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全文摘要
在市场波动中，传媒板块尤其是游戏行业因其估值处于历史低位，展现出超跌特征，吸引了投资者的目光。预计短期内游戏板块业绩将向好，尽管AI算力硬件领域的大趋势未变，但需警惕前期涨幅过大可能导致的市场短期震荡。展望2026年第三季度，传媒板块应用端有望迎来行情机会，建议关注两条主线：一是业绩稳健、估值偏低的游戏板块，如某公司游戏子公司凭借其在游戏研发、市场推广及长线运营上的优势，预计今年业绩表现良好；二是主题性投资机会，注重短期高弹性。该公司预计2026年业绩区间为85到90亿，当前估值（PE）11倍，虽低于行业平均水平，但需留意可能的减持问题对公司股价的短期影响。整体而言，对世纪华通及游戏板块的未来前景持乐观态度，建议投资者关注减持进展后的布局机会。

章节速览
00:00 传媒板块第三季度投资策略：游戏标的超跌反弹机会
在大盘震荡的背景下，传媒板块尤其是游戏子板块因超跌而展现出投资价值。尽管AI算力硬件方向长期逻辑未变，但短期需警惕前期涨幅过大带来的震荡风险。第三季度，游戏标的预期估值仅为11到13倍，已公布财报显示第一季度业绩良好，预计第二季度整体向好。因此，看好传媒板块应用端行情机会，特别是游戏标的的超跌反弹潜力。会议声明强调，所有观点仅供参考，不构成投资建议。

02:42 2026年传媒游戏板块投资策略与市场预期
对话讨论了2026年传媒游戏板块的投资策略，重点分析了游戏板块估值处于历史底部，修复空间大，推荐恺英网络、世纪华通等标的。预期第二季度世纪华通业绩同比大增，完美世界新游戏带来的业绩拐点预计在第三季度体现。同时，提及暑期档多款游戏新品上线，如腾讯的湖光恋人、网易的一望之海，市场对一望之海的年化流水预期达50-58亿，或带动游戏板块景气度上行。

07:42 点点互动：精细化运营推动利润创新高，未来两年盈利空间广阔
点点互动当前月度流水稳定在5亿美元，全年预期达到60亿美元。第一季度高投入带来收入和利润的显著增长，第二季度通过精细化控费和优化投放效率，预计利润将达到22-25亿，创历史新高。未来两年，通过存量产品的精细化运营和活动迭代，公司盈利水平将持续提升，核心产品预计在2028-2029年达到流水和利润的峰值。

11:31 点点互动游戏产品矩阵与流水分析
点点互动旗下游戏月度流水达5亿美金，年化流水超60亿。核心产品包括无尽冬日WS和奔奔王国海外版，分别贡献1.5亿和1.5亿美元以上流水。无尽冬日WS处于中期，预计未来三年持续提供稳定现金流，利润率有望达25%-30%。奔奔王国海外版处于快速成长期，预计将成为未来1-2年内核心收入来源。休闲类产品如ttm，月度流水突破3000万美元，与头部产品形成互补，休闲类赛道整体月度流水约5000万美元，验证了男性休闲赛道的成功可能性。

17:16 公司新品储备与赛马机制推动全球市场爆品策略
公司通过高强度赛马机制，2025年测试200款新游，覆盖多种游戏类型，掌握全球手游趋势与用户偏好。目标是在未来2到3年内，于全球市场推出5到6款进入收入top 20的爆品，形成多品类、多周期、多区域稳定产品矩阵，从爆款驱动向平台型游戏公司转型。目前，公司月度流水达5亿美金，预计下半年或27年总流水将达5到5.5亿美金区间，新产品上线与赛马机制将推动流水创新高。

19:16 公司业绩与估值分析：稳健增长与战略布局
报告详细分析了公司各业务线的经营状况，特别是社区游戏业务的稳健增长和IP战略的重要性。预计2026年公司业绩区间为85到90亿，当前市值对应的PE仅为11倍，低于行业平均水平。报告指出，股价震荡主要受行业因素和公司减持计划影响，建议等待减持完成后布局。

发言总结
发言人1
他讨论了世纪华通作为长线投资标的的游戏行业前景，强调所有观点为个人观点，不构成投资建议。他指出，尽管大盘震荡，传媒板块特别是游戏行业在经历大幅调整后已处于历史估值底部，预示着良好投资机会。他看好第三季度游戏行业应用端行情，强调业绩支撑的游戏板块及主题性投资机会，特别提到世纪华通游戏业务和财务数据强劲，预计未来业绩将持续增长。此外，他还分析了公司内部的赛马机制和新游戏储备，凸显公司长期增长潜力。最后，他提到世纪华通估值相对较低，对比其他游戏公司更有吸引力，建议投资者关注公司减持问题后的布局机会。

问答回顾
发言人1 问：在当前市场风格切换的背景下，传媒板块有哪些值得关注的投资机会？
发言人1 答：我们比较看好传媒板块在第三季度的应用端行情机会。其中，游戏板块是重点关注方向，当前其估值处于历史底部位置，约为11到13倍区间，具有较大的向上修复空间和安全边际。我们梳理出两条核心投资主线：一是选择有业绩支撑、具备资深阿尔法的游戏板块；二是把握主题性投资机会，短期博弈高弹性，如AI短剧、慢剧以及影视板块。

