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相关研究报告

《AIGC 系列研究：多模态大模型引领，应用端曙光初现》 ——

2024-04-29

《传媒互联网周报-苹果开源推出高效语言模型 OpenELM，五一档

预售票房破亿》 ——2024-04-29

《传媒互联网周报-Kimi、Meta 等持续更新，关注 AI 应用端进展

和五一档期》 ——2024-04-21

《传媒互联网周报-海内外大模型持续更新，关注应用端进展》

——2024-04-17

《传媒互联网周报-清明档总票房 8.47 亿元创新高，海内外 AIGC

持续快速推进》 ——2024-04-08

4月跑输市场，整体估值处于较低水平。1）4月份传媒（申万传媒指数）板

块下跌5.23%，跑输沪深300指数7.12个百分点，在申万一级31个行业中，

传媒板块排名第30位；2）姚记科技、广弘控股、博纳影业、恺英网络、东

望时代等涨幅居前；ST美盛、ST文投、紫天科技、龙韵股份、冰川网络等

跌幅居前；3）估值来看，当前申万传媒指数对应TTM-PE 31x，处于历史28%

分位数、整体估值处于历史较低水平。

业绩回顾：23年触底向上，24年一季度业绩整体承压。1）23年全年A股传

媒板块（申万传媒行业分类，下同）上市公司共计实现营业收入5089亿元、

归母净利润346亿元，同比分别增长5.75%、132.68%，营收稳中有升、净利

润大幅增长；2）24年Q1全行业实现营业收入1196亿元，归母净利润79亿

元，同比分别增长4.88%、-28.82%；营收增长主要来自广告营销（Q1同比

16.48%）、游戏（Q1同比6.62%）板块拉动；净利润来看，除影视院线同比

正增长外、其他子行业均双位数以上下滑；3）Q1公募机构在传媒板块持仓

总市值380亿元（23年 Q1 392亿元），占传媒板块总市值2.71%，占股票

型基金+混合型基金持仓比例为0.55%、股票型基金持仓比例为1.34%，整体

配置处于较低水平。持仓个股来看，分众传媒、恺英网络、昆仑万维、光线

传媒、万达电影等位居前列，占总持仓市值的62%。

五一票房历史第二、游戏行业3月同比向上，AIGC应用与大模型持续迭代。

1）3月份中国游戏市场同比增长 7.18%，其中移动游戏同比增长 8.75%；2）

4月总票房达22.39亿元人民币、同比下滑22%；五一档票房达15.28亿，

同比增长0.5%，历史第二成绩收官；3）AIGC方面，AI搜索增速表现亮眼，

海内外大模型持续迭代。

投资观点：关注影视行业及游戏、广告行业个股，持续看好新科技带动下的

板块中长期机遇。1）影视板块有望持续复苏，推荐渠道（万达电影、猫眼

娱乐）以及内容（光线传媒、华策影视）；游戏板块自下而上把握产品周期

及业绩表现，推荐恺英网络、巨人网络等标的；以及媒体（分众传媒、芒果

超媒等）、IP潮玩（泡泡玛特、阅文集团等）及出版等领域个股；2）大模

型加速发展带动AIGC关注应用端向上机会，重点把握IP（中文在线、上海

电影、华策影视、掌阅科技、捷成股份、奥飞娱乐、视觉中国）、大模型（昆

仑万维）及应用环节（掌趣科技、巨人网络、盛天网络、浙数文化、奥飞娱

乐等标的）。

重点推荐组合：4月组合为万达电影、分众传媒、昆仑万维、泡泡玛特、上

海电影，5月组合为万达电影、分众传媒、昆仑万维、泡泡玛特、视觉中国。

风险提示：业绩低于预期、技术进步低于预期、监管政策风险等

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2023 2024E 2023 2024E

002517.SZ 恺英网络 增持 11.68 251 0.68 0.85 17 14

300413.SZ 芒果超媒 买入 22.5 421 1.90 1.07 12 21

002027.SZ 分众传媒 买入 6.62 956 0.33 0.37 20 18

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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传媒板块行情回顾：大幅跑输市场表现

板块表现回顾

24 年 4 月份传媒（申万传媒指数）板块下跌 5.23%，跑输沪深 300 指数 7.12 个百

分点，在申万一级 31 个行业中，传媒板块排名第 30 位。

图1：4 月跑输市场表现

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

估值来看，当前申万传媒指数对应 TTM-PE 31x，处于历史 28%分位数、整体估值

处于历史较低水平。

图2：传媒板块 TTM-PE band

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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图3：4 月传媒行业涨幅(%)排名第 30 位

