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2024年传媒行业中期复盘-涨跌幅方面： 

截至2024年6月29日，传媒行业指数下跌21.33%，跑输沪深300指数22.22pp，跑输创业板指数5.7pp。年初以来，传媒行业跌幅

最大的子行业是广电，下跌约28.77%；出版指数跌幅相对较小，下跌约7.6%。 

数据来源：wind，西南证券整理 

年初以来全行业行情 年初以来传媒行业主要子行业行情（%） 
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2024年传媒行业中期复盘-估值方面： 

横向看，2024年传媒板块各子行业市盈率整体呈现逐渐下降趋势；其中，出版行业市盈率（13倍）相对较低，影视院线行业市

盈率（40倍）相对较高。 

纵向看，当前传媒行业PE（TTM）为26倍左右，位于历史估值中枢下方。 

过去六年传媒行业估值水平PE（TTM） 传媒行业部分子行业市盈率（TTM） 
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数据来源：wind，西南证券整理 
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2024年中期传媒行业复盘：从个股涨跌幅来看 

截至2024年6月29日，传媒行业分化明显，有164只股票涨跌幅为负，126只股票涨幅小于整体传媒行业涨幅，有52只股票涨幅

大于整体行业平均涨幅。 

中视传媒、山东出版、凤凰传媒、学大教育、中南传媒涨幅较大，为行业涨幅前五名。 

年初以来传媒行业个股涨跌幅排名 

数据来源：ifind，西南证券整理 
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 宏观视角（统计口径为2023年全年） 

1）全球游戏市场综述：根据NewZoo发布的《2023年全球游戏市场报告》显示，全球游戏市场在2023年总收入达到1840亿美元（约合1.31万亿人民

币），同比增长0.6%；并预计游戏市场收入将在未来维持1.3% 年复合增速，并在2026年达到2057亿美元。从玩家数量上看，发展中地区游戏消费

者规模扩大致2023年玩家数达到33.8亿人（yoy+6.3%）。游戏付费用户数量达到14.7亿人(yoy+7.3%)。 

2）中国游戏市场综述：根据《2023年中国游戏产业报告》 数据显示，2023年，国内游戏市场实际销售收入3029.64亿元，同比增长14%，首次突

破3000亿；用户规模6.68亿人，同比增长0.61%，为历史新高。 

3）游戏行业政策综述：政策回暖：根据产业报告内容，《未成年人网络保护条例》颁布为游戏行业完善和落实未成年人保护工作提供更具体指引

；同时《网络游戏精品出版工程》实施，为我国游戏产业规范化和可持续发展设定新标准、提出新要求；中国互联网协会发布《未成年人网络游

戏服务消费管理要求（征求意见稿）》该标准可用于指导游戏厂商、调解机构等组织开展未成年人网络游戏服务消费管理及调解，也可以为相关

行政部门、司法机关提供参考，明确权责归属。 

 

 微观视角 

• 公司增长视角：大致可分为波浪型与台阶型增长 

• 波浪型：产品生命周期一般较短，新品周期将影响公司收入，伴随新游上线，迎来商业化变现带动收入上涨，但由于生命周期有限，达到波

峰后出现自然下滑，新老产品周期交替带来一定的断档期，同时波动亦将带给产品创新一定压力。游戏公司收入跟随新游上线表现情况，呈

现明显的周期波动特征。 

• 台阶型：核心产品生命周期长，可作为基本盘支撑，当新产品周期到来时，叠加基本盘将带动整体收入水平的提升，盈利有望进入新台阶。 

 

“AI新科技+文化”板块-游戏 
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供给侧：版号常态化发放，新科技赋能产业方方面面 

短期来看，2024年6月发放104款国产网络游戏版号，发放数量重回百款以上，24H1游戏版号共计发放689款（国产628款，进口61款），供给相对
充裕。中长期来看，一方面，版号发布维持稳定，监管主旨在于推动行业长期高质量繁荣发展，发展空间仍然具备；另一方面，产业端以GPT 、
Sora、快手“可灵”为代表的AI新范式一定程度上改变内容生产模式并有望提高内容生产效率。 

