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报告概要

年初至今传媒板块表现验证我们前期的判断。1）我们22年底发布《2023年度投资策略-基本面及估值有望低位修复，关注成长主题》、23年3月发布《严冬已过，暖风徐来 》行业专题以

及AIGC、游戏等领域深度报告，持续看好传媒板块底部反转机遇；2）年初至今，A股传媒板块指数上涨上涨38%（截至5月26日，申万传媒指数），绝对与相对收益遥遥领先，个股亦整

体表现良好。

从超跌到修复：市场表现的内在动因与展望。1）年初板块具备底部双击的客观基础：经历7年下跌，在22年遭受较大外部冲击景气度处于低点的背景下、年初传媒板块PE、PB估值分别

处于历史分位数的25%、6%，显著低于同样受疫情冲击显著的社服、出行等板块，估值与基本面均具备较为显著的修复基础；年初机构对A股传媒板块持仓总市值为194亿元，占股票型基

金+混合型基金净值比例为0.28%，显著低配、具备较大的加仓空间；2）驱动要素具备反转可能：a）监管政策转向有助于短期情绪修复；b）外部环境改善来动2B（广告产业链等）、2C

（游戏、影视等）等领域景气度拐点向上；c）供给出清加速上市公司业绩反转；3）从预期到验证：a）Q1业绩拐点显现验证景气度底部反转趋势，同时从基数效应来看未来几个季度传

媒板块业绩仍将呈现加速增长态势；b）机构持仓回升但仍处于低配、板块及行业龙头估值整体仍处于历史合理估值区间；4）展望未来，在景气周期驱动之下，业绩、估值以及机构配

置比例仍有较大上行空间。

从修复到成长，AIGC驱动传媒行业长周期投资机遇。1）预训练大模型打开技术上限并成为AIGC应用的技术底座、降低应用开发门槛与成本，摩尔定理迭代的算力有望不断降低模型训

练及推理成本，AIGC场景化应用有望迎来爆发期并成为产业链核心价值点；2）从传媒互联网的实践来看，基于AI算法推送的信息分发模型已经为web 2.0时代主流的信息组织模式，并

诞生出以字节跳动、快手、小红书等为代表典型产品和商业案例；内容生成（AIGC）时代的大门正在打开，从PGC到AIGC，内容生产的大爆炸将重塑内容与平台生态、商业模式，AIGC落

地所驱动的新一轮产业机遇渐行渐近；3）从概念到产品，海内外AIGC商业化落地亦在加速，无论是从大模型还是应用端都在不断超预期推进；大模型方面：从文本到视觉再到多模态，

底层技术加速走向成熟；C端应用方面，从文本、图片、音乐到搜索、浏览器、数字人、电商、视频、游戏，从0到1的产品化、商业化正处在随时落地的奇点时刻，应用端爆发指日可待。

投资建议：两条主线把握板块投资机会。1）持续看好基于AIGC、景气度改善所带来的低位估值修复，重点推荐具备估值与成长优势的游戏板块，关注广告、影视产业链，推荐三七互

娱、吉比特、恺英网络、巨人网络、姚记科技、芒果超媒、华策影视、分众传媒等标的以及整体估值较低、具备“中特估”与AIGC双重催化可能的国有传媒板块（建议关注浙数文化、

中信出版、中国科传、中南传媒等）；2）持续看好AIGC所带来的长周期投资机会：基于科技落地要素把握大模型、IP数据及率先落地的场景方向，大模型推荐昆仑万维，IP及数据要素

推荐上海电影、奥飞娱乐、光线传媒、中文在线、视觉中国、华策影视、汤姆猫、中国科传、浙数文化等标的，场景落地关注AI+文学、音乐、数字人、营销服务、电商、视频、游戏等

领域，建议关注中文在线、汤姆猫、巨人网络、视觉中国、蓝色光标、引力传媒、天娱数科、遥望科技、浙文互联等标的。

风险提示：监管政策风险；宏观经济波动风险；利润不达预期风险；商誉及资产损失计提风险；新科技落地不及预期等。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

