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摘要：

 百度发布文心大模型 4.5 及 X1，免费向用户开放。3 月 16日，
文心大模型 4.5和文心大模型 X1正式发布。目前，两款模型已在
文心一言官网上线，免费向用户开放。文心大模型 4.5 是百度自
主研发的新一代原生多模态基础大模型，通过多个模态联合建模
实现协同优化，多模态理解能力优秀；具备更精进的语言能力，
理解、生成、逻辑、记忆能力全面提升，去幻觉、逻辑推理、代
码能力显著提升。模型具备优秀的多模态理解能力，能对文字、
图片、音频、视频等内容进行综合理解。文心大模型 X1具备更
强的理解、规划、反思、进化能力，并支持多模态，是首个自主
运用工具的深度思考模型。作为能力更全面的深度思考模型，模
型兼备准确、创意和文采，在中文知识问答、文学创作、文稿写
作、日常对话、逻辑推理、复杂计算及工具调用上表现尤为出色。

 智元启元 GO-1大模型 × ADC对抗式数采：具身落地新范式。
3月 18日，上海机器人初创公司智元机器人在日前发布中国首个
通用具身基座模型——智元启元大模型 GenieOperator-1（GO-1）
后，进一步提出一种全新的数据采集范式 ADC（Adversarial Data
Collection, 对抗数据采集），大幅提升了数据的信息密度和多样
性，降低了后训练所需的数据量、压缩了训练成本，且提升了模
型的鲁棒性和泛化性，与传统范式相比，使用 20%数据量达到其
2.7倍的效果。对抗式数据采集 ADC，在数据采集过程中增加人
为动态扰动，包括视觉和指令对抗，从而提升单条数据的信息密
度与多样性、减少后训练数据需求量和模型训练成本、增强模型
的泛化能力与鲁棒性。在静态环境测试中，相比传统数据采集训
练的模型，ADC采集的训练数据使模型在任务中表现出突出的准
确性与可靠性，平均成功率在 3 组不同测试条件下分别提升了
53%、70%、59%。

 投资建议：百度发布文心大模型 4.5及 X1，开启 AI赋能产业新
范式。作为全新一代多模态大模型，文心大模型 4.5通过图文音
视跨模态协同优化，显著提升内容理解与生成精度，已在教育解
题、商业分析等场景展现出强大的逻辑推演能力。同时，技术商
业化进程显著加速：一方面，模型已上线百度智能云千帆平台，
企业调用成本较低，显著降低 AI 开发门槛；另一方面，百度搜
索、文小言 APP等产品矩阵将陆续接入新模型，预计带动用户侧
体验升级与流量增长。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、
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上海电影、中国电影、华策影视等。②高分红、低估值的出版板
块，建议关注中南传媒、长江传媒等。③关注 IP产业链公司，建
议关注泡泡玛特等。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。

表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2025/03/21 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E
002555.SZ 三七互娱 15.39 1.20 1.16 1.31 1.46 12.8 13.3 11.7 10.5 未评级

601098.SH 中南传媒 13.20 1.03 0.77 0.81 0.86 12.8 17.3 16.2 15.4 未评级

600757.SH 长江传媒 8.44 0.84 0.68 0.75 0.80 10.1 12.4 11.2 10.5 未评级

9992.HK 泡泡玛特 134.00 0.81 2.16 3.00 3.80 151.7 62.1 44.7 35.3 未评级

601595.SH 上海电影 29.19 0.28 0.30 0.59 0.83 103.0 98.6 49.8 35.3 未评级

600977.SH 中国电影 10.80 0.14 0.16 0.37 0.42 76.7 70.4 29.4 25.5 未评级

300133.SZ 华策影视 7.49 0.20 0.20 0.24 0.27 37.3 37.5 30.8 27.7 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；标的盈利预测均来自 iFinD一致预期，港股股价货币单位为港元，其他货

币单位均为人民币元。



内容目录

1 一周市场表现 ............................................................................................................................................. 1
2 行业要闻 ..................................................................................................................................................... 2
3 重点公司公告 ............................................................................................................................................. 3
4 本周观点 ..................................................................................................................................................... 4
5 投资建议 ..................................................................................................................................................... 6
6 风险提示 ..................................................................................................................................................... 7