技术面，游戏与AI场景天然适配，可广泛应用于立项（数据分析、决策）、研发（文本生成、怪物反馈机制等）、宣发（素材、用户社区）等游
戏工作流中；同时AIGC能在文字生成、道具角色生产、宣发成本上节省一定成本、缩短制作工期；AI亦可通过训练和学习用户数据达到更加拟人
化的操作，进而优化游戏反馈机制，带给玩家心流，行业未来发展或迎来新趋势。 

中国游戏市场规模 2023.06-2024.06游戏版号发放情况（款） 

数据来源：游戏产业网，西南证券整理 
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2024Q1，图书市场码洋达到252.7亿元，同比下降14.7%。其他方面，动销品种数达83.57万种，较去年同期下降7.7%；平均定价45.51元，较去年
同期上升2.1%。新书方面，销售码洋显著下降，降幅42.90%，主要是由于文艺、社科类新书销售大幅下滑；从一季度新书占比TOP10小类情况来看
，法律和儿童文学小类新书码洋同比上升。 

图书市场各大类销售中，仅文教类呈微增势态，增幅3.39%，其余类别表现均呈下降态势，特别是往年常呈现增势的少儿和经管励志类降幅相对明
显，主要系由于短视频电商渠道拉动效应减弱，增量红利减弱所致。 

2024Q1，网络零售渠道（传统电商+短视频电商）仍是图书市场销售主阵地，总占比约83%，较2023年同期略有所上升，其中由于传统电商在一季
度表现一般，短视频电商占据的市场份额大幅上升，达到33.1%。 

从渠道码洋同比情况来看，传统电商和实体渠道销售均同比下降，其中传统电商和实体零售渠道降幅均超过28%，整体表现一般。短视频电商渠道
虽仍呈现正增长，同比上升33.3%。 

2019-2023年中国图书零售市场码洋规模 

数据来源：开卷数据，西南证券整理 数据来源：中金易云，西南证券整理 
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根据ifind数据显示,股息率（近12个月）前三的公司分别为山东传媒、中文传媒、浙版传媒。市盈率前三的公司为新经典、皖

新传媒、中南传媒。 

部分出版公司近12个月股息率（%） 部分出版公司市盈率 

数据来源：ifind，西南证券整理（数据选取时间为2024年6月30日） 数据来源：ifind，西南证券整理（数据选取时间为2024年6月30日） 
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2024年2月16日凌晨，OpenAI发布首个文生视频模型Sora。根据官方披露，Sora可以直接输出长达60秒的视频，并且包含高度细致的背

景、复杂的多角度镜头，6月26日，全球知名的玩具店 " 玩具反斗城 " 发布了全球首部利用 OpenAI 视频生成大模型 Sora 制作的宣

传片《玩具反斗城的起源》。Sora的功能包括： 

 文本到视频的转化：Sora能够将用户的文本描述转化为动态的视觉内容，一定程度上降低视频制作门槛。 

 角色和场景生成：模型能够根据描述生成具有多个角色和复杂背景的视频场景。 

 物理模拟：Sora在生成视频时，尝试模拟现实世界的物理规则。 

 视频编辑和扩展：Sora不仅能从头开始生成视频，亦可对现有视频进行编辑和扩展，填补缺失的帧或增加新的内容。 

 
sora生成视频  Sora 生成宣传片《玩具反斗城的起源》 

数据来源：sora官网，西南证券整理 数据来源：sora官网，西南证券整理 

AI视频-Sora 
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"可灵"是由快手公司研发的视频生成大模型，旨在推动短视频创作的自动化和智能化。"可灵"于2024年6月6日正式发布，并迅

