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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周传媒行业（申万）上涨 9.40%，居市场第 1位，跑赢沪深 300指数。

国产大模型 Kimi开启产品内测。3月 18日，月之暗面宣布，Kimi智能

助手已支持 200万字超长无损上下文，并开启产品内测。这次更新意味

着模型的文本理解容量有了本质变化，应用落地场景也有望扩大，在游

戏、影视、文学等方面进行助力。 

投资要点： 

⚫ 游戏：1）腾讯公布“全能型”游戏 AI 引擎 GiiNEX。3 月 20 日的 GDC

大会上，腾讯正式公布了自研游戏全生命周期 AI引擎“GiiNEX”。该引

擎借助大模型等生成型 AI技术，可以面向 AI驱动的 NPC、场景制作、

内容生成等领域，帮助开发者们提升高品质内容生成效率。2）地下城

手游 Q2 上线。3 月 20 日，《地下城与勇士：起源》今日宣布将于二季

度正式上线。3）育碧展示新 AI 模型。GDC大会上，育碧展示了一款新

的面向玩家的 AI 模型 NEO NPC。整体来说，这个模型的目的是为游戏

中的 NPC“注入灵魂”，让他们能够按照游戏中的故事和设定以及提前

设定好的人物性格，利用语言模型实时生成与玩家的对话内容。4）完

美 P5X 定档 4月 12日。5）《绝区零》即将三测。3月 17日，米哈游官

方正式开启了第三轮测试“喧响测试”的招募，同时展示了一段新的 PV。 

⚫ 互联网：1）腾讯发布全年财报。3 月 20 日，腾讯发布 2023 年财报：

腾讯全年收入首次超过 6000 亿元，Non-IFRS 净利润 1576.9 亿元，同

比大幅增长 36%。分业务来看，腾讯网络广告业务大幅回暖，金融科技

及企业服务继续保持较快增长，游戏 Q4微降 2%，小游戏流水增加 50%。

2）SensorTower 收购 dataai。3月 19日，数据分析机构 Sensor Tower

宣布已经完成收购移动市场情报公司 data.ai。3）2024 数智融媒创新

大会即将开幕。 

⚫ 投资建议：政策指引、热点驱动、市场拓展和 AIGC技术赋能，推动行

业发展。1）游戏：建议关注游戏储备丰富、研发能力较强、积极布局

小游戏的头部公司。2）影视剧集：电影方面，利好政策助力电影行业

复苏，重点关注龙头院线个股；剧集方面，建议关注聚焦会员内容制作，

微短剧表现突出的视频平台；3）AIGC：建议关注已有 AIGC应用落地公

司；4）虚拟现实：建议关注布局虚拟现实内容端的公司。 

⚫ 风险因素：政策环境变化；消费复苏不及预期；市场竞争加剧；创新技

术应用不及预期；商誉减值风险。 -   
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1    传媒行业周行情回顾 

1.1  传媒行业涨跌情况 

上周传媒行业（申万）上涨 9.40%，居市场第 1位，跑赢沪深 300指数。上周沪深 300

指数下跌 0.70%，创业板指数下跌 0.79%。传媒行业跑赢沪深 300指数 10.10pct，跑

赢创业板指数 10.19pct。 

图表1：申万一级行业指数周涨跌幅（%） 

 
资料来源：iFinD、万联证券研究所 

年初至今，传媒行业（申万）跑赢沪深 300指数。传媒行业（申万）累计涨幅 8.89%，

沪深 300指数上涨3.32%，创业板指数下跌 1.17%。传媒行业跑赢沪深 300指数 5.57pct,

跑赢创业板指数 10.06pct。 

图表2：申万一级行业指数涨跌幅（%）（年初至今） 

 
资料来源：iFinD、万联证券研究所 

                         

