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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周（2.24-2.27）传媒行业（申万）下跌 5.10%，居市场第 31位，跑输

沪深 300指数 6.18pct，跑输创业板指数 6.15pct。年初至今，传媒行业

（申万）累计涨幅 7.63%。上周完美世界旗下幻塔工作室研发的二次元开

放世界 RPG《异环》官宣 4 月 23 日全平台上线。我们认为当前国内二次

元开放世界赛道已步入红海竞争、格局白热化阶段，用户时长与预算持

续向头部集中，行业竞争壁垒显著抬升，《异环》上线后将直面《原神》

《鸣潮》等成熟头部产品的压力，同时与《明日方舟：终末地》等重磅新

品同场竞技，产品实际成色仍有待市场充分检验。但《异环》亦具备鲜明

差异化优势，有望凭借 GTA 式开放世界与二次元框架的创新融合，打破

市面二次元开放世界竞争格局，后续上线表现及用户接受度值得重点跟

踪；AI方面，谷歌发布 Nano Banana 2图像生成模型，在速度、成本、

文本生成与角色一致性上实现显著优化，进一步强化多模态生成能力与

端侧部署潜力，我们认为这巩固了谷歌在多模态 AI领域的技术领先性，

也推动 AI图像生成走向工业化、低成本、规模化商用，在提升生成质量

与可控性的同时，持续降低推理成本，标志着 AI 生图竞争进入“效率+

成本”新阶段。从中长期来看，游戏行业供给端新品持续释放，版号常态

化趋势稳固，市场潜力充足，建议关注具备产品储备、研发能力及题材多

样化布局能力的头部厂商；随着 AI能力的提升，下游应用场景的商业化

兑现成为行业主线，建议重点跟踪 AI+内容创作、AI+游戏、AI+营销广告

等领域的落地进展，聚焦具备场景整合能力、用户粘性与清晰变现路径

的应用端标的。 

 

