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投资要点 

 行业基本面：传统业务景气修复，AI 应用走向价值兑现。游戏行业供
给环境持续改善，版号常态化发放后，重点厂商新品测试、宣发和上线
节奏更加稳定，研发投入向收入兑现的确定性有所提升；与此同时，成
熟产品通过版本更新、内容扩充、活动运营和跨端互通延长生命周期，
行业增长模式正由单纯依赖新品上线，逐步转向“新品贡献增量+存量
产品长线运营”。2026 年上半年国内游戏市场实际销售收入达到 1884.5

亿元，同比增长 12.17%，同期用户规模同比增长 0.82%，收入增速明显
高于用户增速，反映行业增长更多由优质产品供给、付费深化及运营效
率提升驱动；自主研发游戏海外市场实际销售收入达到 123.72 亿美元，
同比增长 30.22%，全球化发行正进一步打开头部厂商收入空间。广告营
销方面，预算持续向互联网、短视频、电商等数字媒体迁移，2026 年上
半年互联网广告发布收入同比增长 25.3%，数字渠道较强的数据沉淀和
效果追踪能力也为 AI 进一步深入营销链路奠定基础。同时，随着基础
模型能力提升、多模态生成持续成熟以及单位生成成本下降，AI 正在由
通用工具加快进入广告素材、游戏美术与代码、短剧漫剧、数字人、音
乐等内容生产环节，并进一步向智能投放、用户洞察和效果优化延伸。
我们认为，当模型能力逐步普及后，产业竞争重点有望由“谁拥有更强
模型”转向“谁拥有更高价值的场景、内容、用户和渠道”，传媒公司凭
借 IP、内容资产、用户入口和分发体系，有望更充分承接 AI 产业链价
值向应用端迁移的红利，板块逻辑也将从前期技术和产品验证，逐步过
渡到“规模化生产—收入增长—利润兑现”。 

 产品介绍：传媒 ETF 广发覆盖传媒核心资产，兼顾传统景气与 AI 成长
机会。产品成立于 2017 年 12 月，紧密跟踪中证传媒指数，覆盖游戏、
广告营销、数字内容、互联网及 AI 应用等主要方向。截至 2026 年 6 月
30 日，基金规模达到 34.35 亿元，是目前跟踪中证传媒指数规模最大的
ETF；同时产品已持续运营超过 8 年，在指数复制、组合调整、申赎管
理及投资者基础等方面形成了较为成熟的运作积累，较大的产品规模也
有助于提升资金承载能力和配置便利性。持仓结构方面，前十大权重股
合计占基金净值约 53.18%，其中既包括世纪华通、巨人网络、三七互
娱、恺英网络等游戏龙头，也覆盖蓝色光标、分众传媒、利欧股份等营
销公司，以及昆仑万维、岩山科技、中文在线等 AI 应用和数字内容公
司，整体持仓横跨传媒行业当前最具代表性的景气与成长方向。从受益
逻辑看，游戏公司有望受益于新品周期、长线运营、出海增长以及 AI 带
来的研发提效与玩法创新；营销公司既受益于数字广告需求增长，也有
望通过 AI 批量生成素材、智能投放和效果优化提升服务效率；AI 应用
及数字内容公司则有望受益于模型能力提升和推理成本下降带来的用
户渗透、付费场景扩展及 IP 开发效率提升。因此，传媒 ETF 广发并非
单一押注某一细分赛道，而是通过较完整的行业覆盖，同时配置“游戏
与营销基本盘”和“AI 应用增量”，在传媒传统业务进入业绩兑现期、
AI 应用逐步从概念走向量产和商业化的阶段，具备较好的综合配置价
值。 

 风险提示：游戏及广告行业景气不及预期，重点产品上线及流水表现不
及预期，AI 技术迭代及商业化进展不及预期，行业政策及监管环境变
化。  
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1.   行业基本面：传统业务景气修复，AI 应用走向价值兑现 

