观经济温和回暖是大基调；同

时随着时间推移，监管对游戏、直播等行业的影响也将被相关公司逐步消化。 

展望 2022 年下半年，我们预计传媒互联网行业各细分板块景气度有望迎来改善，同时叠加各平台聚焦高质

量发展，各类降本增效举措效果将进一步显现，板块业绩有望逐步修复，推荐韧性较强的网络游戏、社区平

台板块，关注受益于广告业务改善的 PGC 内容平台、电商平台。 

 

8. 风险提示 

国内宏观经济压力加大、游戏公司海外拓展不及预期、直播监管政策趋严、本地生活需求疲软、用户获取成

本增加、会员数增长不及预期。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司深度报告 
腾讯控股 2004 年-2022 年复盘：当下股价处于第 5次震荡期，微信与腾讯云奠定未来成

长价值 
2022-03-18 

公司深度报告 途虎养车：线上线下一体化平台，汽车服务市场新龙头 2022-03-01 

公司深度报告 喜马拉雅：IoT 助力流量稳定增长，三轮驱动变现效率加速提升 2022-02-28 

公司深度报告 美团系列研究之 1-三维度提升外卖履约效率，降低骑手依赖度 2022-02-19 

   

公司普通报告 
中概互联网复盘系列报告之 4-声网 2021 年复盘：“双减政策”影响短期增速，中长期

成长性无虞 
2022-01-21 

公司普通报告 
中概互联网复盘系列报告之 3-腾讯控股 2021 年复盘：股价韧性强于市，强监管无碍微

信价值 
2022-01-18 

公司普通报告 
中概互联网复盘系列报告之 2—拼多多 2021 年复盘：GMV 增长遭遇挑战，但长期增长模

式有望转变 
2022-01-13 

公司普通报告 中概互联网复盘系列报告之 1—快手 2021 年复盘：危机洗礼后，组织效率提升 2022-01-12 

   

公司普通报告 腾讯 2022 年微信公开课点评：微信生态日益丰满，搜一搜为最大看点 2022-01-14 

公司普通报告 腾讯控股：分红事件有望成为公司市场预期转好拐点 2021-12-26 

行业深度报告 腾讯系列研究之 7-腾讯专题：微信的本质价值是分发 2021-12-21 

行业深度报告 腾讯系列研究之 6- 腾讯专题：2018—2019，为何错过短视频？ 2021-11-11 

行业深度报告 腾讯系列研究之 5-社交网络专题：抖音、快手是社区还是社交网络？ 2021-09-13 

行业深度报告 腾讯系列研究之 4-金融科技行业报告：蚂蚁集团支付业务三个维度领先腾讯财付通 2020-09-14 

行业深度报告 腾讯系列研究之 3-短视频行业报告：视频号为何能迅速突破“快抖”封锁 2020-08-25 

公司深度报告 腾讯系列研究之 2-腾讯控股：微信生态孕育庞大广告市场 2020-06-17 

行业深度报告 腾讯系列研究之 1：微信小程序：下一个十年，下一个入口，进入万物互联时代 2018-04-15 

   

行业深度报告 传媒系列报告之 26-小红书：优质 UGC 电商生态，内容、用户、变现多维提升 2021-08-20 

行业深度报告 传媒系列报告之 25-数字营销产业：中小厂商如何突围？出海与技术创新是关键 2021-08-04 

行业深度报告 传媒系列报告之 24-数字音频产业商业模式之辨：流量、会员、版权 2021-07-15 

行业深度报告 传媒系列报告之 23-快手达人播，抖音品牌播，共击十万亿增量市场 2021-05-09 

行业深度报告 传媒系列报告之 22-长视频行业：TVB 兴衰 50 年对国内长视频平台的启示 2021-04-02 

行业深度报告 传媒系列报告之 21-游戏行业：短视频买量渠道崛起，游戏研发商乘势而上 2021-02-04 

公司深度报告 传媒系列报告之 20-快手科技：格局确立，电商冲锋 2021-01-21 

公司深度报告 传媒系列报告之 19-快手科技：社交筑垒，百亿冲锋 2020-12-19 

公司深度报告 传媒系列报告之 18-分众传媒：新模式，新估值 2020-10-29 

公司深度报告 传媒系列报告之 17-芒果超媒如何进化？ 2020-10-20 

行业深度报告 传媒系列报告之 16-金融科技行业报告：蚂蚁集团支付业务三个维度领先腾讯财付通 2020-09-14 



P16 
东兴证券深度报告 
传媒互联网 2022 年中报总结：游戏和社区板块韧性较强，关注 PGC 内容平台和电商平台景气度修复  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

报告类型 标题  日期  

行业深度报告 传媒系列报告之 15-短视频行业报告：视频号为何能迅速突破“快抖”封锁 2020-08-25 

公司深度报告 传媒系列报告之 14-字节跳动：征途是星辰大海，坚守全球化愿景 2020-08-07 

公司深度报告 传媒系列报告之 13-中国出版：百年商务印书馆价值几何 2020-07-27 

公司深度报告 传媒系列报告之 12-爱奇艺：中国奈飞，盈利不难 2020-07-20 

公司深度报告 传媒系列报告之 11-掌阅科技：卡位长音频赛道，稀缺性助推估值 2020-07-02 

公司深度报告 传媒系列报告之 10-腾讯控股：微信生态孕育庞大广告市场 2020-06-17 

公司深度报告 传媒系列报告之 9-网易游戏：520 产品发布会展现年轻化战略 2020-06-03 

行业深度报告 传媒系列报告之 8-网红经济商业模式合集：模式创新驱动 MCN 提升变现规模与效率 2020-05-26 

公司深度报告 传媒系列报告之 7-分众传媒：主营走出最难时刻，竞争格局压制估值 2020-05-17 

行业深度报告 传媒系列报告之 6-网红经济：渐具马太效应，平台占据优势 2020-05-10 

行业深度报告 传媒系列报告之 5-出版产业：互联网催生新业态，新业态带来新活力 2020-05-08 

公司深度报告 传媒系列报告之 4-掌阅科技：精细化运营内容与流量，打造第二增长曲线 2020-04-25 

行业深度报告 传媒系列报告之 3-中国云游戏商业模式在哪里 2020-02-21 

公司深度报告 传媒系列报告之 2-光线传媒：艺术科技结合体，估值对标皮克斯 2019-12-13 

行业深度报告 传媒系列报告之 1-电视游戏行业深度报告：旧娱乐，新风尚，大市场 2019-11-26 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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