0. 年初以来的市场表现回顾
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年初以来的传媒板块表现

Ø 2023年传媒指数上涨38%（截至5月26日），绝对收益与相对

收益遥遥领先；

传媒指数大幅跑赢沪深300

传媒板块近年市场表现排名

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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年初以来的传媒个股表现

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

证券代码 证券简称 市值 年涨跌幅 证券代码 证券简称 市值 年涨跌幅

300418.SZ 昆仑万维 623 262% 601900.SH 南方传媒 178 139%

300533.SZ 冰川网络 133 252% 601949.SH 中国出版 211 132%

601858.SH 中国科传 292 241% 002605.SZ 姚记科技 132 128%

301052.SZ 果麦文化 46 186% 002558.SZ 巨人网络 340 113%

300654.SZ 世纪天鸿 59 177% 002174.SZ 游族网络 176 107%

601595.SH 上海电影 130 165% 300058.SZ 蓝色光标 258 105%

300280.SZ 紫天科技 70 164% 603258.SH 电魂网络 106 99%

300002.SZ 神州泰岳 220 158% 300459.SZ 汤姆猫 216 95%

300494.SZ 盛天网络 102 151% 300031.SZ 宝通科技 108 90%

002517.SZ 恺英网络 338 140% 300426.SZ 唐德影视 52 85%
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1. 从超跌到修复：市场表现的内在动因
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1.1 年初市场背景：连续7年熊市

Ø 16年到22年，连续7年倒数前列

Ø 2022年传媒板块在中信指数29个行业中排名第28位，延续近

年来的弱势表现；

(40.00)

(30.00)

(20.00)

(10.00)

0.00 

10.00 

20.00 

30.00 

40.00 

C
S煤

炭
C

S交
通
运
输

C
S房

地
产

C
S建

筑
C

S石
油
石
化

C
S综

合
C

S餐
饮
旅
游

C
S电

力
及
公
用
事
业

银
行

(中
信

)
C

S商
贸
零
售

C
S农

林
牧
渔

C
S纺

织
服
装

C
S有

色
金
属

C
S机

械
C

S钢
铁

C
S汽

车
C

S非
银
行
金
融

C
S通

信
C

S医
药

C
S基

础
化
工

C
S国

防
军
工

C
S电

力
设
备

C
S轻

工
制
造

C
S家

电
C

S建
材

C
S计

算
机

C
S食

品
饮
料

C
S传

媒
C

S电
子
元
器
件

3,000 

3,200 

3,400 

3,600 

3,800 

4,000 

4,200 

4,400 

4,600 

4,800 

5,000 

1,500 

1,700 

1,900 

2,100 

2,300 

2,500 

2,700 

2,900 

3,100 

22-01 22-02 22-03 22-04 22-05 22-06 22-07 22-08 22-09 22-10 22-11

传媒(中信) 沪深300

22年传媒指数跑输沪深300

传媒指数涨幅位列所有行业倒数第二

1
2

4

13
14

10

2

-50.00

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

全市场排名（倒数）

（%）（市场排名）

传媒板块近年市场表现排名

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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1.1 年初市场背景：机构对传媒板块显著低配

Ø 年初机构对A股传媒板块持仓总市值为194亿元，占传媒板块总市值1.57%，

占股票型基金+混合型基金净值比例为0.28%，（Q3为0.31%）；前十持仓市值

达到156亿元，占总持仓市值的73%；

Ø 从峰值接近4%到年初0.28%，机构仓位配置趋近于零

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
传媒板块j机构持仓变化

传媒板块机构配置前十（截至2022/12/31)

代码 简称 股价 市值（亿元） 机构持仓市值（亿元） 机构持仓占比

002027.SZ 分众传媒 5.52 797.2 59.8 7.5%

300413.SZ 芒果超媒 24.93 466.4 23.9 5.1%

002555.SZ 三七互娱 17.42 386.4 19.1 4.9%

603444.SH 吉比特 248.51 178.6 13.6 7.6%

300251.SZ 光线传媒 7.10 208.3 12.2 5.9%

002291.SZ 遥望科技 13.84 126.1 9.7 7.7%

601928.SH 凤凰传媒 8.48 215.8 8.1 3.8%

601098.SH 中南传媒 9.84 176.7 5.6 3.1%

002739.SZ 万达电影 10.43 227.3 5.4 2.4%

002624.SZ 完美世界 12.42 240.9 4.1 1.7%

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

机构配置（亿元）及占比
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1.1 年初市场背景：估值与盈利双重历史低分位数