投资要点： 

产业动态：（1）游戏：2 月 26 日，完美世界旗下幻塔工作室研发的超自

然都市开放世界 RPG《异环》正式宣布，全平台公测定档 4月 23日。该作

基于虚幻 5 引擎开发，将同步登陆 PC、移动端及 PS5 等六大平台。（2）

游戏：2月 27日，国家新闻出版署公布了新一批版号名单，共有 146款国

产游戏和 6款进口游戏过审。重点产品包括腾讯《雪中悍刀行之世子多娇》、

莉莉丝《塔塔冒险队》以及吉比特、三七互娱、灵犀互娱等厂商的新作。

此外，腾讯《王者万象棋》也增报了客户端版本。（3）AI：2月 27日，谷

歌正式发布新一代图像生成模型 Nano Banana 2（基于 Gemini 3.1 Flash 

Image），该模型以 Pro级画质、Flash级速度和更低价格引发广泛关注。

根据谷歌描述，Nano Banana 2 能够兼具 Nano Banana Pro 的图像生成质

量、推理能力和先进世界知识，以及 Flash 模型的“闪电生成速度”，并

在 Image Arena盲测榜单以 1279 分登顶。 

行业估值：SW 传媒行业 PE（TTM）估值较年前（2 月 13 日）微幅下跌至

29.51X，但高于 7年均值水平 26.24X，上涨幅度为 12.44%。 

 [Table_Chart] 行业相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
 

 [Table_ReportList] 相关研究 

2026 年春节档票房回落，档期内马太效应加

剧 

IP 续作与新题材并行，2026 年春节档票房

弹性仍在 

2025Q4 传媒行业重仓配置回落至低配，游戏

板块备受青睐 
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1    行业周观点 

上周完美世界旗下幻塔工作室研发的二次元开放世界 RPG《异环》官宣 4 月 23 日全

平台上线。我们认为当前国内二次元开放世界赛道已步入红海竞争、格局白热化阶段，

用户时长与预算持续向头部集中，行业竞争壁垒显著抬升，《异环》上线后将直面《原

神》《鸣潮》等成熟头部产品的压力，同时与《明日方舟：终末地》等重磅新品同场

竞技，产品实际成色仍有待市场充分检验。但《异环》亦具备鲜明差异化优势，有望

凭借 GTA式开放世界与二次元框架的创新融合，打破市面二次元开放世界竞争格局，

后续上线表现及用户接受度值得重点跟踪；AI方面，谷歌发布 Nano Banana 2 图像

生成模型，在速度、成本、文本生成与角色一致性上实现显著优化，进一步强化多模

态生成能力与端侧部署潜力，我们认为这巩固了谷歌在多模态 AI领域的技术领先性，

也推动 AI图像生成走向工业化、低成本、规模化商用，在提升生成质量与可控性的

同时，持续降低推理成本，标志着 AI 生图竞争进入“效率+成本”新阶段。 

从中长期来看，游戏行业供给端新品持续释放，版号常态化趋势稳固，市场潜力充足，

建议关注具备产品储备、研发能力及题材多样化布局能力的头部厂商；随着 AI能力

的提升，下游应用场景的商业化兑现成为行业主线，建议重点跟踪 AI+内容创作、AI+

游戏、AI+营销广告等领域的落地进展，聚焦具备场景整合能力、用户粘性与清晰变

现路径的应用端标的。 

 

2    市场行情回顾 

上周传媒行业（申万）下跌 5.10%，居市场第 31 位，跑输沪深 300 指数。上周沪深

300 指数上涨 1.08%，创业板指数上涨 1.05%。传媒行业跑输沪深 300 指数 6.18pct，

跑输创业板指数 6.15pct。 

图表1：申万一级行业指数周涨跌幅（%） 

 

资料来源：iFinD、万联证券研究所 
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年初至今，传媒行业（申万）跑赢沪深 300指数。传媒行业（申万）累计涨幅 7.63%，

沪深 300指数上涨2.13%，创业板指数上涨 2.84%。传媒行业跑赢沪深 300指数 5.50pct，

跑赢创业板指数 4.79pct。 

图表2：申万一级行业指数涨跌幅（%）（年初至今） 

 

资料来源：iFinD、万联证券研究所 

估值高于 2018-2025年均值水平。从估值情况来看，SW传媒行业 PE（TTM）估值较年

前（2 月 13日）微幅下跌至 29.51X，但高于 2018-2025年均值水平 26.24X，上涨幅

度为 12.44%。 

图表3：申万传媒行业估值情况（2018年至今） 

 
资料来源：iFinD、万联证券研究所 
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3    产业动态 

3.1  游戏：完美世界《异环》定档 4 月 23 日 

2月26日，完美世界旗下幻塔工作室研发的超自然都市开放世界RPG《异环》正式宣布，

全平台公测定档4月23日。该作基于虚幻5引擎开发，将同步登陆PC、移动端及PS5等

六大平台。（资料来源：《异环》公众号） 

3.2  游戏：2 月份游戏版号下发，含 146 款国产游戏和 6 款进口游戏 

2月27日，国家新闻出版署公布了新一批版号名单，共有146款国产游戏和6款进口游

戏过审。重点产品包括腾讯《雪中悍刀行之世子多娇》、莉莉丝《塔塔冒险队》以及

吉比特、三七互娱、灵犀互娱等厂商的新作。此外，腾讯《王者万象棋》也增报了客

户端版本。（资料来源：国家新闻出版署、游戏陀螺） 

3.3  AI：谷歌发布 Nano Banana 2 图像生成模型 

2月27日，谷歌正式发布新一代图像生成模型Nano Banana 2（基于Gemini 3.1 Flash 

Image），该模型以Pro级画质、Flash级速度和更低价格引发广泛关注。根据谷歌描

述，Nano Banana 2能够兼具Nano Banana Pro的图像生成质量、推理能力和先进世界

知识，以及Flash模型的“闪电生成速度”，并在Image Arena盲测榜单以1279分登顶。

（资料来源：财联社） 

4    风险提示 

政策环境变化；消费复苏不及预期；市场竞争加剧；创新技术应用不及预期；AI应用

侵权风险；商誉减值风险。 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考

虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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