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AI应用百花齐放，关注储备游戏上线和票房复苏 



核心观点 

2025年我们主要看好三个方向：游戏、影视和AI应用 

游戏：1）属于“科技+文化”结合板块，前期传媒行业子行业里涨幅相对较低，12月最新版号已发放135个（122个国产版号+13

个进口版号），24年共发布1416个游戏版号，其中进口版号110个，较23年显著增加，供给侧相对充裕；2）估值侧，目前A股游

戏头部公司25年估值在15-20X区间，处于历史相对低分位点，具备一定估值性价比；3）产品侧，24Q4-25H1A股游戏公司较多进

入新品上线周期，板块β有望企稳反弹，为后续业绩提供增量支撑。 

影视：头腰部作品缺失或为24年票房表现低迷原因之一。头部作品是票房和热度的关键，市场情绪缺乏大作带动表现较为低迷；

另一方面，10-40亿之间的腰部作品，作为大盘票房的基础，数量亦有所欠缺。高质量作品的匮乏或为2024年全国票房整体下滑

较多的核心原因之一；2025年目前春节档定档大片较多，经典影视IP续作有望带来口碑票房双丰收，行业拐点渐至。 

AI应用：25年或迎来AI应用加速落地，重点关注字节跳动、腾讯等大厂AI生态布局，短期弱化盈利商业化标准，重点关注用户

数量同环比变化、留存以及版本功能迭代情况。 

风险提示：产业进展不及预期风险、行业政策趋严风险、重点项目上线不及预期风险。 
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2024年传媒行业复盘-涨跌幅方面： 

截至2024年12月31日，传媒行业指数上涨2.23%，跑输沪深300指数12.45pp，跑输创业板指数7.4pp。年初以来，传媒行业跌幅

最大的子行业是广电，下跌约7.56%；广告营销指数涨幅最大，上涨约12.34%。 

 

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先下降后上升趋势；其中，出版行业市盈率（18倍）相对较低，影视院线行

业市盈率（105倍）较高。 

纵向看，当前传媒行业PE（TTM）为38倍左右，位于历史估值中枢上方。 

 过去八年传媒行业估值水平PE（TTM） 传媒行业部分子行业市盈率（TTM） 

传媒行业2024年市场表现回顾 

数据来源：wind，西南证券整理 
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2024年传媒行业复盘：从个股涨跌幅来看 

截至2024年12月31日，传媒行业分化明显，82只股票下跌，83只股票涨幅小于整体传媒行业涨幅，有48只股票涨幅大于整体行

业平均涨幅。 

无线传媒、旗天科技、值得买、中南传媒、新华传媒涨幅较大，为行业涨幅前五名。 

 2024年传媒行业涨幅前二十个股 

数据来源：ifind，西南证券整理 

传媒行业2024年市场表现回顾 
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 宏观视角（统计口径为2024年全年） 

1）全球游戏市场综述：根据NewZoo发布的《2024年全球游戏市场报告》显示，全球游戏市场在2024年总收入1877亿美元（约合

1.34万亿元），同比增长2.1%；并预计游戏市场收入将在未来保持1.3%年复合增长率，并在2027年达到2133亿美元。从游戏玩

家数量上看，全球游戏玩家总量2024年达到34.2亿，同比增长4.5%。游戏付费用户数量达15亿（yoy+5.0%）。 

2）中国游戏市场综述： 根据《2024年中国游戏产业报告》显示，2024年，国内游戏市场实际销售收入达到3257.83亿元，同比

增长7.53%，再创新高。游戏用户规模6.74亿人，同比增长0.94%，为历史新高。 

3）游戏行业政策综述： 根据《未成年人网络游戏保护条例》，加强未成年人游戏时间和消费行为的监管，包括限制每日游戏

时长、禁止过度充值及强化身份验证机制，目前已经进入常态化阶段。同时，《全国重点城市IPv6流量提升专项行动工作方案》

提出推动游戏及相关行业的IPv6深度改造，加速科技化转型。此外，北京市出台的《促进科技与文化产业融合发展的若干措施》

支持电竞游戏领域的研发，提供高达20%研发投入的资金支持。 

 

 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：2024年，随着全球游戏市场收入达到1877亿美元，同比增长2.1%，新游戏的上线推动短期收入增长。但由于生命周