Ø 我们用PE、PB两种估值体系观察传媒板块估值波动，以申

万传媒指数来看，年初PE、PB估值分别处于历史分位数的25%、

6%，显著低于同样受疫情冲击显著的社服、出行等板块；

Ø 以ROE为代表的盈利能力亦处于过去10年的5%分位数
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1.2 基本面：从驱动力看拐点变化

Ø 监管政策、科技进步、消费升级是传媒板块基本面与估值波动的核心

动力；

Ø 短期看边际变化：拐点已至

ü 监管政策周期拐点

ü 宏观经济与疫情拐点

ü 上市公司资产负债表利空出清

移动互联网用户渗透率处于高位

传媒行业核心驱动要素分解
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资料来源：Questmobile，国信证券经济研究所整理
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资料来源：国信证券经济研究所整理
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1.2 基本面：政策拐点

Ø平台经济监管转向；

Ø游戏版号重启且常态化发放；

Ø人民网于11月16日发布《人民财评：深度挖掘电子游戏产业价值机不可失》

Ø……
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1.3 基本面：传统赛道需求斜率向上，供给格局大幅改善

Ø2B：广告产业链

资料来源：CTR，国信证券经济研究所整理
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1.3 基本面：传统赛道需求斜率向上，供给格局大幅改善

Ø GDP增速和广告增速高度相关

资料来源：IMF，国信证券经济研究所整理

 2022 2023 2024

全球 3.4 2.9 3.1

发达经济体 2.7 1.2 1.4

美国 2.0 1.4 1.0

欧元区 3.5 0.7 1.6

德国 1.9 0.1 1.4

法国 2.6 0.7 1.6

意大利 3.9 0.6 0.9

西班牙 5.2 1.1 2.4

日本 1.4 1.8 0.9

英国 4.1 -0.6 0.9

加拿大 3.5 1.5 1.5

其他发达经济体 2.8 2.0 2.4

新兴市场和发展中经济体 3.9 4.0 42

亚洲新兴与发展中地区 4.3 5.3 5.2

中国 3.0 5.2 4.5

印度 6.8 6.1 6.8

欧洲新兴与发展中地区 0.7 1.5 2.6

俄罗斯 -2.2 0.3 2.1

拉丁美洲与加勒比地区 3.9 1.8 2.1

巴西 3.1 1.2 1.5

墨西哥 3.1 1.7 1.6

中东与中亚 5.3 3.2 3.7

沙特阿拉伯 8.7 2.6 3.4

撒哈拉以南非洲地区 3.8 3.8 4.1

尼日尼亚 3.0 3.2 2.9

南非 2.6 1.2 1.3

新兴市场和中等收入经济体 3.8 4.0 4.1

低收入发展中国家 4.9 4.9 5.6

资料来源：IMF，国信证券经济研究所整理
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1.3 基本面：传统赛道需求斜率向上，供给格局大幅改善

Ø2C：

Ø影视：疫情管控拐点

Ø游戏：版号重启、需求释放

资料来源：灯塔数据，伽马游戏，国信证券经济研究所整理
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1.3 基本面：传统赛道需求斜率向上，供给格局大幅改善

Ø供给端格局大幅改善

Ø以电视剧为例，甲证机构数量从137家下降至41家，减少70%

资料来源：广电总局，国信证券经济研究所整理
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1.4 从Q1看预期验证：基本面拐点向上，估值与配置仍有提升空间

Ø Q1业绩拐点显现

Ø Q1机构持仓回升但仍处于低配；

Ø TTM-PE历史分位数60%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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1.4 从Q1看预期验证：基本面拐点向上，估值与配置仍有提升空间

