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传媒 2023 年财报点评：游戏及影视已现反转

迹象，重点关注短剧、AI 带动的新机会 
  

——传媒事件点评 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

事件： 

根据中信子行业分类，2023 年传媒板块细分子行业游戏（中信）、影

视（中信）、出版（中信）、广告营销（中信）、广播电视（中

信）。 

 

我们基于整体法观察 2023 年及 2024 年 Q1 业绩情况。2023 年上述五

个子行业营收同比分别为 5.2%、32.3%、1.4%、8.6%、-4.9%；归母

净利润同比分别为 2496.3%、87.5%、23.5%、522.9%、-619.9%。

2024 年 Q1 上述五个子行业营收同比分别为 9.3%、-8.0%、-0.8%、

9.4%、-11.2%；归母净利润同比分别为-35.8%、39.0%、-27.9%、-

48.9%、-249.3%。2024 年 Q1 上述五个子行业营收环比分别为-

1.7%、-0.8%、-25.1%、-13.5%、-26.0%；归母净利润环比分别为

242.5%、139.6%、-60.4%、146.2%、84.9%。 

 

点评： 

整体上看，传媒各细分板块业绩表现有所分化，其中游戏、影视、出

版、广告营销利润率先释放，广播电视利润增长承压。我们认为受益

于传媒行业的高迭代性，大模型的迭代一方面不断加强文生图、文生

3D以及文/图生视频能力，可积极推进传媒行业相关应用落地；另一方

面 AI 助推内容生产逐步向高质、高效、高产的方向发展，AI 的应用边

界可加强传媒应用端的拓宽，将能为用户带来更丰富的产品体验和更

高效的服务，我们预计 2024 年 AI 行业将继续维持向好趋势，传媒板

块业绩有望持续复苏。具体看： 

 

游戏：游戏行业 2023 年呈回暖态势，版号政策的稳定性逐步增强，游

戏市场回升明显。2023 年，国内游戏市场实际销售收入 3029.64 亿

元，同比增长 13.95%，首次突破 3000亿元；用户规模达到历史新高，

达到 6.68 亿人。面对海外多元化的市场需求，我国游戏企业发力出海

业务，加快产业布局和研发投入，立足海外内容制作开发，我们预计

游戏市场有望持续实现业绩释放。 

 

影视：电影市场自春节档开始呈现复苏态势，全年呈现强势复苏和蓬

勃活力。2023 年全国电影总票房为 549.15 亿元，同比上升 82.64%；

2023 全年城市院线观影人次为 12.99 亿，同比上升 82.44%。随着科

技进步，电影行业迎来数据、模型、算法等技术的发展融合，电影类

型的多样、艺术表达的多元、电影题材的丰富性不断提高，我们认为

中国电影市场的复苏和电影科技的不断创新有望使中国电影行业朝着

高质量、多元化等方向稳健发展。 

 

出版：出版发行业 2023 年全面复苏，全国图书零售市场码洋增长规模

由负转正。 “双减”政策的实施，中小学生阅读学习习惯发生一定改

变，部分出版公司抓住机遇促进教育出版产业链不断延伸；随着信息

化不断发展，出版业融合发展雏形初显，数字出版快速发展，新的业

态不断涌现，线上销售占比逐步提升，线上阅读持续占据重要位置。
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[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《周观点：Stable Diffusion 3 可通过 API

使用，百度举办 AI 开发者大会》 

——2024 年 04 月 22 日 

《周观点：国内首款 AI 音乐生成大模型启

动内测，谷歌发布 Gemini 1.5 Pro》 

——2024 年 04 月 17 日 

《2024W14 周数据跟踪》 

——2024 年 04 月 12 日 
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2023 年全国图书销售渠道短视频电商依然呈现高速增长态势，同比增

长 70.1%，成为带动整体零售市场增长的主要动力。 

 

营销：2023 年线上消费生态愈发完善，用户消费习惯加速向线上转

移，内容生产与线上线下场景结合的应用形式正在快速“聚变”，主

流媒体平台中内容平台电商化与电商平台内容化的生态融合趋势显

现。我们认为 2024年应重点关注短剧、AI等新流量阵地带来的新型营

销模式，参照线下营销转向 PC 互联网营销，PC 互联网营销转向移动

互联网营销，移动互联网营销细化为 MCN 营销三类历史趋势，短剧、

AI 带动的新型营销模式有望重新划分广告主营销预算占比，从而带动

业绩增长机会。广告营销期望于元宇宙、AI 等技术带来的新流量、新

机会，新兴技术加速行业迭代优化，为行业带来新变革也带来新增长

点。AI+原生应用在营销领域有望在内容生产模式的变革与交互的新范

式等方面实现价值落地。 

 

◼投资建议 

 
基于我们“大模型+小模型+应用及内容”的研究框架，我们认为从基本

面受益的角度上看，需沿着目前成熟大模型模态输出的范围选择标

的，重点关注AI+文本/虚拟人板块，其次关注AI+图片（大模型+小模

型）；从价值重估的角度上看，需沿着掌握优质数据或内容（多模态

数据）的范围选择标的，重点关注AI+内容/IP/版权板块。 

 

AI行情分化趋势下，建议重点关注基本面优异的【游戏】及【出版】

板块： 

 

1、AI：关注【昆仑万维】；推荐【创业黑马】。 

2、MR：推荐【风语筑】；关注【宝通科技】。 

3、游戏新模式：推荐【完美世界】、【三七互娱】、【吉比特】、

【盛天网络】。 

4、影视新模式：关注【上海电影】、【中文在线】、【华策影视】、

【掌阅科技】、【光线传媒】。 
 

◼ 风险提示 

政策边际优化的程度不及预期、AI推进进度不及预期、AIGC商业模式

或落地场景效果不及预期、内容监管趋严。  
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