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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周传媒行业（申万）下跌 5.66%，居市场第 16 位，跑输沪深 300 指数

0.40pct，跑赢创业板指数 5.12pct。年初至今，传媒行业（申万）累计

跌幅 21.54%。 

月之暗面发布新一代模型 Kimi K3，并宣布暂停 C端新用户订阅。我们认

为，Kimi K3凭借大规模参数、长上下文及长程任务处理能力，在模型发

布后快速吸引大量用户使用，请求量超预期在一定程度上验证了产品能

力及用户需求。但与此同时，模型推理所需的算力规模明显提升，现有集

群承载能力成为用户扩张及服务体验的短期限制因素，表明大模型商业

竞争已由单纯的能力比拼，逐步转向模型能力、推理成本、算力供给及服

务稳定性的综合竞争。后续建议重点关注算力扩容进度、订阅恢复时间、

用户留存及单位推理成本变化。 

7 款手机端侧生成式人工智能服务备案信息公布。我们认为，主要手机厂

商的端侧生成式 AI服务集中完成备案，为相关功能后续合规应用及规模

化推广奠定基础，也标志着生成式 AI正由独立应用和云端调用，加速向

手机操作系统及硬件终端渗透。相较于单纯调用云端模型，端侧及端云

协同部署有望改善响应速度、个性化体验等，并降低高频基础任务对云

端推理资源的依赖。后续建议重点跟踪各品牌 AI功能实际上线节奏、用

户使用频率、端侧模型体验及付费模式。 

从中长期来看，AI 模型能力、端侧部署和应用商业化持续推进，建议重

点跟踪 AI+内容创作、AI+游戏、AI+营销广告以及 AI智能终端等领域的

落地进展，聚焦具备模型能力、算力资源、终端入口、用户基础及清晰变

现路径的头部厂商。 

投资要点： 

产业动态：（1）AI：月之暗面发布 Kimi K3，暂停 C端新用户订阅；（2）

AI：7款手机端侧生成式人工智能服务完成备案；（3）游戏：《雾影猎人》

公布全球发售计划及国服定价。 

行业估值：SW传媒行业 PE（TTM）估值上周有所下跌，从 23.65X震荡下跌

至 22.79X，仍低于 2018-2025 年均值水平 26.24X，下跌幅度为 13.16%。 

风险提示：政策环境变化；市场竞争加剧；创新技术应用不及预期；AI应

用侵权风险；算力扩容及供给不及预期；游戏产品上线表现不及预期；商

誉减值风险。    

 [Table_Chart] 行业相对沪深 300 指数表现 
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网易《遗忘之海》、电影《功夫女足》激活

暑期档市场 

快手可灵 AI 融资落地，6 月 171 款游戏版

号获批 

AI 浪潮已起，内容革新将至 
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1    行业周观点 

月之暗面发布新一代模型 Kimi K3，并宣布暂停 C端新用户订阅。我们认为，Kimi K3

凭借大规模参数、长上下文及长程任务处理能力，在模型发布后快速吸引大量用户使

用，请求量超预期在一定程度上验证了产品能力及用户需求。但与此同时，模型推理

所需的算力规模明显提升，现有集群承载能力成为用户扩张及服务体验的短期限制

因素，表明大模型商业竞争已由单纯的能力比拼，逐步转向模型能力、推理成本、算

力供给及服务稳定性的综合竞争。暂停新增订阅有助于优先保障现有付费用户体验，

而后续拆分 Kimi主权益和 Kimi Code 权益，则有望根据办公、内容生成及编程等不

同场景实现更精细的用户分层和算力资源配置。后续建议重点关注算力扩容进度、订

阅恢复时间、用户留存及单位推理成本变化。 

7款手机端侧生成式人工智能服务备案信息公布。我们认为，主要手机厂商的端侧生

成式 AI 服务集中完成备案，为相关功能后续合规应用及规模化推广奠定基础，也标

志着生成式 AI正由独立应用和云端调用，加速向手机操作系统及硬件终端渗透。相

较于单纯调用云端模型，端侧及端云协同部署有望改善响应速度、个性化体验等，并

降低高频基础任务对云端推理资源的依赖。随着头部厂商陆续完成备案，手机行业的

竞争重点有望进一步延伸至系统级智能助手、跨应用任务执行、图片及视频生成、智

能搜索和内容推荐等功能。对于传媒行业而言，智能手机作为核心内容消费及生产入

口，其 AI能力升级有望重塑内容创作、信息分发、广告营销及用户交互方式。后续

建议重点跟踪各品牌 AI功能实际上线节奏、用户使用频率、端侧模型体验及付费模

式。 

从中长期来看，大模型能力持续迭代，生成式 AI 正由模型技术竞争逐步走向终端部

署及场景商业化竞争。建议关注具备领先模型能力和充足算力储备的头部厂商，以及

掌握智能手机、操作系统、内容平台等高频用户入口的企业；同时重点跟踪 AI+内容

创作、AI+游戏、AI+营销广告及端侧智能体等应用方向的商业化进展。 

 

2    市场行情回顾 

上周传媒行业（申万）下跌 5.66%，居市场第 16 位，跑输沪深 300 指数。上周沪深

300指数下跌 5.26%，创业板指数下跌 10.78%。传媒行业跑输沪深 300指数 0.40pct，

跑赢创业板指数 5.12pct。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 4 页 共 6 页 
 

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 21.54%，

沪深 300 指数下跌 2.18%，创业板指数上涨 7.04%。传媒行业跑输沪深 300 指数

19.36pct，跑输创业板指数 28.58pct。 

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 23.65X震荡下跌至 22.79X，仍低于 2018-2025年均值水平 26.24X，下

跌幅度为 13.16%。 
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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：月之暗面发布 Kimi K3，暂停 C 端新用户订阅 

7月17日，月之暗面发布新一代模型Kimi K3。该模型参数规模达到2.8万亿，具备100

万词元上下文窗口，重点面向复杂推理、长程编程及知识工作。7月19日，月之暗面

表示，Kimi K3上线后的过去48小时内，用户请求量大幅超过预估，并逼近现有集群

承载极限。公司决定暂停C端新用户订阅，将已有算力优先投入已订阅用户服务，同

时加速推进算力扩容，后续将随新增算力到位逐步恢复订阅。（资料来源：月之暗面

Kimi，红星新闻） 

3.2  AI：7 款手机端侧生成式人工智能服务完成备案 

7月15日，国家网信办公布7款提供手机端侧生成式人工智能服务的备案信息，包括

Apple智能、华为小艺AI大模型、OPPO AndesGPT大模型、vivo蓝心端侧大模型、小米

澎湃AI、三星盖乐世AI及努比亚豆包手机大模型，备案服务分别应用于对应品牌手机

终端。（资料来源：网信中国微信公众号） 

3.3  游戏：《雾影猎人》公布全球发售计划及国服定价 

7月17日，Bellring Games公布黑暗奇幻动作搜打撤游戏《雾影猎人》的全球发售计

划，游戏将于7月30日正式上线，国服标准版定价88元、豪华版定价138元，并将开启

为期14天的首发限时折扣。该产品融合第三人称动作战斗与PvPvE搜打撤玩法，支持

单人或三人组队。Steam新品节测试期间，《雾影猎人》Demo最高同时在线人数达到

16683人。（资料来源：《雾影猎人》微信公众号，游戏葡萄微信公众号） 

4    风险提示 

政策环境变化；市场竞争加剧；创新技术应用不及预期；AI应用侵权风险；数据安全

及隐私风险；算力供给和扩容进度不及预期；游戏产品上线及商业化表现不及预期；

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

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

虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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