Ø 估值整体还有修复空间

Ø 游戏

Ø 出版

Ø ……

代码 股票 市值 PE-TTM PE-23 PE-24 扣除现金估值（23） 扣除现金估值（TTM） 股息率
600373.SH 中文传媒 253 13 12 11 5 6 3.64 
000719.SZ 中原传媒 143 14 0 0 0 9 2.36 
605577.SH 龙版传媒 67 14 0 0 0 10 0.67 
601019.SH 山东出版 260 15 14 14 10 11 2.81 
601921.SH 浙版传媒 230 16 15 13 8 9 3.09 
600757.SH 长江传媒 140 17 0 0 0 15 3.21 
601811.SH 新华文轩 188 17 17 16 10 10 1.58 
601098.SH 中南传媒 270 18 17 15 11 12 4.33 
601928.SH 凤凰传媒 393 19 18 16 17 18 3.24 
601900.SH 南方传媒 199 19 17 16 14 16 1.46 
603230.SH 内蒙新华 57 19 0 0 0 15 0.40 
600551.SH 时代出版 68 19 0 0 0 14 1.17 
600229.SH 城市传媒 76 22 20 17 17 19 1.46 
601801.SH 皖新传媒 191 26 25 22 11 12 1.77 
603096.SH 新经典 42 30 24 20 23 29 2.25 

代码 股票 市值 PE-TTM PE-23 PE-24
600633.SH 浙数文化 173 24 26 23 
603444.SH 吉比特 364 26 22 19 
002555.SZ 三七互娱 773 26 23 20 
002605.SZ 姚记科技 138 30 20 17 
002517.SZ 恺英网络 355 33 25 20 
300002.SZ 神州泰岳 265 40 37 31 
002558.SZ 巨人网络 341 41 28 24 
300494.SZ 盛天网络 109 45 37 30 
002624.SZ 完美世界 416 53 26 22 
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2. 从修复到成长：AIGC驱动的长周期机遇
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2.0 为什么要重视AIGC产业机遇？

Ø 监管政策、科技进步、消费升级是传媒板块基本面与估值波动的核心

动力；

Ø 行业及二级市场的超额收益来自于新科技落地推动

传媒行业核心驱动要素分解

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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2.0 为什么要重视AIGC产业机遇？

Ø 20年以来下行中期中的两次反弹亦是对新科技落地的憧憬；

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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Ø 传媒行业供给创造需求，技术进步引发媒介革命，内容与新型媒体互相融合，形式及商业模式、市场空间随之巨变

Ø “人们总是高估一项科技所带来的短期效益，却又低估它的长期影响。”――阿玛拉定律

技术演进

内
容
丰
富
程
度
及
商
业
价
值

PC互联网
Ø 典型产品：BBS、门户网

站、Blog、网游（端游）、
QQ、ebay、淘宝……

Ø 典型企业：wintel+DELL、
HP、联想；新浪、网易、
BAT……

移动互联网
Ø 典型产品：微信、抖音、

快手、美团、小红书、手
游……

Ø 典型企业：高通+苹果三
星华米OV、字节跳动、美
团、快手……

AIGC+AR/VR/MR+WEB3

?

造纸术        印刷术+近现代物流体系     无线电 有线网络 卫星       宽带网络+PC+TCP/IP         移动通信云计算AI

广播电视
Ø 典型产品：广播、电视、

电影……

Ø 典型企业：松下索尼三星
长虹TCL；迪斯尼、康卡
斯特、CCTV、湖南卫
视……

平面媒体
Ø 典型产品：图书、报纸、

杂志……

Ø 典型企业：新闻集团、汤
森路透、威科、凤凰传媒、
读者传媒……

前信息时代
Ø 典型产品：邸报、书籍、

史书文籍……

Ø 典型企业：无……

2.0 为什么要重视AIGC产业机遇？

资料来源：国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.0 为什么要重视AIGC产业机遇？

ØWEB3：商业模式的重构、互联网的“乌托邦”

ØAI：第四次生产力革命

Ø元宇宙

ü 空洞的概念？

ü 新科技的交融！

ü AI+VRARMR+WEB3



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.1 AIGC是什么

Ø AIGC（AI Generated Content），运用人工智能来生成内容，是基于生成对抗网络GAN、大型预训练模型等人工智能技
术，通过已有数据寻找规律，并通过适当的泛化能力生成相关内容的技术，被认为是继PGC、UGC之后的新型内容创作
方式

