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投资要点： 

 投资组合：腾讯控股、网易、恺英网络、上海电影、三七互娱、神州泰岳、吉比特、

姚记科技、汤姆猫、快手、芒果超媒、皖新传媒、百度集团、美团、分众传媒等。 

 投资主题：游戏，AI 和 VR，教育，短剧，影视动漫，广告，数据要素等。 

 受益标的：港股海外公司阿里巴巴-SW、京东集团-SW、拼多多、爱奇艺、移卡、

阅文集团、美图公司、哔哩哔哩-W、猫眼娱乐、泡泡玛特、云音乐、祖龙娱乐、中

手游、心动公司、东方甄选、巨星传奇等；A 股主要有浙数文化、电广传媒，南方

传媒，中文传媒、电魂网络、冰川网络、中文在线、昆仑万维、万兴科技、游族网

络、力盛体育、遥望科技、东方时尚、浙文互联、零点有数、兆讯传媒、风语筑、

视觉中国、创业黑马、立方数科等。 

 投资建议：AI 进击 MR 成长 IP 裂变，看好结构增长和出海市场等机会。我们认为

行业的整体加配机会已现良机，基于以下三点理由：1）预计今年基本面逐步修复；

2）ARVR 和 AIGC 赛道成长预期非常明显，当下正是布局时机；3）政策支持数字

经济、文化产业和平台经济发展。《扩大内需战略规划纲要》强调文化、体育、互

联网+社会服务、共享经济、新个体经济领域对于促进消费发展的重要性，结合二

十大关于繁荣文化产业、网络强国、数字强国的表述，以及中央经济会议支持平台

经济在引领发展、创造就业和国际竞争中发挥作用，看好未来发展。 

 Claude 3 模型发布，在智能性、安全性和响应速度上更进一步。3 月 4 日晚间，

Claude发布其最新力作Claude3模型家族，包括Claude 3 Haiku、Claude 3 Sonnet

和 Claude 3 Opus 三款模型，各具特色，旨在为用户提供多样化的选择。三个模

型中最强的 Opus，所有能力皆表现优异，尤其是在研究生级别专家推理（GPQA）、

数学、编码等赛道均表现优异。建议关注 AI 视频、AI 应用相关标的：万兴科技、

汤姆猫、昆仑万维、盛天网络、美图公司、中文在线、皖新传媒、佳发教育、恺英

网络、上海电影、汉仪股份、果麦文化、力盛体育、华策影视、奥飞娱乐、光线传

媒等。 

 抖音本地业务人事变动，本地业务竞争进入深水期。根据《晚点 LatePost》独家报

道，抖音生活服务部门与字节商业化销售部门的组织架构将发生大调整，两块业务

的部分中层也将双向流动轮岗。其中，抖音生活服务原先按照行业划分的到店餐饮、

到店综合、酒旅三个平行部门，将按地域被重组为北、中、南三个大区，以及服务

全国连锁大商户的 NKA 部门。字节商业化销售部门的核心骨干会被调至生活服务

业务，接管上述新成立的部门；剩余未外调的管理者也将内部轮岗。在今年年初美

团董事长、CEO 王兴宣布了公司最高决策机构 S-team 的组织调整决定，美团平

台、到店、到家、基础研发等由高级副总裁王莆中负责。建议关注本地生活相关标

的：港股美团等。 

风险提示：技术发展不及预期、商业化落地不及预期、监管政策变化等。 
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1. 核心观点、投资策略及股票组合 

1.1. 本周重点推荐及组合建议 

投资组合：腾讯控股、网易-S、恺英网络、三七互娱、神州泰岳、吉比特、
姚记科技、汤姆猫、快手、芒果超媒、皖新传媒、百度集团-SW、美团-W、分众
传媒等。 

投资主题：游戏，AI 和 VR，教育，短剧，影视动漫，广告，数据要素等。 

受益标的：港股海外公司阿里巴巴-SW、京东集团-SW、拼多多、爱奇艺、移
卡、阅文集团、美图公司、哔哩哔哩-W、猫眼娱乐、泡泡玛特、云音乐、祖龙娱
乐、中手游、心动公司、东方甄选、巨星传奇等；A 股主要有上海电影、浙数文
化、电广传媒，南方传媒，中文传媒、电魂网络、冰川网络、中文在线、昆仑万维、
万兴科技、游族网络、力盛体育、遥望科技、东方时尚、浙文互联、零点有数、兆
讯传媒、风语筑、视觉中国、创业黑马、立方数科等。 

