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01 政策分析：
平台经济监管步入常态化阶段，不
确定性减弱

  

  



1.1 平台经济监管步入常态化阶段

 

 监管态度趋向积极，重点领域亮“绿灯”

步入2022年，平台经济企业竞争秩序得到明显改善，国家对资本的态度由强调“防止资本无序扩张”转向“发挥资本积

极作用”，并强调集中推出一批“绿灯”投资案例，完善正负面清单管理制度，为资本的有序扩张创造条件。

1.健全完善规则制度

2.提升监管能力和水平

3.优化发展环境

4.增强创新发展能力

5.赋能经济转型发展

2021年11月24日:
《关于推动平台经济规范
健康持续发展的若干意见》

1.要按照市场化、法治化、
国际化的方针完善治理方
案；
2.通过规范、透明、可预
期的监管,推进成平台整改；
3.资本的红灯、绿灯都要
设置好。

2022年3月16日:
国务院金融稳定发展委员

会召开专题会议

1.要促进平台经济健康发
展；

2.完成平台经济专项整改，
实施常态化监管；

3.出台支持平台经济规范
健康发展的具体措施。

2022年4月29日：
中央政治局会议

图：平台经济监管相关表述趋向积极

1.要促进平台经济健康发
展；

2.集中推出一批“绿灯”
投资案例。

2022年7月28日：
中央政治局会议

  

  



1.2 整改基本落地，行业确定性增强

 

滴滴涉嫌过度收集用户信息，危害国家安
全：

2021年7月，网络安全审查办公室按照
《网络安全审查办法》对滴滴公司实施网

络安全审查。

2022年7月，网信办依据《网络安全法》《数据

安全法》《个人信息保护法》《行政处罚法》等

法律法规，对滴滴处人民币80.26亿元罚款。

版号停发，行业防沉迷整改：

2021年8月，为配合未成年人保护整改工

作，监管部门要求市场产品及待审批新游

全面接入防沉迷系统，版号审批暂停。

1，2022年4月，游戏版号恢复发放，每月发放数
量分别为 45→60→67→69→73，相比停发前数
量收窄，更加强调精品原创及正确价值导向。游戏厂商全面接入防沉迷系统

时隔一年处罚落地

2，2022年6月，新版号信息透露“属地审批”制
度处于推进流程中，上海、北京、浙江、海南等
城市为试点地区。

3，2022年9月，网易及腾讯重获版号。

SEC再提《外国公司问责法》，中概股面
临全面摘牌：

2021年3月，依托《外国公司问责法案》，
SEC将5家在美上市的中国公司认定为有退
市风险的“相关发行人”，要求中概企业

提供额外信息披露。

2022年8月，中国证监会、财政部正式宣布与

PCAOB签署审计监管合作协议，并明确将于近期

启动相关合作。结合此前国有能源及险企联合宣

布退市，预计国有中概企业将回流至港股或A股

国际板，其余企业退市风险显著减弱。

有关部门积极斡旋

 步入常态化阶段后，整改陆续落地，不确定因素减弱

  

  



1.3 指数走势回顾：政策负面扰动减少
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2020年11月10日，
中国市场监管总
局发布新的反垄
断指南草案，当
日跌幅4.65%，
下跌持续2日，
区间跌幅10.48%。

2020年12月24日，
市场监管总局对阿
里巴巴涉嫌垄断行
为立案调查，当日
跌幅1.69%，持续4
日，区间跌幅
4.79%%。

2021年9月8日，多部门约谈游戏企
业，版号停发，次日跌幅4.75%，下
跌持续7日，区间跌幅9.16%。

2022年4月29日，中央政治局会议强调后
续将进行平台经济专项整改和常态化监
管，当日涨幅11.04%，上涨持续两日。

2022年7月28日，中央政治局会
议表态将集中推出一批“绿色”
投资案例，当日股价微降0.07%。

2022年8月26日，证监
会与美方就中概股审计
底稿问题达成协议，支
持境外企业上市，当日
涨幅0.61%。

3

2021年2月17日，《关于平台经济
领域的反垄断指南》出台，当日
跌幅2.85%，持续7日，区间跌幅
15.7%。

2021年7月24日，双减文
件落地，当日跌幅6.42%，
下跌持续2日，区间跌幅
16.08%。

2022年3月10日，SEC依据《外国公司问责
法》将五家中概公司摘牌，当日下跌4.85%，
持续三日，区间跌幅22.66%。

3月16日，刘鹤主持专题会议，强调将积极
出台对市场有利政策，当日涨幅24.16%，
次日涨幅8.41%。
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1.4 解读“常态化”：健全基础法规与指
南体系，鼓励行业有序发展