速获得了广泛关注。6月21日，快手视频生成大模型“可灵”再度进化，正式推出图生视频功能，支持将任意静态图像转化为生

动的5秒视频，搭配创作者输入的不同文本，可生成多种运动效果。可灵还同步发布了业内领先的视频续写功能，支持对已生成

的视频一键续写和多次续写，单次可让视频延续约5秒，最长可生成约3分钟视频。 

现阶段"可灵"具有文生视频、图生视频、视频续写三大功能，以及基于自研的3D人脸和人体重建技术，结合背景稳定性和重定

向模块，实现表情肢体全驱动技术。 

可灵生成视频 可灵表情身体驱动技术 

数据来源：可灵官网，西南证券整理 数据来源：可灵官网，西南证券整理 

AI视频-快手可灵 
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 2023年4月17日，昆仑万维自研的双千亿级大语言模型天工1.0正式发布。 

 2024年2月6日，“天工2.0”与新版“天工AI智能助手”APP发布。4月17日，“天工3.0”基座大模型与旗下的“天工

SkyMusic”音乐大模型正式开启公测。天工3.0采用4千亿级参数MoE混合专家模型，并将同步选择开源，是全球模型参数最

大、性能最强的MoE模型之一。相较于上一代天工2.0MoE大模型，天工3.0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%。5月，在MMBench等多项权威多模态测评结果中，“天工3.0”多项评测指标达到全球领先水平。 

Copilot官网界面 天工AI应用界面 

数据来源：Coplitot官网，西南证券整理 数据来源：天工AI应用，西南证券整理 

AI应用-天工 
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kimi用户界面 kimi测评 

数据来源：kimi官网，西南证券整理 数据来源：kimi官网，西南证券整理 

 KimiChat是由北京月之暗面科技有限公司推出的智能助手产品，2023年10月9日，Moonshot AI宣布在“长文本”领域实现突

破，推出了支持输入20万汉字的智能助手产品Kimi Chat。 

 长文本处理能力：Kimi Chat 支持长达200万汉字的输入，这是全球大模型产品中所能支持的最长上下文输入长度。这种能

力使得Kimi Chat能够处理和理解长篇文档，为用户提供深入的信息分析和处理服务。高效的理解和处理能力：Kimi Chat 

能够有效减少“幻觉”问题，它能够一次性接收和理解大量的输入信息，从而提供更准确的问答和信息处理服务。创新的网

络结构和算法策略：Kimi Chat 采用创新的网络结构和改进的算法策略，这些优化使得模型在对超长文本的全文理解时，不

需要依赖于滑动窗口、降采样或小模型等可能损害性能的技术捷径。 

 

AI应用-KimiChat 
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秘塔科技成立于2018年4月，最初专注于法律翻译领域，推出了首款产品“秘塔翻译”，专注于法律和公文类文书的中英文AI翻
译软件。随后，秘塔科技逐渐扩展到AI写作和搜索领域，推出了“写作猫”和“对话写作猫”等产品。2023年，秘塔科技自主
研发的大语言模型MetaLLM通过了《生成式大模型备案》（第二批）的审核。 

秘塔AI搜索在2024年初上线，并迅速在市场上取得显著表现。其访问量在3月份达到721万次，同比增长551.36%，一定程度上体
现出市场吸引力和发展潜能。此外，秘塔AI搜索新增了文库功能，可以一键展开文档格式的内容，进一步扩展了搜索范围。 

秘塔AI搜索的核心技术是自主研发的大语言模型MetaLLM，该模型基于深度学习技术，具有无广告、直达结果结构化信息展示、
多轮对话式搜索、语音输入、学术搜索功能、实时全网搜索等功能。 

公司官网 MetaLaw类案分析 

数据来源：秘塔科技官网，西南证券整理 数据来源：秘塔科技官网，西南证券整理 

AI应用-秘塔AI 
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Suno是基于AI音乐创作平台，其允许用户根据简单的提示词生成带有伴奏和人声的音乐，并科自定义设置歌词、风格和歌名。 