传统业务景气回升为传媒行业提供业绩基本盘，行业增长正在由前期修复逐步转向

内生增长。游戏版号供给恢复常态化后，重点新品上线节奏加快，存量产品通过版本更

新、活动运营和全球发行延长生命周期，行业收入增长更多由产品供给质量和运营效率

驱动；广告市场则继续向互联网、短视频、电商等数字渠道迁移，品牌广告与效果广告

需求保持韧性。经过前期供给、监管及需求端调整，传媒行业传统业务经营环境趋于稳

定，游戏和营销两大板块均逐步进入产品释放和业绩兑现阶段，为后续 AI 带来的增量

贡献提供相对稳固的盈利基础。 

模型能力快速迭代正在推动 AI 产业价值由基础设施向应用端重新分配，传媒有望

成为模型能力规模化落地的重要方向。过去两年 AI 产业的核心矛盾集中于算力供给和

基础模型能力，因此产业价值更多聚集在芯片、服务器及模型环节；随着基础模型能力

持续提升，不同模型在通用任务上的能力差距逐步缩小，模型正在从稀缺技术能力转变

为可广泛调用的生产工具。在这一过程中，决定商业价值的关键逐渐由“是否拥有模型”

转向“能否将模型嵌入真实场景并形成收入”，拥有 IP、内容资产、用户入口、分发渠

道和商业化体系的传媒公司具备更好的应用落地基础，产业逻辑正从模型能力验证向商

业价值验证延伸。 

多模态能力成熟进一步加速 AI 内容从实验阶段走向规模化生产，下一阶段关注重

点将逐步转向利润贡献。视频、图片、音频等生成能力不断提升后，AI 开始深入广告素

材、短剧、漫剧、游戏美术、数字人及音乐等生产流程，内容制作由单点工具辅助逐步

向标准化、流水线化和高频迭代演进。生产门槛下降意味着内容供给可以显著扩张，而

用户注意力、优质 IP 和分发渠道反而更加稀缺，传媒公司的平台和流量价值有望进一

步提升。现阶段 AI 内容商业化仍受到推理成本、产品体验和付费习惯等因素制约，但

随着国产模型性能提升、单位生成成本下降以及应用规模扩大，行业有望逐步完成从“概

念验证—规模量产—收入增长—利润兑现”的演进。 

 

1.1.   游戏：产品周期向上，供给改善驱动行业增长提速 

供给端持续修复正在推动游戏行业进入新一轮产品周期，收入增长逐步由用户扩张

转向优质产品供给。版号常态化发放后，游戏公司新品测试、宣发和上线节奏趋于稳定，

研发项目的收入兑现可见度明显提高。2026 年上半年共有 917 款国产网络游戏获得版

号，行业新品供给保持较高水平；同期国内游戏市场实际销售收入达到 1884.5 亿元，同

比增长 12.17%，游戏用户规模达到 6.84 亿人，同比增长 0.82%。收入增速明显高于用

户增速，表明行业增长已不再主要依赖新增用户，而更多来自新品释放、存量产品运营

深化以及用户付费能力提升，头部公司研发能力和产品储备的重要性进一步上升。 
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产品长线运营与渠道多元化正在共同提高游戏行业收入的稳定性。2026 年上半年