上周及年初至今各传媒子板块均上涨。24 年第十二周，传媒六大板块均强势上涨，

影视院线板块上涨最多，涨幅 21.66%，游戏Ⅱ板块上涨最少，涨幅 4.07%。年初至今，

传媒各板块全部上涨，影视院线板块上涨最多，涨幅 20.96%。 
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图表3：传媒各子行业周涨跌情况（%） 图表4：传媒各子行业涨跌情况（%）（年初至

今） 

  

资料来源：iFinD、万联证券研究所 资料来源：iFinD、万联证券研究所 

 

1.2  传媒行业估值与交易热度 

估值高于 6年均值水平。从估值情况来看，SW传媒行业 PE（TTM）估值较上周有所上

涨，微幅上涨至 27.04X，高于 6年均值水平 26.52X，上涨幅度为 1.97%。 

图表5：申万传媒行业估值情况（2014年至今） 

 

资料来源：iFinD、万联证券研究所 

交易热度较上周上涨。5个交易日中，申万传媒行业总成交额为 3777.20亿元，平均

每日成交额为 755.44亿元，日均交易额较上个交易周上升 49.30%。 
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图表6：申万传媒行业周成交额情况 

 
资料来源：iFinD、万联证券研究所 

 

1.3  个股表现与重点个股监测 

上周板块多数上涨，上涨个股超 9成。132只个股中，上涨个股数为 125只，下跌个

股数为 7只，上涨个股比例为 94.70%。 

图表7：申万传媒行业周涨跌前10（%） 

 

资料来源：iFinD、万联证券研究所 
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图表8：申万传媒行业年涨跌前10（%） 

 
资料来源：iFinD、万联证券研究所 

重点跟踪的 8 只股票上周行情多数上涨。光线传媒上涨幅度最大，涨幅为 10.44%，

视源股份有所下跌，跌幅为 3.30%。 

图表9：重点跟踪个股行情 

证券代码 证券简称 总市值（亿元） 周涨跌幅（%） 收盘价（元） 

300251.SZ 光线传媒 310.38  10.44  10.58  

002292.SZ 奥飞娱乐 126.43  10.04  8.55  

300413.SZ 芒果超媒 501.17  9.75  26.79  

002624.SZ 完美世界 235.90  7.14  12.16  

300770.SZ 新媒股份 97.88  5.79  42.36  

002027.SZ 分众传媒 971.96  5.16  6.73  

603444.SH 吉比特 156.93  2.86  217.83  

002841.SZ 视源股份 254.97  -3.30  36.36  
 

注：区间收盘价指上周最后一个交易日的收盘价，复权方式为前复权。 

资料来源：iFinD、万联证券研究所 

 

 

2    传媒行业周表现回顾 

2.1  游戏 

腾讯《王者荣耀》位居榜首，《和平精英》位居第二。从厂商来看，腾讯游戏占据 4

席，网易游戏占据 4席，灵犀互娱和途游科技各占据 1席。
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图表10：中国及重点海外地区游戏畅销榜Top10 

 

资料来源：七麦数据、万联证券研究所 

注：截至2024年03月24日。 

 

新游预约方面，《饥困荒野》和《绝区零》分别位居 iOS 端和 Android 端预约榜第 1

位。其中，《永劫无间手游》、《绝区零》和《蓝色星原：旅谣》同时上榜 iOS 端和安

卓端预约榜 Top5。 

图表11：新游预约Top5排行（iOS、安卓） 

 

资料来源：TapTap、万联证券研究所 

注：截至2024年03月24日。 

 

 

 

 

2.2  影视院线 

票房数据：上周票房表现同比下降。据灯塔专业版数据，第 12周（上周，03.18-03.24）

票房为 40,094.91万元，同比下降 37.03%，环比上下降 25.95%。 
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图表12：电影周票房及同比、环比增速变动情况 

 

