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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周传媒行业（申万）下跌 2.69%，居市场第 29 位，跑输沪深 300 指数

3.55pct，跑输创业板指数 2.40pct。年初至今，传媒行业（申万）累计

跌幅 2.62%。上周爱奇艺召开 2026 爱奇艺世界·大会，会上发布了核心

产品纳逗 Pro，并宣布将转型成“非中心化社交媒体”。从积极维度来看，

多智能体并联作业可实现影视创作全流程自动化提效，有效压缩制作成

本与周期，降低专业创作准入门槛，平台将流量、IP 与商业收益返还创

作者的模式，也重构了行业利益分配逻辑，能够激活个体创作活力，推动

影视工业化升级与内容供给多元化。但结合当前市场舆论与行业现状审

视，此次变革同样存在明显短板与争议，现阶段观众对 AI深度介入影视

创作接受度有限，过度依赖智能体流水线生产，容易催生同质化、套路化

的低质内容，挤压原创精品的发展空间。未来行业仍需在 AI 工具应用、

原创价值保护与用户体验之间寻求平衡。同时需要时刻关注电影五一档

期及游戏行业表现，我们认为五一档电影与游戏行业的双线表现，将成为

短期文娱板块核心催化，共振驱动行业景气度持续上行。电影端，2026年

五一档定档影片类型覆盖警匪、温情、动画、红色题材等多元品类，头部

大片与黑马新作形成梯队供给，叠加假期观影需求集中释放，有望带动

票房回暖、提振板块情绪；游戏端，五一假期叠加头部产品周年庆节点，

行业迎来新品集中上线与长青产品活动密集落地，共同推动用户时长与

付费意愿提升，驱动游戏消费回暖，游戏行业景气度有望延续上行。 

 

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）AI&游戏：Roblox 发布游戏开发者 AI工具。（2）视频平

台：爱奇艺发布纳逗 Pro，将转型成“非中心化社交媒体”。（3）电影：

五一定档多种类型电影。 

行业估值：SW传媒行业 PE（TTM）估值上周有所上涨，从 28.08X震荡上

涨至 28.36X，高于 2018-2025 年均值水平 26.24X，上涨幅度为 8.06%。 

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 
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1    行业周观点 

上周爱奇艺召开 2026爱奇艺世界·大会，会上发布了核心产品纳逗 Pro，并宣布将转

型成“非中心化社交媒体”。我们认为，爱奇艺这次战略转型是长视频平台顺应 AI 浪

潮、重塑行业发展模式的重要探索。从积极维度来看，多智能体并联作业可实现影视

创作全流程自动化提效，有效压缩制作成本与周期，降低专业创作准入门槛，平台将

流量、IP 与商业收益返还创作者的模式，也重构了行业利益分配逻辑，能够激活个

体创作活力，推动影视工业化升级与内容供给多元化。但结合当前市场舆论与行业现

状审视，此次变革同样存在明显短板与争议，现阶段观众对 AI深度介入影视创作接

受度有限，过度依赖智能体流水线生产，容易催生同质化、套路化的低质内容，挤压

原创精品的发展空间。整体而言，视频平台 AI化转型与模式革新兼具产业升级价值

与现实发展弊端，技术赋能为行业提质增效提供支撑，但若脱离内容本身的艺术属性

与观众审美需求，或将让影视行业陷入技术至上、内容空心化的发展困境，未来行业

仍需在 AI工具应用、原创价值保护与用户体验之间寻求平衡。同时需要时刻关注电

影五一档期及游戏行业表现，我们认为五一档电影与游戏行业的双线表现，将成为短

期文娱板块核心催化，共振驱动行业景气度持续上行。电影端，2026 年五一档定档

影片类型覆盖警匪、温情、动画、红色题材等多元品类，头部大片与黑马新作形成梯

队供给，叠加假期观影需求集中释放，有望带动票房回暖、提振板块情绪；游戏端，

五一假期叠加头部产品周年庆节点，行业迎来新品集中上线与长青产品活动密集落

地，共同推动用户时长与付费意愿提升，驱动游戏消费回暖，游戏行业景气度有望延

续上行。 

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 2.69%，居市场第 29 位，跑输沪深 300 指数。上周沪深

300 指数上涨 0.86%，创业板指数下跌 0.29%。传媒行业跑输沪深 300 指数 3.55pct，

跑输创业板指数 2.40pct。 
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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 2.62%，

沪深 300 指数上涨 3.01%，创业板指数上涨 14.50%。传媒行业跑输沪深 300 指数

5.63pct，跑输创业板指数 17.12pct。 

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

周有所上涨，从 28.08X震荡上涨至 28.36X，高于 2018-2025年均值水平 26.24X，上

涨幅度为 8.06%。 

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  AI&游戏：Roblox 发布游戏开发者 AI 工具 

据外媒报道，近日Roblox宣布在其Roblox Studio工具中推出全新的“规划模式”

（Planning Mode），将AI助理从一问一答的代码建议工具，升级为能够规划、构建、

测试的多步骤协作开发伙伴。根据官方发布的信息，创作者只需描述自己想要的内容，

AI便会分析游戏的代码和数据模型，提出澄清性问题，然后将复杂的提示转化为高度

详细、可审查、可编辑的行动计划。（资料来源：竞核） 

3.2  视频平台：爱奇艺发布纳逗 Pro，将转型成“非中心化社交媒体” 

4月20日，2026爱奇艺世界·大会在北京开幕。会上发布了核心产品纳逗Pro，该产品

是一套覆盖影视创作全流程（编剧、导演、美术、剪辑等）、由近70个智能体组成的

并行智能体系。它的关键突破在于，能让创作者以“一人驾驭全流程”的模式，同时

驱动多个环节的智能体并联推进，将大量执行工作自动化。更重要的是，爱奇艺向其

开放了三大核心资产库：IP库、艺人库和数字资产库，旨在将专业影视资源像基础设

施一样提供给创作者，大幅降低专业创作的门槛。从战略方向来看，爱奇艺决定改变

传统的中心化平台模式，其核心逻辑是：把IP资产、私域流量和商业回报还给创作者。

平台的角色从“养创作者”转变为“服务创作者”，以吸引和留住最优秀的创意人

才。（资料来源：网娱观察） 

3.3  电影：五一定档多种类型电影 

2026年五一档电影包含革命历史、动作、悬疑、喜剧、动画等多种类型，其中《寒战

1994》《三心两意》《消失的人》《10间敢死队》《森中有林》等18部影片已定档。

重点影片包括：《寒战1994》聚焦1994年香港回归前的权力博弈，吴彦祖、周润发等

主演；《三心两意》是林依晨主演的荒诞婚姻喜剧；《消失的人》由郑恺、刘浩存主

演，讲述离奇失踪案；《10间敢死队》是陈思诚执导的温情喜剧，蒋龙、齐溪主演；
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《森中有林》改编自郑执小说，于和伟、高圆圆主演东北悬疑故事。此外还有《穿普

拉达的女王2》《猪猪侠大电影之竞速小英雄》等合家欢影片。（资料来源：央影像

随记） 

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
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