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[Table_Summary] 
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、青木科

技、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 股主要有慈文传媒、掌阅科技、三人

行、万达电影、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：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。 

 8 月版号发放数量创今年新高，游戏供给端有望持续向好。8 月 30 日，国家新闻

出版署公布了 8 月份国产网络游戏审批信息，本期共 117 款游戏过审，是 24 年以

来最多的一批。其中，上市公司相关的重点项目包括：腾讯《异人之下》、网易《界

外狂潮》、恺英网络《开心小矿工》《原始觉醒》、完美世界《让野人飞》、三七

互娱《斗破苍穹：萧炎传》、游族网络《唤棋之战》、友谊时光《未见新星》、芒

果超媒《长安十二时辰：不退意志》等。2024 年游戏版号整体发放数量维持较高

水平，截至目前今年已发放 926 款游戏版号，其中包括进口游戏版号 76 款。我们

认为，版号稳定发放有利于从供给端推动游戏行业发展，建议关注项目储备丰富的

公司：腾讯控股、恺英网络、神州泰岳、巨人网络等。 

 OpenAI 或即将推出代号“草莓”的 AI 产品。腾讯科技援引国外媒体报道，OpenAI

研究团队正全力打造一款代号为“草莓”（原 Q*）的新型人工智能产品，旨在超

越现有技术，更有效地解决复杂难题。“草莓”的亮点包括：1）能够解决前所未

见的数学问题。2）通过特定训练，能应对编程相关的挑战。3）如果有更多的时间

去“思考”，它同样擅长处理更为主观的话题，如产品营销策略咨询。草莓的逻辑

性有望成为大模型训练的合成数据来源，或减少模型错误率。通过“草莓”生成的

高质量训练数据，OpenAI 能够显著降低模型错误率，即“幻觉”现象。从目前技

术趋势来看，合成数据的重要性提升，在大语言模型以及视觉模型（例如 Sora）

中都获得了广泛的应用。展望后续，OpenAI 研发中的新型旗舰大语言模型“猎户

座”（Orion），或是 OpenAI 和 AI 技术领域的重要节点。作为现有旗舰大语言模

型 GPT-4 的升级版，“猎户座”旨在进一步巩固 OpenAI 在业界的领先地位。此

前竞争对手已经推出了性能与 GPT-4 大致相当的大语言模型。未来，伴随 OpenAI

的“草莓”以及“猎户座”等模型的发布，大语言模型或迎来新的里程碑。建议关

注 AI 相关标的：恺英网络、皖新传媒、青木科技、华策影视、上海电影、汤姆猫、

盛天网络、中文在线等。 

 风险提示：技术发展不及预期、商誉风险、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 股主要有慈文传媒、掌阅科
技、三人行、万达电影、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. 8 月版号发放数量创今年新高，游戏供给端有望持续向好 

8 月 30 日，国家新闻出版署公布了 8 月份国产网络游戏审批信息，本期共

117 款游戏过审，是 24 年以来最多的一批。其中移动-休闲益智类游戏 58 款、含

客户端的游戏 13 款、含游戏机（PS）的游戏 2 款。 

其中，上市公司相关的重点项目包括：腾讯《异人之下》、网易《界外狂潮》、

恺英网络《开心小矿工》《原始觉醒》、完美世界《让野人飞》、三七互娱《斗破

苍穹：萧炎传》、游族网络《唤棋之战》、友谊时光《未见新星》、芒果超媒《长

安十二时辰：不退意志》等。 

其他值得关注的项目包括：鹰角网络《明日方舟：终末地》、灵犀互娱《荒原

曙光》、四三九九《实况小镇》、畅游时代《天龙八部：群侠对决》、壳木软件《海

岛守望》、无端科技《矩阵：零日危机》、星合互娱《小小水世界》等游戏。 

2024 年游戏版号整体发放数量维持较高水平，截至目前今年已发放 926 款游

戏版号，其中包括进口游戏版号 76 款。我们认为，版号稳定发放有利于从供给端

推动游戏行业发展，建议关注项目储备丰富的公司：腾讯控股、恺英网络、神州

泰岳、巨人网络等。 

1.2.2 OpenAI 或即将推出代号“草莓”的 AI 产品 
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腾讯科技援引国外媒体报道，OpenAI 研究团队正全力打造一款代号为“草莓”