投资建议：我们认为行业的整体加配机会已现良机，基于以下三点理由：1）
预计今年基本面逐步修复；2）ARVR 和 AIGC 赛道成长预期非常明显，当下正是
布局时机；3）政策支持数字经济、文化产业和平台经济发展。《扩大内需战略规
划纲要》强调文化、体育、互联网+社会服务、共享经济、新个体经济领域对于促
进消费发展的重要性，结合二十大关于繁荣文化产业、网络强国、数字强国的表
述，以及中央经济会议支持平台经济在引领发展、创造就业和国际竞争中发挥作
用，看好未来发展。 

1.2. 重点事件点评 

1.2.1. Claude 3 模型发布，在智能性、安全性和响应速度上更进一步  

3 月 4 日晚间，Claude 发布其最新力作 Claude3 模型家族，包括 Claude 3 

Haiku、Claude 3 Sonnet 和 Claude 3 Opus 三款模型，各具特色，旨在为用户提
供多样化的选择。三个模型中最强的 Opus，所有能力皆表现优异，尤其是在研究
生级别专家推理（GPQA）、数学、编码等方面均表现优异。 

三款模型旨在为不同需求的用户提供针对性的服务，Opus 模型性能最强大，
擅长处理复杂任务，它能够流畅应对开放式问题和全新场景，显示出类似人类的
高度理解能力。Sonnet 模型平衡了智能与速度，适合承担企业级任务，性价比高。
Haiku 模型反应迅速，是所有模型中最快的，特别适合需要即时反应的简单任务。
Claude 3 Sonnet 在智能水平和响应速度之间实现了理想的平衡，尤其对于企业
场景下的任务。与同类产品相比，它以更低的成本提供了强大的性能，并且专为
大规模人工智能部署中的高耐用性（high endurance）而设计。 

Anthropic 再次重点强调了 Claude 大模型的安全性，这也是 Anthropic 的价
值观。他们在 Claude 训练中引入了一种叫做“宪法 AI（Constitutional AI，CAI）”
的技术。根据 Anthropic 的官方解释，在训练过程中，研究人员会定义一些符合人
类公序良俗的原则来约束系统的行为，如不得产生威胁人身安全的内容，不得违
反隐私或造成伤害等。Anthropic 的创始人 Dario Amodei 和 Daniela Amodei 兄妹
俩，二人原本都是 OpenAI 的员工。建议关注 AI 视频、AI 应用相关标的：万兴科
技、汤姆猫、昆仑万维、盛天网络、美图公司、中文在线、皖新传媒、佳发教育、
恺英网络、上海电影、汉仪股份、果麦文化、力盛体育、华策影视、奥飞娱乐、
光线传媒等。 

图 1：AnthropicAI 发布 Claude3 模型测试成绩 
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资料来源：AnthropicAI，德邦研究所 

1.2.2  抖音本地业务人事变动，竞争进入深水期 

根据《晚点 LatePost》报道，抖音生活服务部门与字节商业化销售部门的组
织架构将发生大调整，两块业务的部分中层也将双向流动轮岗。其中，抖音生活
服务原先按照行业划分的到店餐饮、到店综合、酒旅三个平行部门，将按地域被
重组为北、中、南三个大区，以及服务全国连锁大商户的 NKA 部门。字节商业化
销售部门的核心骨干会被调至生活服务业务，接管上述新成立的部门；剩余未外
调的管理者也将内部轮岗。在今年年初美团董事长、CEO 王兴宣布了公司最高决
策机构 S-team 的组织调整决定，美团平台、到店、到家、基础研发等由高级副
总裁王莆中负责，王莆中此前为到家事业群负责人；大众点评、SaaS（餐饮管理
系统）、骑行、充电宝等由高级副总裁张川负责，张川此前为到店事业群负责人；
无人机、境外业务直接汇报给王兴；其他组织保持不变。这是美团上市以来最大
的一次调整，最主要的变化是整合原本独立的两个事业群（到家、到店）和两个平
台（美团平台、基础研发平台），打包交给美团高级副总裁王莆中统一管理，他掌
管着美团的核心本地商业板块，这一根基业务在美团总营收中占比超过七成。 

建议关注本地生活相关标的：美团等。 

 

2. 市场行情分析及数据跟踪 

2.1. 行业一周市场回顾 

上周（3 月 4 日-3 月 8 日），传媒行业指数（SW）跌幅为 2.54%，沪深 300

涨幅为 0.2%，创业板指跌幅为-0.92%，上证综指涨幅为 0.63%。传媒指数相较创
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业板指数下跌 1.62%。各传媒子板块中，媒体上涨 0.28%，广告营销下跌 2.41%，
文化娱乐下跌 3.16%，互联网媒体下跌 4.28%。 

