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[Table_Summary] 行业核心观点： 

2025年 Q4 SW传媒行业指数下降 4.92%，资金活跃度略微降低，但保

持在较高水平。从 2025年 Q4的基金重仓配置情况看，SW传媒行业回

落至低配状态，以 SW传媒行业重仓为基准，游戏板块受到市场关注，

维持超配，基金重仓配置集中，抱团现象较为显著。 

投资要点： 

传媒行业重仓配置回落转为低配，游戏板块仍为市场关注重点。2025年

Q4 SW传媒行业的适配比例为 1.63%，基金重仓比例为 1.22%，低配比

例为 0.41%。以 SW 传媒行业重仓为基准，游戏板块维持超配，超配比

例上涨 3.59pct至 40.26%，其余子板块持续低配。 

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，2025年 Q4 SW传媒行业的前十大重仓股分别为巨人网络、世纪华

通、恺英网络、分众传媒、三七互娱、完美世界、吉比特、神州泰岳、

光线传媒、昆仑万维，游戏行业占据 8席。从前十大重仓股的行情表现

来看，2025 年第四季度，除三七互娱的股价实现上涨外，其余九只股

价均出现下跌。其中，吉比特与恺英网络的股价跌幅尤为显著，分别下

跌了 24.58%和 22.12%。 

基金重仓集中度环比回落，头部配置仍处高位。2025年 Q4 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 68.74%、85.72%和 97.33%，较 2025年 Q3环比分

别下降 8.47pct、5.46pct、0.95pct，反映行业重仓资金仍高度集中于

头部标的。 

投资建议：从 2025年 Q4 SW传媒行业的基金重仓配置及估值水平看，

行业指数有所下跌，成交额活跃度有所回落，但仍处于高位，行业基金

重仓比例由超配转至低配，游戏领域头部公司是机构关注的核心，建议

关注游戏版号储备丰富、布局 AI应用的游戏公司。 

风险因素：宏观经济复苏不及预期、行业政策风险、技术发展不及预期

等风险。 
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1    资金活跃度保持较高水平 

行业指数2025年Q4微跌4.92%，资金活跃度保持较高水平。申万传媒行业指数2025年

第四季度末最后交易日12月31日收盘为819.69点，较季度初首个交易日10月9日的

862.14点下跌4.92%。2025年Q4期间，日均成交额为510.91亿元，环比减少51.97亿元，

同比减少235.67亿元。过去三年中，本季度日均成交额处于第五位，资金活跃度保持

在较高水平。 

图表1: 2023Q1-2025Q4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 

2    行业呈低配状态，维持头部集中配置偏好 

样本选取：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

2026年2月1日从iFinD提取的数据，对传媒行业2025年Q4的基金重仓情况进行分析。 

2.1  基金重仓比例环比回落，转为低配状态 

传媒行业重仓配置回落转为低配状态。从适配比例看，2025年Q4 SW传媒行业的适配

比例为1.63%，同比下跌0.04pct，环比下跌0.15pct，仍处于历史中下水平，在过去

52个季度中排名第43。从基金重仓比例看，2025年Q4 SW传媒行业的基金重仓比例为

1.22%，同比上升0.41pct，环比下跌0.57pct。SW传媒行业的重仓比例有所回落，低

于适配比例，配置为低配0.41%。 
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图表2: SW传媒 2013-2025Q4各季度基金重仓超/低配情况 

 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

2025Q4转为低配，同比有所改善。2025年Q4 SW传媒行业的基金重仓比例处于低配水

平，低配比例为0.41%，同比回升0.45pct。 

图表3: SW传媒 2021-2025年 Q4基金重仓超/低配情况 

 

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，集中度略有下降 

2025年Q4 SW传媒行业重仓标的数量占比为50.77%，排行第14，集中度略有下降。从

SW各一级行业基金重仓的标的数量看，2025年Q4 SW传媒行业基金重仓标的数量为66

个，占行业内标的总数的50.77%，较上期下降0.77pct，集中度略微下降，占比在申

万一级行业中排名第14，处于中上水平。 
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图表4: 各申万一级行业 2025年 Q4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 