图目录

图 1： 申万一级行业周涨跌幅一览....................................................................................................... 1
图 2： 传媒股票周涨幅前五................................................................................................................... 1
图 3： 传媒股票周跌幅前五................................................................................................................... 1
图 4： 文心大模型................................................................................................................................... 4
图 5： 文心大模型 4.5多模态能力........................................................................................................ 5
图 6： 文心大模型 4.5文本能力............................................................................................................ 5
图 7： 文心大模型 X1............................................................................................................................. 5

表目录

重点关注公司盈利及预测 ........................................................................................................................... 6

file://C:/Users/21763/Desktop/华龙证券研究所/3.20%20%203.21%20两个周报加爱美客点评报告/传媒行业周报：百度发布文心大模型4.5及X1：深度思考模型再升级.docx


行业研究报告

1

1 一周市场表现

2025年 3月 17日-3月 21日，申万传媒指数下跌 2.80%。板块个股涨
幅前五名分别为浙文互联（600986.SH）、上海电影（601595.SH）、风语
筑（603466.SH）、华扬联众（603825.SH）、荣信文化（301231.SZ）。板
块个股跌幅前五名分别为 ST中青宝（300052.SZ）、金逸影视（002905.SZ）、
ST华闻（000793.SZ）、ST联合（600358.SH）、湖北广电（000665.SZ）。

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

恺英网络荣获 2024年 A股上市公司传媒行业业务传播榜单第一名

2025年 3月 17日，恺英网络发布其在由中国经济传媒协会、北京动
态宝科技有限公司联合发布的 2024年 A股上市公司业务传播（BA）TOP10
榜单中跻身传媒行业业务传播 TOP10，荣列传媒行业第一名。A股上市公
司业务传播 TOP10 榜单是中国资本市场首个基于上市公司业务信息编制
的榜单和指数。通过分析上市公司的业务活动（BA）信息在各渠道中的综
合表现，如研发动态、产品服务动态、项目动态、合作动态、市场动态等
各种业务动态表现，从而评选出了 30 余个行业榜单。根据动态宝
AI-FILTER系统评定，恺英网络 2024年 BA指标(业务活跃度指标)在 A股
传媒行业领域中排名第 1。公司 2024年通过其官方平台共计发布了 313条
信息，其中业务信息高达 80条，信息的有效率达到了 25.56%。这一数据
充分说明了公司在信息披露和投资者沟通方面的积极态度和高效执行。恺
英网络凭借其专业的投资者关系团队和高效的公共关系策略，成功构建了
与投资者之间的良好沟通桥梁，及时回应市场关切，有效传递公司价值，
持续提升公司的市场形象，为公司的长期发展奠定了坚实基础。

智元启元 GO-1大模型 × ADC对抗式数采：具身落地新范式

2025年 3月 18日，上海机器人初创公司智元机器人在日前发布中国
首个通用具身基座模型——智元启元大模型 GenieOperator-1（GO-1）后，
进一步提出一种全新的数据采集范式 ADC （Adversarial Data Collection,
对抗数据采集），大幅提升了数据的信息密度和多样性，降低了后训练所
需的数据量、压缩了训练成本，且提升了模型的鲁棒性和泛化性，与传统
范式相比，使用 20%数据量达到其 2.7倍的效果。对抗式数据采集 ADC，
在数据采集过程中增加人为动态扰动，包括视觉和指令对抗，从而提升单
条数据的信息密度与多样性、减少后训练数据需求量和模型训练成本、增
强模型的泛化能力与鲁棒性。在静态环境测试中，相比传统数据采集训练
的模型，ADC采集的训练数据使模型在任务中表现出突出的准确性与可靠
性，平均成功率在 3组不同测试条件下分别提升了 53%、70%、59%。