表 1：A 股传媒行业指数（SW）及一周涨跌幅变化对比 

时间 SW传媒 IFIND 传媒 中信传媒 创业板 沪深 300 上证综指 

20240304 1.08% 1.33% 1.09% 0.59% 0.09% 0.41% 

20240305 -1.08% -0.89% -1.07% -0.06% 0.70% 0.28% 

20240306 -1.07% -0.95% -0.98% -0.06% -0.41% -0.26% 

20240307 -2.89% -2.34% -2.78% -2.33% -0.60% -0.41% 

20240308 1.46% 1.45% 1.47% 0.97% 0.43% 0.61% 

一周涨跌幅 -2.54% -1.44% -2.32% -0.92% 0.20% 0.63% 

资料来源：iFind，德邦研究所 

 

图 1：传媒板块与创业板、沪深 300、上证指数比较  图 2：传媒各子板块周涨跌幅比较 

 

 

 

资料来源：iFind，德邦研究所  
资料来源：iFind，德邦研究所 

注：各子版块口径均为中信二级行业指数 

 

表 2：传媒板块上周涨跌幅前后十个股 

涨幅前十（%） 跌幅前十（%） 

600715.SH 文投控股 31.00% 000829.SZ 天音控股 -10.24% 

300315.SZ 掌趣科技 22.94% 300269.SZ 联建光电 -7.33% 

601595.SH 上海电影 21.27% 002175.SZ 东方智造 -5.88% 

002292.SZ 奥飞娱乐 20.45% 300291.SZ 百纳千成 -5.88% 

002238.SZ 天威视讯 18.78% 300242.sz 佳云科技 -5.45% 

600358.SH 国旅联合 15.66% 000676.SZ 智度股份 -4.99% 

603598.SH 引力传媒 15.22% 002263.SZ 大东南 -4.92% 

603825.SH 华扬联众 14.60% 002654.SZ 万润科技 -4.66% 

000802.SZ 北京文化 13.73% 002699.SZ *ST 美盛 -4.62% 

002878.SZ 元隆雅图 12.93% 300005.SZ 探路者 -4.48% 

资料来源：iFind，德邦研究所 

2.2. 行业估值水平 

传媒行业指数（SW）最新 PE 为 35.91，近五年平均 PE 为 35.19；最新 PB

为 2.26，近五年平均 PB 为 2.35。 

图 3：传媒行业 PE 近五年变化  图 4：传媒行业 PB 近五年变化 
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资料来源：iFind，德邦研究所  资料来源：iFind，德邦研究所 

 
 

图 5：申万传媒指数与上证综指走势比较 

 

资料来源：iFind，德邦研究所 

2.3. 行业动态回顾 

据 Steam 硬件和软件调查 2 月数据显示，简体中文的份额飙升 7.62%，现在
以 32.84%的占比超越英文，成为 Steam 最常用语言。（游民星空） 

阿里领投前商汤高管创办的minimax，minimax估值上升到25亿美元。（36Kr） 

政府工作报告提出深化大数据、人工智能等研发应用，开展“人工智能＋”行
动，打造具有国际竞争力的数字产业集群。（新京报） 

一款名为 DUSt3R 的 AI 新工具火爆微软旗下 GitHub 平台，只需 2 张图片 2

秒钟就能完成 3D重建，无需测量任何额外数据。这款AI工具才上线就登上GitHub

热榜第二。（财联社） 

19 位美国议员公布一项新法案，要求字节跳动剥离其旗下短视频应用 TikTok。
如果该法案被通过，字节跳动需要在 180 天内剥离 TikTok。否则将被苹果、谷歌
等美国各大应用商店禁止上架，同时还会停止其网络托管服务。3 月 7 日，在新
法案进行众议院能源和商务委员投票的几个小时前，Tiktok 给用户发出一则弹窗
通知，试图告诉 1.7 亿的美国用户事件的严重性。“让国会知道 TikTok 对你意味
着什么，并告诉他们投反对票。”（界面新闻） 
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3. 风险提示 

技术发展不及预期、商业化不及预期、监管政策变化等。  
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

马笑，华中科技大学硕士，2022 年加入德邦证券，传媒互联网&海外首席分析师，行业全覆盖。5 年多二级研究经验，2 年产业战略/

投资/咨询经验。曾任新时代证券 TMT 组长，传媒/计算机首席分析师，此前担任过管理咨询顾问/战略研究员/投资经理等岗位。2018

年东方财富百佳分析师传媒团队第一名；2020 年 wind 金牌分析师。 

王梅卿，2022 年加入德邦证券研究所传媒互联网组。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类别 评级 说明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“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客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。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报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。   


