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摘要：

 智谱发布 Realtime、4V、Air新模型，探索终端大模型技术创新。
1月 16日，智谱 BigModel基于对多模态模型的理解与研发积累，
发布了全新的端到端模型 GLM-Realtime，实现低延迟的视频理解
和语音交互，该模型融入了清唱功能，并支持长达 2分钟的记忆
及 Function Call 功能。此外，还同步升级了 GLM-4-Air 和
GLM-4V-Plus模型，致力于提供业界最强性能和性价比的语言模
型解决方案。

 上海人工智能实验室突破思维密度，推出书生·浦语 3.0模型。1
月 15日，上海人工智能实验室对书生大模型进行重要版本升级，
书生·浦语 3.0（InternLM3）通过精炼数据框架，大幅提升了数
据效率，并实现思维密度的跃升。仅使用 4T 训练数据的
InternLM3-8B-Instruct，其综合性能超过了同量级开源模型，节约
训练成本 75%以上；同时，书生·浦语 3.0首次在通用模型中实
现了常规对话与深度思考能力融合，可应对更多真实使用场景。

 红果短剧举办产业发展交流会，携手影视公司和长剧平台共创精
品短剧。1月 13日，红果短剧 2025年精品微短剧产业发展交流
会在北京举行，各界代表齐聚一堂，围绕内容创新、商业模式等
热点议题展开讨论。会上，红果短剧宣布已与多家媒体和机构确
定了多部精品微短剧的合作，并宣布将“果燃计划”升级为面向
全行业的精品微短剧合作计划。爱奇艺高级副总裁杨海涛在会上
宣布，将与红果短剧达成深度合作，启动 IP联合开发、联合出品、
成品内容授权等合作，共同推出更多精品微短剧。

 投资建议：我们认为，随着大模型在多模态、逻辑推理和工具使
用等方面的能力持续提升，各类 AI 原生设备将迎来更广阔的落
地空间。智能硬件的商业化渠道有望成为游戏、广告和影视行业
新的驱动力，建议把握传媒板块三条主线。①估值修复叠加供给
释放下业绩修复的游戏/影视板块，建议关注三七互娱、恺英网络、
神州泰岳、完美世界等。②高分红、低估值的出版板块，建议关
注中南传媒、长江传媒、蓝色光标等。③布局 AI 大模型或产品
的公司。维持传媒行业“推荐”评级。

 风险提示：新技术发展不及预期；行业竞争加剧；新产品研发上
线及表现不及预期；政策及监管环境趋严；宏观经济波动。
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表：重点关注公司及盈利预测

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；其中，恺英网络盈利预测来自华龙证券研究所，其他公司盈利预测来自同

花顺一致预期。

股票代码 股票简称
2025/01/17 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E
002555.SZ 三七互娱 14.78 1.20 1.22 1.39 1.53 12.3 12.2 10.7 9.7 未评级

002517.SZ 恺英网络 12.90 0.68 0.85 1.13 1.23 19.0 10.1 7.6 7.0 买入

300002.SZ 神州泰岳 11.59 0.46 0.67 0.71 0.82 25.6 17.2 16.2 14.2 未评级

002624.SZ 完美世界 9.70 0.26 -0.16 0.39 0.51 38.3 - 25.1 19.2 未评级

601098.SH 中南传媒 13.20 1.03 0.78 0.82 0.87 12.8 16.9 16.0 15.2 未评级

600757.SH 长江传媒 8.65 0.84 0.65 0.69 0.74 10.3 13.3 12.4 11.7 未评级

300058.SZ 蓝色光标 9.30 0.05 0.12 0.20 0.24 201.6 77.4 47.9 39.3 未评级
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1 一周市场表现

