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[Table_Summary2] 传媒互联网行业 2022 年年报及 2023 年一季报综述 

行业整体：2022年受疫情反复影响，营收较 2021年同比回落。2022年长江传媒互联网板块

实现营收 5016亿元，同比下滑 6%。2023Q1长江传媒互联网板块实现营收 1186亿元，同比

下滑 0.2%，行业整体开启修复阶段。 

游戏： 2022年受版号等因素影响，新品供给相对不足及消费意愿降低，业绩短期承压。23Q1

由于重点产品上线较少，游戏板块营收和利润分别下滑 8.9%和 11.9%。随着版号恢复常态化

发放、内容端产品周期将至和游戏消费的复苏，板块业绩拐点将至；受益于 AI行业趋势，估值

中枢有望提升。 

互联网：互联网板块 2022年会员收入有所增长而广告受宏观环境影响导致收入持平，高毛利

广告业务承压拉低利润；2023Q1 广告业务仍处复苏中，营收有所下滑。23Q1 长视频流量回

暖，全网剧集正片有效播放及会员播放分别同比增长 2%和 27%，会员内容占比进一步提升。

后续随着内容供给恢复常态化，会员持续进入提价通道、广告业务复苏，业绩拐点已现。 

营销：2022年国内外宏观因素影响，广告投放需求疲软，行业呈现下滑趋势。CTR数据显示，

2022年国内广告刊例价花费同比下滑 11.8%，而成本相对刚性及计提商誉减值下，2022年广

告营销板块实现归母净利润-8.2亿元，同比下滑 115.2%。23Q1随着广告大盘逐渐修复，广告

营销公司降本增效、少提减值损失带动下广告营销板块营收和利润分别下滑 3.2%和增长

175.2%。预计随着经济复苏、消费回暖以及 AIGC对行业全线赋能，广告营销板块将恢复正增

长。 

出版：2022年受多地疫情复发和消费较弱的影响，图书零售市场整体承压。2022年出版板块

实现营收 1483亿元，同比增长 4%，为唯一实现营收正增长的传媒板块；实现归母净利润 160.9

亿元，同比下滑 3%，为利润下滑幅度最小的传媒板块。23Q1板块营收同比增长 6.3%至 335

亿元，归母净利润同比增长 16.6%至 34.6亿元。总体表现稳健，彰显出版板块的业绩韧性。 

影视院线：2022 年影视院线板块受到疫情影响较为严重，院线经历长时间停工，亦使得排片

节奏受到较大影响，从而拖累影视院线板块业绩再次下滑。2023Q1修复大背景下院线行业出

现明确的盈利拐点。 

持仓环比增长但仍处低配，游戏为最核心赛道——传媒互联网行业 2023 Q1 基金

持仓分析 

2023 Q1传媒互联网行业基金持仓连续第十个季度低于标配比例。2023 Q1传媒互联网股基金

持仓市值占比约 1.01%，较 2022 Q4持仓比例（0.57%）有所提升，低于标配比例 1.22pct。 

传媒互联网行业持股内部集中度较上季度提升明显，重仓持股主要集中在游戏板块，其余板块

持仓则较为分散。 

 

风险提示 

1、疫后修复情况不及预期的风险； 

2、AI技术发展不及预期的风险。 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《AI 时代，出版公司将迎来价值重估》2023-04-

13 

•《大厂大模型陆续推出，“游戏+AI”赛道发展提速，

持续看好游戏板块投资机会》2023-04-11 

•《阿里大模型发布在即，多板块或将持续受益》

2023-04-09 
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传媒互联网 2022 年年报及 2023 年一季报综述 

传媒板块 2022年年报及 2023年一季报已经披露完毕，我们选择长江传媒指数作为传

媒行业样本数据进行归纳总结。 

行业整体：基本符合预期，2022 年业绩整体承压，

23Q1 逐步开启修复 

2022年受疫情反复影响，营收较 2021年同比回落。2022年长江传媒互联网板块实现

营收 5016亿元，同比下滑 6%。2023Q1长江传媒互联网板块实现营收 1186亿元，同

比下滑 0.2%，行业整体开启修复阶段。 

图 1：2022年传媒行业营收下滑，23Q1营收表现较 2022年有所修复  图 2：受疫情影响，2022各季度传媒行业营收同比均有所下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

2022 年长江传媒互联网板块实现归母净利润 102.0 亿元，同比下滑 70%。2023Q1 板

块盈利能力实现显著修复，实现归母净利润 111.6亿元，同比增长 28%。 

图 3：2022年传媒行业归母净利润大幅下滑  图 4：2023Q1板块盈利能力实现显著修复 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

商誉资产逐年下降。2015 年传媒行业经历并购潮后数年持续消化计提商誉，2022年传

媒行业商誉资产回落至 544 亿元（低于 2015 年），资产减值损失收窄推动行业业绩增

长。 
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图 5：传媒行业商誉资产持续下降 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