Suno由音乐家和AI科学家组成的团队在2022年成立，于2022年底成功推出。2023年4月，Suno推出了文本转音频模型Bark，7月
增加了人声音乐功能，9月用户可以在Suno的Discord频道体验文字生成音乐，12月20日推出了网页版本应用，并与微软Copilot
合作，集成了Suno的功能。2023年12月，Suno与微软Copilot达成合作，用户可以在Copilot中输入简单指令，调用Suno插件完
成音乐创作。这次合作进一步提高了Suno的知名度和认可度。 

Suno的技术特点包括使用先进的机器学习和自然语言处理技术，特别是深度学习技术，这些技术使得Suno能够从大量数据中学
习并提升智能水平。此外，Suno还融合了语义分析、情感识别、图像识别等多种技术，展现出强大的应用能力。 

Suno界面 Suno生成歌词 

数据来源：suno官网，西南证券整理 数据来源：Suno中文站，西南证券整理 

AI音乐-Suno 



18 

"给麦"是由盛天网络推出的AI音乐社交产品，它是音乐社交产品中首家深度融合AI应用的音乐交友和创作平台。 

2023年9月"给麦"APP正式上线，推出AI歌声进化功能，标志着公司在AI音乐社交领域的探索正式启航。这一功能让用户能够利
用自己的声音通过AI技术翻唱歌曲，或使用AI生成的声线演绎特定曲目。 

2024年“给麦”迭代升级，巩固其在AI音乐翻唱领域的领先地位。期间，"给麦"不断优化用户体验，拓展了更多音乐+AI的多元
化玩法，包括但不限于AI实验室、线上连麦K歌、语音互动等，进而丰富音乐社交的场景和体验。 

2024年6月4日"给麦"发布了《2024年AI音乐专题报告》，指出AI音乐或至奇点时刻，强调了应用落地的投资机会，披露"给麦"
在商业化方面的进展，商业潜力值得期待。 

 
给麦官网 多种音乐风格 

数据来源：麦给官网，西南证券整理 数据来源：麦给官网，西南证券整理 

AI音乐-给麦 



文化传媒近期投资观点 

 1 传媒行业2024年中期市场表现回顾 

 2 “AI新科技+文化”板块-游戏 

 3 高股息板块-出版 

 4 AI应用百花齐放，产业迭代升级可期 

 5 重点推荐公司 
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三大板块齐头并进，深度挖掘自身潜力。2023年公司研发、发行、投资与IP三大核心业务板块业绩增长显著。1）研发业务：运用生成式 AI工具

辅助，降低研发成本；2）发行业务：《新倚天屠龙记》曾登顶中国香港与中国台湾地区 iOS游戏免费榜；《KR灵蛇》取得韩国地区免费榜TOP 3

；3）投资板块：投资回报较好，协同效应显著；头部IP授权与内部IP孵化并进，深度挖掘IP品牌价值。 

游戏基本盘稳健，积极拥抱AI新科技。2023年移动游戏业务实现营收35.8亿元，同比增长13.3%，主要系《原始传奇》《敢达争锋对决》《热血合

击》《天使之战》《永恒联盟》等长线产品稳定运营以及《新倚天屠龙记》《仙剑奇侠传：新的开始》《石器时代：觉醒》等新产品表现较好。

23年公司研发投入5.3亿元，占营收比例12.3%；AI应用方面，通过针对性的细分领域训练和应用；自研“形意”大模型已应用于研发中，后续表

现值得期待。 

业绩预测与投资建议：预计2024-2026年归母净利润分别为18.4亿元、22.4亿元、26.3亿元，对应PE分别为11倍、9倍、8倍，维持“买入”评级。 

风险提示：重点产品依赖风险，行业政策趋严风险，技术更新及淘汰风险。 

 

 
相对指数表现 

数据来源：Wind，西南证券 
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恺英网络 沪深300 

指标/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4295.39  5488.07  6615.78  7653.12  