2025年 1月 13日-1月 17日，申万传媒指数上涨 6.02%。板块个股涨
幅前五名分别为国旅联合（600358.SH）、天下秀（600556.SH）、遥望科技
（002291.SZ）、富春股份（300299.SZ）、佳云科技（300242.SZ）。板块个
股跌幅前五名分别为华扬联众（603825.SH）、凡拓数创（301313.SZ）、皖
新传媒（601801.SH）、中文传媒（600373.SH）、中南传媒（601098.SH）。、

图 1：申万一级行业周涨跌幅一览

数据来源：iFinD，华龙证券研究所

图 2：传媒股票周涨幅前五 图 3：传媒股票周跌幅前五

数据来源：iFinD，华龙证券研究所 数据来源：iFinD，华龙证券研究所
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2 行业要闻

红果短剧举办产业发展交流会，携手影视公司和长剧平台共创精品短剧

1月 13日，红果短剧 2025年精品微短剧产业发展交流会在北京举行，
各界代表齐聚一堂，围绕内容创新、商业模式等热点议题展开讨论。会上，
红果短剧宣布已与多家媒体和机构确定了多部精品微短剧的合作，并宣布
将“果燃计划”升级为面向全行业的精品微短剧合作计划。爱奇艺高级副
总裁杨海涛在会上宣布，将与红果短剧达成深度合作，启动 IP联合开发、
联合出品、成品内容授权等合作，共同推出更多精品微短剧。

红果短剧总编辑乐力宣布，“果燃计划”将升级为面向全行业的合作计
划，希望与各方分享经验和资源，以更高标准、更大投入打造精品内容。
平台不仅会对精品短剧给予资金制作支持，上线后还会投入千万流量，让
好内容被更多人看到。同时，“果燃计划”还将推动微短剧与文旅、普法、
古籍等富有社会价值领域的融合发展。检察日报社编委、融媒体中心总编
辑、正义网络传媒总裁孙丽在发言中表示，希望与红果短剧开展更加深入、
广泛的合作，双方将联动资源，在平台开设“正小义”普法短剧专栏，并
联手打造精品法治类微短剧，将复杂的法律知识、检察工作流程及案例等，
以故事化、情景化的方式呈现出来，让公平正义可感、可触、可见。

《王者荣耀》HarmonyOS NEXT版本上线

2025年 1月 16日，《王者荣耀》官方正式宣布游戏“鸿蒙原生版”上
线。鸿蒙版本拥有支持 120帧高刷新率、跨平台匹配、账号互通与继承的
三大功能。在支持高刷新率的鸿蒙设备上，王者游戏画面可以达到 120帧
的超高刷新率，为玩家带来更加流畅的游戏体验。此外，鸿蒙系统用户可
以与其他平台（安卓、iOS）的玩家进行跨平台匹配，原安卓账号与鸿蒙
系统互通，系统安心切换，账号无缝衔接，畅享王者荣耀丝滑体验，玩家
无需重新注册，即可完整保留所有游戏资产。

茶百道与阶跃星辰达成合作，打造新型数字化门店生产运营方式

1月 14日，阶跃星辰宣布与国内头部茶饮品牌茶百道达成深度合作，
共同探索通过大模型技术助力智能巡检、AIGC 营销，打造新型数字化门
店生产运营方式，为大家带来更加安全、智能、有趣的奶茶消费体验。此
次合作中，茶百道接入了阶跃星辰的 Step-1V多模态理解大模型，实现智
能巡检。该模型能够精准识别门店内物料储备、环境卫生、生产操作规范、
员工衣着等方面的视觉信息，为门店生成质检报告，助力标准化管理。此
外，茶百道还接入了阶跃星辰的图像生成大模型 Step-1X，利用个性化的
内容营销玩法吸引用户，让线上获客和线下服务形成增长闭环，为用户提
供更优质的服务体验。
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图 4：Step-1V位列大模型竞技场 Chatbot Arena 榜单视觉领域中国大模型第一