期有限，产品交替将带来一定的断档期和创新压力。游戏公司需平衡新老产品生命周期的迭代，以减少波动对收入的影响。 

• 台阶型：中国国内市场的实际销售收入突破3257.83亿元，同比增长7.5%。核心产品生命周期的延长与基础用户群的稳定增

长或为公司提供持续支持，逐步带动整体收入进入更高水平，盈利有望进入新台阶。 

游戏市场规模 
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2024年版号发布数量同比增长，国内游戏市场的监管常态化，激活市场活力和用户需求。 

2024年国家新闻出版署共发布1416个游戏版号，同比增长32%，恢复至2020年水平。其中，国产版号达1306个，占比超过90%；进口版号110个，数
量较2023年显著增加，体现了市场开放的持续推进。移动游戏和跨平台游戏的增长尤为突出，移动端版号发布1368款，占总数的96%，多平台游戏
同比增长40%，展现出技术融合与用户需求多样化的趋势。 

小程序和轻量化游戏市场表现亮眼，行业整体健康有序发展，展示出中国游戏市场的复苏潜力与高质量发展方向。版号的常态化发放亦为企业创
新和市场竞争提供源头活水。 

中国游戏市场规模 2024.01-2024.12游戏版号发放情况（款） 

数据来源：游戏产业网，西南证券整理 数据来源：国家新闻出版署，西南证券整理 

2024年游戏版号发放情况 
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移动游戏数量和收入占比情况 

根据伽马数据游戏产业报告数据显示：数量上看，2024年，在收入排名前100的移动游戏产品中，角色扮演类居首，占比24%，同比下降7%。卡牌
类居次，占比12%，同比去年上升一位。策略和棋牌类占比均为8%。 
 
收入上看，2024年收入排名前100的移动游戏中，多人在线战术竞技类占比18%，位居首位；角色扮演类次之，占比17.9%；射击类占比13.9%，位
居第三；三者合计占比总收入49.7%。动作类新游的出现，助力24年动作类游戏收入上涨。 
 

数据来源：伽马数据《2024年中国游戏产业报告》，西南证券整理 

手游数量占比情况 手游市场收入占比情况 
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截止2024年12月31日，总票房达到425.02亿元，同比下降22.6%，为2015年以来票房较低的一年。 

 

从单月票房来看，2024一季度、三季度各月份表现优异，主要系2月春节档、7-8月暑假档优质国产片票房表现亮眼，观影需求
极大释放。但优质影片未能持续释出，后期票房表现相较于2023年同期分别下降。总体来看，国内电影市场受电影题材以及持
续性的优质影片影响明显，静待25年优质产品供给释放。 

 

电影票房规模综述 
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头腰部作品缺失或为票房表现低迷原因之一。头部作品是票房和热度的关键，2024年没有出现票房超过40亿以上的佳作，市场情绪缺乏大作带动

持续低迷；另一方面，10-40亿之间的腰部作品，作为大盘票房的基础，数量亦有所欠缺。高质量作品的匮乏或为2024年全国票房整体下滑较多的

核心原因之一。 

2024年票房总榜前五电影中共四部电影来自于春节档期上映电影《热辣滚烫》、《飞驰人生》、《第二十条》、《熊出没·逆转时空》，电影市

场档期效应愈发明显，一部分原因是热门档期消费水平增强，观影需求增加；另一方面，受限于优质影片未能完成“档期接力”，市场火热程度

未能延续，部分影片扎堆上映，头部影片虹吸效应明显，而部分影片撤档退档对票房表现有所影响。 

 

2024年含服务费票房总榜TOP10 

数据来源：猫眼电影，西南证券整理 12 



观影人次及票价统计 

2024年观影人数达10.1亿，同比下滑约22.3%，恢复至2019年的58%； 
 
2024年平均票价维持稳定，各火热档期兑现量价齐升逻辑。2024全年平均票价42.1元，较2019年37.1元上涨13.8%。 2024年2月平均票价为47.5
元，伴随着春节档优质影片的内容产出，观影人次也在24年2月份大规模释放，春节档呈现量价齐升，延续火爆态势。 
 
暑期档单月平均票价回升，叠加观影人次可观涨幅，档期热度相对较高。 

2015-2024年中国电影市场观影人次统计（亿） 
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2025年春节档片单值得期待 