注：数据提取时间为2026年2月1日，下同。 

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，2025年Q4 SW传媒行业的前十大重仓股分别为巨人网络、世纪华通、

恺英网络、分众传媒、三七互娱、完美世界、吉比特、神州泰岳、光线传媒、昆仑万

维，游戏行业占据8席。从前十大重仓股的行情表现来看，2025年第四季度，除三七

互娱的股价实现上涨外，其余九只股价均出现下跌。其中，吉比特与恺英网络的股价

跌幅尤为显著，分别下跌了24.58%和22.12%。 

图表5: 2025年 Q4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） 持股市值环比变动 2025Q4 股价变动 所属二级行业 

1 002558.SZ 巨人网络 850,797.49 -28.63% -4.18% 游戏Ⅱ 

2 002602.SZ 世纪华通 569,927.65 -48.10% -17.62% 游戏Ⅱ 

3 002517.SZ 恺英网络 565,082.42 -34.63% -22.12% 游戏Ⅱ 

4 002027.SZ 分众传媒 546,372.48 -49.92% -6.83% 广告营销 

5 002555.SZ 三七互娱 256,218.88 45.51% 9.77% 游戏Ⅱ 

6 002624.SZ 完美世界 178,345.12 -11.35% -14.46% 游戏Ⅱ 

7 603444.SH 吉比特 148,775.72 -56.06% -24.58% 游戏Ⅱ 

8 300002.SZ 神州泰岳 143,097.26 -18.55% -19.27% 游戏Ⅱ 

9 300251.SZ 光线传媒 133,841.69 -1.30% -15.44% 影视院线 

10 300418.SZ 昆仑万维 84,682.36 27.39% -14.18% 游戏Ⅱ 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

从持股机构数量看，2025年Q4 SW传媒行业重仓持股机构家数最多的前十个标的分别

为巨人网络、世纪华通、恺英网络、分众传媒、三七互娱、吉比特、完美世界、昆仑

万维、蓝色光标、神州泰岳，游戏板块占据主导地位，广告营销占据2席。 
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图表6: 2025年 Q4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 2025Q4 股价变动 所属二级行业 

1 002558.SZ 巨人网络 260 1  -4.18% 游戏Ⅱ 

2 002602.SZ 世纪华通 215 2  -17.62% 游戏Ⅱ 

3 002517.SZ 恺英网络 204 3  -22.12% 游戏Ⅱ 

4 002027.SZ 分众传媒 172 4  -6.83% 广告营销 

5 002555.SZ 三七互娱 71 5  9.77% 游戏Ⅱ 

6 603444.SH 吉比特 66 7  -24.58% 游戏Ⅱ 

7 002624.SZ 完美世界 60 6  -14.46% 游戏Ⅱ 

8 300418.SZ 昆仑万维 36 10  -14.18% 游戏Ⅱ 

9 300058.SZ 蓝色光标 34 11  69.41% 广告营销 

10 300002.SZ 神州泰岳 30 8  -19.27% 游戏Ⅱ 
 

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，前十大重仓股整体较为稳定。前十大重仓

股整体保持稳定，但排名有所轮动，在2025年Q4前十大基金重仓股中，巨人网络、世

纪华通、恺英网络位列前三，巨人网络、分众传媒、三七互娱、光线传媒、神州泰岳

等核心标的持续在榜。 

图表7: 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 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 