 

 常态化监管的基本内涵：

（1）政策导向：以鼓励和促进平台经济的发展为主基调，政策的积极性和包容性增强。

（2）底层建设：法律法规及相关细则陆续出台，适应新阶段的监管机制逐步确立，监管和执法转向规范、透明、可预期。

（3）政企关系：重点企业形成与有关部门的定期汇报对接机制，监管机制、行业监督机制、企业自查机制实现统一。

 常态化监管的基本框架：

反垄断常态化 重视价值导向 推进数据治理

监
管
机
构

国务院反垄断委员会
国家发展与改革委员会
国家市场监督管理总局

中宣部
中央网信办

国家广播电视总局

工信部
中央网信办

各行业主管部门

核
心
要
求

1.打击滥用市场支配地位

2.反对不正当竞争

3.限制资本无序并购

1. 弘扬积极价值导向
2.重视对未成年人价值观塑造
3.强化对社会价值的引领责任

4.重点领域：游戏、短视频、直播

1.保障国家数据安全

2.保护个人信息

3.建立健全数据管理体系
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02 行业趋势：
降本增效，聚焦主业，扬帆出海

  

  



2.1 行业逻辑转变：粗放增长→精耕细
作，降本增效进行时

8

 行业增速放缓，存量时代，行业转向追求增长质量：

（1）行业逆风，增长承压：1）互联网人口红利见顶，渗透率达到高位，网民数量为10.51亿，互联网普及率达74.4%；2）

ST数据显示3Q22消费者移动端支出同比下滑 4.8% ，其中游戏行业增速放缓最为显著，3Q22中国游戏市场实际销售收入

同比下降19.13%，全球手游市场营收同比下降12.7%。

（2）降本增效，追求效益：1）费用端：重点互联网企业关注营销ROI及人效比，预计后续管理费用及销售费用将得到有

力控制；2）成本端：企业全面转向以UE为考核指标，严格控制产品数量，优化冗余业务线，3Q22移动游戏产品停运数量

较上季度明显增多，环比增长88.9%，其中88%属于腾讯，美团零售及抖音本地开城点位亦有显著收缩。
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图：3Q21-2Q22，腾讯、三七及完美营销费用同比增长率显著下降

资料来源：Wind，伽马数据，Sensor Tower，华西证券研究所

  

  



2.2 投资风格转变：无界扩张→聚焦主
业，积极支持创新

9

 反垄断监管常态化背景下，平台企业“资本换生态”打法成为历史：

（1）体量收缩：腾讯、阿里、美团、B站等曾大规模对外投资企业均显著放缓或停止对外投资节奏，其中阿里已基本完

成对传媒公司投资的清退，腾讯正陆续减持此前对上市企业的投资、快速退出此前的战投项目。

（2）聚焦主业：平台企业投资行业从“无边界”转向“协同主业”，投资重点围绕自身业务展开，如腾讯进入2022年以

来重点投资海外游戏厂商及SaaS厂商，美团以对外投资餐饮及配送相关项目为主线。

（3）支持创新：平台企业积极配合监管倡导，发挥资本对前沿科技创新的支持作用，芯片、机器人、人工智能等硬科技

行业成为另一投资重点。

27
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腾讯 美团 BILI

2021年 2022年1-10月

配送履约 本地生活 智能硬件 先进制造

图：2021至今腾讯、美团及B站投资事件显著减少 图：2022以来美团投资项目行业构成

 

  

  



2.3 开拓海外：内容、电商竞相出海
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 大会再提“增强中华文明传播力影响力”，文化出海持续推进，重点关注内容及电商进展：

（1）游戏： 中国出海手游收入占比不断提升，《原神》《PUBG M》等游戏长期占据全球手游收入榜前三位，腾讯、网

易、米哈游、三七互娱等具备出海先发经验的厂商已基本确立赛道与地区优势。

（2）短视频：截至9M22，TikTok蝉联全球移动应用 (非游戏) 下载榜及季度营收榜冠军，快手亦蓄力出海南美。

（3）电商：截至3M22，希音已赶超亚马逊成为全球下载量最高的购物APP；抖音电商已进入九国，美团成立国际业务线，

计划于中国香港试点外卖业务。

图：截至9M22，中国自研手游各国累计收入及市占率
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中国自研手游市占率（%，右轴） 中国自研手游收入（亿美元，左轴）
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03 重点推荐标的

  

  



