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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周传媒行业（申万）上涨 12.81%，居市场第 1 位，跑赢沪深 300 指数

14.12pct，跑赢创业板指数 16.74pct。年初至今，传媒行业（申万）累

计跌幅 16.24%。 

 

月之暗面全量开源 Kimi K3。我们认为，月之暗面全量开源 2.8万亿参数

的 Kimi K3，标志着国产大模型正式从“应用层创新”迈入“底层基础设施

输出”的新阶段。对国内而言，此举不仅确立了我国在开源生态中的技术

主导权，更通过“全栈开源”模式大幅降低了 B 端企业的私有化部署与二

次开发门槛，有望加速 AI在制造、能源等实体经济的渗透率，并推动国

产大模型竞争从“低价内卷”升级为“能力定价”的价值战。同时，顶级模

型的主动开源将加剧全球 AI 产业的分层竞争，迫使闭源厂商在商业化与

生态扩张间重新权衡，中长期看有利于中国企业在全球 AI标准制定中掌

握更大的话语权。建议持续跟踪 Kimi K3 开源后的国际开发者采用情况、

生态适配进展以及商业化变现节奏。 

2026 年 1-6 月中国游戏产业报告发布。报告显示，截至 6 月我国游戏用

户规模 6.84 亿，同比增长仅 0.82%，但国内游戏市场实际销售收入同比

增长 12.17%，用户增长见顶，行业已进入存量深耕阶段。我们认为游戏

行业收入增速明显高于用户增速，说明市场更看重结构效率和产品能力。

从结构看，客户端游戏收入 452.88 亿元，同比增长 27.92%，增速显著高

于移动游戏的 7.9%，双端互通模式成为重要增量来源；小程序游戏收入

316.57 亿元，同比增长 36.01%，保持较高增幅，呈持续增长态势，市场

潜力充足。建议持续跟踪双端互通产品上线节奏及小程序游戏商业化进

展。 

从中长期来看，建议重点关注两类标的：一是具备核心 IP储备、长线运

营能力及跨端布局优势的游戏头部厂商；二是布局 AI 模型及 AI 应用的

相关厂商。 

投资要点： 

产业动态：（1）AI：月之暗面全量开源 Kimi K3；（2）游戏：2026 年 1-

6 月中国游戏产业报告发布；（3）AI：Meta 公布最新财报，AI 眼镜增势

明显；（4）游戏：伽马数据发布 2026中国游戏产业 AI 发展报告；（5）

微短剧：《微短剧发展管理办法》正式发布。 

行业估值：SW传媒行业 PE（TTM）估值上周有所上涨，从 21.91X震荡上

涨至 24.43X，但仍低于 2018-2025年均值水平 26.24X，下跌幅度为 6.89%。 

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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数据来源：聚源，万联证券研究所 
 

 [Table_ReportList] 相关研究 

7 月发放 197 款版号创年内新高，国产 3A

《影之刃零》及《仙境传说》IP 续作过审 

国内首部获证 AI 长片上线爱奇艺，7 月 197

款游戏版号获批 

月之暗面发布 Kimi K3，7 款手机端侧生成

式人工智能服务完成备案 
 

 

[Table_Authors] 分析师: 夏清莹 
执业证书编号： S0270520050001 

电话： (0755) 8322 3620 

邮箱： xiaqy1@wlzq.com.cn 

分析师: 李中港 
执业证书编号： S0270524020001 

电话： 17863087671 

邮箱： lizg@wlzq.com.cn 
 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

传媒 沪深300

证
券
研
究
报
告 

 

行
业
跟
踪
报
告 

行
业
研
究 

 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 2 页 共 7 页 
 

$$start$$ 

正文目录 

1 行业周观点 ....................................................................................................................... 3 

2 市场行情回顾 ................................................................................................................... 3 

3 产业动态 ........................................................................................................................... 5 

3.1 AI：月之暗面全量开源 Kimi K3 .......................................................................... 5 

3.2 游戏：2026 年 1-6 月中国游戏产业报告发布 .................................................... 5 

3.3 AI：Meta 公布最新财报，AI 眼镜增势明显 ....................................................... 5 

3.4 游戏：伽马数据发布 2026 中国游戏产业 AI 发展报告 .................................... 5 

3.5 微短剧：《微短剧发展管理办法》正式发布 .................................................... 6 

4 风险提示 ........................................................................................................................... 6 

 

图表 1： 申万一级行业指数周涨跌幅（%） ................................................................... 4 

图表 2： 申万一级行业指数涨跌幅（%）（年初至今） ............................................... 4 

图表 3： 申万传媒行业估值情况（2018年至今） ......................................................... 5 

