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相关阅读

《传媒行业周报：BIRTV2026 展现视听
产业新动能，AI 创作加速规模化落地—

传媒行业周报》2026.08.25
《技术双向驱动传媒变革，算力迭代打

开视听智能化成长空间—传媒行业周
报》2026.08.17
《视听监管体系持续完善，政策规范赋

能行业升级—传媒行业周报》2026.08.10

摘要：

 腾讯混元正式发布并开源新一代大语言模型 Hy4 preview。该模
型总参数 770B、激活参数 49B，上下文窗口突破 1M，综合能力
跻身开源模型第一梯队。模型依托腾讯软件工程、游戏、金融等
领域专家共建高质量数据集，且与WorkBuddy等产品深度协同，
在多类生产力场景实现能力升级：可赋能长周期代码开发、一键
生成可玩游戏原型、完成复杂办公数据分析与跨文件协作、支撑
分子模拟等前沿科研任务。此外 Hy4 preview 实现重大突破，可
参与自身研发迭代，自动优化训练方案，形成递归自我改进闭环，
标志模型向着自主研发方向迈出重要一步。

 上影新视野基金独家投资呈白，深化“文化＋消费”投资布局。
上影新视野基金完成对东方非遗香氛品牌“呈白”数千万元独家
Pre‑A 轮投资，资金将用于非遗香、香器研发，渠道开拓及人才
引进。此前品牌已与上影元围绕《葫芦兄弟》《浪浪山小妖怪》
等 IP开展联名合作，本次投资标志双方合作由业务协同升级至资
本层面，是上影股份“文化+消费”赛道的重要布局。

 投资建议：行业层面，一方面高性能开源大模型发布，模型能力
向游戏开发、办公生产力、科研等多场景落地，大模型技术迭代
加速，AI商业化应用进程不断推进，传媒互联网降本增效空间广
阔；另一方面影视传媒企业加速探索 IP衍生变现路径，影视 IP×
国潮非遗消费的商业模式逐步跑通，文化 IP二次变现打开传媒企
业新的增长曲线，细分赛道机遇凸显。把握传媒板块三大核心方
向：①AI技术赋能：游戏产业加速融合 AI技术实现降本增效，
建议关注恺英网络、巨人网络、心动公司、姚记科技、完美世界、
腾讯控股；②IP 价值释放：优质 IP 的商业化运营持续深化，建
议关注奥飞娱乐；③影视行业复苏：内容供给改善带动行业回暖，
建议关注儒意电影、上海电影。维持传媒行业“推荐”投资评级。

 风险提示：新技术发展不及预期；行业竞争加剧；新产品研发上
线及表现不及预期；政策及监管环境趋严；宏观经济波动。
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表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2026/08/28 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E
002558.SZ 巨人网络 27.28 0.94 1.65 1.84 2.91 29.6 16.5 14.8 9.5 增持

002517.SZ 恺英网络 16.60 0.89 1.22 1.31 1.59 18.6 13.6 12.7 10.5 买入

0700.HK 腾讯控股 455.20 24.75 26.11 28.11 30.88 16.5 15.0 13.9 12.7 未评级

2400.HK 心动公司 42.86 3.19 4.03 4.81 5.54 12.1 9.0 7.6 6.6 未评级

601595.SH 上海电影 16.66 0.25 0.72 0.80 0.42 66.1 23.1 20.8 39.4 增持

002605.SZ 姚记科技 17.16 1.12 1.31 1.47 1.60 15.3 13.1 11.7 10.7 未评级

002624.SZ 完美世界 10.89 0.39 0.78 1.07 1.15 28.9 14.0 10.2 9.4 未评级

002739.SZ 儒意电影 8.38 0.24 0.45 0.59 0.69 34.4 18.8 14.3 12.1 未评级

002292.SZ 奥飞娱乐 8.07 0.05 0.11 0.14 0.16 166.0 75.1 59.5 50.6 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：恺英网络、上海电影、巨人网络 26-27年盈利预测来自华龙证券研究

所，28年盈利预测来自 iFinD一致预期，其余标的盈利预测均来自 iFinD一致预期，港股股价货币单位为港元，

其他货币单位均为人民币元。
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1 一周市场表现

2026年 08月 24日至 08月 28日，申万传媒行业指数上涨 0.29%，在
31个申万一级行业中排名靠后，整体小幅上涨。板块个股涨幅前五名分别
为时代出版（600551.SH）、天威视讯（002238.SZ）、天娱数科（002354.
SZ）、迅游科技（300467.SZ）和博纳影业（001330.SZ），区间涨幅分别
为 9.33%、8.97%、8.43%、6.25%、6.25%；板块个股跌幅前五名分别为昆
仑万维（300418.SZ）、新华文轩（601811.SH）、皖新传媒（601801.SH）、
值得买（300785.SZ）和芒果超媒（300413.SZ），区间跌幅分别为-7.80%、
-6.39%、-6.36%、-5.89%、-5.86%。