Ø 2022年8月，在美国科罗拉多州举办的新兴数字艺术家竞赛中，没有绘画基础的参赛者通过AIGC绘画作品《太空歌剧院》
获得了此次比赛“数字艺术/数字修饰照片”类别一等奖，引发广泛关注

序号 深度学习模型 出现时间 特点

1 GAN（Generative 
Adversarial Network） 2014年

1. 生成器用来生成图片，判别器用来判断图片质量，两
者互相平衡之后得到结果；
2. 对输出结果的控制能力较弱，容易产生随机图像、分
辨率比较低。

2
CLIP（Contrastive 
Language-Image Pre-
Training）

2021年

1. 进行自然语言理解和计算机视觉分析；
2. 使用已经标注好的“文字-图像”训练数据。一方面对
文字进行模拟训练。另一方面对图像进行另一个模拟的
训练，不断调整两个模型内部参数，使得模型分别输出
的文字特征和图像图正值并确认匹配。

3 Diffusion 2022年

1. 通过增加噪声破环训练数据来学习，然后找出如何逆
转这种噪声过程以恢复原始图像；
2. 经过训练，该模型可以应用这些去噪方法，从随机输
入中合成新的“干净”数据。

2022年8月通过AIGC生成的获奖绘画作品《太空歌剧院》

资料来源：甲子光年，国信证券经济研究所整理

AIGC相关深度学习模型迭代进程

资料来源：腾讯科技，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.1 AIGC发展历程

资料来源：中国信通院，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.2 AIGC能做什么

Ø AIGC：文本生成，ChatGPT

Ø AI画画

Ø AI音频生成

Ø 多模态：视频乃至游戏生成与复杂场景应用等

资料来源：OpenAI，腾讯科技，国信证券经济研究所整理

ChatGPT
AI作画 Midjourney
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2.2 AIGC能做什么

资料来源：量子位，国信证券经济研究所整理

资料来源：量子位，国信证券经济研究所整理
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2.3 从PGC到AIGC：AI将重构内容与平台生态

资料来源：腾讯研究院，国信证券经济研究所整理

资料来源：量子位，国信证券经济研究所整理
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2.3 从PGC到AIGC：AI将重构内容与平台生态

资料来源：wind，豆瓣，国信证券经济研究所整理

Ø 短期：降本

Ø 长期：基于生产力提升的增效，场景的重构与增益

Ø 移动互联网时代的典型：字节跳动（抖音、今日头条）

Ø AIGC+时代：全新的人机交互与内容生产、分发模式
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2.4 本轮AIGC的最大不同: 预训练大模型

Ø 算力、数据积累加速模型训练曲线

Ø 海外：OpenAI、Meta、Google等

Ø 国内：百度、阿里巴巴、商汤科技、三六零、昆仑万维等

Ø 大模型打开技术上限

Ø ChatGPT到SAM

资料来源：IDG，国信证券经济研究所整理

GPT大模型

数据增长
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2.4 预训练大模型的意义与影响

Ø 预训练大模型降低开发门槛

Ø 算力提升降低单位算力运维开销

资料来源：IDG，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.5 预训练大模型的进展

资料来源：IDG，国信证券经济研究所整理

公司 预训练模型 应用 参数量 领域

谷歌

BERT 语言理解与生成 4810亿 NLP
LaMDA 对话系统 - NLP
PaLM 语言理解与生成、推理、代码生成 5400亿 NLP

Imagen 语言理解与图像生成 110亿 多模态
Parti 语言理解与图像生成 200亿 多模态

微软
Florence 视觉识别 6.4亿 CV

Turing-NLG 语言理解、生成 170亿 NLP

Facebook OPT-175B 语言模型 1750亿 NLP
M2M-100 100种语言互译 150亿 NLP

DeepMind

Gato 多面手的智能体 12亿 多模态
Gopher 语言理解与生成 2800亿 NLP

AlphaCode 代码生成 414亿 NLP

OpenAI

GPT3 语言理解与生成、推理等 1750亿 NLP
CLIP & DALL-E 图像生成、跨模态检索 120亿 多模态

Codex 代码生成 120亿 NLP
ChatGPT 语言理解与生成、推理等 - NLP

英伟达 Megatron-Turing NLG 语言理解与生成、推理 5300亿 NLP

Stability AI Stable Diffusion 语言理解与图像生成 - 多模态
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2.5 预训练大模型的进展