或由于 2022 年疫情反复影响，在此因素影响下 2022 年传媒行业盈利能力有所下滑。

2022Q1-Q4 相比 2021年同期净利率分别下滑 1.68、2.63、2.42、8.97pct，2023Q1伴

随公司经营活动正常化，净利率同比提升 2.07pct至 9.4%，盈利能力得到修复。 

图 6：2022年传媒行业盈利能力有所下滑，23Q1有所修复 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

传媒互联网板块 2022年期间费用率总体稳定，因税率波动等因素影响，财务费用率小

幅下滑。 
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图 7：传媒互联网板块 2022年期间费用率总体稳定 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

游戏板块：产品周期到来加速业绩向上，AI 行业趋势推

动估值中枢提升 

2022年受版号等因素影响，新品供给相对不足及消费意愿降低，业绩短期承压。2022

年游戏板块收入 717亿元，同比下滑 0.5%。受前期版号暂停发放导致游戏供给相对缺

乏、销售及研发持续投入以及计提减值等因素影响，2022 年游戏板块实现归母净利润

2.4 亿元，同比下滑 97%。23Q1 由于重点产品上线较少，游戏板块营收和利润分别下

滑 8.9%和 11.9%。 

图 8：2022年游戏板块营收有所下滑  图 9：2022年游戏板块利润出现较大幅度下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

产品周期明确到来有望推动业绩复苏。随着版号恢复常态化发放、内容端产品周期将至

和游戏消费的复苏，板块业绩拐点将至；受益于 AI行业趋势，估值中枢有望提升。三七

互娱、吉比特等 A股游戏重点公司长线产品运营稳定，新产品有望贡献业绩增量。同时

中国游戏厂商全球化扩张加速，三七互娱等公司全球化战略布局取得显著突破，出海收

入快速增长，贡献较大业绩增量。 

表 1：游戏行业重点公司业绩回顾 

公司名称 时间 
营收 

（亿元） 

营收 

同比增速 

归母净利润 

（亿元） 

归母净利润 

同比增速 
业绩变动主要原因 

三七互娱 2022 164.06 1.17% 29.54 2.74% 1）存量产品稳健长线表现；2）22年公司境外营业收入 60亿
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元，同比增长超 25%，海外营收占比提升至 36.54%；3）降费

增效成效凸显。 

23Q1 37.65 -7.94% 7.75 1.92% 

1）23Q1公司产品已不同程度进入相对稳定的生命周期，且次

新产品持续贡献流水和业绩增量；2）公司营销投放效率提升显

著，23Q1销售费用率同比-5.5pct，但出色的精细和长线运营使

得 Q1流水整体稳健，下滑程度有限；3）受益于游戏行业整体

市场行情向好，公司 Q1实现公允价值变动收益 0.64亿。 

完美世界 

2022 76.70 -9.95% 13.77 273.07% 

1）《幻塔》海外 2022年 8月上线后在 22Q4 流水自然下滑，

以及存量产品受生命周期影响流水自然回落；2）受 2022年产

品周期和外部环境影响，被投资企业出现业绩和市场波动，该

部分投资损失及股权减值亦影响公司 22Q4业绩；3）公司在

2021年关停不及预期的海外游戏项目并优化人员，产生一次性

亏损等因素造成 2021年低基数。 

23Q1 19.04 -10.55% 2.41 -71.28% 

1）《幻塔》22Q1上线，去年同期流水处于上线初期的高位，受

生命周期影响，该游戏流水较上线初期的高点自然下滑，相应

收入及业绩贡献较上年同期下降；2）2022Q1出售欧美子公司

的相关影响造成基数较高。 

吉比特 

2022 51.68 11.88% 14.61 0.52% 

1）《问道手游》《一念逍遥》稳健表现和《一念逍遥（境外）》

《奥比岛》等新游上线；2）收入确认节奏、营销投入优化和税

额调整等因素推动 Q4收入及业绩增长。 

23Q1 11.44 -6.90% 3.07 -12.33% 

1）受部分玩家线下流动性增强、线上游戏时间减少等因素影

响，《问道手游》《一念逍遥》收入同比有所减少；2）Q1销售

费用率同比提升 5.3pct至 31.0%，主要由于《问道手游》1月

推出新年大服，配合版本计划投入相应推广资源。 

姚记科技 

2022 39.15 2.83% 3.49 -39.27% 

1）公司多元业务成功推进，扑克牌销量保持增长；2）游戏和

营销业务由于产品周期、费用投入和行业环境，营收和业绩略

有承压；3）由于计提商誉减值，公司 22Q4确认资产减值损失

0.95亿元。 

23Q1 11.88 17.64% 1.98 116.02% 

1）2022年公司加大了游戏板块的研发力度和广告投放力度，

受游戏产品迭代及前期广告投放等因素的影响，23Q1公司重点

产品表现亮眼，游戏推广费用较 22Q1下降，游戏板块实现收

入和利润的双增长；2）扑克牌及营销业务表现稳健，实现利润

增长，持续贡献业绩增量。 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

2022年-2023Q1游戏板块利润率有所下滑，费用端整体稳定。2022年 Q1-Q4板块净

利率分别同比+2.0pct、-11.1pct、-11.0pct、-27.5pct。23Q1板块毛利率同比+0.7pct至

69.6%，净利率同比-0.6pct至 19.2%，盈利能力有所修复。 

图 10：2022 年-2023Q1游戏板块利润率有所下滑  图 11：2022 年-2023Q1游戏板块销售费用率相对稳定 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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互联网板块：收入利润分化，业绩拐点已现 