资料来源：灯塔专业版、万联证券研究所 

注：票房含服务费。 

《功夫熊猫 4》为上周票房第一，票房占比 26.20%。《周处除三害》排名第二；《沙丘

2》位居第三。 

3.25-3.31主要有 4部新片上映：截至 3月 25日，《哥斯拉大战金刚 2：帝国崛起》

累计想看人数达 29.84万人，《我们一起摇太阳》累计想看人数达 19.10万人，《坠落

的审判》累计想看人数达 5.09万人，《银河写手》累计想看人数达 3.05万人。 

图表13：上周票房榜单（含服务费） 

排名 排片影片名 上周票房（万元） 票房占比 豆瓣评分 涉及主要公司 

1 功夫熊猫 4 10,503.47  26.20% 6.6  中国电影、中影电影、上海电影 

2 周处除三害 8,183.38  20.40% 8.1  中国电影 

3 沙丘 2 5,544.47  13.80% 8.3  华纳兄弟、中国电影、上海电影 

4 灿烂的她 3,377.58  8.40% 暂无评分 中国电影 

5 被我弄丢的你 2,788.39  7.00% 6.0  横店影业、中国电影 

6 
我们一起摇太

阳 
2,554.15  6.40% 7.9  中国电影、横店影业、猫眼影业 

7 第二十条 2,261.30  5.60% 7.6  
光线电影、中国电影、横店影

业、万达影业 

8 飞驰人生 2 1,831.35  4.60% 7.7  

猫眼影业、中国电影、博纳影

业、横店影业、幸福蓝海、金逸

影视 

9 
熊出没·逆转

时空 
1,100.99  2.70% 7.0  

猫眼影业、中国电影、横店影

业、完美世界 

10 热辣滚烫 525.52  1.30% 7.8  
中国电影、横店影业、阿里巴

巴、阅文影视 
 

资料来源：灯塔专业版、万联证券研究所 

注：截至2024年03月25日08:00。 

3    行业新闻与公司公告 

3.1  行业及公司要闻 

【游戏】 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 9 页 共 13 页 
 

⚫ 行业动态： 

腾讯公布“全能型”游戏AI引擎GiiNEX。3月20日的GDC大会上，腾讯正式公布了自研

游戏全生命周期AI引擎“GiiNEX”。该引擎借助大模型等生成型AI技术，可以面向AI

驱动的NPC、场景制作、内容生成等领域，帮助开发者们提升高品质内容生成效率。

（GameLook） 

地下城手游Q2上线。3月20日，《地下城与勇士：起源》宣布将于二季度正式上线。游

戏此前已于2月29日开启先遣测试，测试抢号阶段3天内就有300万玩家参与抢号，开

服首日23万人参与测试，测试期间累计创建了73.6万个角色。（竞核） 

育碧展示新AI模型。GDC大会上，育碧展示了一款新的面向玩家的AI模型NEO NPC。整

体来说，这个模型的目的是为游戏中的NPC“注入灵魂”，让他们能够按照游戏中的故

事和设定以及提前设定好的人物性格，利用语言模型实时生成与玩家的对话内容。

（游戏新知） 

完美P5X定档。3月18日，完美世界官方宣布《女神异闻录：夜幕魅影》公测定档4月

12日。（竞核） 

《绝区零》即将三测。3月17日，米哈游官方正式开启了第三轮测试“喧响测试”的

招募，同时展示了一段新的PV。（游戏新知） 

【互联网】 

国产大模型Kimi开启产品内测。3月18日，月之暗面宣布，Kimi智能助手已支持200万

字超长无损上下文，并开启产品内测。Kimi智能助手的智能搜索功能，可根据用户的

问题，主动去互联网上搜索、分析和总结最相关的多个页面，生成更直接、更准确的

答案。（经济观察报） 

腾讯发布全年财报。3月20日，腾讯发布2023年财报：腾讯全年收入首次超过6000亿

元，Non-IFRS净利润1576.9亿元，同比大幅增长36%。分业务来看，腾讯网络广告业

务大幅回暖，金融科技及企业服务继续保持较快增长，游戏Q4微降2%，小游戏流水增

加50%。（游戏财经汇） 