序号 发布时间 大模型 发布机构 参数量 训练数据 模态 功能 是否开源

1 2021年4月 PLUG 阿里 270亿 高质量中文训练数据（1TB 
以上）

文本 自然语言理解（NLU）、文本生成 开源

2 2021年4月 盘古-α 华为 2000亿 40TB训练数据 文本 自然语言理解、文本生成 -

3 2021年4月 孟子 澜舟科技 10亿

基于数百 G 级别涵盖互联
网网页、社区、新闻、电子
商务、金融等领域的高质量

语料训练

文本、图像 自然语言理解、文本生成 -

4 2021年6月 M6 阿里 1000亿 超过 1.9TB 的图像和 
292GB 的文本

文本、图像 文本生成图像、图文匹配、图像描述 -

5 2021年6月 悟道 2.0 智源研究院 1.75万亿 - 双语多模态大模型 NLP理解、生成任务与文生图、图生文任务 开源

6 2021年7月 ERNIE 3.0（文
心）

百度 2600亿 - 多模态大模型 语言理解、语言生成、图文生成 -

7 2021年9月 紫东太初
中科院自动化

所
千亿 - 三模态大模型

通过跨模态语义关联达成视觉、文本、语音
三模态同意表达和高效协同

开源

8 2021年9月 源 1.0 浪潮信息 2457亿
在海量中文互联网上收集整
理了超过5000G的高质量中

文训练数据集
文本 文本生成 开源

9 2022年4月 混元 腾讯 万亿级别 - 跨模态大模型
已落地于腾讯广告、搜索、对话等内部产品

并通过腾讯云服务外部客户
-

10 2022年5月 CogVideo 清华 94亿 - 文本生成视频
目前最大的通用领域文本到视频生成预训练

模型
开源

11 2023年2月 Moss 复旦 百亿级别 - 文本 对话式大型语言模型 -

国内预训练大模型

资料来源：机器之心，公司官网，国信证券经济研究所整理
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2.6 从大模型到应用：新Bing

资料来源：Bing，国信证券经济研究所整理
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2.6 从大模型到应用：AI绘画

资料来源：OpenAI，Midjourney，国信证券经济研究所整理
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2.6 从大模型到应用：AIGC +图文生成

资料来源：天娱数科，国信证券经济研究所整理
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2.6 从大模型到应用：AIGC+浏览器

资料来源：OPERA，国信证券经济研究所整理
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2.6 从大模型到应用：AIGC+音乐

资料来源：哔哩哔哩，国信证券经济研究所整理
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2.6 从大模型到应用：AIGC+数字人

资料来源：哔哩哔哩，国信证券经济研究所整理
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2.6 从大模型到应用：AIGC+视频生成

资料来源：哔哩哔哩，国信证券经济研究所整理
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2.6 从大模型到应用：AIGC+游戏

资料来源：腾讯 AI 实验室，国信证券经济研究所整理
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2.6 从大模型到应用：AIGC+游戏

资料来源：网易，汤姆猫，国信证券经济研究所整理
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3. 大变局时代：传媒板块的投资机会
如何把握？
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3.1 低估到修复乃至成长