巨人网络发布行业首个 DeepSeek原生游戏玩法

2025年 3月 14日，巨人网络旗下社交推理游戏《太空杀》接入DeepSeek，
首创基于 DeepSeek打造的原生游戏玩法“内鬼挑战”现已开启灰度测试，
后续将面向全量用户开放。这是业内首次将 DeepSeek 大模型能力深入应
用到游戏的玩法创新，以 AI驱动核心玩法，重塑游戏的竞技和交互体验。
“内鬼挑战”以《太空杀》核心推理玩法为基础，每局由两名真人玩家对
抗八名 AI玩家。DeepSeek凭借强推理、低延迟、垂直领域优化技术，可
同时驱动八名 AI 玩家，与真人玩家斗智斗勇。在最高难度模式中，AI玩
家具备高超的逻辑推理能力，能精准分析对话漏洞，甚至结盟将真人玩家
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淘汰出局。区别于现有 DeepSeek游戏助手，《太空杀》通过引入 DeepSeek
驱动的新型 AI玩家重构交互体验，实现了玩法革新。首先，基于 DeepSeek
强逻辑推理与拟真交互能力构建的智能体系，与工具型 AI 助手形成本质
差异；其次，AI玩家类人级逻辑攻防能力，与真人玩家形成的动态竞争关
系、毫秒级实时交互，显著提升对抗真实性；借助强化学习框架，AI玩家
生成伪装、指控、反制等智能策略博弈机制，在增强游戏挑战性的同时优
化了玩家间的推理互动体验，重新定义了人机对抗的智能边界。

3 重点公司公告

【三七互娱】2025年 3月 21日，公司发布关于公司董事会、监事会
延期换届的公告。三七互娱网络科技集团股份有限公司第六届董事会、监
事会将于 2025年 3月 23日届满，公司正在积极筹备换届相关工作。鉴于
公司新一届董事会、监事会候选人提名工作仍在推进，且公司 2024年年度
报告披露日期为 2025年 4月 19日，考虑到 2024年年度报告编制及审议等
工作事项，为保证公司董事会、监事会及年度报告等相关工作的连续性、
稳定性，公司董事会、监事会的换届选举工作将适当延期，公司董事会各
专门委员会及高级管理人员任期亦相应顺延。在换届选举完成之前，公司
第六届董事会及其专门委员会、第六届监事会及高级管理人员将按照法律
法规和《公司章程》的规定，继续履行相应的职责和义务。公司董事会、
监事会的延期换届不会影响公司的正常生产经营，公司将积极推进换届相
关工作，并及时履行信息披露义务。

【万达电影】2025年 3月 20日，公司发布关于持股 5%以上股东权益
变动触及 1%的公告。万达电影股份有限公司于 2025年 2月 17日披露了
《关于持股 5%以上股东减持股份的预披露公告》（公告编号：2025-011），
公司持股 5%以上股东莘县融智兴业管理咨询中心（有限合伙）计划在公
告披露之日起15个交易日后的3个月内通过集中竞价及大宗交易方式减持
公司股份累计不超过 63,353,361股，即不超过公司总股本的 3.00%。公司
近日收到莘县融智出具的《股份减持计划实施进展的告知函》，莘县融智
于 2025年 3月 12日至 2025年 3月 18日累计减持公司股份 18,185,700股，
占公司总股本的 0.86%，其中通过集中竞价方式已减持完毕。本次减持后，
莘县融智持有公司股份 129,729,529股，占公司总股本的 6.14%，莘县融智
及其一致行动人合计持有公司股份144,787,376股，占公司总股本的6.86%。

【华数传媒】2025年 3月 20日，公司发布关于子公司向合并报表范
围内公司提供担保的公告。根据华数传媒控股股份有限公司合并报表范围
内公司业务发展计划及资金状况，公司全资子公司华数传媒网络有限公司
拟为其全资子公司/孙公司申请银行授信提供不超过 13.7亿元的担保、为
上市公司全资子公司浙江华数文化产业发展有限公司及浙江华数数智科技
有限公司申请银行授信分别提供不超过 0.15亿元及 1亿元的担保，全资子
公司宁波华数广电网络有限公司拟为其全资子公司申请银行授信提供不超
过 2.78亿元的担保，控股子公司浙江华数广电网络股份有限公司拟为其全
资子公司申请银行授信提供不超过 14.44亿元的担保，担保起止日期与授
信有效期一致，为 1年。
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4 本周观点

百度发布文心大模型 4.5及 X1，免费向用户开放

3月 16日，文心大模型 4.5和文心大模型 X1正式发布。目前，两款
模型已在文心一言官网上线，免费向用户开放。

图 4：文心大模型

数据来源：百度公众号，华龙证券研究所

文心大模型 4.5是百度自主研发的新一代原生多模态基础大模型，通
过多个模态联合建模实现协同优化，多模态理解能力优秀；具备更精进的
语言能力，理解、生成、逻辑、记忆能力全面提升，去幻觉、逻辑推理、
代码能力显著提升。模型具备优秀的多模态理解能力，能对文字、图片、
音频、视频等内容进行综合理解。例如当用户提交一道题时，文心大模型
4.5综合理解了图中的文字与图表内容，提取出题目考查的重点；并给出详
细的解题步骤和细化的选项分析，最终得出正确答案。
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图 5：文心大模型 4.5多模态能力 图 6：文心大模型 4.5文本能力