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

个股表现

个股表现上，姚记科技、广弘控股、博纳影业、恺英网络、东望时代等涨幅居前；

ST 美盛、ST 文投、紫天科技、龙韵股份、冰川网络等跌幅居前。

表1：4 月涨跌幅排行

4 月涨幅排行 4 月跌幅排行

代码 公司 月涨幅 年涨幅 市值（亿） 代码 公司 月涨跌幅 年涨跌幅 市值（亿）

002605.SZ 姚记科技 12% 66% 96 002699.SZ *ST 美盛 -57% -45% 16

000529.SZ 广弘控股 10% -26% 37 600715.SH *ST 文投 -46% -14% 38

001330.SZ 博纳影业 7% -40% 98 300280.SZ 紫天科技 -35% 174% 73

002517.SZ 恺英网络 7% 64% 230 603729.SH 龙韵股份 -32% 27% 16

600052.SH 东望时代 5% -18% 38 300533.SZ 冰川网络 -29% 68% 61

601595.SH 上海电影 4% 66% 82 002502.SZ ST 鼎龙 -22% -29% 22

300002.SZ 神州泰岳 3% 96% 166 000793.SZ 华闻集团 -22% -18% 42

603103.SH 横店影视 3% -2% 92 603721.SH 中广天择 -21% 16% 25

300467.SZ 迅游科技 3% 26% 30 300242.SZ 佳云科技 -21% -1% 21

600037.SH 歌华有线 3% -5% 107 603598.SH 引力传媒 -18% 3% 26

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

业绩回顾：23 年触底向上，24 年一季度业绩

整体承压

23 年业绩整体触底向上

2023 年全年 A股传媒板块（申万传媒行业分类，下同）上市公司共计实现营业收

入 5089 亿元、归母净利润 346 亿元，同比分别增长 5.75%、132.68%，营收稳中

有升、净利润大幅增长；主要原因 2022 年较低的基数效应，23 年在影视行业复
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苏、版号重启以及广告主广告投放拉动之下，板块整体利润表现显著修复。

图4：营业收入（亿元）及增速 图5：归母净利润（亿元）及增速

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

管理费用率基本稳定、销售费用率稳中略升。23 年全年传媒板块管理费用率为

8.05%，与 22 年基本一致（7.98%）；销售费用率略微提升 0.42 个 pct 至 11.96%。

图6：毛利率基本稳定、利润率环比有所改善

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力改善明显。23 年全年毛利率、净利率、净资产收益率分别达到 31.52%、

7.09%、5.60%，同比分别提升 1.22、4.34、3.56 个百分点，盈利能力改善明显。

图7：盈利能力改善明显
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资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

细分板块中，出版与游戏表现良好。。从绝对值来看，23 年全年归母净利润排名

一次为出版、游戏、数字媒体、广告营销、影视等板块，其中出版板块净利润占

比达到 53%、显著领先；从增幅上来看，之前受损较重的游戏、广告、影视院线

板块位居前列。

图8：归母净利润（亿元）及占比 图9：归母净利润（亿元）及增速

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

24 年 Q1 业绩整体承压

24 年 Q1 营收向上、归母净利润向下。24 年 Q1 全行业实现营业收入 1196 亿元，

归母净利润 79 亿元，同比分别增长 4.88%、-28.82%；营收增长主要来自广告营

销（Q1 同比 16.48%）、游戏（Q1 同比 6.62%）板块拉动；净利润来看，除影视院

线同比正增长外、其他子行业均双位数以上下滑。

图10：季度营业收入（亿元）及增速 图11：季度归母净利润（亿元）及增速
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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

图12：归母净利润及占比 图13：归母净利润及增速

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

管理费用率基本稳定、销售费用率增幅较高。Q1 管理费用率为 7.66%，与上年同

期基本一致；销售费用率同比提升 1.81 个百分点至 12.82%，增幅相对较大，主

要受游戏行业销售费用率提升影响（同比提升 2.22 个 pct 至 29.41%）。

图14：费用率 图15：子行业销售费用率同比提升幅度

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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毛利率有所提升，利润率及 ROI 下滑明显。Q1 毛利率达到 32.21%、同比提升 1.0

个百分点；净利率、ROI 则同比分别下降 3.10、0.54 个 pct 至 6.75%、1.25%。

图16：毛利率基本稳定、利润率&ROI 同比向下

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

机构持仓处于较低水平

截至 Q1（0331），公募机构在传媒板块持仓总市值 380 亿元（23 年 Q1 392 亿元），

占传媒板块总市值 2.71%，占股票型基金+混合型基金持仓比例为 0.55%、股票型

基金持仓比例为 1.34%，整体配置处于较低水平。持仓个股来看，分众传媒、恺

英网络、昆仑万维、光线传媒、万达电影等位居前列，前十持仓市值达到 236 亿

元，占总持仓市值的 62%。

表2：传媒板块机构配置前十（截至 2024/03/31)