国内移动游戏市场收入达到 1352.1 亿元，同比增长 7.9%；客户端游戏收入达到 452.88

亿元，同比增长 27.92%；小程序游戏收入达到 316.57 亿元，同比增长 36.01%，均明显

快于行业整体。客户端、小程序等细分市场快速增长，使行业不再过度依赖传统移动游

戏单一渠道。与此同时，成熟产品通过持续版本更新、内容扩充、赛事活动和跨端互通

延长生命周期，使单款产品的收入曲线更加平滑，行业增长模式正逐步由“新品上线驱

动”转向“新品贡献增量+存量产品长线运营”的组合模式。 

全球化发行正在进一步扩大国产游戏的市场空间，出海也从单款爆品驱动逐步走向

体系化经营。2026 年上半年中国自主研发游戏海外市场实际销售收入达到 123.72 亿美

元，同比增长 30.22%，明显快于国内市场。随着研发能力提升以及本地化发行体系不断

完善，国内厂商在 SLG、角色扮演、策略、休闲及合成等多个品类逐步形成竞争力，海

外业务覆盖区域也从传统优势市场向更多国家扩展。相比单纯依赖国内市场，全球发行

能够放大优质产品的潜在用户规模和收入上限，并通过区域和产品组合分散单一市场波

动，出海正在成为头部游戏公司的长期增长来源。 

 

图1：中国游戏市场实际销售收入  图2：中国游戏用户规模 

 

 

 

数据来源：伽马数据，东吴证券研究所  数据来源：伽马数据，东吴证券研究所 

 

图3：中国自主研发网络游戏市场实际销售收入  图4：中国自主研发网络游戏海外市场实际销售收入 

 

 

 

数据来源：伽马数据，东吴证券研究所  数据来源：伽马数据，东吴证券研究所 
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1.2.   营销：数字广告扩容，AI 推动全链路效率升级 

广告预算持续向数字媒体集中，为营销行业提供稳定的需求基础。2025 年我国广告

业务收入达到 2.05 万亿元，同比增长 32.6%，首次突破 2 万亿元；进入 2026 年后行业

继续保持增长，上半年全国广告业头部企事业单位实现收入 1.04万亿元，同比增长 11.3%。

从媒介结构看，上半年互联网广告发布收入达到 6121 亿元，同比增长 25.3%，占全部广

告发布收入的 86%。随着用户时长和消费决策进一步向短视频、社交、电商等数字平台

迁移，广告主越来越重视曝光、点击、转化和复购等全链路效果，预算持续向数据可追

踪、效果可量化的数字媒体集中，为后续 AI 深入营销产业链提供了较好的数据基础和

应用场景。 

生成式 AI 首先改变的是营销内容的生产方式，核心价值由单次降本进一步延伸至

素材供给能力提升。广告营销需要持续生成文案、图片和视频素材，并针对不同用户、

渠道及营销目标快速调整内容，天然属于高频生成需求场景。多模态模型成熟后，AI 能

够辅助完成文案撰写、图片生成、视频制作、剪辑以及素材改写，使过去“少量素材—

集中投放”的模式逐步转向“大量生成—快速测试—持续迭代”。对于广告主和营销服务

商而言，AI 不仅减少重复性制作环节，更重要的是显著提高单位时间内能够测试的创意

数量，使营销内容能够针对不同用户和媒体快速迭代，广告创意由项目制生产逐步向规

模化生产转变。 

AI 在营销产业链中的更大价值将逐步由内容生成向投放决策和效果优化延伸。当

生成素材的边际成本下降后，广告效果的核心约束将进一步转向能否找到正确用户、在

正确渠道展示正确内容。AI 可以结合用户行为、广告素材和转化数据，对受众匹配、预

算配置、素材选择、投放节奏以及效果归因进行持续优化，从而缩短“内容生成—投放

—反馈—再优化”的决策链路。营销服务商的价值也有望由传统的人力执行和媒介采购，

逐步转向数据分析、智能投放及综合营销解决方案，客户服务边界随之扩大；若 AI 进

一步提升广告 ROI，广告主增加预算的意愿也有望增强，使 AI 同时作用于行业成本端

和收入端。 
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图5：由 AI 智能体驱动的广告营销的全新价值链 

 

数据来源：AWS，东吴证券研究所 

 