    增长率 15.30% 27.77% 20.55% 15.68% 

归属母公司净利润（百万元） 1461.71  1841.80  2243.71  2628.56  

    增长率 42.58% 26.00% 21.82% 17.15% 

每股收益EPS（元） 0.68  0.86  1.04  1.22  

净资产收益率ROE 30.17% 31.29% 28.32% 25.56% 

PE 14  11  9  8  

PB 3.92  2.99  2.35  1.88  

恺英网络（002517）：业绩表现亮眼，关注后续新游上线进展 
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SLG游戏出海领军者，游戏业务筑牢发展根基。全资子公司壳木游戏为中国游戏出海头部厂商，位居SensorTower 2024年1月中国手游发行商全球

收入榜第8名，产品于全球150多个国家及地区上线，主要包含中国大陆、北美、欧洲、日本、韩国、中东、南美等。拳头游戏表现突出，上线5年

的《Age of Origins》和上线8年的《War and Order》（《战火与秩序》）两款SLG手游流水曲线稳中有升；其中《Age of Origins》（《旭日之

城》）的付费用户数量保持上升趋势。在研SLG产品储备丰富，储备两款“SLG+模拟经营”新游，预计将于2024年内上线，后续商业化可期。 

计算机业务产品矩阵不断优化，推进数字化转型。公司软件和信息服务技术业务涵盖ICT运营管理、信息安全、云业务、人工智能及物联网/创新

业务。公司对ICT运营产品持续迭代，将传统“IT+CT”的ICT运营升级为“数字化新IT”智能运营。人工智能业务将NLP自然语言处理核心技术实

践于智能客服、智慧公安、智慧政务、智能催收等领域。截至2022年末，公司在人工智能领域已申请专利325件，其中313件为发明专利，已获授

权专利136件，其中发明专利126件。公司基于“Transformer”结构，运用自有NLP系列技术，推出人工智能催收解决方案“泰岳小催”平台。 

风险提示：创新业务市场落地风险、行业政策变动风险、未来ICT行业环境和运营管理领域竞争格局变化的风险、新游戏开发与运营风险。 

相对指数表现 
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神州泰岳 沪深300 

神州泰岳（300002）：SLG 游戏出海龙头，双轮驱动筑牢根基 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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1）四川省K12在校生短期仍保持稳定，教材教辅出版发行基本盘业务仍贡献稳定业绩；2）一般图书出版发行业务受益于公司和多方个人作家和传

媒集团合作，以及线上销售渠道的拓展，有望贡献业绩增量；3）公司多年保持30%以上稳健分红率，回馈股东。 

出版发行地区龙头，合作资源丰富。公司旗下全资持有15家出版传媒单位，涉及图书、报刊、音像、电子、网络等出版品类。教材教辅方面，公

司旗下四川教育出版社拥有国家新闻出版署颁发的图书出版许可证，有效期至2029年12月31日；公司拥有中小学全学科的教辅材料出版资质，出

版的教材教辅主要在四川省内销售。一般图书方面，公司与包括王蒙、刘心武在内的作家和包括迪士尼、企鹅兰登在内的机构建立合作关系。据

开卷数据显示，公司大众出版市场实洋占有率在地方出版集团中排名第7位，在全国37家出版传媒集团中排名第11位。 

稳定分红，分红率维持在30%以上。公司稳定分红，目前股价对应港股股息率约4.8%。根据公司2023年度利润分配，向股东每10股派发现金股利4

元（含税），对应当前港股股价（9.07港币；汇率1港币=0.92人民币），股息率约为5%。公司经营情况稳健，保持持续分红，2016-2024年年度分

红率保持在30%以上，且23年末发放特殊分红，稳定回馈股东。 

业绩预测与投资建议：：预计公司2024-2026年归母净利润分别为17.4亿元、18.9亿元、20.4亿元，对应PE分别为6/6/5倍，给予“买入”评级。 

风险提示：国家政策变动的风险，入学人口波动出现的风险，纸价波动的风险。 
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新华文轩 恒生指数 

