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把握AI增收主线，重视业绩反转节点
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01 长期低配+前期低景气，板
块迎来底部反转



AI革命对标移动互联网浪潮，传媒有望继续领跑
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①主板IPO暂停致创业板

热度提升

②爆款移动应用形成稳定

用户群

③内容行业政策趋向包容

④供给端影视、游戏等爆

款频现

⑤公司业绩稳步兑现

①企业重组监管放松，

传媒企业加速并购整合

②业绩表现良好，并购

推动业绩高增

数据来源：Wind，华西证券研究所



内容监管放松+线下修复，全赛道景气度上行，业绩拐点明晰

 受益于线下渠道修复、内容供给审核放宽，传媒板块多个子赛道一季度营收增速打正、利润端大幅度减亏。
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海内外大模型百花齐放，应用层微调成本持续降低

 海外AI三足鼎立，各擅胜场

• OpenAI（微软）领跑：GPT4输出效果及普及化程度较高，发布一月内用户突破一亿，除文字输出外，旗下模型具备图
像、音频、3D生成能力。

• Claude（Anthropic）强势追赶：大语言模型Claude以其生成文本内容的创意文本格式的能力而闻名，例如诗歌、代码、脚
本、音乐作品、电子邮件、信件等，已经能够支持100K的上下文token长度，超过GPT4。

• Bard（谷歌）场景占优：五月面对公众开放，计划全线整合至谷歌旗下搜索引擎、Gmail邮箱、安卓手机系统、Adobe 

Firefly。

 国内涌现百度、华为、阿里、讯飞、MiniMax多个大模型，充分受益于国产替代逻辑，商用进度与监管推进同步

• 国内大模型B端商用产业链已经初具雏形，目前作为效率工具集成至企业工作流程中，但我们认为，大规模ToC商用还需经
过有关部门对算法和技术进行评估

 应用层RHLF精调成本持续下调，各细分赛道技术壁垒逐步降低，应用转化节奏加速

• 微软发布SpeedChat开源工具，我们判断应用层厂商在精调（根据自身产品特性对大模型进行调整）领域的成本及时长大幅
缩短。

数据来源：公开资料，华西证券研究所



AI技术及基本面支撑估值上行，现阶段仍处于合理区间
1）技术拔估值：游戏、影视、出版、教育等赛道能够最快受益于AI生成技术，且商业模式、吸金能力领先：传媒行业的业绩本
身对供给数量和节奏敏感，生产周期缩短、产量增长会显著驱动业绩；

2）基本面支撑：受商誉暴雷、前期监管政策收紧影响，板块长期低估，2023年起内容监管逐步缓和，行业本身来到了业绩修复
的转折点。
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02 AI技术直接赋能游戏，降本
能见度最高，增收亦不远



前期低基数+版号放宽，业绩反转具有确定性
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2022年4月，时隔8个
月游戏版号重新发放

2023年1月起，手游开测
迎来小高峰，此后维持
波动向上趋势，显著受
益于版号放宽

2022年12月，时隔一年半进口
版号终发放，多款韩国及美国
P在列题材跨越二次元、射
击、卡牌等国产版号数量攀升
至84个，较4月重启时版号数
接近翻番。

2023年以来，出
版局将审核流程
改为线上，版号
审批间隔显著缩
短。3月再度发
放进口版号，多
个日韩二次元较
大尺度游戏通过
审批。

数据来源Wind，华西证券研究所



AI融入研发+营销全环节流程，成本优化空间大
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 研发环节：文本（NPC对话、剧情、文案）、美术（人设、道具、皮肤、怪物反馈）、音效（人物音、环境音）、场景