1 分众传媒 分众传媒 巨人网络 巨人网络 

2 恺英网络 恺英网络 世纪华通 世纪华通 

3 芒果超媒 巨人网络 分众传媒 恺英网络 

4 巨人网络 世纪华通 恺英网络 分众传媒 

5 完美世界 完美世界 吉比特 三七互娱 

6 神州泰岳 光线传媒 完美世界 完美世界 

7 光线传媒 吉比特 三七互娱 吉比特 

8 昆仑万维 神州泰岳 神州泰岳 神州泰岳 

9 三七互娱 三七互娱 芒果超媒 光线传媒 

10 上海电影 上海电影 光线传媒 昆仑万维 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

2.4  前十大加/减仓股变动显著，持股数量变化及股价表现共同影响市值变

化 

从持股市值变动数值看，2025年Q4加仓的前十大个股分别为三七互娱、蓝色光标、浙

数文化、中国出版、南方传媒、游族网络、昆仑万维、掌趣科技、天娱数科、中文在

线。其中仅有三七互娱和昆仑万维在2025年Q4基金持股市值的前十大重仓股之列。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

的增加呈现分化特征：部分个股（如蓝色光标、三七互娱等）受到持股数量及股价上

升的双重驱动，而另一部分个股（如浙数文化、中国出版等）在股价下跌背景下依靠

增持实现持股市值增长。 
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图表8: 2025年 Q4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） 

2025Q4

股 价 变

动 

所 属 二 级

行业 

1 002555.SZ 三七互娱 80,132.97 45.51% 2,745.91 9.77% 游戏Ⅱ 

2 300058.SZ 蓝色光标 77,102.72 3744.22% 6,568.87 69.41% 广告营销 

3 600633.SH 浙数文化 46,523.85 1514.46% 3,644.59 -11.25% 游戏Ⅱ 

4 601949.SH 中国出版 27,207.28 136.67% 4,350.98 -4.30% 出版 

5 601900.SH 南方传媒 23,519.71 117.55% 1,723.24 2.05% 出版 

6 002174.SZ 游族网络 18,617.58 44.18% 1,327.95 5.61% 游戏Ⅱ 

7 300418.SZ 昆仑万维 18,205.02 27.39% 662.62 -14.18% 游戏Ⅱ 

8 300315.SZ 掌趣科技 12,146.41 22.04% 3,255.81 -7.14% 游戏Ⅱ 

9 002354.SZ 天娱数科 9,359.95 上期无机构持

股，无变动比例 

1,469.38 -9.39% 广告营销 

10 300364.SZ 中文在线 5,617.11 240.52% 231.16 -8.12% 出版 
 

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，前十大基金加仓股中恺英网络连续四个季度在榜，2025Q4退出前十；巨人网

络、世纪华通在2025Q2–Q3持续位列前三；2025Q4三七互娱列为加仓榜首，浙数文化、

游族网络、南方传媒重新回归加仓股前十。 

图表9: 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 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 

1 芒果超媒 分众传媒 分众传媒 世纪华通 三七互娱 

2 恺英网络 恺英网络 巨人网络 巨人网络 蓝色光标 

3 中南传媒 完美世界 世纪华通 恺英网络 浙数文化 

4 游族网络 巨人网络 恺英网络 吉比特 中国出版 

5 冰川网络 上海电影 吉比特 芒果超媒 南方传媒 

6 南方传媒 奥飞娱乐 完美世界 顺网科技 游族网络 

7 姚记科技 芒果超媒 汤姆猫 分众传媒 昆仑万维 

8 时代出版 光线传媒 游族网络 三七互娱 掌趣科技 

9 中原传媒 浙数文化 三七互娱 神州泰岳 天娱数科 

10 华策影视 世纪华通 光线传媒 昆仑万维 中文在线 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

从持股市值变动数值看，2025年Q4减仓前十大个股为分众传媒、世纪华通、巨人网络、

恺英网络、吉比特、顺网科技、芒果超媒、神州泰岳、上海电影、完美世界。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，前十大减仓股市值减少主要

由持股数量缩减及股价下行的双重影响。 

图表10: 2025年 Q4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） 
市值变动比例 

持股数量变

动（万股） 

2025Q4 股价

变动 

所属二级行

业 

1 002027.SZ 分众传媒 -544,558.94 -49.92% -61,216.63 -6.83% 广告营销 

2 002602.SZ 世纪华通 -528,176.74 -48.10% -19,615.66 -17.62% 游戏Ⅱ 

3 002558.SZ 巨人网络 -341,281.94 -28.63% -6,731.67 -4.18% 游戏Ⅱ 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 8 页 共 11 页 
 