3.1 腾讯：降本增效进行时，业绩修复
有支撑

12

 重点关注两大业绩驱动：

 1）游戏：

 头部产品基本盘保持稳定，新游上线将驱动流水增长。公司管线内储备丰富，其中开放世界生存手游《黎明觉醒》

流水对标《和平精英》，我们预估上线首月贡献20亿元，国内市场年化流水有望破百亿元，若4Q22上线，业绩将于

1H23兑现，带来15%-20%增量。

 发力南美市场，出海三条主线稳步推进：1）支持投资版图中海外公司发布新作；2）推动国内产品出海，如《幻塔》

海外首月流水破四亿元；3）积极收购游戏工作室，扩大爆款变现可能性。

3Q21A 4Q21A 1Q22A 2Q22A 3Q22E 4Q22E 1Q23E 2Q23E

国内游戏（亿元） 366 296 330 318 333 302 380 382

YoY（%） 5% 1% -1% -1% -1% 1% 15% 20%

海外游戏（亿元） 113 132 106 107 112 137 122 123

YoY（%） 28% 34% 4% -1% -1% 4% 15% 15%

表：3Q21A-3Q22E游戏收入及增速预测

 测算

  

  



3.1 腾讯：降本增效进行时，业绩修复
有支撑
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 重点关注两大业绩驱动：

 2）广告收入：

 视频号：2022年7月微信推出视频号信息流广告，目前视频号已开启自助投放，招商力度扩大，预计Q4开始收益随视

频号生态完善逐步兑现。

 小游戏：小游戏在微信朋友圈的平均 CPM已经超过手游APP，1H2022参与买量的小游戏数量环比增400%。《羊了个羊》

爆火验证微信游戏社交标签对游戏热度的催化能力，预计IAA类小游戏广告分成将持续推高微信广告收入。

图：2 3Q21A-3Q22E 视频号信息流广告收入预测

3Q22E 4Q22E 1Q23E 2Q23E
DAU（亿人） 3 3.2 3.3 3.5

单用户使用时长（分钟） 45 50 50 50
短视频观看时长占比 65% 63% 59% 59%

单内容平均时长（分钟） 0.83 0.83 0.83 0.83
短视频日均VV（亿） 105.72 121.45 117.29 124.40 

广告加载率 1% 5% 6% 8%
日均信息流广告VV（亿） 1.06 6.07 7.04 9.95 

CPM（元） 35 35 35 35
平台日均广告收入（亿元） 0.04 0.21 0.25 0.35 
平台季度广告收入（亿元） 3 19 22 31 

 测算

  

  



3.1 腾讯：降本增效进行时，业绩修复
有支撑
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 以销售成本、人员薪酬为控费抓手，驱动利润修复：

 销售费用：Q2同比下降20.78%，占收入比重5.92%，同比变动-1.32pct，预计销售成本管控趋势将持续。

 管理费用：公司大幅精简团队、降低人员薪酬开支，2Q22公司员工环比减少5498名；员工人均月薪环比下降900元。

由于优化人员一次性支出成本较高，202Q22减员收效并不突出，预计未来管理费用将进一步下挫。

 研发支出：考虑到公司对内容及云业务的投入，研发支出预计未来仍将维持正增长。

表： 3Q21A-3Q22E三大费用及预测

3Q21A 4Q21A 1Q22A 2Q22A 3Q22E 4Q22E 1Q23E 2Q23E

销售费用（亿元） 104 116 81 79 83 105 77 79

YoY（%） 17% 16% -6% -21% -20% -10% -5% -1%
销售费用率（%） 7% 8% 6% 6% 6% 7% 5% 5%
管理费用（亿元） 101 104 113 112 81 98 90 107

YoY（%） 40% 20% 47% 14% -20% -5% -20% -5%
管理费用率（%） 7% 7% 8% 8% 6% 7% 6% 7%

研发费用（亿元） 137 140 154 150 158 168 185 173

YoY（%） 38% 26% 36% 17% 15% 20% 20% 15%
研发费用率（%） 10% 10% 11% 11% 11% 11% 12% 12%

 测算

  

  



3.1 腾讯：降本增效进行时，业绩修复
有支撑
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 3Q22前瞻：

 结合业绩修复驱动及降本增效趋势，我们预测3Q22-2Q23公司实现收入1412/1507/1487/1496亿元，毛利率为44%/

44% / 44% / 46%，经调整归母净利润为297/ 264/ 309/332亿元；调整2022-2024年营收预测5878/6797/7593亿元至

5605/6479/7033亿元，调整归母净利润预测1334/1656/1957亿元至1089/1656/1957亿元，对应EPS由13.87/17.21/20.35调