1.3.   AI 应用：用户渗透加速，多模态打开内容增量空间 

生成式 AI 已经完成从少数科技用户向大众市场的初步扩散，用户规模扩大为应用

商业化奠定基础。截至 2025 年 12 月，我国生成式人工智能用户规模达到 6.02 亿人，较

2024 年底增长 141.7%，普及率达到 42.8%，AI 应用的核心矛盾正在发生变化：早期行

业更关注模型能力能否吸引用户尝试，而随着用户教育逐步完成，后续竞争将更加取决

于产品使用频次、用户留存以及能否真正完成搜索、创作、办公、娱乐等具体任务。对

于传媒行业而言，其本身拥有高频内容消费、较低使用门槛和成熟用户付费习惯，因此

天然适合作为 AI 能力向大众应用扩散的重要场景。 

多模态模型正在显著拓宽 AI 内容生产边界，使 AI 由通用助手进一步进入专业内

容生产流程。模型能力已经由文本生成扩展至图片、视频、音频及多模态理解，视频模

型在角色一致性、镜头控制、音画同步、复杂运动和长视频生成等维度持续改善，使内

容生产逐步减少对传统拍摄、建模和逐帧制作流程的依赖。伴随生成质量提升和调用成

本下降，AI 有望进一步进入广告视频、短剧、漫剧、动画、游戏素材、数字人及音乐等

高频生产环节。尤其是国产模型不断成熟后，国内内容公司在成本可控、数据安全和产

品适配方面拥有更多选择，AI 内容生产正在由少量试验项目向常态化生产工具演进。 

商业化效率将成为 AI 应用下一阶段最重要的验证指标，竞争重点将从获取用户逐

步转向提高单用户价值。用户规模增长解决了 AI 应用的流量基础问题，而内容生成成

本下降则进一步降低了产品开发和供给门槛，下一阶段行业需要验证的是能否将使用量

稳定转化为收入和利润。面向消费者的 AI 应用可以通过会员订阅、增值服务和广告等

方式变现，面向创作者和企业客户则可以通过专业创作工具、API 调用及内容生产服务
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获得收入。相比单纯观察模型榜单或下载量，后续更值得关注用户留存、付费转化率、

ARPU、单位内容生产成本以及推理成本等经营指标；能够利用自有 IP、用户和渠道提

升单位模型调用商业价值的公司，有望率先完成从“技术能力兑现”向“商业模式兑现”

的跨越。 

 

图6：国产视频生成模型竞争力持续提升 

 

数据来源：OpenRouter，东吴证券研究所 

 

2.   产品介绍：传媒 ETF 广发覆盖传媒核心资产，兼顾传统景气与

AI 成长机会 

2.1.   基本信息 

传媒 ETF 广发（512980.SH）成立于 2017 年 12 月 27 日，于 2018 年 1 月 19 日在

上海证券交易所上市交易。该基金为股票型、被动指数型、契约型开放式基金，紧密跟

踪中证传媒指数（399971.CSI）。费用方面，产品管理费率为每年 0.5%，托管费率为每

年 0.1%。截至 2026 年 6 月 30 日，基金规模为 34.35 亿元。截至 2026 年 8 月 7 日，基

金总资产净值为 46.3 亿元，单位净值为 0.8672 元。基金经理为罗国庆，现任广发基金

管理有限公司指数投资部副总经理。罗国庆自 2017 年 12 月 27 日基金成立起即担任该

基金的基金经理，任职管理该基金已超过 8 年。 
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表1：广发中证传媒 ETF 基本信息 

基金全称 广发中证传媒交易型开放式指数证券投资基金 

基金简称 广发中证传媒 ETF 基金代码 512980 

场外联接基金 
广发中证传媒 ETF联接 A（004752），广发中证传媒 ETF联接 C（004753），广发中证传媒 ETF联接 E（018864），

广发中证传媒 ETF联接 F（021952） 

运作方式 契约型开放式 投资类型 股票型基金，被动指数型基金 

成立日期 2017年 12月 27日 上市日期 2018年 1月 19日 

基金管理人 广发基金管理有限公司 基金经理 罗国庆 

标的指数 中证传媒指数 标的代码 399971.CSI 

成分结构 
产品前十大权重股（截至 2026.6.30）：世纪华通，蓝色光标，分众传媒，岩山科技，巨人网络，昆仑万维，利欧股

份，三七互娱，恺英网络，中文在线 

费率结构 管理费率 0.5%，托管费率 0.1% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   优势一：同指数产品规模最大，头部优势显著 