（原 Q*）的新型人工智能产品，旨在超越现有技术，更有效地解决复杂难题。“草

莓”的亮点包括：1）能够解决前所未见的数学问题。2）通过特定训练，能应对

编程相关的挑战。3）如果有更多的时间去“思考”，它同样擅长处理更为主观的

话题，如产品营销策略咨询。 

草莓的逻辑性有望成为大模型训练的合成数据来源，或减少模型错误率。智

能体初创公司 Minion AI 的首席执行官、GitHub Copilot 的前首席架构师亚历克

斯·格拉维利（Alex Graveley）表示，通过“草莓”生成的高质量训练数据，OpenAI

能够显著降低模型错误率，即“幻觉”现象。从目前技术趋势来看，合成数据的重

要性提升，在大语言模型以及视觉模型（例如 Sora）中都获得了广泛的应用。 

展望后续，OpenAI 研发中的新型旗舰大语言模型“猎户座”（Orion），或是

OpenAI 和 AI 技术领域的重要节点。作为现有旗舰大语言模型 GPT-4 的升级版，

“猎户座”旨在进一步巩固 OpenAI 在业界的领先地位。此前竞争对手已经推出了性

能与 GPT-4 大致相当的大语言模型。（来源：腾讯科技） 

未来，伴随 OpenAI 的“草莓”以及“猎户座”等模型的发布，大语言模型或

迎来新的里程碑。建议关注 AI 相关标的：恺英网络、皖新传媒、青木科技、华策

影视、上海电影、汤姆猫、盛天网络、中文在线等。 

2. 市场行情分析及数据跟踪 

2.1. 行业一周市场回顾 

上周（8 月 26 日- 8 月 31 日），传媒行业指数（SW）涨幅为 4.41%，沪深

300 跌幅为 0.17%，创业板指涨幅为 2.17%，上证综指跌幅为 0.43%。传媒指数

相较创业板指数上涨 2.24%。各传媒子板块中，媒体上涨 1.73%，广告营销上涨

3.61%，文化娱乐上涨 6.11%，互联网媒体上涨 4.30%。 

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 

20240826 0.18% 0.20% 0.06% -0.10% -0.09% 0.04% 

20240827 -0.82% -2.07% -0.92% -0.94% -0.57% -0.24% 

20240828 0.91% 1.31% 0.90% 0.05% -0.57% -0.40% 

20240829 0.77% 0.71% 0.84% 0.65% -0.27% -0.50% 

20240830 3.34% 3.56% 3.33% 2.53% 1.33% 0.68% 

一周涨跌幅 4.41% 3.69% 4.23% 2.17% -0.17% -0.43% 

资料来源：iFind，德邦研究所 
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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（%） 

600936.SH 广西广电 32.32% 300027.SZ 华谊兄弟 -7.50% 

300071.SZ 福石控股 18.60% 000863.SZ 三湘印象 -5.03% 

300043.SZ 星辉娱乐 16.10% 002354.SZ 天娱数科 -4.59% 

603398.SH 沐邦高科 14.80% 300571.SZ 平治信息 -4.27% 

002555.SZ 三七互娱 13.23% 601019.SH 山东出版 -3.34% 

300052.SZ 中青宝 11.91% 601098.SH 中南传媒 -2.39% 

300242.sz 佳云科技 10.78% 601928.SH 凤凰传媒 -2.30% 

300148.SZ 天舟文化 10.76% 300612.SZ 宣亚国际 -2.02% 

002343.SZ 慈文传媒 10.49% 601811.SH 新华文轩 -0.62% 

603444.SH 吉比特 10.38% 600996.SH 贵广网络 -0.26% 

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 24.57，近五年平均 PE 为 35.21；最新 PB 为
1.72，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 

 

 

 

资料来源：iFind，德邦研究所  资料来源：iFind，德邦研究所 
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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. 重点公告回顾 

8 月 26 日 

1. 【欢瑞世纪】发布 2024 年度半年度报告，上半年营收约 1.08 亿元，比
上年同期增长 12.64%，归属于上市公司股东的净利润为 1604 万元，同比增长
136.96%，扭亏为盈。基本每股收益 0.0165 元。 

8 月 27 日 

1.   【中文在线】24H1 公司实现营业收入 4.62 亿元，同比下降 29.01%；
归属于上市公司股东的净亏损为 1.5 亿元，去年同期亏损 3705.6 万元，同比扩大
305.03%。 

2. 【新华文轩】24H1 公司实现营业收入 57.88 亿元，同比增长 6.64%;归
属于上市公司股东的净利润 7.16 亿元，同比减少 6.08%。 

3.    【浙版传媒】24H1 公司实现营业总收入 52.33 亿元，同比下降 5.06%；
归母净利润 5.06 亿元，同比下降 30.03%。 

4.   【海看股份】24H1 公司实现营业总收入 4.88 亿元，同比增长 1.26%，
净利润 2.22 亿元，同比增长 13.53%，基本每股收益为 0.53 元。 