 
 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 3 页 共 7 页 
 

1    行业周观点 

月之暗面全量开源 Kimi K3。我们认为作为全球首个迈入 3 万亿参数级别的开源模

型，Kimi K3 的开源标志着全球开源大模型正式进入“万亿参数时代”，国产大模型

从性能追赶迈向了生态竞争的全新阶段。Kimi K3总参数规模达 2.8万亿，激活参数

1040 亿，模型基于混合专家（MoE）架构，原生支持视觉理解，上下文窗口达 100万

Token，在编程、智能体、推理与视觉等数十项基准测试中表现突出。此次开源不仅

发布完整模型权重、技术报告，更同步放出 MoonEP、FlashKDA 和 AgentEnv三项关键

Infra 技术，首次将 2.8万亿满血超大模型权重对外开放，填补了国产开源无万亿级

顶级权重的空白，使国内企业、科研机构无需依赖海外接口即可自主掌控顶级 AI能

力，推动国产开源模型矩阵向能力层级全覆盖方向演进，为国产大模型争取行业标准

主导权、提升国际话语权奠定基础。建议持续跟踪 Kimi K3 开源后的国际开发者采

用情况、生态适配进展及商业版 API服务的协同关系。 

2026 年 1-6 月中国游戏产业报告发布。我们认为游戏行业收入增速明显高于用户增

速，进入更看重结构效率和产品能力的新阶段。报告显示，截至 6月我国游戏用户规

模 6.84 亿，同比增长仅 0.82%，但国内游戏市场实际销售收入同比增长 12.17%，用

户增长见顶，行业已进入存量深耕阶段。从结构看，客户端游戏收入 452.88 亿元，

同比增长 27.92%，增速显著高于移动游戏的 7.9%，双端互通模式成为重要增量来源；

小程序游戏收入 316.57 亿元，同比增长 36.01%，保持较高增幅，呈持续增长态势。

建议持续跟踪双端互通产品上线节奏及小程序游戏商业化进展，关注具备核心 IP储

备、长线运营能力及跨端布局优势的头部厂商。 

从中长期来看，AI 技术与游戏产业正经历从单点赋能向深度重构的并行演进。建议

重点关注两类标的：一是具备核心 IP储备、长线运营能力及跨端布局优势的游戏头

部厂商；二是具备 AI技术整合能力、能够将开源模型能力转化为游戏研发效率提升

与用户体验优化的创新型厂商。 

 

2    市场行情回顾 

上周传媒行业（申万）上涨 12.81%，居市场第 1 位，跑赢沪深 300 指数。上周沪深

300 指数下跌 1.31%，创业板指数下跌 3.93%。传媒行业跑赢沪深 300指数 14.12pct，

跑赢创业板指数 16.74pct。 
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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 16.24%，

沪深 300 指数下跌 0.90%，创业板指数上涨 4.40%。传媒行业跑输沪深 300 指数

15.34pct，跑输创业板指数 20.64pct。 

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

有所上涨，从 21.91X 震荡上涨至 24.43X，但仍低于 2018-2025 年均值水平 26.24X，

下跌幅度为 6.89%。 
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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：月之暗面全量开源 Kimi K3 

7月27日，月之暗面正式宣布Kimi K3全量开源。发布Kimi K3的模型权重、技术报告，

并开源支撑Kimi K3模型训练的关键Infra（关键底层基础设施）技术:MoonEP、

FlashKDA和AgentEnv。全球开发者都可以下载并部署Kimi K3模型——无论是用于内

部研发，还是嵌入到面向终端用户的产品中，均可自由使用。（资料来源：财联社） 

3.2  游戏：2026 年 1-6 月中国游戏产业报告发布 

7月30日，中国国际数字娱乐产业大会(CDEC)在上海召开，中国音像与数字出版协会

在会上发布《2026年1-6月中国游戏产业报告》。报告显示，2026年1-6月国内游戏市

场实际销售收入1884.5亿元，同比增长12.17%。截至6月，我国游戏用户规模6.84亿，

同比增长0.82%。2026上半年游戏产业国内外市场规模均有较为明显增长。（资料来

源：游戏产业报告） 

3.3  AI：Meta 公布最新财报，AI 眼镜增势明显 

7月29日，Meta公布2026年Q2财务报告。财报数据显示，公司Q2营收达到608.01亿美

元，同比增长28%，创下季度收入新高。其中，营业收入为187.75亿美元，同比下降

8%；净利润为158.48亿美元，同比下降14%。Reality Labs当季实现营收4.31亿美元，

同比增长16.5%，营收增长主要得益于AI眼镜业务的强劲表现，但部分增量被Quest头

显销量下滑所抵消。（资料来源：VR陀螺） 

3.4  游戏：伽马数据发布 2026 中国游戏产业 AI 发展报告 

7月30日，伽马数据发布了《2026中国游戏产业AI发展报告》。报告指出，人工智能

已成为全球主要经济体重点布局的战略方向，但技术投入与商业回报之间仍存在鸿

沟，游戏产业凭借丰富的交互场景、数字化生产体系及成熟的商业模式，成为人工智

能技术落地最深入的行业之一。报告从全球AI发展环境与游戏产业AI布局现状开始，

重点分析了AI在游戏产业中的应用模式、发展成果与面临挑战，并研判了AI推动游戏

产业升级的主要路径与市场机遇。（资料来源：游戏产业报告） 
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3.5  微短剧：《微短剧发展管理办法》正式发布 

7月31日，国家广播电视总局发布第16号令《微短剧发展管理办法》，自2026年9月1

日起正式施行。这是国内首部专门针对微短剧的部门规章，构建了从创作备案、内容

审核到播出监管的全链条制度框架，标志着微短剧行业正式迈入法治化、规范化治理

新阶段。（资料来源：广电视界） 

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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