（地图）均已能够采用AI方式生成。

内容生产 地图生成 程序化内容生成

利用AI图像及3D建模生成技

术，根据设计者需求生成立
绘、配乐，文本。

基于开发者设计的生成规则，结合
一定的随机化因素，自动生成关卡
或怪物分布

使用人工智能和机器学习算
法快速生成环境、地形。

AIGC生成模型及人物素材

资料来源：公开资料整理，
gigazine， Bearverse x AI,华
西证券研究所



AI融入研发+营销全环节流程，成本优化空间大
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 发行环节：本地化翻译、买量素材制作能够直接受益于现有的AI对话大模型及图像模型技术。

本地化

买量环节

社群运营

针对不同的本地化要求生成对应区域
化的游戏内容,减少游戏跨区域发行所
需的人工本地化工作,节省成本。

聊天机器人可以自动回复玩家问题
与需求, 检测社区反馈与热门话题,

辅助社区管理员更好地运营社区。

一键生成多样素材 自动生成营销页面 自动化广告投放 自动裁切素材

设计师只需要设定好创意方向
与素材风格,AIGC就可以自动生
成大量相关但内容不同的图
片、视频、文案等广告素材,提
高素材生成效率。

AIGC可以根据游戏信息与素材
自动生成游戏营销用的H5页
面、活动页面等,减少web前端
开发的工作量。

AIGC可以自动管理广告投放策
略,选择最优广告形式、时间地
点与频率,最大限度地减少广告
费用的浪费。

AIGC可以自动分析不同广告位
的尺寸要求,对图片、视频素材
进行等比例裁切,生成不同规格
的素材,减轻美工的工作量。

资料来源：公开资料整理，华西证券研究所



AI新玩法以情感交互为主，未来可能随机生成角色、副本

 游戏公司通过AI降本增效本质是存量博弈，但

如果能制造新的付费点（玩家从为道具和皮肤

付费，转向为AI带来的随机体验付费），游戏

行业的估值空间将进一步提升。

 我们认为考虑到AI模型目前最成熟的应用还是

文本生成，互动游戏极可能成为AI为游戏增收

的起点，而为情绪价值付费的商业化空间极大，

看好强社交属性游戏领域的相关尝试。

网易《逆水寒》手游，最快将在今年上半年在游戏中实装游戏ChatGPT

基于AI的情感陪伴型机器人服务

资料来源：网易，GLOW，Pi，华西证券研究所
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03 影视业绩回暖明确，优质版权
价值凸显



前期监管环境下负面产能出清，优质IP内容价值凸显
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 精品化趋势下影视产业“去肥增瘦”，供给侧总量显著下滑，优质内容出品方稀缺性提升

• 电影产业：国产及进口电影上映数量三年均值由2017-2019年的400部、110部分别下滑至322部及57部。具体来看，
2022全年共上映影片324部，同比下滑超50%。

• 剧集产业：2018年起广电总局披露的剧集备案数量由1231部逐年下滑至472部，获甲种剧集制作许可的机构数自2016

年的132家收紧至41家。
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院线、剧集供给陆续回春，业绩反转在即
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 2023年以来，官方定调文娱突出问题得到遏制，并明确提出繁荣发展文化产业。
2022年3月，网信办宣布“清朗”系列专项行动取得了明显成效，2022年12月广电总局再提“探索推进题材、体裁、风
格、样式创新”，鼓励现实题材创作。2023年起内容监管转向包容，进口片、耽美影视等供给回暖，业绩趋势修复明
确。我们坚定看好鼓励创新趋势下内容全产业链的复苏机会，判断修复将由供需两端共同完成。
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视听全环节受益于AI，制作成本优化空间大
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 我们判断剧本创作、配音等涉及文本及音频的环节已经受益于AI技术，随着AI生成视频技术成熟，未来分镜、剪辑、
特效、过场动画等多个环节均能结合商业模型API进行降本、增产。