图 1：申万一级行业周涨跌幅一览

数据来源：iFinD，华龙证券研究所

图 2：传媒股票周涨幅前五 图 3：传媒股票周跌幅前五

数据来源：iFinD，华龙证券研究所 数据来源：iFinD，华龙证券研究所
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2 行业要闻

腾讯混元发布并开源新一代大语言模型 Hy4 preview

8月 28日，腾讯混元发布并开源新一代大语言模型 Hy4 preview 总参
数 770B、激活参数 49B，上下文长度突破 1M，在代码、办公、科学等真
实生产力任务上展现出卓越能力。Hy4 preview在模型尺寸、上下文长度、
数据规模上都进行了显著的扩展，预训练和后训练的共同进步带来了智能
水平的又一次巨大提升，稳居开源模型第一梯队。

Hy4 preview通过与软件工程、游戏、金融、安全等顶尖腾讯专家的高
质量数据共建，以及与WorkBuddy 等产品的深度协同（Co-Design），模
型在各类真实生产力任务上取得显著进步。在软件工程场景下，模型增强
了长程开发任务的理解、规划、调试与验证能力，进一步提升前端开发的
视觉审美和交互质量；在游戏开发场景中，增强了一句需求直接生成可玩
原型能力，并能熟练使用游戏引擎，开发者可以通过多轮交互持续完善复
杂游戏项目；在办公场景下，显著提升了复杂办公环境理解和金融分析能
力，着重优化数据分析、跨文件协作，完成从信息处理到文档、表格与演
示文稿交付的完整流程；在科学研究场景下，显著提升复杂科研问题的理
解、推理与求解能力，模型在 AI研发、分子动力学模拟、凝聚态物理、
基础数学等各类场景中均有长足进步。

值得一提的是，Hy4 preview还首次参与到自身研发迭代的多个关键环
节，能够自动优化训练方式、数据策略、评估体系、以及支撑模型运行的
底层算子。模型会提出方案、运行实验，并根据结果继续调整；实验中产
生的代码、日志和反馈，也会成为下一轮探索的基础，逐步形成初步的递
归自我改进闭环。（来源：腾讯公众号）

上影新视野基金独家投资呈白，深化“文化＋消费”投资布局

近日，上影新视野基金完成对东方非遗香氛品牌“呈白”的独家 Pre-A
轮投资，本轮数千万元资金将主要用于非遗香及非遗器的研发、重点渠道
开拓与核心人才引进。此前，品牌已与上影元围绕《葫芦兄弟》《浪浪山
小妖怪》等经典 IP开展联名合作，本次投资标志着双方合作从业务协同进
一步深化至资本层面，也是上影股份在“文化＋消费”赛道上的又一重要
布局。

呈白是一家以非遗香养为核心的创新型香氛科技企业，深耕香氛研发
领域多年，从非遗瓷花香薰切入，融合传统香养工艺与现代审美设计，逐
步搭建起覆盖中式线香、毛绒香挂、非遗香器在内的产品矩阵，市场认可
度与品牌影响力持续提升。自 2024年起，品牌近三年每年 GSV（实际销
售收入）增速均在 200%以上。（来源：上海电影公众号）
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3 重点公司公告

【巨人网络】巨人网络集团股份有限公司（以下简称“公司”）全资
子公司上海巨人网络科技有限公司（以下简称“上海巨人网络”）与北京
石溪清流私募基金管理有限公司（以下简称“石溪私募”或“执行事务合
伙人”）于近日签署了《杭州石溪兆易一号创业投资合伙企业（有限合伙）
合伙协议》（以下简称“《合伙协议》”），上海巨人网络拟作为有限合
伙人以自有资金认缴出资人民币10,000万元参与认购杭州石溪兆易一号创
业投资合伙企业（有限合伙）（以下简称“基金”或“合伙企业”）的基
金份额。根据《巨人网络集团股份有限公司章程》《投资管理制度》等有
关规定，本次投资事项在公司总经理审批权限范围内，无需提交公司董事
会或股东会审议。本次交易不构成关联交易，亦不构成《上市公司重大资
产重组管理办法》规定的重大资产重组或重组上市，无需经过有关部门批
准。

【姚记科技】上海姚记科技股份有限公司（以下简称“公司”）于 2026
年 8月 26日召开第七届董事会第四次会议，审议通过了《关于 2026年中
期利润分配预案的议案》。公司 2026年半年度实现归属于上市公司股东的
净利润 216,133,877.30元，母公司 2026年半年度净利润为 321,576,372.61
元。截至 2026 年 6 月 30 日，公司合并报表累计未分配利润为
2,926,219,339.76元，母公司累计未分配利润为 2,255,071,517.20 元（以上
财务数据均未经审计）。为积极回报公司股东，与全体股东分享公司发展
的经营成果，在保证公司正常经营和业务发展的前提下，公司根据《中华
人民共和国公司法》及公司《未来三年（2024-2026）股东回报规划》和《公
司章程》的规定，公司拟定的 2026年中期利润分配预案如下：拟向全体股
东每 10股派发现金红利人民币 2.00元（含税），不送红股，不以资本公
积金转增股本。若在分配方案实施前公司总股本由于可转债转股、股权激
励行权、再融资新增股份上市等原因而发生变化的，维持每股分配比例不
变，相应调整分配总额。截至本公告披露日，公司总股本剔除已回购股份
后为 416,693,962 股，以此为基数进行测算，预计派发现金红利人民币
83,338,792.40元（含税）。