从目前定档的电影片单来看，2025年的春节档有望迎来热度回归。 
 
高票房作品会给行业带来持续的关注度和话题性，在后续项目供给保证的情况下，有望改变24年前高后低的局面，实现行业的
反转。 

2025春节档 

电影名称 猫眼想看人数（万人） 电影类型 主创人员 出品/发行公司 

射雕英雄传：侠之大者 41.8 武侠 徐克,肖战,庄达菲,梁家辉 中国电影股份有限公司、天津联瑞影业有限公司 

唐探1900 40.1 喜剧 ，悬疑 陈思诚,戴墨,王宝强,刘昊然,周润发 北京壹同传奇影视文化有限公司 

哪吒之魔童闹海 37 喜剧 /剧情 /动画 饺子 北京光线影业有限公司 

封神第二部:战火西岐 34.4 神话/史诗/战争 |动作 乌尔善,黄渤,于适,那尔那茜 上海摩天之眼文化传媒有限公司 

熊出没·重启未来 18.8 动画/科幻/冒险 /喜剧 林永长,林汇达,谭笑,张秉君,张伟 华强方特（深圳）动漫有限公司 

蛟龙行动 9.5 剧情 /动作 /战争 林超贤,黄轩,于适,张涵予 北京博纳影业集团有限公司 

数据来源：猫眼电影，西南证券整理 
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2023年9月7日，腾讯推出自主研发的通用大语言模型混元大模型，发行之初中文能力已经超过GPT3.5。拥有超千亿参数规模，预训练语料超2万亿

tokens，涵盖多轮对话、内容创作、逻辑推理、知识增强、多模态（暂未公布）五大核心优势。现已更新至混元大模型3.0。 

2024年5月17日，腾讯云生成式AI产业应用峰会召开，腾讯集团高级执行副总裁、云与智慧产业事业群CEO汤道生表示，腾讯发展大模型的核心战

略是“产业实用”，“构建起离产业最近的AI，助力千行百业智能化升级”。根据弗若斯特沙利文发布《2024年中国大模型能力评测》评测结果，

腾讯混元的通用基础能力和专业应用能力，均处于国内大模型领先梯队，高于国际大模型均线。评测机构SuperCLUE《中文大模型基准测评2024年

度10月报告》显示，腾讯混元大模型位列国内大模型第一梯队，在基础和应用能力上均处于领先位置。 

 

腾讯：混元大模型 

混元大模型五大核心能力 中文大模型基准测评2024年10月报告 

数据来源：腾讯官网，西南证券整理 数据来源：SuperCLUE模型象限，西南证券整理 16 



技术路线：腾讯混元展示其多尺寸的LLM模型矩阵，最大模型已拓展至万亿级参数规模，并在1B、3B、7B、13B等不同参数量下，均有布局。 

多模态：混元大模型持续迭代升级。在生图方面,腾讯混元文生图基础架构已全面升级至Sora同款的DiT架构,支持中英文双语输入及理解，具备多

轮绘图能力，测评结果国内领先；在AI视频方面，腾讯混元支持文生视频、图生视频、图文生视频、视频生视频等多种视频生成能力；在AI生成

3D方面，腾讯混元开源了3D开源模型Hunyuan3D-1.0。 

应用方面：混元大模型向腾讯云提供了万亿参数hunyuan-pro、千亿参数hunyuan-standard、百亿参数hunyuan-lite等多种尺寸的模型服务,目前

已面向企业及个人开发者全量开放。 

 

腾讯：混元大模型 

混元大模型三大引擎 腾讯元宝 

数据来源：腾讯云，西南证券整理 数据来源：腾讯元宝，西南证券整理 17 



模型：字节跳动快速发布自己的大模型并推出多款AI产品应用。2023年2月，字节跳动组建“Seed”团队，从国内外多个部门调集人才，专注于AI

领域的语言与图像模态研究。23年6月，旗下云服务平台火山引擎推出了“火山方舟”平台。23年8月，豆包大模型通过备案并上线，同时基于该

大模型的应用豆包也开启对外测试。24年5月，正式发布自研的豆包大模型，通过火山引擎正式对外提供服务。 

 

团队：设立专门的技术团队和业务部门，加速推进AI技术的研发和产品创新，包括语言和图像两个团队。23年11月，成立专注于AI创新业务的新

部门Flow，该部门主要聚焦于AI大模型及AI应用层的产品研发，下设三个部门：AI产品团队 Flow，大模型研发团队Seed和产品研发支持团队 

Stone。 

 

字节跳动：豆包大模型 

数据来源：媒介杂志公众号，西南证券整理 

字节跳动AI探索历程 
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字节跳动：豆包大模型 

2024年5月15日，字节跳动正式发布豆包大模型，其中有通用模型pro、通用模型lite、角色扮演、语音识别等9个模型类别，能应用至多个细分
领域。其中，最为核心的是豆包通用模型，有两个尺寸。豆包通用模型pro，窗口尺寸最大可达128K，全系列可精调。豆包通用模型lite，有较
快的响应速度。 

