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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周传媒行业（申万）上涨 1.94%，居市场第 19 位，跑赢沪深 300 指数

2.48pct，跑赢创业板指数 6.10pct。年初至今，传媒行业（申万）累计

跌幅 18.47%。 

 

快手可灵 AI融资落地。我们认为此次融资落地验证了产业资本对视频生

成赛道长期成长空间的高度认可，目前国内 AI视频主要分为流量型大众

工具与产业级商用模型两条差异化路线，字节系产品依托短视频原生流

量主打普惠 C 端大众用户，而可灵前期战略重心锚定全球专业创作者市

场，核心付费群体以 P端专业创作者、B端企业客户为主，依托高画质、

长时序、工业级生成能力建立专业创作壁垒，此次融资或将进一步放大

其差异化优势。融资资金用途聚焦在模型迭代、商业化拓展及全球化团

队搭建，叠加多元产业投资方带来的算力、文娱、流量协同资源，可灵可

以依托成熟专业技术降维布局大众消费市场，实现“P/B端商用基本盘+C

端流量增量”双线发展，打开长期增长空间，发展前期充足，但是需要持

续关注行业客户拓展与模型更新进展。 

6 月 171款游戏版号获批。我们认为行业供给呈现品类、厂商、终端多元

化特征，稳定的版号供给将持续推动各家储备新品进入测试、上线周期，

带动板块业绩兑现，同时持续强化头部厂商管线与渠道优势，建议持续

跟踪头部企业新品上线进度、暑期档流水表现及 AI赋能游戏产品落地节

奏。 

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：快手可灵 AI 融资 30亿美元；（2）游戏：6月 171款

游戏版号获批；（3）AI：豆包、千问将下线智能体功能。 

行业估值：SW传媒行业 PE（TTM）估值上周有所回升，从 22.98X震荡回

升至 23.36X，但仍低于 2018-2025 年均值水平 26.24X，下跌幅度为

10.97%。 

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 
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AI 浪潮已起，内容革新将至 

Unity 中国“Tuanjie Cowork”公测，互动

影视游戏《盛世天下·女帝篇》上线 
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1    行业周观点 

快手可灵 AI融资落地。我们认为此次融资落地验证了产业资本对视频生成赛道长期

成长空间的高度认可，目前国内 AI 视频主要分为流量型大众工具与产业级商用模型

两条差异化路线，字节系产品依托短视频原生流量主打普惠 C端大众用户，而可灵前

期战略重心锚定全球专业创作者市场，核心付费群体以 P端专业创作者、B端企业客

户为主，依托高画质、长时序、工业级生成能力建立专业创作壁垒，此次融资或将进

一步放大其差异化优势。融资资金用途聚焦在模型迭代、商业化拓展及全球化团队搭

建，叠加多元产业投资方带来的算力、文娱、流量协同资源，可灵可以依托成熟专业

技术降维布局大众消费市场，实现“P/B 端商用基本盘+C端流量增量”双线发展，打开

长期增长空间，发展前期充足，但是需要持续关注行业客户拓展与模型更新进展。 

6月 171 款游戏版号获批。我们认为行业供给呈现品类、厂商、终端多元化特征，稳

定的版号供给将持续推动各家储备新品进入测试、上线周期，带动板块业绩兑现，同

时持续强化头部厂商管线与渠道优势，建议持续跟踪头部企业新品上线进度、暑期档

流水表现及 AI赋能游戏产品落地节奏。 

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 1.94%，居市场第 19 位，跑赢沪深 300 指数。上周沪深

300 指数下跌 0.54%，创业板指数下跌 4.16%。传媒行业跑赢沪深 300 指数 2.48pct，

跑赢创业板指数 6.10pct。 
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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 18.47%，

沪深 300 指数上涨 4.58%，创业板指数上涨 25.50%。传媒行业跑输沪深 300 指数

23.05pct，跑输创业板指数 43.97pct。 

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

有所回升，从 22.98X 震荡回升至23.36X，但仍低于 2018-2025 年均值水平 26.24X，

下跌幅度为 10.97%。 
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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：快手可灵 AI 融资 30亿美元 

7月2日晚间，快手科技于香港联合交易所发布公告，旗下独立运营主体北京可灵完成

总额上限30亿美元外部增资，投后估值有望达180亿美元。可灵AI创下全球视频大模

型公司最大额融资纪录，标志着其独立商业化发展进程正式开启。公告显示，本次融

资初始21家机构合计出资138.236亿元人民币，同步签约的15家额外投资方追加

52.235亿元人民币，整体增资规模上限锁定204.471亿元人民币，对应可灵扩大后注

册资本16.67%。所有资金将全部用于模型迭代、商业化拓展与全球化团队搭建。（资

料来源：快手、界面新闻） 

3.2  游戏：6 月 171 款游戏版号获批 

6月30日，国家新闻出版署发布了2026年6月份游戏版号审批信息，共有163款国产网

络游戏和8款进口网络游戏通过审批，另外还有6款游戏版号变更。值得重点关注的产

品有：腾讯《奥星热浪》《异克斯小队》，恺英网络《指掌仙宗》，美酷瑞《神探夏

洛克：暗夜追踪者》等，此外腾讯《灰境行者》新增客户端。截至6月底，2026年过

审游戏版号（不含变更）数量已达950款，包括917款国产网络游戏和33款进口网络游

戏。（资料来源：国家新闻出版署、游戏日报） 

3.3  AI：豆包、千问将下线智能体功能 

7月4日，字节豆包、阿里通义千问同步推送官方通知，将在7月15日永久下线全部用

户自建智能体功能。根本原因在于4月五部委联合出台的《人工智能拟人化互动服务

管理暂行办法》，该办法对“拟人化情感互动”、“虚拟恋人”等设立了严格约束，

要求平台落实防沉迷、未成年人身份核验及内容审核等主体责任。（资料来源：上海

证券报） 

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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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
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