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⚫ 持续看好互联网长逻辑。近期，618电商购物节落下帷幕，头部电商平台预计表现

稳健。选股策略上，1）建议关注低位的阿里，自身今年重点做用户&服务+竞争明

显优化（今年消费低价趋势+内容电商红利相对结束，618也有此趋势），两者带动

topline 淘天 GMV增速有变化的可能性，PE低+GMV变化+阿里股东回报 7%

（FY24对应当前市值）；2）从盈利能力+股东回报角度，重点推荐腾讯、拼多多，

以及竞争变化下带动 eps提升的美团、哔哩；此外，快手、网易等公司。 

⚫ 游戏：港股腾讯《DNF》、《王者荣耀海外》、哔哩《三国谋定天下》、心动《出

发吧麦芬》等多款产品表现超预期。暑期档大作密集：【腾讯】重点关注竞速游戏

《极品飞车：集结》（预计 7.11上线，后同）、《星之破晓》（7.25）、以及《庄

园合合》（7.23）。【网易】关注《天启行动》（6.30）。【心动】关注《心动小

镇》（7.17）。【哔哩哔哩】关注《炽焰天穹》（7.17）。【巨人网络】《原始征

途》小游戏已上线。【其他非上市公司】关注米哈游《绝区零》（7.4）、游戏科学

《黑神话：悟空》（8.20）等。6月 22日，华为开发者大会 2024宣布了华为游戏

中心客户端升级。在鸿蒙生态游戏完成开发仪式上，网易游戏、乐元素、三七游

戏、Cocos、阿里、完美世界、途游、乐逗、游卡、乐牛等近百家头部合作伙伴共

同庆祝旗下游戏顺利完成鸿蒙原生应用开发，见证鸿蒙生态游戏迈入新阶段。 

⚫ 电影：暑期档截止 6.23定档 95部，核心项目包括由万达、猫眼、儒意等出品的

《接班人计划》，儒意等出品的《逆行人生》、阅文主要出品的《异人之下》等。 

⚫ 电商：618电商购物节落下帷幕，头部平台预计表现稳健。本次购物节规则上各电

商平台取消了预售制，更注重消费者体验。阿里：天猫 618简化玩法，取消预售、

现货开卖，升级 88VIP权益、打通淘宝天猫满减，并作出史上最大力度投入，加投

150亿元的红包、品类券，为中小商家带来新红利。活动期间截至 6月 18日 24

点，品牌：365个品牌成交额破亿元，超 3.6万个品牌成交额比去年同期翻倍。576

个 3年内创立的新品牌拿下趋势品类第一名，实现从新品牌到“星品牌”的跃升。

百亿补贴：淘宝百亿补贴成为品牌增长新引擎，成交金额同比增长 550%。商家：

中小商家方面，190万淘宝中小商家成交额同比增长超 100%，与去年相比数量增长

两倍以上。88vip：618期间，淘天增强 88vip权益，包括专属大额券首次可用于购

买淘宝商家商品等，使 88vip新增会员数同比增长超 65%，拉动品牌私域成交爆

发。京东：截至 6月 18日 23:59，2024年京东 618 成交额、订单量齐创新高。京

东直播订单量同比增长超 200%。此外，京东 618有超 5亿用户下单。累计成交额

过 10亿的品牌 83个，超 15万个中小商家销售增长超 50%。 

⚫ 看好教育行业发展，我们认为教培政策逐步预期稳定下，存量玩家具备收入业绩+估

值全面提高的实际条件。教育龙头公司新东方、好未来发布财报，收入均不同程度

超市场预期，业绩层面确定性强。政策层面：1）4月，北京、深圳福田区明确加快

实现非学科类达标机构“应批尽批”。2）两会期间，《2024年政府工作报告》着

重阐述科教兴国，坚持教育强国。3）2月 8日发布《校外培训管理条例》征求意见

稿：时间限制放开并解决扩点位问题，有望带来收入增长。 

 

 

建议关注：1、泛娱乐：腾讯控股、哔哩哔哩-W、网易-S、腾讯音乐-SW、云音乐、心动

公司、上海电影、 华策影视、光线传媒、芒果超媒、巨人网络、神州泰岳、 吉比特、 恺

英网络。2、出版阅读：中国出版、中国科传、中文在线、山东出版、浙版传媒、阅文集

团。3、教育：新东方-S、好未来、学大教育、昂立教育、 盛通股份。4、电商零售相

关：快手-W、京东集团-SW、美团-W、阿里巴巴-SW、名创优品、拼多多等。 

风险提示：行业发展及公司落地应用不及预期、宏观经济及政策风险等 
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腾讯、哔哩多款游戏超预期，电商购物节
落下帷幕 

——传媒互联网行业周报 
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建议关注：1、泛娱乐： 腾讯控股(00700，买入)、哔哩哔哩-W(09626，买入) 、网易-S(09999，

买入)、腾讯音乐-SW(01698，买入)、云音乐(09899，买入)、心动公司(02400，未评级)、上海

电影(601595，未评级)、 华策影视(300133，未评级)、光线传媒(300251，未评级)、芒果超媒

(300413，增持)、巨人网络(002558，未评级)、神州泰岳(300002，未评级)、 吉比特(603444，

增持)、 恺英网络(002517，未评级)。2、出版阅读：中国出版(601949，未评级)、中国科传

(601858，未评级)、山东出版(601019，未评级)、浙版传媒(601921，未评级)、阅文集团(00772，

未评级)。3、教育：新东方-S(09901，买入)、好未来(TAL.N，未评级)、学大教育(000526，未评

级)、昂立教育(600661，未评级)、  盛通股份(002599，未评级)。4、电商零售相关：快手-

W(01024，买入)、京东集团-SW(09618，买入)、美团-W(03690，买入)、阿里巴巴-SW(09988，

买入)、名创优品(MNSO.N，增持)、拼多多(PDD.O，买入)等。 

风险提示：行业发展及公司落地应用不及预期、宏观经济及政策风险等 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，资产管理、私募业务合计持有 学大教育(000526，未评级)股票达到相关上

市公司已发行股份 1%以上。 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基

准（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指

数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该

股票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈

利预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 
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买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投
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事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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