价格方面，豆包大模型价格较低。小于32K窗口尺寸上，豆包通用模型pro，定价为0.0008元/千tokens，比行业价格低99.3%。128K窗口尺寸上，
豆包通用模型pro，定价0.005元/千tokens。 

2024年9月24日，豆包视频生成大模型正式发布，首次突破多主体互动难关。 

2024年12月5日，豆包功能升级，支持一键生成带有指定文字的图片。 

豆包大模型多模态支持 

数据来源：火山引擎官网，西南证券整理 

豆包大模型定价方案 
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字节跳动AI产品矩阵 

C端产品应用覆盖内容、社交、创作等多个场景，存量产品生态与AI应用场景相互赋能协同。字节跳动积极进军C端AI市场，并基于自研的豆包大
模型迅速推出了一系列创新的AI产品应用。 
 
B端布局方面，火山引擎将云服务技术与豆包大模型深度融合，为客户提供一站式的AI解决方案，助力业务高效落地。此外亦推出火山方舟2.0平
台；火山引擎推出扣子专业版，提供企业级AI应用开发平台，满足企业客户对个性化配置能力的需求。 
 

字节跳动AI创新产品矩阵 

数据来源：媒介杂志公众号，西南证券整理 

火山引擎生态 
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相对指数表现 

数据来源：Wind，西南证券 

恺英网络（002517）：业绩增长显著，关注储备项目上线表现 

重视研发投入，“形意”大模型实际应用效果显著。研发方面，24年1-9月公司研发投入4亿元，营收占比10.2%。公司AI模型新突破公司自研的

“形意”大模型已应用于实际研发流程中，提供图像生成和文本内容的处理，直接对接真实游戏开发需求，实现显著增效。 

聚焦游戏业务，后续储备项目丰富。公司聚焦游戏主业，采用“复古情怀+创新品类”双轮驱动策略，由传奇类游戏逐步拓宽到其他品类。8月28

日，正版IP授权的手游《关于我转生变成史莱姆这档事：新世界》正式开启公测；9月19日，公司发行的战棋游戏《群英觉醒》开启公测；10月20

日，手游《彩虹橙》正式开启公测；后续储备产品包括自研ARPG《盗墓笔记：启程》、公司研发贪玩游戏发行的MMORPG《斗罗大陆：诛邪传说》、

与盛趣游戏联合发行的《龙之谷世界》等，后续上线值得期待。 

信息服务增速显著，关注游戏社区基本盘。24H1信息服务业务收入4亿元，同比+76.6%；996游戏盒子为公司运营的以汇聚各类传奇游戏为特色的，

集游戏、直播、电竞、小说、短剧等为一体的游戏社区。游戏运营商可在社区里推广游戏，高效触达对应的用户群体。 

盈利预测与投资建议：预计2024-2026年归母净利润分别为17.4亿元、20.6亿元、23.8亿元，对应PE分别为16倍、13倍、12倍；公司核心产品表现

稳健，后续自研新游上线有望贡献增量，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。 

指标/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4295.39  5278.15  6205.94  7131.92  

    增长率 15.30% 22.88% 17.58% 14.92% 

归属母公司净利润（百万元） 1461.71  1742.00  2055.03  2383.51  

    增长率 42.58% 19.18% 17.97% 15.98% 

每股收益EPS（元） 0.68  0.81  0.95  1.11  

净资产收益率ROE 30.17% 30.10% 26.87% 24.34% 

PE 19  16  13  12  

PB 5.28  4.09  3.27  2.65  -30%
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神州泰岳（300002）： 业绩保持快速增长，关注新游上线进展 

数据来源：Wind，西南证券 

“研运一体”长线化发展，深耕SLG出海格局。公司全资子公司壳木游戏精品化策略打造高质量SLG游戏产品，研发端与发行端协作，专注长线化

发展。壳木游戏主要策略类手游，包括《Age of Origins》、《War and Order》、《Infinite Galaxy》等。客户布局遍布全球 150 多个国家和