代码 简称 股价 市值（亿元） 机构持仓市值（亿元） %公募传媒板块持仓

002027.SZ 分众传媒 6.52 942 58 15%

002517.SZ 恺英网络 11.02 237 33 9%

300418.SZ 昆仑万维 39.85 484 29 8%

300251.SZ 光线传媒 10.68 313 24 6%

002739.SZ 万达电影 15.29 333 22 6%

002555.SZ 三七互娱 17.41 386 19 5%

300002.SZ 神州泰岳 9.37 184 16 4%

002558.SZ 巨人网络 11.95 236 13 3%

002602.SZ 世纪华通 4.72 352 11 3%

300413.SZ 芒果超媒 24.31 455 11 3%

合计 3921 236 62%

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

图17：公募机构配置（亿元）占比（Q1） 图18：公募机构持仓市值（亿元）板块占比（Q1）
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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

游戏：3 月份中国游戏市场同比增长 7.18%

3 月游戏市场同比增长 7.18%

3 月游戏收入同比持续增长。1）2024 年 3 月份中国游戏市场实现收入 234.17 亿

元，环比下降 5.86%，同比增长 7.18%；2）细分领域来看，中国移动游戏市场表

现出色，实际销售收入达到 169.53 亿元，环比下降 7.13%，同比增长 8.75%；

中国客户端游戏市场也实现了 55.28 亿元，环比下降 2.02%，同比下降 0.39%。

图19：中国游戏市场实际销售收入 图20：移动端同比增长 17.88%

资料来源：中国音数协游戏工委、中国游戏产业研究院、伽马数据（CNG），

国信证券经济研究所整理

资料来源：中国音数协游戏工委、中国游戏产业研究院、伽马数据（CNG），

国信证券经济研究所整理

3 月中国自主研发游戏海外市场实际销售收入为 14.27 亿元，环比增长 5.98%，

同比增长 11.34%。部分产品运营活动海外同步开启带来流水增长。

图21：出海收入及同比增速
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资料来源：中国音数协游戏工委、中国游戏产业研究院、伽马数据（CNG），国信证券经济研究所整理

3 月出海厂商来看，得益于旗下买量爆款作品《LastWar:Survival》的优异表现，

北京元趣排名跃升至第一；4399 旗下放置冒险手游《菇勇者传说》月中上线国际

服及东南亚服版本，带动排名提升至榜单第 4 名。除此之外，其他头部厂商排名

基本稳定。

图22：3 月中国游戏厂商出海收入 Top30

资料来源：点点数据，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

证券研究报告

13

电影：4 月同比下滑，“五一档”票房历史第

二

4 月票房市场同比下滑 22%

据灯塔专业版数据，今年 4 月总票房达 22.39 亿元人民币、同比下滑 22%。上映

影片数量达到 43 部、环比增长 4部；总场次 1144.6 万场，总人次 0.56 亿次，平

均票价达到 40.28 元（上月 41.64 元）。

图23：4 月电影票房收入同比下滑 22.39%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

从单片表现来看，《你想活出怎样的人生》、《哥斯拉大战金刚 2：帝国崛起》、

《草木人间》、《我们一起摇太阳》、《功夫熊猫 4》分列 4 月票房市场前 5，缺

乏有票房号召力的新片导致 4 月票房市场相对低迷。

图24：4 月电影票房 TOP5
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资料来源：灯塔专业版，国信证券经济研究所整理

五一档票房历史第二高

2024 年五一档总票房达 15.28 亿，超过去年同档期的 15.21 亿、同比增长 0.5%，

位居同档期历史第二。观影人次达到 3780 万、同比增长 0.3%；平均票价稳重升，

达到 40.42 元；上座率小幅下滑为 12.6%（上年同期 13.2%）。

图25：五一档票房

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图26：观影人次小幅增长 图27：平均票价及上座率保持稳定
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资料来源：灯塔专业版，国信证券经济研究所整理 资料来源：灯塔专业版，国信证券经济研究所整理