5.   【中南传媒】24H1 公司实现营业收入 68.93 亿元，同比增长 1.81%；
实现净利润 7.74 亿元，同比下降 20.28%；基本每股收益 0.43 元。 

8 月 28 日 

1.   【盛天网络】24H1 公司实现营业收入约 5.40 亿元，同比下降 33.56%；
归属于上市公司股东的净利润约为 406.72 万元，同比下降 97.21%。 

2.   【博纳影业】24H1 公司实现营业收入约 6.4 亿元，同比减少 24.64%；
归属于上市公司股东的净利润亏损约 1.39 亿元；基本每股收益亏损 0.1 元。 

3.   【川网传媒】24H1 公司实现营业收入约 1.05 亿元，同比增加 6.49%；
归属于上市公司股东的净利润约 571 万元，同比减少 51.19%；基本每股收益 0.03
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元，同比减少 57.14%。 

4.   【电广传媒】24H1 公司实现营业收入 17.98 亿元，同比下降 8.23%；
归属于上市公司股东的净利润 6998.06 万元，同比增长 25.96%。 

5.   【元隆雅图】24H1 公司营业收入约 12.66 亿元，同比增加 7.82%；归
属于上市公司股东的净利润约 2579 万元，同比增加 202.82%；基本每股收益 0.1

元，同比增加 150%。 

6.   【福石控股】24H1 公司实现营业收入 7.26 亿元，同比增长 18.79%；
实现净利润 416.63 万元，同比增长 123.71%。 

7.   【皖新传媒】24H1 公司实现营业收入 52.13 亿元，同比下降 13.59%；
归属于上市公司股东的净利润 5.79 亿元，同比下降 20.09%。基本每股收益 0.29

元。 

8.   【中青宝】24H1 公司实现营业收入 1.21 亿元，同比下降 5.38%；归属
于上市公司股东的净利润亏损 2500.85 万元，同比转亏。 

9.   【南方传媒】24H1 公司实现营业收入 40.25 亿元，同比下降 0.83%；
归属于上市公司股东的净利润 2.99 亿元，同比下降 27.22%。 

8 月 29 日 

1.   【中视传媒】24H1 公司实现营业收入约 2.57 亿元，同比减少 15.8%；
归属于上市公司股东的净利润亏损约 1843 万元；基本每股收益亏损 0.046 元。 

2.   【新媒股份】24H1 公司实现营业收入为 7.71 亿元，同比增长 9.16%。
归属于上市公司股东的净利润为 2.78 亿元，同比减少 15.58%。 

3.   【华谊兄弟】24H1 公司实现营业收入 3.08 亿元，同比下降 9.05%；归
属于上市公司股东的净利润 2471.73 万元，同比扭亏。 

8 月 30 日 

1. 【华数传媒】24H1 公司实现营业收入 43.45 亿元，同比下降 2.06%。
实现归属于上市公司股东的净利润 2.43 亿元，同比下降 32.80%。 

2. 【人民网】24H1 公司实现营业收入 7.5 亿元，同比减少 0.20%;归属于
上市公司股东的净利润 1598.27 万元，同比减少 77.32% 

3. 【万达电影】24H1 公司实现营业收入为 62.18 亿元，同比下降 9.48%；
归母净利润为 1.13 亿元，同比下降 73.18% 

4. 【华媒控股】24H1 公司实现营业收入 6.87 亿元，同比下降 16.32%；
实现净利润 2184.9 万元，同比下降 61.32%。 

2.4. 行业动态回顾 

8 月 26 日 

1. 原创科幻数字 IP 白月城发布 AI 短剧先导片，计划于 2024 年底完成全
剧制作。（投资家网） 

8 月 27 日 

1. OpenAI 加速推出“草莓”推理人工智能模型，以推动聊天机器人业务。
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（电子产品世界） 

2. 悦享控股智能运营数据管理 AI 技术获国家发明专利。（IT 之家） 

8 月 28 日 

1. 亚马逊内部正研发名为“Remarkable Alexa”的全新 AI 模型, 该 AI 模
型主要帮助客户策划、总结和探索头条、感兴趣的资讯等内容。(华盛顿邮报、IT

之家) 

2. 中国—东盟视听周将首次举办视听产业投资人大会，力争打造投融资对
接的常态化平台。（中国新闻网） 

8 月 29 日 

1. 网易起诉暴雪一审裁定书公开，法院冻结暴雪 1.39 亿元财产。（中关
村在线） 

8 月 30 日 

1. 国家新闻出版署公布 2024 年 8 月份国产网络游戏审批信息，共 117 款
游戏获批。（21 世纪经济报道） 

3. 风险提示 

技术发展不及预期、商誉风险、监管政策变化等。  
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