数据来源：阶跃星辰微信公众号，华龙证券研究所

上海人工智能实验室突破思维密度，推出书生·浦语 3.0模型

1月 15日，上海人工智能实验室对书生大模型进行重要版本升级，书
生·浦语 3.0（InternLM3）通过精炼数据框架，大幅提升了数据效率，并
实现思维密度的跃升。仅使用 4T训练数据的 InternLM3-8B-Instruct，其综
合性能超过了同量级开源模型，节约训练成本 75%以上；同时，书生·浦
语 3.0首次在通用模型中实现了常规对话与深度思考能力融合，可应对更
多真实使用场景。

上海 AI 实验室研究团队认为，数据质量的提升带来的增益会显著高
于数据规模的提升，而数据的“思维密度”（IQPT，Intelligence Quality per
Token）是数据质量的核心。为此，团队提出大规模数据精炼框架，大幅提
高了训练数据的质量。在具体实践中，书生·浦语 3.0仅使用 4T token的
预训练数据，即实现主流开源模型 18T数据的训练效果。通过构建数据“思
维密度”杠杆，撬动模型性能提升，为突破 Scaling Law 带来了新的研究
范式。基于司南 OpenCompass开源评测框架，研究团队使用统一可复现的
方法，对书生·浦语 3.0等模型进行了评测。评测采用了 CMMLU、GPQA
等十多个权威评测集，维度包括推理、数学、编程、指令跟随、长文本、
对话及综合表现等多方面性能。评测结果显示，相比同量级开源模型，书
生·浦语 3.0在大多数评测集得分领先，综合性能十分接近 GPT-4o-mini。
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图 5：书生·浦语 3.0在大多数评测集得分领先，综合性能十分接近 GPT-4o-mini

数据来源：上海人工智能实验室微信公众号，华龙证券研究所

3 重点公司公告

【恺英网络】2025年 1月 17日，公司发布公告，宣布第三期员工持
股计划所持公司股票通过集中竞价交易方式全部出售完毕。公司曾于 2022
年 11月 24日、2022年 12月 14日分别召开第四届董事会第四十三次会议
及 2022年第一次临时股东大会审议通过了《关于<恺英网络股份有限公司
第三期员工持股计划（草案）>及其摘要的议案》等相关议案，根据草案
及其摘要，公司将回购专用证券账户所持有的 31,615,550股公司股票用于
公司第三期员工持股计划。2024年 1月 18日至 2025年 1月 16日，公司
第三期员工持股计划所持有的 31,615,550股公司股票通过集中竞价方式全
部出售完毕，占公司总股本的 1.47%。

【读客文化】2025年 1月 17日，公司发布公告，因资金需要，公司
股东宁波读客企业管理合伙企业（有限合伙）计划减持公司股份累计不超
过 11,208,663股（占公司总股本比例 2.80%）。其中，在任意连续 90日内
通过交易所集中竞价交易减持不超过公司总股本的 1.00%,即 4,003,094股；
通过大宗交易减持不超过公司总股本的 2.00%，即 8,006,188股。若计划减
持期间有派息、送股、资本公积金转增股本、配股等除权除息事项，股份
数将相应进行调整。
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【天龙集团】2025年 1月 15日，公司发布公告，根据子公司实际经
营情况和资金需求，公司拟对以下全资子公司和控股子公司提供总计不超
过人民币 14.75亿元的担保额度，担保方式包括但不限于保证、抵押、质
押、反担保等，担保额度的有效期为自股东大会审议通过之日起一年。截
至公告披露之日，公司实际担保余额为 58,759万元，占公司最近一期经审
计净资产的 37.68%，前述担保均为公司对全资、控股子公司提供担保。子
公司对母公司所提供的担保额度为 18,400 万元，实际担保余额为 15,890
万元。公司及公司下属全资子公司和控股子公司无对合并报表范围外的单
位提供担保的情形；公司及子公司不存在逾期担保的情况。