其中《维和防暴队》、《末路狂花钱》、《九龙城寨》、《间谍过家家 代号：白》、

《哈尔的移动城堡》位居票房前 5；国产电影票房占比处于绝对优势低位达到

83.76%。

图28：五一档票房前 5（亿元）

资料来源：灯塔专业版，国信证券经济研究所整理

AIGC ：AI 搜索增速表现亮眼，国产及海外大

模型持续迭代

国内 AI 搜索产品增速表现亮眼

根据公众号 AI 产品榜的数据，4 月全球范围来看，Chatgpt、New Bing 在用户访

问量上持续两线；前十产品类型逐渐丰富，从 Chatbots 到工具软件均有上榜。国

内市场来看，百度文库访问量居首但呈下滑趋势，Kimi 继续保持高增长、访问量

位居第二超越文心一言；从产品雷响上来看，国内还是 Chatbots 为主。
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图29：全球 AI 产品排行榜 图30：国内 AI 产品排行榜

资料来源：公众号 AI 产品榜，国信证券经济研究所整理 资料来源：公众号 AI 产品榜，国信证券经济研究所整理

增速表现上来看，360 搜索 4 月增速居首、达到 1303%；同时从前十产品表现来看，

增速前十产品以 Chatbots 为主。国内市场中，前三增速分别为 360AI 搜索、Kimi、

秘塔搜索，搜索类产品表现亮眼。

图31：全球 AI 产品增速榜 图32：国内 AI 产品增速榜

资料来源：公众号 AI 产品榜，国信证券经济研究所整理 资料来源：公众号 AI 产品榜，国信证券经济研究所整理

国内外大模型持续迭代

Meta 发布最强开源大模型 Llama 3，多模态版本随后将上线

Meta 在官网上宣布公布了旗下最新大模型 Llama 3。目前，Llama 3 已经开放了

80 亿（8B）和 700 亿（70B）两个小参数版本，上下文窗口为 8k。Meta 表示，通

过使用更高质量的训练数据和指令微调，Llama 3 比前代 Llama 2 有了“显著提
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升”。未来 Meta 将推出 Llama 3 的更大参数版本，其将拥有超过 4000 亿参数。

Meta 也将在后续为 Llama 3 推出多模态等新功能

根据 Meta 的测试结果，Llama 3 8B 模型在 MMLU、GPQA、HumanEval 等多项性能

基准上均超过了 Gemma 7B 和 Mistral 7B Instruct，70B 模型则超越了名声在外

的闭源模型 Claude 3 的中间版本 Sonnet，和谷歌的 Gemini Pro 1.5 相比三胜两

负。

在常规数据集之外，Meta 还致力于优化 Llama 3 在实际场景中的性能，为此专门

研发了一套高质量的人工测试集。该测试集包含 1800 条数据，涵盖了寻求建议、

封闭式问题回答、头脑风暴、编码、写作等 12 个关键用例，并对开发团队保密。

在这套测试集中，从结果来看，Llama 3 的成绩大幅超越了 Llama 2，也胜过了

Claude 3 Sonnet、Mistral Medium 和 GPT-3.5 这些知名模型。

图33：Llama 3 表现测试 图34：Llama 3 实际场景横向对比

资料来源：Meta，国信证券经济研究所整理 资料来源：Meta，国信证券经济研究所整理

商汤科技发布“日日新 SenseNova 4.0”等多个大模型

日日新 SenseNova 4.0”拥有更全⾯的知识覆盖、更可靠的推理能力，更优越的

长文本理解力及更稳定的数字推理能力和更强的代码生成能力，并⽀持跨模态交

互。日日新·商量大语言模型-通用版本（SenseChat V4），支持 128K 语境窗口

长度，综合整体评测成绩水平比肩 GPT-4，相较 GPT-3.5 已经实现全⾯超越。商

量多模态大模型（SenseChat-Vision V4）拥有 300 亿参数，图文理解能力在权威

评测基准测试集 MME Benchmark 上综合得分排名首位，综合得分达 2199.5（超过

GPT-4V 的 1926.57）。秒画文生图大模型（SenseMirage V4）较此前版本，参数

量提升至百亿量级，通过 Mixture of text experts、Spatial-aware CFG 等算法

优化，语义理解能力与图像质感细节表现显著增强，可达成电影级海报生成水平

图35：日日新·商量大语言模型能力对比 图36：秒画文生图大模型
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资料来源：商汤，国信证券经济研究所整理 资料来源：商汤，国信证券经济研究所整理