Ø 从低估到修复

Ø 游戏

Ø 出版

Ø ……

代码 股票 市值 PE-TTM PE-23 PE-24 扣除现金估值（23） 扣除现金估值（TTM） 股息率
600373.SH 中文传媒 253 13 12 11 5 6 3.64 
000719.SZ 中原传媒 143 14 0 0 0 9 2.36 
605577.SH 龙版传媒 67 14 0 0 0 10 0.67 
601019.SH 山东出版 260 15 14 14 10 11 2.81 
601921.SH 浙版传媒 230 16 15 13 8 9 3.09 
600757.SH 长江传媒 140 17 0 0 0 15 3.21 
601811.SH 新华文轩 188 17 17 16 10 10 1.58 
601098.SH 中南传媒 270 18 17 15 11 12 4.33 
601928.SH 凤凰传媒 393 19 18 16 17 18 3.24 
601900.SH 南方传媒 199 19 17 16 14 16 1.46 
603230.SH 内蒙新华 57 19 0 0 0 15 0.40 
600551.SH 时代出版 68 19 0 0 0 14 1.17 
600229.SH 城市传媒 76 22 20 17 17 19 1.46 
601801.SH 皖新传媒 191 26 25 22 11 12 1.77 
603096.SH 新经典 42 30 24 20 23 29 2.25 

代码 股票 市值 PE-TTM PE-23 PE-24
600633.SH 浙数文化 173 24 26 23 
603444.SH 吉比特 364 26 22 19 
002555.SZ 三七互娱 773 26 23 20 
002605.SZ 姚记科技 138 30 20 17 
002517.SZ 恺英网络 355 33 25 20 
300002.SZ 神州泰岳 265 40 37 31 
002558.SZ 巨人网络 341 41 28 24 
300494.SZ 盛天网络 109 45 37 30 
002624.SZ 完美世界 416 53 26 22 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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3.2 AIGC所带来的中长期机会

Ø从修复到成长，把握AIGC产业化机遇

Ø 大模型

Ø 数据&IP

Ø 应用是星辰大海，看场景落地

应用

模型

资料来源：国信证券经济研究所整理
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3.2 AIGC所带来的中长期机会

Ø大模型：生产力（工具）

Ø 下一代互联网的底层

Ø 平台的入场券
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3.2 AIGC所带来的中长期机会

Ø网信办生成式AI征求意见稿

Ø 内容导向

Ø 训练数据合规

Ø IP内容：不可或缺的数据要素，商业变现的机会与价值的重估

Ø 文本

Ø 语音

Ø 图片

Ø 视频

Ø 数据交易

Ø 确权

Ø 交易平台

Ø 内容审核
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3.2 AIGC所带来的中长期机会：头部IP

Ø降本

Ø 内容生成

Ø增效

Ø 跨内容品类生成与变现

Ø IP运营

Ø 以IP为核心的元宇宙？
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3.2 AIGC所带来的中长期机会

资料来源：国信证券经济研究所整理

Ø场景：从0到1的历史机遇

ü 文学创作

ü 音乐、图片生产

ü 数字人

ü 营销服务

ü 电商

ü 视频

ü 游戏

ü …………
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4 综述
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4 整体观点

Ø板块客观具备上涨基础；当前仍处于超跌之后的整体估值修复阶段；

Ø本轮新科技所带来的长期影响可能是超越想象的，所带来的长期机会值得重视；中长期关注基于产业趋势及

基本面驱动的赛道、个股投资机会，持续看好AIGC所带来的长周期投资机遇

Ø两条主线把握板块投资机会。1）持续看好基于AIGC、景气度改善所带来的低位估值修复，重点推荐具备估值

与成长优势的游戏板块，关注广告、影视产业链，推荐三七互娱、吉比特、恺英网络、巨人网络、姚记科技、

芒果超媒、华策影视、分众传媒等标的以及整体估值较低、具备“中特估”与AIGC双重催化可能的国有传媒

板块（建议关注浙数文化、中信出版、中国科传、中南传媒等）；2）持续看好AIGC所带来的长周期投资机会：

基于科技落地要素把握大模型、IP数据及率先落地的场景方向，大模型推荐昆仑万维，IP及数据要素推荐上

海电影、奥飞娱乐、光线传媒、中文在线、视觉中国、华策影视、汤姆猫、中国科传、浙数文化等标的，场

景落地关注AI+文学、音乐、数字人、营销服务、电商、视频、游戏等领域，建议关注中文在线、汤姆猫、巨

人网络、视觉中国、蓝色光标、引力传媒、天娱数科、遥望科技、浙文互联等标的。
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附表：重点公司估值表
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 　 EPS 　 　 　 PE 　 　

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021 2022 2023E 2024E 2021 2022 2023E 2024E
300788.SZ 中信出版 增持 38.33 73 1.27 0.66 1.2 1.38 30 58 32 28

