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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周传媒行业（申万）下跌 1.41%，居市场第 21位，跑平沪深 300指数，

跑赢创业板指数 0.27pct。年初至今，传媒行业（申万）累计跌幅 4.27%。

上周 OpenAI宣布将关停 Sora，我们认为，当前 AI行业竞争日趋白热化，

仅追求技术突破、缺乏商业化落地路径的项目难以长期存续。此次行业

龙头公司的战略调整预示行业发展逻辑的转变，即未来 AI将更聚焦垂直

场景应用，严控成本效益，锚定用户真实需求，其发展重心回归实用性、

盈利能力与产业深度融合。《洛克王国：世界》上线后表现亮眼，我们认

为这款产品的爆红倚靠经典童年 IP 强大号召力、创新稳健的商业模式、

贴合玩家的运营策略、精良用心的内容制作多方合力，同时也印证了休

闲捉宠赛道具备充足的市场潜力，看好这款游戏后续的营收表现与生命

周期。 

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，结

合行业生态产业链中的龙头公司政策调整，行业长期成长潜力充足，建议

关注具备产品储备、研发能力及全球化运营成熟的头部厂商；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：《洛克王国：世界》上线首日 ios游戏免费榜榜首，

次日畅销榜榜首。（2）AI：OpenAI 宣布将关停 Sora。（3）游戏：3月游

戏版号共计发放 133款。（4）电影：近 20部影片定档清明假期。其中《我，

许可》《我的妈耶》《阳光女子合唱团》《超级马力欧银河大电影》《天

才游戏》备受关注。 

行业估值：SW传媒行业 PE（TTM）估值上周有所下跌，从 26.07X震荡跌

至 25.62X，略低于 2018-2025 年均值水平 26.24X，下跌幅度为 2.36%。 

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。    

 [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 

3 月游戏版号共计发放 133 款，生活模拟类

《粒粒的小人国》过审 

腾讯 2025 年财报发布，游戏业务表现突出，

强调 AI 赋能 

苹果下调中国区 Apple Store 佣金率，利好

内容端公司盈利能力改善 
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1    行业周观点 

上周 OpenAI 宣布将关停 Sora。我们认为，当前 AI 行业竞争日趋白热化，仅追求技

术突破、缺乏商业化落地路径的项目难以长期存续。此次行业龙头公司的战略调整预

示行业发展逻辑的转变，即未来 AI 将更聚焦垂直场景应用，严控成本效益，锚定用

户真实需求，其发展重心回归实用性、盈利能力与产业深度融合。《洛克王国：世界》

上线后表现亮眼，我们认为这款产品的爆红倚靠经典童年 IP强大号召力、创新稳健

的商业模式、贴合玩家的运营策略、精良用心的内容制作多方合力，同时也印证了休

闲捉宠赛道具备充足的市场潜力，看好这款游戏后续的营收表现与生命周期。 

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，结合行业生态

产业链中的龙头公司政策调整，行业长期成长潜力充足，建议关注具备产品储备、研

发能力及全球化运营成熟的头部厂商；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 1.41%，居市场第 21 位，跑平沪深 300 指数。上周沪深

300 指数下跌 1.41%，创业板指数下跌 1.68%。传媒行业跑平沪深 300 指数，跑赢创

业板指数 0.27pct。 

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 

年初至今，传媒行业（申万）跑输沪深 300指数。传媒行业（申万）累计跌幅 4.27%，

沪深 300指数下跌2.75%，创业板指数上涨 2.89%。传媒行业跑输沪深 300指数 1.52pct，

跑输创业板指数 7.16pct。 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 4 页 共 6 页 
 

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 

估值略低于 2018-2025年均值水平。从估值情况来看，SW传媒行业 PE（TTM）估值上

周有所下跌，从 26.07X震荡跌至 25.62X，略低于 2018-2025年均值水平 26.24X，下

跌幅度为 2.36%。 

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 

3    产业动态 

3.1  游戏：《洛克王国：世界》上线首日 ios 游戏免费榜榜首，次日畅销榜

榜首 

3月26日，经典IP正统续作《洛克王国：世界》全平台正式公测上线，据官方公众号

数据，游戏预下载开启后，蝉联三天iOS免费榜榜首；上线首日，新增用户达到1500

万；上线第二天，登顶APP Store游戏畅销榜第一。（资料来源：《洛克王国：世界》
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公众号） 

3.2  AI：OpenAI 宣布将关停 Sora 

3月24日，OpenAI宣布，旗下视频生成工具Sora将停止运营。Sora是由OpenAI研发的

人工智能文生视频大模型，作为曾经的“AI现象级产品”，Sora在2024年2月一经发

布便引爆话题。据第三方数据机构估算，Sora发布首周，全球加入等待列表的用户数

突破百万。2025年9月，OpenAI正式发布Sora 2，进一步提升了物理模拟真实感与交

互能力，并同步发布了独立的Sora App。数据显示，Sora App上线5天内，全球下载

量突破100万次，迅速登顶美国、中国等全球主要市场的App Store免费总榜第一名。

但热度也很快消退，2026年2月，Sora网站月访问量为2117万次，与2025年10月相比

跌幅近70%。2026年1月，Sora月度应用内收入（用户消费总额）为36.7万美元，环比

下跌32%。（资料来源：OpenAI推特、中国财富） 

3.3  游戏：3 月游戏版号共计发放 133 款 

3月25日，国家新闻出版署公告3月份国产游戏版号及进口游戏版号，共有130款国产

游戏和3款进口游戏过审。其中，国产游戏版号2026年3月份通过审批130款，包括恺

英网络《传世群英传》、蓝飞互娱《大鹅农场》、腾讯《粒粒的小人国》、星辉游戏

《庆余年：南庆大亨》、中青宝《我的勇者：末影城》、三七互娱《小头盔大冒险》、

游卡网络《镇魂街王者归来》等；进口游戏版号通过审批3款，其中包括宽娱网络《斗

阵骑士》、青禹游《劫后公司》和宸趣科技《神泣：纷争》。（资料来源：国家新闻

出版署） 

3.4  电影：近 20 部影片定档清明假期 

2026年清明档即将拉开帷幕，截至目前已有19部影片定档，涵盖动画、喜剧、悬疑、

惊悚等全题材，兼顾不同地区创作风格，全方位覆盖各类观众喜好。其中《我，许可》

《我的妈耶》《阳光女子合唱团》《超级马力欧银河大电影》《天才游戏》备受关注。

（资料来源：凤凰网电影） 

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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