SensorTower收购dataai。3月19日，数据分析机构Sensor Tower宣布已经完成收购移

动市场情报公司data.ai。data.ai为首家聚合数据AI公司，Sensor Tower是全球领先

的移动应用&手游情报平台，两者合并后，将进一步巩固Sensor Tower的领先地位。

（竞核） 

2024数智融媒创新大会即将开幕。2024数智融媒创新大会暨新视听New TV·亚太

OTT/IPTV大会将于4月18日在深圳开幕，围绕广电在“智”时代下的技术创新，承“天

工”精神、秉“新视听”力量，释放“新融媒”的价值、解构数智广电新质生产力、

引航媒体产业新未来。（众视AsiaOTT） 

 

 

 

 

 

 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 10 页 共 13 页 
 

3.2  公司重要动态及公告 

➢ 股东增减持 

图表14：传媒行业股东拟增减持情况 

证 券

简称 
最新公告日期 

方案 

进度 

变动 

方向 
股东名称 股东类型 

拟变动数

量上限（万

股） 

占持有

公司股

份比例

(%) 

返 利

科技 
2024-03-22 进行中 减持 

江西昌九集团有限公

司 

持股 5%以

上一般股

东 

606.6737 1 

 

资料来源：iFinD、万联证券研究所 

 

➢ 大宗交易 

上周，传媒板块发生的大宗交易共计约 2.84亿元，具体披露信息如下。 

图表15：传媒行业大宗交易情况 

名称 交易日期 价格（元） 成交量(万股) 成交额(万元) 

万达电影 2024-03-22 16.10 1,104.36 17,780.20 

天舟文化 2024-03-22 3.50 161.10 563.83 

紫天科技 2024-03-22 44.30 25.00 1,107.50 

紫天科技 2024-03-22 44.30 87.10 3,858.53 

浙文互联 2024-03-22 6.13 30.00 183.90 

易点天下 2024-03-21 18.58 24.00 445.92 

易点天下 2024-03-21 18.58 42.00 780.36 

易点天下 2024-03-21 18.58 20.00 371.60 

易点天下 2024-03-21 18.58 18.00 334.44 

易点天下 2024-03-21 18.58 28.38 527.30 

易点天下 2024-03-21 18.58 14.00 260.12 

易点天下 2024-03-21 18.58 18.00 334.44 

易点天下 2024-03-21 18.58 12.00 222.96 

易点天下 2024-03-21 18.58 12.00 222.96 

易点天下 2024-03-21 18.58 20.00 371.60 

三七互娱 2024-03-20 18.66 42.80 798.65 

易点天下 2024-03-20 18.90 10.60 200.34 
 

资料来源：iFinD、万联证券研究所 

 

➢ 限售解禁 

图表16：传媒行业限售解禁情况（未来三个月内） 

证券名称 解禁日期 解禁数量(万股) 
占总股本比例

(%) 
解禁股份类型 

兆讯传媒 2024-03-28 136.35 0.47% 首发战略配售股份 

川网传媒 2024-05-13 7,800.00 44.99% 首发原股东限售股份 
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➢ 股权质押 

图表17：传媒行业股权质押情况 

名称 出质人 质权人 
质押股数

(万股) 
起始日期 截止日期 

富春股份 缪品章 中泰证券股份有限公司 1660.00  2024-03-19 -- 
 

资料来源：iFinD、万联证券研究所 

 