新华文轩（0811.HK）：教材教辅仍有韧性，高分红率回馈股东 

数据来源：Wind，西南证券 

相对指数表现 指标/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11868.49  13965.00  15582.53  17030.32  

    增长率 8.58% 17.66% 11.58% 9.29% 

归属母公司净利润（百万元） 1579.15  1737.26  1893.28  2038.16  

    增长率 13.06% 10.01% 8.98% 7.65% 

每股收益EPS（元） 1.28  1.41  1.53  1.65  

净资产收益率ROE 12.08% 12.05% 11.92% 11.67% 

PE 6.98  6.34  5.84  5.41 

PB 0.84  0.77  0.69  0.63  
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芒果TV业务会员规模持续突破，广告业务加速复苏。2023年，公司核心主营业务芒果TV互联网视频业务实现营业收入106.1亿，同比增长1.9%。 

会员业务，2023年公司会员业务收入达43.2亿元，同比增长10.2%。2023年末有效会员数达6653万，相比去年提高了737万。公司致力于加大内容投
入，提升会员吸引力和粘性，2023年上线综艺超过100场；剧集同样重点发力，利用寒暑假等窗口期差异化竞争。 

广告业务，2023年公司实现营收35.3亿元，同比下降11.6%，降幅较22年有所收窄，且23Q4和24Q1已经实现同比正增长。综艺方面，总N代一如既往
表现优异，《乘风2023》《披荆斩棘第三季》等头部IP稳住综艺广告招商大盘；剧集方面，《去有风的地方》《以爱为营》刷新公司剧集三年来招
商金额、项目合作客户数纪录。2023年，公司发力拓展多个互联网平台、白酒、食品等重点行业头部品牌客户，新客户开拓占比达三分之一。 

运营商业务，2023年实现营业收入27.7亿元，同比增长10.3%，继续保持稳健增长势头。省外业务方面，依托与三大运营商，尤其是与中国移动的
战略合作，提升大屏内容的上线率和推荐率。省内业务方面，通过创新经营，优化线下激励政策、精耕重点区域，推动IPTV业务增收；上线“湖南
智慧教育平台电视端”，打造系列创新性专题课程，累计吸引超600万用户参与。 

业绩预测与投资建议：预计2024-2026年归母净利润分别为20亿元、21.9亿元、23.4亿元，对应PE分别为19/18/17倍，维持“买入”评级。 

风险提示：产品效果不及预期的风险、国家政策调整的风险、小芒电商发展不及预期的风险。 
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芒果超媒 沪深300 

芒果超媒（300413）：会员规模突破，广告逐步复苏 

数据来源：Wind，西南证券 

相对指数表现 指标/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 14628.02  16195.78  17688.59  19139.59  

    增长率 6.74% 10.72% 9.22% 8.20% 

归属母公司净利润（百万元） 3555.71  2010.39  2192.38  2337.44  

    增长率 94.84% -43.46% 9.05% 6.62% 

每股收益EPS（元） 1.90  1.08  1.17  1.25  

净资产收益率ROE 16.54% 8.61% 8.65% 8.50% 

PE 11.00  19.35  17.86 16.72  

PB 1.95  1.79  1.65  1.52  



代码 公司 
股价 

（元 /港元） 

EPS（元） PE（倍） 
投资 

评级 
2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

300413.SZ 芒果超媒 20.90 1.90  1.08  1.17  11 19 18  买入 

002517.SZ  恺英网络 9.55 0.68  0.86  1.04  14 11 9  买入 

0811.HK 新华文轩 9.72 1.28  1.41  1.53  7 6  6  买入 

数据来源：Wind，西南证券 注：数据截至日期为2024年6月28日（新华文轩股价单位港元） 

重点推荐标的估值表 
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1）行业政策趋严的风险； 

2）新科技进展不及预期的风险。 

 

风险提示 
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