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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周传媒行业（申万）下跌 4.62%，居市场第 26 位，跑输沪深 300 指数

4.37pct，跑输创业板指数 8.12pct。年初至今，传媒行业（申万）累计

跌幅 2.85%。 

腾讯获批收购喜马拉雅。我们认为，在线音频行业目前仍具备巨大的市场

潜力，赛道长期成长空间充足。从业务布局来看，腾讯音乐过往业务长期

集中在音乐、伴奏等短音频场景，尚未完成对长音频领域的深度覆盖，此

次入局能够有效填补自身长音频内容布局空白，进一步完善音频业务全

品类版图。长远来看，本次收购仅是资源整合开端，后续还需要腾讯音乐

与喜马拉雅高效搭建起完善的内容流通、用户流量互通、运营体系协同

等多维度联动机制，打通业务壁垒实现优势互补，方能真正释放整合协

同价值，稳步推动在线音频行业走向规范化、多元化、高质量发展阶段。 

 

腾讯 2026年 Q1游戏收入 642 亿，长青游戏贡献大，持续加大 AI投入。

我们认为，腾讯 2026年一季度业绩整体稳健向好，长青游戏产品生命周

期持续拉长、流水表现稳固，为公司筑牢坚实业绩基本盘，社交增值服务

运行平稳，广告业务依托 AI赋能实现亮眼增长，整体盈利韧性充足。公

司持续加码 AI技术研发与算力布局，虽短期投入增加对盈利形成一定承

压，但持续推动 AI深度融入各大业务场景，将进一步打开长期成长空间。

后续仍需关注 AI商业化转化效率、行业监管政策变动以及市场消费需求

波动等潜在风险，依托庞大生态优势与多元业务协同优势，公司中长期

发展逻辑依旧稳固。 

 

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：快手计划分拆可灵 AI；（2）互联网：腾讯获批收购

喜马拉雅；（3）互联网：腾讯 Q1游戏收入 642亿，长青游戏贡献大，加

大 AI投入。 

行业估值：SW传媒行业 PE（TTM）估值上周有所下跌，从 29.25X震荡下

跌至 28.04X，但仍高于 2018-2025年均值水平 26.24X，上涨幅度为 6.86%。 

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 

腾讯获批收购喜马拉雅。我们认为，在线音频行业目前仍具备巨大的市场潜力，赛道

长期成长空间充足。从业务布局来看，腾讯音乐过往业务长期集中在音乐、伴奏等短

音频场景，尚未完成对长音频领域的深度覆盖，此次入局能够有效填补自身长音频内

容布局空白，进一步完善音频业务全品类版图。借助双方资源整合，后续平台将可以

为用户提供更多元的精品音频内容与更优质独特的视听体验。同时喜马拉雅在用户

圈层上形成的差异化优势，以及在车载音频等线下场景较强的渗透能力，也将为腾讯

音频生态挖掘全新增长空间，带来实打实的业务增量。但行业当下依旧面临诸多发展

痛点，在大众注意力碎片化趋势下，长音频持续受到短视频强势冲击，用户内容停留

吸引力逐步下滑，叠加行业普遍存在内容变现难度偏大、优质创作者持续流失、整体

商业模式单一、多元商业化场景尚未充分打开等问题，行业发展阻力依旧显著。长远

来看，本次收购仅是资源整合开端，后续还需要腾讯音乐与喜马拉雅高效搭建起完善

的内容流通、用户流量互通、运营体系协同等多维度联动机制，打通业务壁垒实现优

势互补，方能真正释放整合协同价值，稳步推动在线音频行业走向规范化、多元化、

高质量发展阶段。 

腾讯 2026 年 Q1 游戏收入 642 亿，长青游戏贡献大，持续加大 AI 投入。我们认为，

腾讯 2026 年一季度业绩整体稳健向好，长青游戏产品生命周期持续拉长、流水表现

稳固，为公司筑牢坚实业绩基本盘，社交增值服务运行平稳，广告业务依托 AI赋能

实现亮眼增长，整体盈利韧性充足。公司持续加码 AI技术研发与算力布局，虽短期

投入增加对盈利形成一定承压，但持续推动 AI深度融入各大业务场景，将进一步打

开长期成长空间。后续仍需关注 AI 商业化转化效率、行业监管政策变动以及市场消

费需求波动等潜在风险，依托庞大生态优势与多元业务协同优势，公司中长期发展逻

辑依旧稳固。 

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 4.62%，居市场第 26 位，跑输沪深 300 指数。上周沪深

300 指数下跌 0.25%，创业板指数上涨 3.50%。传媒行业跑输沪深 300 指数 4.37pct，

跑输创业板指数 8.12pct。 
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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 2.85%，

沪深 300 指数上涨 4.96%，创业板指数上涨 22.66%。传媒行业跑输沪深 300 指数

7.81pct，跑输创业板指数 25.51pct。 

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

有所下跌，从 29.25X 震荡下跌至 28.04X，但仍高于 2018-2025 年均值水平 26.24X，

上涨幅度为 6.86%。 
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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  AI：快手计划分拆可灵 AI 

5月11日，《晚点LatePost》报道称，快手正计划以200亿美元估值为可灵AI启动股权

融资，目前正与腾讯等投资方洽谈。同日，快手发布公告确认，董事会正在评估重组

可灵AI相关资产及业务的方案，或涉及引入外部融资，但强调仍处于初步阶段，尚未

签署任何最终协议。（资料来源：晚点LatePost、快手公告） 

3.2  互联网：腾讯获批收购喜马拉雅 

5月12日，市场监管总局发布公告称，附加限制性条件批准腾讯控股有限公司收购喜

马拉雅公司股权案。上述公告称，该案对中国境内在线音频播放平台市场、网络音乐

播放平台市场竞争可能具有排除、限制竞争效果。为有效减少经营者集中可能产生的

不利影响，市场监管总局作出附条件批准决定。上述公告列举的限制性承诺包括：不

得提高在线音频播放平台服务价格、不得降低在线音频播放平台免费内容比例、不得

与在线音频播放平台版权方达成独家授权、不得向汽车厂商搭售在线音频播放平台

或网络音乐播放平台、不得限制主播在多个平台入驻或分发享有著作权的作品。（资

料来源：市场监管总局） 

3.3  互联网：腾讯 Q1 游戏收入 642 亿，长青游戏贡献大，持续加大 AI 投

入 

5月13日，腾讯发布了2026年第一季度业绩公告（截至2026年3月31日）。公告中表示，

腾讯Q1总收入为1965亿元，同比增长9%；其中，游戏业务总收入达642亿元。具体来

看，腾讯Q1本土市场游戏收入454亿元，同比增长6%；海外市场游戏收入188亿元，同

比增长13%。本土市场的强势表现主要归功于《王者荣耀》《和平精英》等长青游戏，

以及《三角洲行动》《无畏契约：源能行动》等新游。上线不久的《洛克王国：世界》

同样表现不错，首月DAU均值超过1300万。海外市场增长则主要来自《部落冲突：皇

室战争》《无畏契约》《鸣潮》等产品。财报中表示，《三角洲行动》近期已跻身长

青游戏之列。按照腾讯定义，长青游戏需满足手游季度平均日活超500万（或PC端超

200万）且年流水超40亿元的标准。《三角洲行动》2024年9月在国内上线，同年12月

4日全球发布，迈入“长青游戏”阵容速度相当快。公司显著加大AI资本开支与研发
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投入，为长期竞争力筑底。（资料来源：触乐） 

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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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。 
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