4 002517.SZ 恺英网络 -299,387.59 -34.63% -4,947.72 -22.12% 游戏Ⅱ 

5 603444.SH 吉比特 -189,850.32 -56.06% -245.16 -24.58% 游戏Ⅱ 

6 300113.SZ 顺网科技 -87,745.44 -80.36% -3,240.95 -20.28% 游戏Ⅱ 

7 300413.SZ 芒果超媒 -87,604.01 -62.13% -1,756.34 -31.71% 数字媒体 

8 300002.SZ 神州泰岳 -32,581.06 -18.55% 110.61 -19.27% 游戏Ⅱ 

9 601595.SH 上海电影 -30,575.55 -70.59% -1,000.31 -4.32% 影视院线 

10 002624.SZ 完美世界 -22,824.44 -11.35% 381.88 -14.46% 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，按照持股市值变动值排序，2025Q4并未存在

连续大额减仓的股票。 

图表11: 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 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 

1 神州泰岳 昆仑万维 芒果超媒 中文在线 分众传媒 

2 分众传媒 万达电影 昆仑万维 浙数文化 世纪华通 

3 世纪华通 中南传媒 奥飞娱乐 上海电影 巨人网络 

4 三七互娱 游族网络 神州泰岳 光线传媒 恺英网络 

5 吉比特 三七互娱 南方传媒 长江传媒 吉比特 

6 昆仑万维 华策影视 中南传媒 值得买 顺网科技 

7 掌趣科技 易点天下 顺网科技 新经典 芒果超媒 

8 光线传媒 中原传媒 冰川网络 蓝色光标 神州泰岳 

9 万达电影 姚记科技 皖新传媒 姚记科技 上海电影 

10 中文在线 蓝色光标 姚记科技 南方传媒 完美世界 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

2.5  子板块：以 SW 传媒行业基准，游戏板块延续超配态势 

2025年Q4，SW传媒二级子板块中游戏板块维持超配，其余子板块均处于低配区间。以

全部A股为分母测算SW传媒各二级子行业的重仓超/低配情况，2025年Q4游戏板块超

配比例为0.35%，较上季度超配比例有所下降；广告营销板块由超配转至低配，比例

回落至-0.11%；其余子板块继续维持低配，其中数字媒体板块低配比例有所扩大，影

视院线、出版与电视广播板块低配比例出现不同程度修复。 
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图表12: 传媒子板块 2025Q1-2025Q4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 

游戏板块超配比例进一步提升，其余子板块均呈现低配状态。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，游戏板块超配比例上涨3.59pct至

40.26%；广告营销板块由超配转为低配，低配比例为2.67%。其余子板块持续低配，

影视院线及出版板块低配比例有所修复，数字媒体与电视广播板块低配比例进一步

扩大。 

图表13: 传媒子板块 2025Q1-2025Q4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  基金重仓集中度环比回落，头部配置仍处高位 

2025年Q4，SW传媒行业基金重仓集中度较上季度有所回落，头部集中特征依旧显著。

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
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业整体的重仓配置长期呈现头部集中特征；2025年Q2-Q3抱团现象加剧，2025年Q4虽

出现回落，但并未改变整体高度集中的格局。2025年Q4 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68.74%、85.72%和

97.33%，较2025年Q3环比分别下降8.47pct、5.46pct、0.95pct，反映行业重仓资金

仍高度集中于头部标的。 

图表14: 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2025年Q4 SW传媒行业的基金重仓配置及估值水平看，行业指数有所下跌，成交额

活跃度有所回落，但仍处于高位，行业基金重仓比例由超配转至低配，游戏领域头部

公司是机构关注的核心，建议关注游戏版号储备丰富、布局AI应用的游戏公司。 

4    风险提示 

宏观经济复苏不及预期、行业政策风险、技术发展不及预期等风险。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 
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相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考
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