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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周传媒行业（申万）上涨 4.59%，居市场第 8 位，跑赢沪深 300 指数

3.25pct，跑赢创业板指数 1.35pct。年初至今，传媒行业（申万）累计

涨幅 1.86%。 

豆包在 App Store 更新服务声明，首次披露付费计划。我们认为，短期

看，68-500元的定价高于国内互联网服务均价，用户付费习惯尚未成熟，

付费转化率或偏低，且面临用户对价格敏感度高、替代产品免费竞争等

压力；长期看，此举将推动行业告别“烧钱换规模”的粗放增长，倒逼厂

商聚焦技术落地、成本优化与高价值场景挖掘，加速行业优胜劣汰，头部

效应有望强化，为后续 AI商业化路径提供重要参考，具有显著的行业风

向标意义。 

韩国 OneStore 联手腾讯，5 月起引进腾讯微信小游戏。我们认为这是国

内休闲游戏及小程序游戏出海迈向规模化、渠道深度绑定的标志性事件。

长远来看，此次落地有望形成可复制的合作范式，加速国内小游戏、轻量

化精品游戏向韩国等海外市场输出，打开国内游戏厂商出海新增量空间，

利好整个休闲游戏出海产业链景气度提升。 

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：韩国 OneStore 联手腾讯，5 月起引进腾讯微信小

游戏；（2）游戏：字节 26 年首款游戏 5月 15日公测；（3）AI：豆包推

出付费计划；（4）电影：五一档票房 7.58亿收官。 

行业估值：SW传媒行业 PE（TTM）估值上周有所上涨，从 28.24X震荡上

涨至 29.25X，高于 2018-2025 年均值水平 26.24X，上涨幅度为 11.48%。 

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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1    行业周观点 

豆包在 App Store更新服务声明，首次披露付费计划。我们认为，豆包推出分层付费

计划、保留免费基础版并针对高算力复杂任务收费，是国内 C端 AI加速商业化落地

的催化剂，标志着行业正式从“规模竞赛”转向“单位经济模型”的理性发展阶段。全球

范围内，硅谷巨头早已确立清晰收费模式，OpenAI的 ChatGPT、Anthropic 的 Claude 

与 Google 的 Gemini 均通过差异化订阅实现变现，验证了 AI能力付费的可行性与商

业合理性。从行业逻辑看，AI 大模型推理成本高昂，日均 Token 消耗持续高增，免

费模式难以为继，分层付费既以普惠基础版守住用户基本盘，又通过高阶功能覆盖

PPT 生成、数据分析、影视制作等高价值场景，匹配算力成本与商业回报。短期看，

68-500 元的定价高于国内互联网服务均价，用户付费习惯尚未成熟，付费转化率或

偏低，且面临用户对价格敏感度高、替代产品免费竞争等压力；长期看，此举将推动

行业告别“烧钱换规模”的粗放增长，倒逼厂商聚焦技术落地、成本优化与高价值场景

挖掘，加速行业优胜劣汰，头部效应有望强化，为后续 AI 商业化路径提供重要参考，

具有显著的行业风向标意义。 

韩国 OneStore 联手腾讯，5 月起引进腾讯微信小游戏，我们认为这是国内休闲游戏

及小程序游戏出海迈向规模化、渠道深度绑定的标志性事件。依托 One Store 在韩

国本地的渠道流量与用户基础，叠加微信小游戏在国内已经验证成熟的产品玩法、商

业化体系与运营模式，能够快速填补韩国市场免安装即玩游戏的供给空白，借助无需

下载、即点即玩且完整保留登录、内购等原生体验的产品优势，精准匹配韩国用户轻

量化、碎片化娱乐需求。此次合作不仅为腾讯小游戏生态打开韩国正规分发渠道，实

现优质产能出海变现增量，也助力 One Store 丰富平台内容生态、提升用户留存与

平台内付费流水，形成渠道方与内容方双赢格局。长远来看，此次落地有望形成可复

制的合作范式，加速国内小游戏、轻量化精品游戏向韩国等海外市场输出，打开国内

游戏厂商出海新增量空间，利好整个休闲游戏出海产业链景气度提升。 

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）上涨 4.59%，居市场第 8位，跑赢沪深 300指数。上周沪深 300

指数上涨 1.34%，创业板指数上涨 3.24%。传媒行业跑赢沪深 300 指数 3.25pct，跑

赢创业板指数 1.35pct。 
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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）累计涨幅 1.86%，

沪深 300 指数上涨 5.23%，创业板指数上涨 18.51%。传媒行业跑输沪深 300 指数

3.37pct，跑输创业板指数 16.65pct。 

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）估值上周

有所上涨，从 28.24X震荡上涨至 29.25X，高于 2018-2025年均值水平 26.24X，上涨

幅度为 11.48%。 
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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：韩国 OneStore 联手腾讯，5 月起引进腾讯微信小游戏 

2026年4月30日，韩国应用商店One Store在首尔SKT大厦举行创立10周年记者座谈会，

One Store宣布将与腾讯展开深度合作，从今年5月起大规模引进在中国市场已得到

充分验证的微信小游戏，通过新服务“One Play Game”在韩国市场正式推出。One 

Play Game，是一项用户无需下载安装、即可在One Store应用内即时运行游戏的服

务。这里的“小游戏”并不仅仅是“规模小、体量轻”的游戏，其核心卖点在于“免

安装即可体验完整游戏功能”,从登录到内购，体验与原生App无异。（资料来源：

GameLook） 

3.2  游戏：字节 26 年首款游戏 5 月 15 日公测 

5月15日，由心光流美开发、朝夕光年发行的3D成女幻想即时策略RPG《镭明闪击》将

正式公测。这也是2026首款字节发行的正式公测的游戏。《镭明闪击》这款游戏采用

次世代写实3D画风，塑造了科幻猎奇等鲜明风格的角色。而在玩法层面，游戏原创了

“塔攻”玩法，注重即时快节奏，1分钟1局，玩家始终扮演主动进攻的一方，不是被

动防御，制作组力求让战斗体验兼具动态策略博弈与快节奏枪战的爽感。（资料来源：

竞核） 

3.3  AI：豆包推出付费计划 

5月4日，豆包在App Store更新服务声明，首次披露付费计划。根据页面信息，豆包

将推出三个付费层级。标准版每月68元，加强版每月200元，专业版直接拉到每月500

元。付费模式仅为豆包的增值服务，免费基础版予以保留。付费版本专注于PPT生成、

数据分析、影视制作等高算力复杂任务。（资料来源：时代周报） 

3.4  电影：五一档票房 7.58亿收官 

2026年五一档（5月1日～5月5日）以7.58亿元平稳收官，较去年同期有所增长。根据

灯塔专业版，《消失的人》《寒战1994》《穿普拉达的女王2》《10间敢死队》和《给
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阿嬷的情书》位列档期票房前五。截至5月6日12时，五部影片累计票房均已突破六千

万。从预售格局到最终排名，今年五一档上演了反转情节。预售阶段仅排第六的悬疑

片《消失的人》逆袭登顶，前期被视为头号种子的《寒战1994》屈居次席。潮汕方言

电影《给阿嬷的情书》豆瓣评分9.0，成为口碑层面的最大赢家。（资料来源：第一

财经） 

 

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 
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