603096.SH 新经典 增持 24.68 40 0.8 0.84 1.07 1.26 31 29 23 20

603999.SH 读者传媒 增持 7.92 46 0.15 0.15 0.16 0.16 54 53 51 48

300364.SZ 中文在线 增持 23.9 174 0.14 -0.5 0.24 0.29 177 -48 101 82

002292.SZ 奥飞娱乐 增持 10.05 149 -0.28 -0.12 0.11 0.24 -36 -87 88 42

002739.SZ 万达电影 增持 14.66 319 0.05 -0.88 0.53 0.68 300 -17 28 22

300133.SZ 华策影视 买入 9.18 175 0.21 0.21 0.27 0.34 44 43 34 27

300251.SZ 光线传媒 买入 9.8 287 -0.11 -0.24 0.25 0.33 -92 -40 40 29

600977.SH 中国电影 增持 17.5 327 0.13 -0.12 0.51 0.6 138 -152 34 29

002291.SZ 遥望科技 买入 20.08 183 -0.77 -0.29 0.65 0.92 -26 -69 31 22

300058.SZ 蓝色光标 增持 12.17 303 0.21 -0.87 0.27 0.32 58 -14 45 38

600556.SH 天下秀 增持 7.81 141 0.2 0.1 0.15 0.23 40 78 52 34

600986.SH 浙文互联 增持 7.5 99 0.22 0.06 0.21 0.26 34 123 36 29

605168.SH 三人行 增持 131.98 134 4.98 7.26 10.13 13.1 27 18 13 10

002027.SZ 分众传媒 买入 6.98 1008 0.42 0.19 0.33 0.41 17 36 21 17

301102.SZ 兆讯传媒 买入 33.66 67 1.6 1.12 1.8 21 30 19

002517.SZ 恺英网络 增持 15.27 329 0.27 0.48 0.65 0.81 57 32 24 19

002555.SZ 三七互娱 买入 28.5 632 1.3 1.33 1.51 1.74 22 21 19 16

002602.SZ 世纪华通 增持 5.52 411 0.31 -0.95 0.22 0.33 18 -6 25 17

002605.SZ 姚记科技 增持 30.26 125 1.39 0.85 1.66 2.02 22 36 18 15

002624.SZ 完美世界 增持 18.48 359 0.19 0.71 0.83 0.98 97 26 22 19

300031.SZ 宝通科技 增持 23.7 98 0.98 -0.96 1.03 1.37 24 -25 23 17

300113.SZ 顺网科技 增持 15.6 108 0.09 -0.58 0.21 0.27 177 -27 73 59

300418.SZ 昆仑万维 增持 57.3 685 1.29 0.96 1.12 1.28 44 59 51 45

300459.SZ 汤姆猫 增持 6.8 239 0.2 0.13 0.17 0.19 34 54 40 35

603444.SH 吉比特 买入 468 337 20.38 20.28 22.88 26.51 23 23 20 18

000681.SZ 视觉中国 买入 18.68 131 0.22 0.14 0.23 0.3 86 132 80 63

300413.SZ 芒果超媒 买入 33.12 620 1.13 0.98 1.26 1.48 29 34 26 22

603533.SH 掌阅科技 增持 31.7 139 0.34 0.13 0.34 0.44 92 242 94 72
资料来源：wind、国信证券经济研究所整理
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风险提示

一、监管政策风险。监管政策变化对公司经营将带来较大的不确定性。

二、利润不达预期风险。影视票房、游戏流水等具备较大不确定性，相应营收和利润存在较大的不确定性。

三、技术进步低于预期的风险。新产业、新模式、新内容落地需要科技落地推动，软硬件进步若低于预期，将延迟内容等生态的

成熟，影响行业成长速度。

四、疫情及宏观经济波动过于乐观的风险。疫情对于线下娱乐产业有显著冲击，宏观经济波动对广告投放规模有较大影响进而影

响到平台、内容创作等领域营收增速，若疫情反复或宏观经济增长低于预期，将对相关板块营收带来较大影响。

五、商誉及资产损失计提等风险。
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免责声明
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