传媒 ETF 广发是目前跟踪中证传媒指数的 ETF 中规模最大的产品。截至 2026 年

6 月 30 日，传媒 ETF 广发基金规模达到 34.35 亿元，同期另一只跟踪中证传媒指数的

传媒 ETF 鹏华规模仅为 2.82 亿元，前者规模约为后者的 12.2 倍。ETF 规模是衡量产品

成熟度和市场认可度的重要指标之一，在跟踪指数和投资方向基本相同的情况下，规模

较大的 ETF 通常拥有更广泛的投资者基础，在大额资金申购、机构资金配置等场景下具

有更强的资金承载能力。同时，规模优势通常能够带动更充分的场内交易和做市参与，

有助于降低大额资金交易对市场价格的潜在冲击，提高投资者进出效率。对于传媒这类

行情弹性较大、阶段性资金流入较为集中的行业主题而言，较大的产品规模也有助于投

资者在板块快速变化时进行高效配置。 

较长的运营历史进一步提升产品成熟度与配置价值。传媒 ETF 广发成立于 2017 年

12 月，已持续运作超过 8 年，期间经历传媒行业多轮景气与市场风格切换，在指数复

制、组合调整及申赎管理等方面积累了较丰富的运作经验。同时，经过长期市场培育，

产品已形成相对成熟的投资者基础，并配套场外联接基金，为不同类型投资者提供场内

交易和场外申购等多种参与方式。对于希望长期跟踪传媒板块、同时兼顾交易便利性的

投资者而言，较长的运作周期和完善的产品体系进一步增强了传媒 ETF 广发作为传媒

行业核心配置工具的吸引力。 
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表2：主要传媒主题 ETF 规模对比（截至 2026.6.30） 

基金 代码 跟踪指数 成立日期 基金规模（亿元） 

广发中证传媒 ETF 512980 中证传媒指数 2017.12.27 34.35 

鹏华中证传媒 ETF 159805 中证传媒指数 2020.3.6 2.82 

华夏中证文娱传媒 ETF 516190 中证文娱传媒指数 2021.9.9 0.94 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.3.   优势二：覆盖传媒核心资产，兼顾传统景气与 AI 成长机会 