 我们判断人力成本优化比例在40%-60%，目前动画电影及短视频最直接受益。

Stable Animation 可根据文本生成 3D 动画模型 Gen2可根据图片生成真人视频

图片来源：OpenAI，Runway，华西证券研究所



新技术加速风险暴露，视听版权将迎来价值重估
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 AI孙燕姿爆火，验证应用层进展加速，版权风险将充分暴露。
AI孙燕姿火遍全网，上传者利用名为SoVitsSvc的开源项目，使用孙燕姿的干声素材作为训练数据，通过模型训练和后期
处理，达到极为逼真的翻唱效果，引发公众关注。
 我们认为，AI技术进展已经达到了草根创作者能够实现完整训练的阶段，应用层技术壁垒持续降低，AI作为生产力工具

的普惠性充分体现，公众认知度将加速提升，涉及公众人物，版权问题亦将充分暴露。结合2023年5月欧盟起草AI监管法
案，我们认为，版权问题将成为监管的重点领域，文娱领域优质版权公司价值凸显。

AI孙燕姿火遍全网

图片来源：公开资料整理，华西证券研究所
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04 稀缺文献 “卖水”叠加AI教
育信息化，出版行业估值中枢
上行



出版：业绩稳健正增长，发行业务受益于线下渠道修复

18

 业绩改善：受疫情反复及复杂宏观环境下居民消费疲软等因素影响，2022年图书市场持续承压，疫情等外部因素影响
逐渐减弱，供给侧线下门店开业、线上物流/供应链压力均有所缓解，需求侧消费者图书需求亦或有所回升。

 经营稳健，现金充沛，高分红、高股息：受益于教材教辅产品的刚性需求，国有出版公司受外部环境波动影响相对较
小,现金储备丰富。
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出版：稀缺数据优势凸显，受益于AI监管推进节奏

19

主流大模型数据集来源可分为六类 各类数据来源大小

 数据是大模型训练的重要环节，期刊文献、书籍等高质量数据是数据集的主要构成。OpenAI并没有公开训练ChatGPT的

相关数据集来源和具体细节，我们参考Alan D. Thompson文章，判断主流大模型数据集来源可分为六类，分别是：维基

百科、书籍、期刊、Reddit（社交媒体平台）链接、Common Crawl（大型数据集）和其他数据集（GitHub等代码数据集、

StackExchange 等对话论坛和视频字幕数据集）。

图片来源：Alan D. Thompson，华西证券研究所



出版：稀缺数据优势凸显，受益于AI监管推进节奏

20

 国内部分公司尚在探索定价模式，但增量市场的形成依赖于数据监管。

• 目前国内大模型数据库未受到明确版权监管，因此采购需求尚不明朗，仅有中文在线在关注函中回复称“定价模式按
采集数据包的大小及数据类别进行收费”。

 海外市场已在尝试变现路径：

• 图片数据库:Shutterstock在2021年即有将图片及元数据出售给OpenAI用于帮助训练DALL-E；

• 社交平台：Twitter、Reddit等网站提出API场景下的收费模式，通过按月/条数进行调用API定价。

• 2023年官方发布关于《生成式人工智能服务管理办法（征求意见稿）》公开征求意见，就训练数据做出明确表述。

 科技文献、古籍等资源难以模糊引用，从数据价值上看具有稀缺性，变现能见度更高。

数据来源：Shutterstock，Twitter、Reddit,华西证券研究所



出版：地方教育壁垒明确，AI有望赋能教育云系统

21

 各地国有出版公司积极布局教育信息化，AI技术有望集成至教学系统。我们判断目前地方教育出版公司相关布局

主要集中在AI教学系统及数字化教学资源两部分：

A

I

赋
能
教
学
系
统

数
字
化
教
学
资
源

数字网课

数字教材教辅

教学内容平台

AI阅卷评估系统

智慧校园系统

XR沉浸网课直播

AI英语对话助手

个性化作业辅导

资料来源：公开资料整理，华西证券研究所
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05 风险提示

监管风险；AI道德及伦理风险；新
技术审批进度不及预期风险。
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