4    投资建议 

政策指引、热点驱动、市场拓展和AIGC技术赋能，推动行业发展。支持性政策指引产

业方向，行业热点驱动市场发展，市场拓展速度加快，AIGC赋能行业各个领域，推动

市场全新发展，同时随着消费娱乐需求复苏，电影、剧集、游戏等领域景气度逐步回

升。 

1）游戏：2023年中国游戏市场表现符合预期，随着版号持续常态化发放，新品上线

节奏恢复，多款游戏蓄势待发备受关注，看好游戏景气度恢复，有望带动2024年市场

实现稳步增长。同时随着用户规模增速逐渐放缓，存量竞争趋势显著，在各大小程序

平台开放小游戏开发、Unity推出特有引擎适配小游戏开发等有利因素促进下，各大

游戏厂商以小游戏为市场增长点，积极探索小游戏发行新模式，助力国内游戏市场释

放新增量，看好24年发展空间。建议关注游戏储备丰富、研发能力较强、积极布局小

游戏的头部公司。 

2）影视剧集：电影方面，2023年影院均恢复运营，扩内需促消费政策措施持续发力，

电影作为线下消费的重要场景，呈现良好回暖态势，随着免征电影发展资金政策落地，

免征期跨越多个重点档期，影片供给端数量显著提升，同时竞争加剧的背景下定档影

片质量也进一步加强，数量、质量的双提升拉动市场票房回升，助力影院恢复运营，

继续拓展，预计2024年影视公司将以口碑为王为核心，围绕现实主义及传统文化，打

造优质国产电影，建议关注优质影片核心制作方、出品方及影视院线相关头部公司；

剧集方面，2023年各视频平台持续加强会员端内容建设，会员权益持续扩增，优化会

员排播模式，以优质内容来提升会员留存率及付费率，实现会员服务收入增量，在长

剧集限制注水，提质减量的趋势下，体量轻、节奏快、时长短的微短剧品类特色日渐

成熟，长、短视频平台纷纷发力微短剧，市场供给规模呈现高速增长态势，同时随着

监管加严，优质公司入局，微短剧逐渐精品化、专业化、规范化，2024年，平台将完

善自身剧场化布局，打造自有特色的微短剧，并且持续孵化网文IP，实现文、剧双赢，

建议关注聚焦会员内容制作，微短剧表现突出的视频平台。 

3)AIGC：AIGC已在影视、游戏等多个传媒互联网的细分领域进行广泛应用，从而提升

内容生产效率，降低内容生产成本，助力行业变革。游戏方面，AIGC能压缩游戏整体

三人行 2024-05-13 23.46 0.16% 股权激励限售股份 

掌趣科技 2024-05-14 1,285.72 0.47% 股权激励限售股份 

新华都 2024-06-03 33.59 0.05% 股权激励限售股份 

海看股份 2024-06-20 8,511.96 20.41% 首发原股东限售股份 
 

资料来源：iFinD、万联证券研究所 
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项目的研发周期与人员规模，大幅降低游戏制作成本，降本增效；对已有的游戏进行

产品更新升级，实现真正的人与AI的互动，优化游戏体验；对电竞行业进行数字化创

新；营销买量制作周期缩短，缩减营销成本；电影、影视方面，AIGC从剧本制作、影

视制片、导演拍摄、后期制作以及宣发营销五大环节对整体影视制作提供助力，大幅

缩短创意落地实现的时间成本，也降低了影片创作的人力成本，显著提高工作效率。

建议关注已有AIGC应用落地的公司。 

4）AR/VR/MR：情绪价值、沉浸感及微短剧火热概念助力互动影视游戏突出重围，而

目前的该类游戏以平面端为主，互动性有所限制，给用户带来的沉浸感体验存在上限，

而VR/MR等虚拟现实设备能够完美解决其交互性及沉浸感的问题，预计内容端互动影

视游戏市场火热将会带动硬件端设备的需求有所增加，硬件端设备不断进行技术迭

代及升级，也将促使内容端产出增加，硬件端及应用端实现双向促进，同时随着苹果

MR产品的发布，市场对MR产业的关注度持续提升，将对国内产业上游的软硬件以及下

游内容及应用产生积极影响，驱动整个产业生态向好发展。建议关注布局虚拟现实内

容端的公司。 

5    风险因素 

政策环境变化；消费复苏不及预期；市场竞争加剧；创新技术应用不及预期；商誉减

值风险。  
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考

虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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