【万达电影】2025年 1月 14日，公司发布公告，公司以总价人民币 1
元回购并注销持股 5%以上股东莘县融智兴业管理咨询中心（有限合伙）
持有的 67,590,102 股股份。本次注销完成后，莘县融智持股数量为
154,847,229股，莘县融智及其一致行动人合计持股数量为 169,905,076股，
公司总股本变更为 2,111,778,708股，莘县融智及其一致行动人持股比例由
10.90%变动为 8.05%，持股比例下降 2.85%。

4 本周观点

智谱发布 Realtime、4V、Air新模型，探索终端大模型技术创新

伴随人工智能技术的加速演进，AI大模型已成为全球科技竞争的新高
地、未来产业的新赛道、经济发展的新引擎，发展潜力大、应用前景广。
智谱 BigModel 在 2024 年持续上新 27 款模型，不仅在语言模型领域坚持
深耕，也在语音、图像和视频的理解与生成领域潜心探索，用 GLM-4V、
CogView、CogVideoX、GLM-Voice 等模型完成从单一语言模型到全模态
矩阵的战略布局。

1月 16日，智谱 BigModel 基于对多模态模型的理解与研发积累，发
布了全新的端到端模型 GLM-Realtime，实现低延迟的视频理解和语音交互，
该模型融入了清唱功能，并支持长达 2分钟的记忆及 Function Call功能。
此外，还同步升级了 GLM-4-Air和 GLM-4V-Plus模型，致力于提供业界最
强性能和性价比的语言模型解决方案。智谱始终致力于以先进的大模型技
术回馈社会，特别设立 Flash 全模态免费模型系列，涵盖语言、文生图、
文生视频及图像理解等多个场景，助力开发者轻松实现应用创新。

GLM-Realtime首次让大模型具备在对话中的歌唱能力。智谱认为实
时视频和语音能力将为 AI 硬件的爆发奠定坚实的智能基础，因此将
GLM-Realtime API集成到智能眼镜和陪伴娃娃中，以便用户可以体验到近
乎实时的智能助手交互。此外，GLM-Realtime 进一步支持 Function Call
功能。不仅能够依靠自身的知识和能力，还能灵活调用外部知识和工具，
从而能够拓展到更广泛的商业场景。
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图 6：GLM-Realtime赋能 AI硬件实时交互

数据来源：GLM大模型微信公众号，华龙证券研究所

GLM-4-Air/GLM-4V-Plus 具备极致性价比。通过对于训练数据和训
练流程的全面优化，新模型 GLM-4-Air-0111在某些维度可以取得与规模更
大的模型 GLM-4-Plus接近的性能。与此同时，GLM-4-Air-0111模型价格
降价到原来的 50%，再次降低大模型应用的门槛。更新后的视觉理解模型
GLM-4V-Plus支持变分辨率功能，能够适应不同尺寸的图像输入，在小图
场景下显著降低 token消耗，同时支持 4K超清图像和极致长宽比图像的无
损识别。新版 GLM-4V-Plus还具备长达 2小时的视频理解能力，为长视频
理解和分析领域提供了更加高效、精准的解决方案。

图 7：新模型 GLM-4V-Plus在公开榜单上展现出显著的效果提升

数据来源：智谱微信公众号，华龙证券研究所

在模型应用方向，智谱 AI还助力游戏行业全面革新，提升玩家沉浸
乐趣。智谱大模型覆盖游戏制作管线、发行、运营等多维场景。借助超拟
人大模型强大的语言理解能力和生成能力，游戏内的 NPC将展现出更自然
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的对话及行为。同时，大模型也可以通过监控社交聊天记录和日志数据进
行风控，有效打击游戏内发生的有害行为。此外，智谱 AI 能够帮助游戏
公司构建一个全面而深入的知识库，确保不同团队成员和项目阶段之间的
设计理念和目标保持一致性，使得游戏策划团队能够更加专注于创意和创
新，为玩家带来更加丰富和引人入胜的游戏体验。

