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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周传媒行业（申万）下跌 3.31%，居市场第 19 位，跑输沪深 300 指数

4.28pct，跑输创业板指数 5.84pct。年初至今，传媒行业（申万）累计

跌幅 9.85%。 

芒果召开 2026春夏生长大会。我们认为，一方面，公司持续深耕剧集与

传统王牌综艺赛道，依托稳定的制作团队、成熟的内容打法以及多年积

累的用户基础，不断强化自有内容矩阵壁垒，剧集题材多元、综艺 IP生

命力强劲，有望持续贡献流量与营收增量。另一方面，公司计划推出首款

AI 歌手音综《幻音歌手》，将 AI技术深度融入音综创作、舞台呈现与互

动体验之中，打造全新综艺形态。该节目依托技术优势实现内容创新，或

将形成鲜明差异化看点，既丰富了综艺品类，也为行业探索 AI与文娱结

合提供了实践样本，有望凭借新颖玩法吸引用户关注、撬动商业价值，为

平台开辟新的增长看点。 

腾讯游戏发布会公布 AIGC 创作平台“代号 Craft”。我们认为，这一举

动旨在深化 AI赋能游戏全研发链路，可有效降低内容制作门槛、提升美

术、剧情、音效等环节的生产效率，助力公司缩短新品研发周期、丰富产

品供给。依托自身庞大的游戏生态与技术积淀，平台不仅能对内支撑海

量自研项目迭代与新品孵化，还具备对外输出技术能力的潜力，进一步

强化技术壁垒。长期来看，AIGC 工具的深度应用将持续优化成本结构、

放大产能优势，成为驱动游戏业务提质增效、巩固行业龙头地位的重要

助力。 

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）视频：2026 芒果春夏生长大会举行，190+剧综内容驱动

生态合作创新；（2）游戏：腾讯游戏发布会发布 42款海内外游戏，公布

AIGC 创作平台“代号 Craft”；（3）微短剧：国家广播电视总局印发《“微

短剧精品创作传播计划”实施方案》。 

行业估值：SW传媒行业 PE（TTM）估值上周有所下跌，从 26.77X震荡下

跌至 25.90X，微幅低于 2018-2025年均值水平 26.24X，下跌幅度为 1.29%。 

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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5 月游戏版号共计发放 158 款，网易《诡影

藏锋》主打“中式志怪搜打撤”全新赛道 

2026 年 4 月游戏市场收入整体稳中有进，存

量运营与增量供给双轮驱动 

谷歌召开 2026 开发者大会，进入全生态整

合阶段 
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1    行业周观点 

芒果召开 2026 春夏生长大会。我们认为，本次芒果集中披露海量剧综片单，充分展

现公司在内容创作、IP 孵化与市场化运营上的深厚积淀。一方面，公司持续深耕剧

集与传统王牌综艺赛道，依托稳定的制作团队、成熟的内容打法以及多年积累的用户

基础，不断强化自有内容矩阵壁垒，剧集题材多元、综艺 IP生命力强劲，有望持续

贡献流量与营收增量。另一方面，公司计划推出首款 AI歌手音综《幻音歌手》，将

AI 技术深度融入音综创作、舞台呈现与互动体验之中，打造全新综艺形态。该节目

依托技术优势实现内容创新，或将形成鲜明差异化看点，既丰富了综艺品类，也为行

业探索 AI与文娱结合提供了实践样本，有望凭借新颖玩法吸引用户关注、撬动商业

价值，为平台开辟新的增长看点。整体来看，内容优势叠加技术赋能，将进一步巩固

芒果在长视频领域的竞争力，推动会员增值、广告营销等核心业务实现稳健发展。 

腾讯游戏发布会公布 AIGC创作平台“代号 Craft”。我们认为，腾讯在 SPARK2026发布

自研 AIGC 创作平台“代号 Craft”，旨在深化 AI 赋能游戏全研发链路，可有效降低

内容制作门槛、提升美术、剧情、音效等环节的生产效率，助力公司缩短新品研发周

期、丰富产品供给。依托自身庞大的游戏生态与技术积淀，平台不仅能对内支撑海量

自研项目迭代与新品孵化，还具备对外输出技术能力的潜力，进一步强化技术壁垒。

长期来看，AIGC 工具的深度应用将持续优化成本结构、放大产能优势，成为驱动游

戏业务提质增效、巩固行业龙头地位的重要助力。 

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 3.31%，居市场第 19 位，跑输沪深 300 指数。上周沪深

300 指数上涨 0.97%，创业板指数上涨 2.53%。传媒行业跑输沪深 300 指数 4.28pct，

跑输创业板指数 5.84pct。 
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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 9.85%，

沪深 300 指数上涨 5.66%，创业板指数上涨 26.06%。传媒行业跑输沪深 300 指数

15.51pct，跑输创业板指数 35.91pct。 

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 26.77X 震荡下跌至 25.90X，微幅低于 2018-2025 年均值水平 26.24X，

下跌幅度为 1.29% 
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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  视频：2026 芒果春夏生长大会举行，190+剧综内容驱动生态合作创新 

5月28日，湖南卫视与芒果TV于长沙举办以“乘风向上，声耀巅峰”为主题的春夏生

长大会，发布190+部剧综片单，涵盖89部剧集（含《咸鱼飞升》《何不同舟渡》等S+ 

级古装仙侠大剧及现实题材作品）与59部综艺（含《乘风2026》《披荆斩棘2026》等

王牌IP及AI创新音综《幻音歌手》等），同步官宣与阿维塔、宁德时代、修正药业等

重磅战略合作，彰显其在长视频“量质并举、古装为王”竞争格局中，以头部内容矩

阵与商业生态联动巩固行业地位、驱动广告与会员增长的核心思路。（资料来源：湖

南广播电视台办公室） 

3.2  游戏：腾讯游戏发布会发布 42 款海内外游戏，公布 AIGC 创作平台

“代号 Craft” 

5月27日，腾讯举办SPARK2026线上游戏发布会，围绕“制作、发行、投资”三大板块

集中发布42款海内外游戏最新进展与45项重磅更新，覆盖自研新品、头部产品迭代及

全球化IP合作（含《刺客信条：黑旗记忆重置》《控制：共振》等），国际化项目占

比提升至69%；压轴环节重点披露AI技术布局，推出全球首个开源跨平台神经光照方

案NDGI、自研AI创作平台“代号Craft”及文化AI小游戏《数字景德镇·瓷都小匠》，

凸显以AI赋能研发、全平台扩张与全球化生态深耕，巩固行业龙头地位并驱动长期增

长。（资料来源：游戏那点事） 

3.3  微短剧：国家广播电视总局印发《“微短剧精品创作传播计划”实施方

案》 

5月26日，国家广播电视总局印发《“微短剧精品创作传播计划”实施方案》，提出

构建“总局—省局—平台”三位一体协同机制，实施“五个一批工程”，明确2026年

推出千部优秀微短剧目标，强化社会效益优先、扶持原创精品、严控“唯流量”导向，

推动行业从规模扩张向质量提升转型，利好具备内容制作与合规能力的头部平台及

制作公司国家广播电视总局广东省广播电视局。（资料来源：国家广播电视总局） 
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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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