整至11.33/17.23/20.37元，参考2022年10月28日200.8港元/股收盘价，人民币港元汇率为1.08，PE 分别为20/13/11倍，

维持“买入”评级。

 风险提示：疫情扰动移动支付业务风险；新游流水不及预期风险；政策风险。

3Q21A 4Q21A 1Q22A 2Q22A 3Q22E 4Q22E 1Q23E 2Q23E

营业收入（亿元） 1424 14421355 1340 1,412 1,507 1,487 1,496 
YoY（%） 14% 38% 0% -3% -1% 5% 10% 12%

毛利润（亿元） 627 578 571 579 620 635 660 690 
毛利率（%） 45% 44% 42% 42% 44% 44% 44% 46%

归母净利润（亿元） 318 249 255 281 297 264 309 332 
YoY（%） -2% -25% -22.87% -17.33% -6% 6% 21% 18%

表： 3Q21A-3Q22E公司盈利状况及预测

 测算

  

  



3.2 美团：本地生活强壁垒，零售业务
拓空间

16

 本地生活壁垒稳固，格局难被撼动：

 1）到家：

 ①核心外卖业务：日均交易笔数同比增长4.79%至4078万，高频用户贡献订单量占比提升、疫情催化下更多品牌餐厅

开通外送服务，用户粘性及客单价迎来双增长，预计后续UE模型仍有优化空间。

 ②闪购业务：进入高质量成长车道，日均交易笔数同比增长43.49%至430万，接近2025年千万订单目标一半，用户数

及下单频次双增长，疫情管控下部分城市需求激增，刺激客单价走高。
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表：1Q21-2Q22美团外卖订单情况 表：1Q21-2Q22外卖及闪购订单情况

 测算
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 本地生活壁垒稳固，格局难被撼动：

 2）到店：

 竞争对手入局，未受明显冲击：2020年后抖音、京东、高德陆续入局到店，但美团在商户规模及用户主动搜索心智

上均具备较高壁垒，短期内难以被撼动；强敌抖音与美团存在内容、流量及变现端的禀赋差异，预计将成为头部品

牌及新开商户的重点营销渠道，流量占比6%，难以取代专业平台美团成为线上运营主阵地。

 疫情扰动下到店业务收入下滑，看好2H22及1H23快速修复：疫情管控影响，到店及酒旅业务收入下滑。公司持续优

化服务供给，拓展户外、宠物、健身等到店新品类，不断提升高星酒店占比，三季度疫情管控缓和后有望迎来业绩

复苏。

保守 中性 乐观

DAU（亿人） 4 4 4

使用时长（分） 104 104 104

单条内容时长（秒） 20 20 20

单日VV总额（亿） 1248 1248 1248

到店占比 4% 6% 8%

单日到店VV（亿） 50 75 100

点击转化率 2% 3% 5%

单日到店点击VV（亿） 1 2 5 0 10 20 30

表：抖音到店每日点击VV量测算
表：美团到店流量高于抖音到店

 测算
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 新业务亏损收窄，高质量增长战略收效显著：

 2Q22公司新业务实现营收141.59亿元，同比提升40.69%，经营亏损率缩窄至-47.95%，同比减少39.34pct。

 1）美团优选：专注提升运营效率，整合多日达电商条线，加强直采和全国集采，提高供应链效率，优化产品定价、

SKU及仓储链条，保障用户日用刚需品类本地供给；

 2）美团买菜：疫情管控下交易用户数和订单量均创新高，用户即时生鲜消费习惯进一步加深，聚焦高线城市，UE有

望持续改善。

 3Q22前瞻：

 我们预测3Q22-2Q23公司实现收入524/548/550/597亿元，实现经营利润-25/-3/29/35亿元，经营利润率为-5%/-

1%/5%/6%；据此调整2022-2024年营收预测2101/2802/3300亿元至2046/2802/3300亿元，调整归母净利润预测-

82/57/110亿元至-52/57/110亿元，对应EPS由-1.32/0.92/1.78元调整至-0.84/0.92/1.78元，参考2022年10月28日

121.8港元/股收盘价，人民币港元汇率为1.08，PE 分别为-145/133/68倍，维持“买入”评级。

 风险提示：疫情扰动零售及到店业务风险；业绩增长不及预期风险；政策风险。

 测算
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1Q22A 2Q22A 3Q22E 4Q22E 1Q23E 2Q23E
本地核心商业（亿元，%）