发言人1 问：对于传媒板块尤其是游戏板块，业绩拐点和大爆发节点预计会在何时出现？
发言人1 答：预计业绩大爆发和拐点的节点会在2027年。目前，AI硬件到软件应用层面的传导效应尚未完全体现到业绩端，但随着6月中下旬开始的一些消耗、豆包付费等逐渐传导到C端消费者，资金风格切换期间可能会炒作传媒板块的主题性投资机会，比如暑期档的游戏新品和影视作品。

发言人1 问：点点互动的经营数据表现如何，以及对未来几个季度的预期是怎样的？
发言人1 答：点点互动当前月度流水稳定在5亿美元，全年年化流水预期为60亿美元。在成熟运营、投放优化及产品结构升级的推动下，预计其流水趋势、平台优势及利润率将持续上行。2026年第一季度，点点互动处于高投入、高投放、高流水扩张周期，收入和利润均有显著增长。进入第二季度后，公司调整经营策略，销售费用逐渐降低并优化投放效率。我们预测第二季度收入环比增加小几亿，同时由于营销费用大幅回落，利润有望环比增长，若不算季度奖金增加因素，单季度利润预计能达到25亿左右；考虑奖金影响，利润预期在22至23亿左右，这也创下了公司单季度利润的历史新高。

发言人1 问：点点互动在第二季度业绩向好的主要原因是什么？
发言人1 答：点点互动第二季度利润大幅向好的主要原因在于其长线运营平台采取了主动控投策略，公司不再盲目追求流水，而是通过精细化运营存量产品、活动迭代等方式实现利润最大化。

发言人1 问：公司目前的产品矩阵中，哪些核心存量产品处于利润爬坡期，并预计何时能达到流水峰值？无尽冬日作为公司的超级头部产品，其当前的运营状况及对未来贡献如何？
发言人1 答：公司现阶段的三款核心存量产品——无尽冬日、WS奔奔王国海外版（KKSK shoot）以及核心休闲矩阵类游戏，目前仍处于利润爬坡中期，预计到2028年或2029年才能达到流水峰值，届时这些产品的利润释放将会到来。无尽冬日作为长期稳居全球手游出海前列的产品，目前月度稳定流水约1.5亿美元，处于生命周期的接近中期阶段，用户结构稳定、付费体系成熟。未来三年将持续为公司提供充沛现金流，预计在中后期随着投放进一步降低，利润率将提升，利润加速释放，长期净利率有望达到25%到30%。

发言人1 问：点点互动旗下游戏的月度流水情况如何？
发言人1 答：点点互动旗下游戏月度流水为5亿美金，年化流水至少为66亿至67亿美金，且随着几款产品的持续爬坡，总体流水保持上行趋势。

发言人1 问：奔奔王国海外版目前的市场表现及发展前景如何？
发言人1 答：奔奔王国海外版自2025年上半年上线以来，在快速爬坡期，四月份的流水接近无尽冬日，到了五月份已超过无尽冬日，目前预计月度流水在1.5亿美元以上，且增长迅速，有望复制无尽冬日的高盈利曲线，成为公司未来1到2年内最核心的收入和利润增量来源。

发言人1 问：TTM和其他休闲类赛道的产品表现及市场定位是怎样的？
发言人1 答：TTM是公司休闲赛道的标杆产品，主打旅行加烹饪合成玩法，精准覆盖女性和轻度休闲用户，与主打男性用户的其他两款产品形成互补。TTM月度投放约4000多万美元，流水增长快，近期已突破3000多万美元，整体休闲类产品月度流水接近5000万美元，已成功跑通盈利模型，并依靠精准用户运营和长期迭代进入全球出海Top 30。

发言人1 问：公司新品储备情况以及未来目标是什么？
发言人1 答：公司目前采用高强度赛马机制，全年累计测试200多款新游，掌握全球手游玩法趋势、买量规律及用户偏好。未来2到3年内，公司核心目标是在全球市场跑出5到6款进入全球收入Top 20的爆品，摆脱单一产品依赖，形成多品类、多周期、多区域稳定产品矩阵，发展为平台型游戏公司。

发言人1 问：社区游戏子公司盛趣游戏的情况及未来看点是什么？
发言人1 答：盛趣游戏作为公司国内业务基本盘，2025年整体利润同比增长超过30%。未来公司社区业务的一大看点是饥荒IP的新品上线，预计将成为26到27年国内业务的重要增量，同时依靠传奇IP龙之谷、饥荒等持续稳定现金流，每年利润预期在12到15亿左右。

发言人1 问：公司当前业绩预期及估值如何？
发言人1 答：预计2026年公司业绩区间为85到90亿，目前市值对应PE为11倍至12倍，且未来27、28年业绩仍有较大增长空间。相比行业内其他游戏公司，世纪华通的PE水平低于行业平均，具有较高配置价值。

发言人1 问：关于公司股价波动及未来配置建议是什么？
发言人1 答：公司股价近期较为震荡，受行业贝塔较弱、excel问题及王总减持问题影响。王总的减持计划尚未落地，若减持完成，可能会对公司股价产生一定影响。建议投资者可在减持完毕后寻找右侧布局机会。