中证传媒指数覆盖传媒行业主要细分方向，能够较为全面地表征 A 股传媒板块整

体表现。传媒 ETF 广发跟踪中证传媒指数，成份股覆盖游戏、广告营销、数字内容、互

联网及 AI 应用等主要方向。截至 2026 年 6 月 30 日，基金前十大权重股包括世纪华通、

蓝色光标、分众传媒、岩山科技、巨人网络、昆仑万维、利欧股份、三七互娱、恺英网

络和中文在线，合计占基金净值约 53.18%。其中，游戏、广告营销和数字内容等板块具

有不同的景气驱动因素，使产品相较单一细分主题 ETF 具备更均衡的行业暴露和更完

整的传媒资产覆盖。 

组合同时具备传统业务修复与 AI 应用成长两条主线。游戏板块主要受益于新品周

期、出海及行业景气改善，广告营销板块则受益于需求恢复和数字广告预算增长，为组

合提供相对稳定的基本面支撑。与此同时，AI 正加速渗透广告素材生成、游戏研发、内

容生产、数字营销及智能应用等环节，有望降低内容生产成本、提升经营效率并催生新

的产品形态。组合中的蓝色光标、昆仑万维、中文在线等公司具备较强的 AI 应用属性，

游戏及营销龙头也在持续推进 AI 工具落地，使传媒 ETF 广发在分享行业整体景气改善

的同时，进一步获得 AI 应用商业化带来的成长弹性。 

综合来看，传媒 ETF 广发兼具行业代表性与结构性成长属性。其既能够覆盖传媒

行业中盈利基础较为扎实的核心龙头，也能够配置 AI 应用、数字内容等高成长方向，

形成“传统业务基本盘+新技术成长空间”的组合特征，适合作为投资者把握 A 股传媒

行业景气修复与产业升级机会的综合型配置工具。 
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表3：传媒 ETF 广发前十大权重股（截至 2026.6.30） 

代码 简称 净值占比（%） 申万一级行业 

002602.SZ 世纪华通 10.02 传媒 

300058.SZ 蓝色光标 6.77 传媒 

002027.SZ 分众传媒 6.71 传媒 

002195.SZ 岩山科技 5.08 计算机 

002558.SZ 巨人网络 5.03 传媒 

300418.SZ 昆仑万维 4.98 传媒 

002131.SZ 利欧股份 4.41 传媒 

002555.SZ 三七互娱 4.01 传媒 

002517.SZ 恺英网络 3.81 传媒 

300364.SZ 中文在线 2.36 传媒 

合计  53.18  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表4：传媒 ETF 广发核心持仓的 AI 应用布局 

AI应用方向 代表持仓 主要受益逻辑 

AI+游戏 
世纪华通、巨人网络、三七

互娱、恺英网络 

AI 渗透游戏研发与运营全流程：用于美术/代码/剧情等内容生成，缩短研发周期、降

低制作成本；同时推动智能 NPC、动态剧情等新玩法落地，提升游戏内容丰富度与用

户体验，并强化精细化运营能力 

AI+营销 蓝色光标、利欧股份 

生成式 AI重塑广告内容生产与投放链路：批量生成图片、视频、文案等营销素材，显

著提升创意生产效率；结合智能投放、用户洞察和效果优化，提高广告投放 ROI，推

动营销服务向 AI驱动的平台化、智能化升级 

AI+应用 昆仑万维、岩山科技 

大模型能力加速向 AI原生应用和 Agent转化：模型能力提升及推理成本下降推动 AI

助手、生产力工具、Agent等应用渗透，扩大用户使用频次与付费场景，并打开订阅、

增值服务等商业化空间 

AI+内容 中文在线 

AI降低内容生产门槛并放大 IP开发价值：AI辅助文本、音频、动漫、短剧等内容生

成与改编，提升内容生产和 IP开发效率；同时推动优质 IP向更多内容形态延伸，扩

大 IP商业化边界 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

3.   风险提示 

1）游戏及广告行业景气不及预期：若宏观经济恢复、居民消费意愿或广告主投放需求

弱于预期，可能导致游戏用户付费、广告预算及行业整体增速低于预期，进而影响相关

公司的收入增长及盈利表现； 

2）重点产品上线及流水表现不及预期：游戏行业业绩对重点新品上线节奏、用户获取、

留存及付费表现较为敏感，若重点产品延期上线，或上线后流水、用户规模及生命周期

低于预期，可能对相关公司业绩增长及估值产生不利影响； 
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3）AI 技术迭代及商业化进展不及预期：当前 AI 模型、多模态生成及 Agent 等技术仍

处于快速迭代阶段，若模型能力提升、推理成本下降及产品落地速度低于预期，或 AI 应

用用户付费意愿、商业模式及变现效率不及预期，可能影响传媒行业 AI 应用的收入贡

献及利润释放节奏； 

4）行业政策及监管环境变化：游戏、广告、互联网平台及生成式 AI 等领域均受到相关

政策和监管要求影响，若版号审批、内容审核、数据安全、算法治理、知识产权及 AI 生

成内容监管政策发生变化，可能对产品上线、业务运营及商业化进程产生影响。 
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