外卖
收入 242 268 259 258 239 270 
YoY 17% 9% -2% -1% -1% 0%

经营利润率 7% 16% 7% 7% 7% 7%

闪购
收入 24 41 25 28 36 41 
YoY 51% 110% 18% 28% 51% -1%

经营利润率 -15% 30% -1% 3% 3% 3%

到店+酒旅
收入 78 58 96 114 124 133 
yoy 11% 31% 59% 129%

经营利润率 45% 46% 46% 46% 46% 46%
新业务（亿元，%）

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23
收入 121 142 145 148 151 154 
QoQ 17% 2% 2% 2% 2%

经营利润 -85 -68 -87 -74 -45 -46

收入合计 464 510 524 548 550 597 
YoY 25% 16% 7% 11% 18% 17%

经营利润合计 -38 14 -25 -3 29 35 
经营利润率 -8% 3% -5% -1% 5% 6%

 测算

表： 3Q21A-3Q22E公司盈利状况及预测

  

  



3.3 网易：《暗黑》全球表现优异，持
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 测算

 游戏业务逆风增长，《暗黑》手游贡献业绩增量：

 ①公司核心游戏流水稳固：《梦幻西游》手游长期处于畅销榜头部，端游《永劫无间》销量破千万、电竞推动持续

破圈。

 ②《暗黑》欧美市场表现优异：我们预计3Q22《暗黑》流水超30亿元，游戏收入增长25%，流水曲线稳健，看好以此

为契机长线开拓欧美市场，有力增厚后续业绩。

 ③持续吸纳国际人才储备，长线布局3A大作：继蒙特利尔、北美、樱花、名越及草蜢工作室等陆续吸收多位大作制

作人后，《战国Basara》系列制作人小林裕幸加入网易游戏，看好后续精品大作产出，加速国际化进程。

0

5

10

15

20

表：《暗黑》手游上线以来全球流水预估（单位：亿元）
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 测算

 云音乐： “社区生态+独立音乐”差异化打法明确，社交娱乐业务处于高速成长期。平台注册独立音乐人持续增加，

用户增长率及粘性指标显著增长，付费用户数及付费率等商业化指标亦在不断优化。

 有道：业务处于转型期，智能硬件新品上线。“双减”后有道发力素质教育及成人培训，核心品类已逐步孵化成熟，

智能硬件领域，除核心产品词典销量稳健外，秋季发布会推出多款新硬件，看好后续增长潜力。

1Q22A 2Q22A 3Q22E 4Q22E 1Q23E 2Q23E
游戏（亿元，%）

收入 186 181 199 191 195 190
YoY 24% 15% 25% 10% 5% 5%

毛利率 65% 65% 65% 65% 65% 65%
有道（亿元，%）

收入 12 10 13 12 11 10
YoY -8% -23% -10% -10% -5% 0%

毛利率 53% 43% 48% 50% 50% 50%
云音乐（亿元，%）

收入 21 22 23 23 23 24
YoY 29% 25% 20% 10% 10%

毛利率 12% 13% 15% 15% 16% 16%
其他创新业务（亿元，%）

收入 30 19 23 29 26 15
YoY -29% 6% 10% -25% -15% -20%

毛利率 23% 26% 26% 26% 26% 26%
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 测算

 我们参考游戏产品上线与流水情况，结合云音乐的稳定增长、有道业务的调整节奏，预测3Q22-2Q23公司实现收

入258/255/255/239亿元，毛利率保持稳定，经调整归母净利润为59/61/61/57亿元；调整2022-2024年营收预测

998/1146/1278亿元至981/1076/1168亿元，调整归母净利润预测184/223/253亿元至222/247/269亿元，对应EPS

由5.60/6.80/7.71元调整至6.76/7.52/8.19元，参考2022年10月28日84.95港元/股收盘价，人民币港元汇率为

1.08，PE 分别为20/18/16倍，维持“买入”评级。

 风险提示：游戏流水不及预期风险；疫情反复致硬件销售受阻风险。

1Q22A 2Q22A 3Q22E 4Q22E 1Q23E 2Q23E
收入及利润合计（亿元，%）

收入合计（亿元） 236 232 258 255 255 239
YoY 15% 13% 16% 5% 8% 3%

毛利合计（亿元） 137 130 144 141 144 137 
毛利率 58% 56% 56% 56% 56% 57%

Non-GAAP净利润（亿元） 50 54 59 61 61 57 

表： 3Q21A-3Q22E公司盈利状况及预测
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04 风险提示

  

  



4 风险提示
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 测算

 疫情反复风险；业绩不及预期风险；政策风险。
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