地区，开拓并深耕出海手游赛道，壳木游戏登榜24H1中国手游发行商收入第11位。 

技术融合运营增效，出海主力游戏表现亮眼。24H1公司游戏产品实现营收24.3亿元，同比+12.0%；营业成本6.6亿元，同比+2.1%；公司提升运营

效率、节约成本开支，毛利率为72.9%，较上年同期+2.7pp。游戏产品中《Age of Origins》营收增长亮眼，24Q1/Q2 ARPU分别为89.9/96.4，游

戏流水保持稳定，24H1实现营收17.9亿元（占比73.8%），同比+21.4%。主力游戏表现亮眼，其他主要游戏产品收入保持相对稳定。 

前沿游戏开发制作，储备项目上线可期。公司储备的科幻题材（代号Dreamland）和文明题材（代号LOA）的两款SLG融合类游戏预计将于2024年下

半年在海外发行上线。两款游戏均采用Unity3D引擎开发，分别立足科幻和文明题材，后续上线表现值得期待。 

盈利预测与投资建议。预计2024-2026年归母净利润分别为11.7亿元、13.6亿元、15.7亿元，对应PE分别为18倍、16倍、14倍；公司核心产品表现

稳健，投放侧持续优化，软件服务业务贡献业绩弹性与潜在新增长点，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。 

指标/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5962.24  6886.91  7886.54  9031.78  

    增长率 24.06% 15.51% 14.51% 14.52% 

归属母公司净利润（百万元） 887.18  1173.40  1358.23  1568.85  

    增长率 63.72% 32.26% 15.75% 15.51% 

每股收益EPS（元） 0.45  0.60  0.69  0.80  

净资产收益率ROE 15.21% 16.81% 16.84% 16.79% 

PE 24  18  16  14  

PB 3.70  3.14  2.70  2.32  

相对指数表现 
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新华文轩（601811）：税收政策优势明显，经营能力保持稳健 

数据来源：Wind，西南证券 

税收政策优势明显。2024年，国有文化类上市公司整体都面临所得税优惠政策到期，需要上交企业所得税的财务压力。新华文轩位于四川省成都

市，主要业务多在四川省内，根据财政部等部位发布的政策《关于深入实施西部大开发战略有关税收问题的通知》和《关于延续西部大开发企业

所得税政策的公告》相关内容，新华文轩的企业所得税税率较大多数省份有明显优势。根据公司财报，第三季度，公司所得税税率约16.8%，前三

季度税率约12.4%，主要系前期的利润结构中，投资收益中的部分投资公司分红款计入税前利润的，这部分金额无需再次纳税，所以导致整体税率

较低。整体而言，新华文轩的税负在同类省级出版发行集团之中具备较强优势，为业绩稳定提供重要保障。 

融合线上线下双场景，阅读服务数字化转型。公司这些年积极进取，努力为公司寻找除了传统出版发行之外的第二增长曲线，将公司自身的渠道

优势和四川省内的文化资源整合能力深度融合，开展了一系列的新兴业务探索。公司集大型书城、中小型书店、主题书店、出版物互联网阅读服

务等平台，结合物流服务网络，实现辐射全国的阅读服务网络体系，公司持续深化平台电商经营，深入推进短视频、直播业务，提升在全国图书

电商行业的竞争力；构建“云店”经营体系，搭建多元化、个性化、智能化的阅读消费场景。 

盈利预测与投资建议。预计2024-2026年归母净利润分别为15.4亿元、17.1亿元、18.9亿元，对应PE分别为12倍、11倍、10倍；考虑到公司为地方

性出版集团头部机构，受益于西部大开发战略，公司有望获取所得税税收优惠，同时维持稳定的较高水平分红率。综上，维持“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。 

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  1537.38  1708.64  1892.97  

    增长率 13.06% -2.65% 11.14% 10.79% 

每股收益EPS（元） 1.28  1.25  1.38  1.53  

净资产收益率ROE 12.08% 10.78% 10.96% 11.10% 

PE 12.06  12.38  11.14  10.06  

PB 1.46  1.33  1.22  1.12  

相对指数表现 
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重点推荐标的估值表 

代码 公司 
股价 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
投资 

评级 
2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

300002.SZ 神州泰岳 10.88 0.60  0.69  0.80  18 16 14 买入 

002517.SZ  恺英网络 12.87 0.81 0.95 1.11 16 13 12 买入 

601811.SH 新华文轩 15.43 1.25  1.38  1.53  12 11  10 买入 

数据来源：Wind，西南证券（数据选取2025年1月3日收盘价）  
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1）产业进展不及预期风险； 

2）行业政策趋严风险； 

3）重点项目上线不及预期风险。 

风险提示 
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