昆仑万维发布天宫 3.0 大模型及 SkyMusic 音乐大模型

天工 3.0 参数规模达到 4000 亿级，是全球最大规模的开源 MoE 大模型。相较于上

一代，天工 3.0 的模型技术知识能力提升超过 20%，数学、推理、代码、文创能

力提升超过 30%。

与海外顶尖的 AI 音乐大模型 Suno V3 的横向测评中，「天工 SkyMusic」在人声

&BGM 音质、人声自然度、发音可懂度等领域显著领先对手，并以 6.65 分的综合

得分超越 Suno V3，成为全球 AI 音乐 SOTA 模型；同时还拥有独创的参考音乐生

成与方言歌曲生成能力。

图37：天工 3.0 成全球最大开源 MoE 专家混合大模型 图38：天工 SkyMusic 综合性能超越 Suno V3

资料来源：昆仑万维，国信证券经济研究所整理 资料来源：昆仑万维，国信证券经济研究所整理

投资建议：关注基本面良好的影视及游戏广告

个股，持续看好 AIGC 带动下的板块中长期机
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遇
1）影视板块有望持续复苏，推荐渠道（万达电影、猫眼娱乐）以及内容（光线传

媒、华策影视）；游戏板块自下而上把握产品周期及业绩表现，推荐恺英网络、

巨人网络等标的；以及媒体（分众传媒、芒果超媒等）、IP 潮玩（泡泡玛特、阅

文集团等）及出版等领域个股；

2）主题上来看，大模型加速发展带动 AIGC 关注应用端向上机会，重点把握 IP（中

文在线、上海电影、华策影视、掌阅科技、捷成股份、奥飞娱乐、视觉中国）、

大模型（昆仑万维）及应用环节（掌趣科技、巨人网络、盛天网络、天娱数科、

浙数文化、奥飞娱乐、汤姆猫等标的）。

3）4月投资组合为万达电影、分众传媒、昆仑万维、泡泡玛特、上海电影整体表

现良好、均跑赢行业整体表现；5月投资组合为万达电影、分众传媒、昆仑万维、

泡泡玛特、视觉中国。

代码 简称 股价 月涨幅 相对沪深 300 涨幅 相对行业指数涨幅

002739 万达电影 14.63 -4.3% -6.21% 0.91%

300418 昆仑万维 39.98 0.3% -1.57% 5.55%

002027 分众传媒 6.50 -0.3% -2.20% 4.92%

9992.HK 泡泡玛特 33.90 17.9% 16.02% 23.14%

601598 上海电影 5.87 -1.0% -2.90% 4.22%

801760.SI 传媒（申万） 588.70 -5.2% -7.12%

000300.SH 沪深 300 3604.39 1.9%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表3：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） 2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

300364.SZ 中文在线 增持 23.27 170 0.12 0.19 0.24 0.30 190 125 96 79

002292.SZ 奥飞娱乐 增持 6.75 100 0.06 0.14 0.21 0.27 107 49 32 25

002739.SZ 万达电影 增持 13.94 304 0.42 0.65 0.77 0.90 33 22 18 16

300133.SZ 华策影视 买入 7.89 150 0.20 0.23 0.27 0.30 39 34 29 26

300251.SZ 光线传媒 买入 8.97 263 0.14 0.37 0.42 0.47 63 24 21 19

300058.SZ 蓝色光标 增持 6.22 155 0.05 0.15 0.22 0.26 133 40 28 24

600556.SH 天下秀 增持 4.42 80 0.05 0.09 0.13 0.17 86 50 34 26

600986.SH 浙文互联 增持 4.94 73 0.13 0.16 0.18 0.20 38 31 27 24

002027.SZ 分众传媒 买入 6.62 956 0.33 0.37 0.42 0.46 20 18 16 14

002517.SZ 恺英网络 增持 11.68 251 0.68 0.85 1.02 1.17 17 14 11 10

002605.SZ 姚记科技 增持 24.55 101 0.53 0.63 0.72 0.81 47 39 34 30

002624.SZ 完美世界 增持 9.91 192 0.25 0.54 0.64 0.74 39 18 16 13

300418.SZ 昆仑万维 增持 39.05 474 1.04 0.71 0.83 0.85 38 55 47 46

603444.SH 吉比特 买入 194.67 140 15.62 14.96 17.08 19.52 12 13 11 10

000681.SZ 视觉中国 买入 14.07 99 0.21 0.24 0.28 0.32 68 59 51 44

300413.SZ 芒果超媒 买入 22.5 421 1.90 1.07 1.23 1.35 12 21 18 17

9626.HK
哔哩哔哩

-W
买入 108.30 456 (17.80) (11.45) (35.39) (15.15) (6) (9) (13) (30)

9992.HK 泡泡玛特 买入 35.20 473 0.35 0.81 104.79 90.30 99 44 5 5

0772.HK 阅文集团 买入 30.90 317 0.59 0.78 28.93 (7.07) 52 39 11 (45)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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风险提示

商誉减值风险；业绩不达预期；经营管理风险;监管政策风险；新技术落地低于预

期等。
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