数据来源：百度公众号，华龙证券研究所 数据来源：百度公众号，华龙证券研究所

文心大模型 X1具备更强的理解、规划、反思、进化能力，并支持多
模态，是首个自主运用工具的深度思考模型。作为能力更全面的深度思考
模型，模型兼备准确、创意和文采，在中文知识问答、文学创作、文稿写
作、日常对话、逻辑推理、复杂计算及工具调用上表现尤为出色。

作为能自主运用工具的大模型，文心大模型 X1已支持高级搜索、文
档问答、图片理解、AI绘图、代码解释器、网页链接读取、TreeMind树图、
百度学术检索、商业信息查询、加盟信息查询等多款工具。

图 7：文心大模型 X1

数据来源：百度公众号，华龙证券研究所
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同时，文心大模型 4.5已上线百度智能云千帆大模型平台，企业用户
和开发者登录即可调用 API，输入价格低至 0.004元/千 tokens，输出价格
低至 0.016 元/千 tokens；文心大模型 X1 也即将在千帆上线，输入价格低
至 0.002元/千 tokens，输出价格低至 0.008 元/千 tokens。百度搜索、文小
言 APP等产品，将陆续接入文心大模型 4.5 和文心大模型 X1，为用户带
来更多元的体验。

5 投资建议

百度发布文心大模型 4.5及 X1，开启 AI赋能产业新范式。作为全新
一代多模态大模型，文心大模型 4.5通过图文音视跨模态协同优化，显著
提升内容理解与生成精度，已在教育解题、商业分析等场景展现出强大的
逻辑推演能力。同时，技术商业化进程显著加速：一方面，模型已上线百
度智能云千帆平台，企业调用成本较低，显著降低 AI 开发门槛；另一方
面，百度搜索、文小言 APP等产品矩阵将陆续接入新模型，预计带动用户
侧体验升级与流量增长。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、上海电影、中国
电影、华策影视等。②高分红、低估值的出版板块，建议关注中南传媒、
长江传媒等。③关注 IP产业链公司，建议关注泡泡玛特等。维持传媒行业
“推荐”评级。

重点关注公司盈利及预测

股票代码 股票简称
2025/03/21 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E
002555.SZ 三七互娱 15.39 1.20 1.16 1.31 1.46 12.8 13.3 11.7 10.5 未评级

601098.SH 中南传媒 13.20 1.03 0.77 0.81 0.86 12.8 17.3 16.2 15.4 未评级

600757.SH 长江传媒 8.44 0.84 0.68 0.75 0.80 10.1 12.4 11.2 10.5 未评级

9992.HK 泡泡玛特 134.00 0.81 2.16 3.00 3.80 151.7 62.1 44.7 35.3 未评级

601595.SH 上海电影 29.19 0.28 0.30 0.59 0.83 103.0 98.6 49.8 35.3 未评级

600977.SH 中国电影 10.80 0.14 0.16 0.37 0.42 76.7 70.4 29.4 25.5 未评级

300133.SZ 华策影视 7.49 0.20 0.20 0.24 0.27 37.3 37.5 30.8 27.7 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；标的盈利预测均来自 iFinD一致预期，港股股价货币单位为港元，其他货

币单位均为人民币元。
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6 风险提示

1）新技术发展不及预期。技术发展存在不确定性，例如 AI技术在内
容创作中的应用可能因技术瓶颈、数据安全或算法偏见等问题，导致其未
能充分发挥预期效果。

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。AI驱动的内容生成工具虽能提
升创作效率，但若内容质量不佳或用户体验欠佳，可能影响市场反馈。

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。国家陆续出台多项政策，鼓励人工智能的快速发
展和创新，但也对数据安全、内容合规等方面提出了更高要求。

5）宏观经济波动。宏观经济环境对传媒行业影响显著。在经济增长放
缓或不稳定时期，广告主可能减少广告投放，导致传媒企业收入下降。
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