图 8：智谱大模型助力游戏行业进入新增长时代

数据来源：智谱 AI开放平台官网，华龙证券研究所

在汽车行业，智谱助力车企数字化转型，提升客户用车体验。利用大
型模型，车企能够分析销售对话，自动识别关键信息，实时监控销售与客
户的互动，从专业、合规、态度等方面评估。模型确保汽车性能介绍准确，
销售合规，识别过度承诺或误导，并质检销售人员的沟通技巧，以提升服
务质量，优化销售策略，增强客户满意度，推动汽车行业服务质量和品牌
形象的升级。智谱大模型提供覆盖软件开发/产线生产全流程的汽车大模型
的能力。在软件开发环节，智谱提供强大的 CodeGeeX编程助手实现代码
补全功能和智能问答功能，使得开发者基于 AI 大模型对代码进行语义级
翻译，支持多种编程语言互译，进一步提升了软件开发的灵活性和便捷性，
助力汽车行业的技术创新和升级。
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图 9：智谱 AI提升车企研发效率，优化软件性能

数据来源：智谱 AI开放平台官网，华龙证券研究所

当前，通用大模型、行业大模型、端侧大模型如雨后春笋般涌现，大
模型产业的应用落地将进一步提速。目前大模型与电力、零售、出版等传
统行业的成功融合，展现对传统产业改造提升的潜力。作为新一代人工智
能产业的核心驱动力，AI模型将广泛赋能我国经济社会的多个领域，打开
迈向通用人工智能的大门，推动新一轮的科技革命与产业变革。

5 投资建议

我们认为，随着大模型在多模态、逻辑推理和工具使用等方面的能力
持续提升，各类 AI 原生设备将迎来更广阔的落地空间。智能硬件的商业
化渠道有望成为游戏、广告和影视行业新的驱动力，建议把握传媒板块三
条主线。①估值修复叠加供给释放下业绩修复的游戏/影视板块，建议关注
三七互娱、恺英网络、神州泰岳、完美世界等。②高分红、低估值的出版
板块，建议关注中南传媒、长江传媒、蓝色光标等。③布局 AI 大模型或
产品的公司。维持传媒行业“推荐”评级。
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表 1：重点关注公司盈利及预测

股票代码 股票简称
2025/01/17 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E
002555.SZ 三七互娱 14.78 1.20 1.22 1.39 1.53 12.3 12.2 10.7 9.7 未评级

002517.SZ 恺英网络 12.90 0.68 0.85 1.13 1.23 19.0 10.1 7.6 7.0 买入

300002.SZ 神州泰岳 11.59 0.46 0.67 0.71 0.82 25.6 17.2 16.2 14.2 未评级

002624.SZ 完美世界 9.70 0.26 -0.16 0.39 0.51 38.3 - 25.1 19.2 未评级

601098.SH 中南传媒 13.20 1.03 0.78 0.82 0.87 12.8 16.9 16.0 15.2 未评级

600757.SH 长江传媒 8.65 0.84 0.65 0.69 0.74 10.3 13.3 12.4 11.7 未评级

300058.SZ 蓝色光标 9.30 0.05 0.12 0.20 0.24 201.6 77.4 47.9 39.3 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；其中，恺英网络盈利预测来自华龙证券研究所，其他公司盈利预测来自同

花顺一致预期。

6 风险提示

1）新技术发展不及预期。由于 AI相关技术仍在关键发展阶段中，存
在新技术革新不及预期的风险。

2）行业竞争加剧。若后续传媒行业竞争加剧，可能会影响相关公司的
毛利率水平，进而影响相关公司的盈利能力。

3）新产品研发上线及表现不及预期。新产品从制作到上线包括多个步
骤，延期上线及后期表现不及预期都将影响业绩。

4）政策及监管环境趋严。受国家相关政策和职能部门监管，政策收紧
可能影响相关公司经营。

5）宏观经济波动。公司经营受宏观经济及政策影响。
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