互联网板块 2022年会员收入有所增长而广告受宏观环境影响导致收入持平，高毛利广

告业务承压拉低利润；2023Q1广告业务仍处复苏中，营收有所下滑。2022年互联网板

块实现营收 388亿元，同比增长 0.6%，2023Q1互联网板块实现营收 80亿元，同比下

滑 13.3%。利润端，2022年互联网板块实现归母净利润 28.8亿元，同比下降 23.9%，

2023Q1互联网板块实现归母净利润 9.2亿元，同比增长 7.3%。 

图 12：2022年互联网板块营收基本持平，23Q1有所下滑  图 13：2022年互联网板块利润出现较大幅度下滑，23Q1有所提升 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

内容供给恢复常态化，业绩拐点已现。靠会员业务驱动长视频平台爱奇艺已实现盈利，

且 22Q4 呈现量价齐升态势，体现了优质内容的稀缺性。23Q1长视频流量回暖，全网

剧集正片有效播放及会员播放分别同比增长 2%和 27%，会员内容占比进一步提升。后

续随着内容供给恢复常态化，会员持续进入提价通道、广告业务复苏，业绩拐点已现。 

表 2：互联网行业重点公司业绩回顾 

公司名称 时间 
营收 

（亿元） 

营收 

同比增速 

归母净利润 

（亿元） 

归母净利润 

同比增速 
业绩变动主要原因 

芒果超媒 

2022 137.04 -10.76% 18.25 -13.68% 

1）广告业务下滑为业绩下滑主因，广告 22年下滑 27%至不到

40亿；2）22年公司会员收入同比增长 6%；3）运营商稳健增

长 18% 

23Q1 30.56 -2.16% 5.45 7.39% 
1）23Q1新增 S级综艺声生不息宝岛季，3月播出影响较为有

限；2）《去有风的地方》播放量出色，剧集开门红。 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

2023Q1互联网板块利润率拐点向上，费用率自 22Q3高点回落。2022年 Q1-Q4板块

净利率分别同比-2.9pct、+1.9pct、-2.1pct、-5.7pct。23Q1板块毛利率同比+4.3pct至

35.6%，净利率同比+2.2pct至 11.4%，利润率拐点向上。 
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图 14： 2023Q1互联网板块利润率拐点向上  图 15：2022 年-2023Q1互联网板块费用率高点回落 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

广告营销板块：最差阶段已过，AIGC 提质增效 

2022年国内外宏观因素影响，广告投放需求疲软，行业呈现下滑趋势。2022年广告营

销板块收入 1609亿元，同比下滑 14.4%。CTR数据显示，2022年国内广告刊例价花

费同比下滑 11.8%，而成本相对刚性及计提商誉减值下，2022 年广告营销板块实现归

母净利润-8.2亿元，同比下滑 115.2%。23Q1随着广告大盘逐渐修复，广告营销公司降

本增效、少提减值损失带动下广告营销板块营收和利润分别下滑 3.2%和增长 175.2%。 

图 16：2022年广告营销板块营收有所下滑  图 17：2022年广告营销板块利润出现较大幅度下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

AIGC 对广告行业全线赋能。广告行业最核心要素在于素材生成及投放模型，AIGC 对

行业变革性赋能主要体现在:1）素材生成：AIGC 可以高效捕捉市场最热门要素，同时

更快捷生成有效广告素材。2）模型优化：AIGC可提升用户标签精确度，从而提升用户

匹配度和平台流量利用率，盘活长尾渠道流量，全链路赋能传统的营销流程。同时，广

告代理商有望分享 Bing 在互联网广告市场份额提升红利，另一方面渠道变革带来的信

息不透明有望提升广告代理商利润率水平。 

表 3：广告营销行业重点公司业绩回顾 

公司名称 时间 
营收 

（亿元） 

营收 

同比增速 

归母净利润 

（亿元） 

归母净利润 

同比增速 
业绩变动主要原因 

分众传媒 2022 94.25 -36.47% 27.90 -53.99% 

1）国内外宏观欢迎影响广告投放疲软，CTR统计 22年国内广

告刊例花费同比下滑 11.8%；2）梯媒成本刚需带动梯媒毛利率

下滑 12.30%；3）计提减值准备 3.71亿。 
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