【ST华谊】华谊兄弟传媒股份有限公司（以下简称“公司”）董事会
薪酬与考核委员会对 2024 年股票期权激励计划部分股票期权注销事项进
行核查，发表核查意见如下：鉴于 2024年股票期权激励计划首次及预留授
予第一个行权期因未满足公司层面业绩考核而导致行权条件未达成，公司
相应注销首次及预留授予第一个行权期计划行权股票期权 4,559.90 万份
（其中，注销首次授予部分股票期权 3,647.50万份；注销预留授予部分股
票期权 912.40万份）；此外，2024年股票期权激励计划首次授予部分激励
对象50人及预留授予部分激励对象1人因个人原因离职而导致不符合参与
资格，公司相应注销前述人员于第二个行权期计划行权股票期权 507.00万
份（其中，注销首次授予部分股票期权 480.00万份；注销预留授予部分股
票期权 27.00万份）。
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4 投资建议

行业层面，一方面高性能开源大模型发布，模型能力向游戏开发、办
公生产力、科研等多场景落地，大模型技术迭代加速，AI商业化应用进程
不断推进，传媒互联网降本增效空间广阔；另一方面影视传媒企业加速探
索 IP 衍生变现路径，影视 IP×国潮非遗消费的商业模式逐步跑通，文化
IP二次变现打开传媒企业新的增长曲线，细分赛道机遇凸显。把握传媒板
块三大核心方向：①AI技术赋能：游戏产业加速融合 AI技术实现降本增
效，建议关注恺英网络、巨人网络、心动公司、姚记科技、完美世界、腾
讯控股；②IP 价值释放：优质 IP 的商业化运营持续深化，建议关注奥飞
娱乐；③影视行业复苏：内容供给改善带动行业回暖，建议关注儒意电影、
上海电影。维持传媒行业“推荐”投资评级。

表 1：重点关注公司盈利及预测

股票代码 股票简称
2026/08/28 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E
002558.SZ 巨人网络 27.28 0.94 1.65 1.84 2.91 29.6 16.5 14.8 9.5 增持

002517.SZ 恺英网络 16.60 0.89 1.22 1.31 1.59 18.6 13.6 12.7 10.5 买入

0700.HK 腾讯控股 455.20 24.75 26.11 28.11 30.88 16.5 15.0 13.9 12.7 未评级

2400.HK 心动公司 42.86 3.19 4.03 4.81 5.54 12.1 9.0 7.6 6.6 未评级

601595.SH 上海电影 16.66 0.25 0.72 0.80 0.42 66.1 23.1 20.8 39.4 增持

002605.SZ 姚记科技 17.16 1.12 1.31 1.47 1.60 15.3 13.1 11.7 10.7 未评级

002624.SZ 完美世界 10.89 0.39 0.78 1.07 1.15 28.9 14.0 10.2 9.4 未评级

002739.SZ 儒意电影 8.38 0.24 0.45 0.59 0.69 34.4 18.8 14.3 12.1 未评级

002292.SZ 奥飞娱乐 8.07 0.05 0.11 0.14 0.16 166.0 75.1 59.5 50.6 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：恺英网络、上海电影、巨人网络 26-27年盈利预测来自华龙证券研究

所，28年盈利预测来自 iFinD一致预期，其余标的盈利预测均来自 iFinD一致预期，港股股价货币单位为港元，

其他货币单位均为人民币元。
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5 风险提示

1）新技术发展不及预期。技术发展存在不确定性，例如 AI技术在内
容创作中的应用可能因技术瓶颈、数据安全或算法偏见等问题，导致其未
能充分发挥预期效果。

2）行业竞争加剧。若后续传媒行业竞争加剧，可能会影响相关公司的
毛利率水平，进而影响相关公司的盈利能力。

3）新产品研发上线及表现不及预期。AI驱动的内容生成工具虽能提
升创作效率，但若内容质量不佳或用户体验欠佳，可能影响市场反馈。

4）政策及监管环境趋严。受国家相关政策和职能部门监管，政策收紧
可能影响相关公司经营。国家陆续出台多项政策，鼓励人工智能的快速发
展和创新，但也对数据安全、内容合规等方面提出了更高要求。

5）宏观经济波动。宏观经济环境对传媒行业影响显著。在经济增长放
缓或不稳定时期，广告主可能减少广告投放，导致传媒企业收入下降。
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