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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周传媒行业（申万）下跌 2.95%，居市场第 23 位，跑输沪深 300 指数

2.12pct，跑输创业板指 4.03pct。年初至今，传媒行业（申万）累计跌

幅 16.34%。 

 

恺英网络宣布间接入股娱美德。我们认为，此次交易标志着恺英网络与传

奇 IP原始权利方的关系从“授权合作”升级为“资本绑定”，是恺英网

络传奇 IP 战略布局的关键跃迁，有利于进一步拉近与传奇 IP 源头主体

的距离，为传奇 IP生态闭环补齐关键的资本板块。从产业逻辑看，恺英

网络通过参股成为娱美德第一大股东的间接权益方，有望实现对被授权

主体、产品内容及运营行为的整体把控，推动传奇 IP从“分散授权”走

向“统一治理”。本次参股亦有助于公司积累跨境资本运作与海外上市公

司治理经验，为后续对接更多海外 IP资源建立合作范本。建议重点关注

恺英网络传奇 IP生态闭环的后续落地进展，包括股权交割进度、传奇 IP

统一授权体系的构建节奏。 

《王者万象棋》正式上线，首日表现亮眼。我们认为首日成绩验证了《王

者荣耀》IP 的强大拉新能力与跨品类转化潜力。从运营布局看，官方线

上及线下活动同步展开，从明星内容、电竞赛事到线下社交形成全链路

热度铺设，意在构建“大 DAU+轻量化竞技+社交裂变”的长线运营模型。

从商业化设计看，当前付费内容较为克制，商业化以外观为主要卖点，首

日畅销榜排名较高，主要由于用户基数较大，ARPPU水平有待后续版本验

证。建议持续跟踪首周后用户留存数据、付费转化效率及版本更新节奏，

关注其能否将首日热度转化为稳定日活与持续付费。 

从中长期来看，建议持续关注传奇 IP生态从“授权治理”向“资本闭环”

演进过程中头部厂商的产业链价值重估，以及王者 IP跨品类拓展验证的

国民级 IP 商业化纵深，聚焦具备 IP 源头卡位能力、跨品类研发实力与

长线运营能力的头部平台。 

投资要点： 

产业动态：（1）游戏：恺英网络宣布间接入股娱美德；（2）游戏：《王

者万象棋》正式上线，首日表现亮眼；（3）游戏+AI：《和平精英》与 

WorkBuddy 合作上线。 

 

行业估值：SW传媒行业 PE（TTM）估值上周有所下跌，从 25.58X震荡下

跌至 24.82X，仍低于 2018-2025年均值水平 26.24X，下跌幅度为 5.40%。 

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 
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芒果 TV AIGC 长剧《后西游记》上线播出，

8 月 215 款游戏版号获批 

2026 年暑期档票房人次双增长，头部影片呈

现“多强并立”格局 

8 月发放 215 款版号再创年内新高，多款成

熟产品实现双端互通 
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1    行业周观点 

恺英网络宣布间接入股娱美德。我们认为，此次交易标志着恺英网络与传奇 IP 原始

权利方的关系从“授权合作”升级为“资本绑定”，是恺英网络传奇 IP战略布局的

关键跃迁，有利于进一步拉近与传奇 IP 源头主体的距离，为传奇 IP 生态闭环补齐

关键的资本板块。从产业逻辑看，恺英网络通过参股成为娱美德第一大股东的间接权

益方，有望实现对被授权主体、产品内容及运营行为的整体把控，推动传奇 IP从“分

散授权”走向“统一治理”。本次参股亦有助于公司积累跨境资本运作与海外上市公

司治理经验，为后续对接更多海外 IP 资源建立合作范本。建议重点关注恺英网络传

奇 IP 生态闭环的后续落地进展，包括股权交割进度、传奇 IP 统一授权体系的构建

节奏。 

《王者万象棋》正式上线，首日表现亮眼。我们认为首日成绩验证了《王者荣耀》IP

的强大拉新能力与跨品类转化潜力。从运营布局看，官方线上及线下活动同步展开，

从明星内容、电竞赛事到线下社交形成全链路热度铺设，意在构建“大 DAU+轻量化

竞技+社交裂变”的长线运营模型。从商业化设计看，当前付费内容较为克制，商业

化以外观为主要卖点，首日畅销榜排名较高，主要由于用户基数较大，ARPPU水平有

待后续版本验证。建议持续跟踪首周后用户留存数据、付费转化效率及版本更新节奏，

关注其能否将首日热度转化为稳定日活与持续付费。 

从中长期来看，建议持续关注传奇 IP 生态从“授权治理”向“资本闭环”演进过程

中头部厂商的产业链价值重估，以及王者 IP 跨品类拓展验证的国民级 IP 商业化纵

深，聚焦具备 IP源头卡位能力、跨品类研发实力与长线运营能力的头部平台。 

 

2    市场行情回顾 

上周传媒行业（申万）下跌 2.95%，居市场第 23 位，跑输沪深 300 指数。上周沪深

300 指数下跌 0.83%，创业板指数上涨 1.08%。传媒行业跑输沪深 300 指数 2.12pct，

跑输创业板指数 4.03pct。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表1：申万一级行业指数周涨跌幅（%） 
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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 16.34%，

沪深 300 指数下跌 2.59%，创业板指数上涨 3.71%。传媒行业跑输沪深 300 指数

13.75pct，跑输创业板指数 20.05pct。 

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 25.58X震荡下跌至 24.82X，仍低于 2018-2025年均值水平 26.24X，下

跌幅度为 5.40%。 
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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  游戏：恺英网络宣布间接入股娱美德 

9月12日，恺英网络披露《关于公司拟间接参股韩国公司Wemade Co.,Ltd.的公告》。

公告显示，基于公司战略规划和经营发展需要，公司拟以自有及自筹资金间接参股韩

国上市公司Wemade（娱美德），具体通过全资香港子公司Cypress Technology HK 

Limited收购Neosphere Co., Limited 49%股权，而NeoPulse正是此前公布拟收购娱

美德39.33%股份并成为其新任第一大股东的主体。娱美德作为“传奇”系列IP的原始

权利方，本次交易有利于双方形成更加稳定的长期合作机制，并进一步深化双方在

“传奇”IP商业化、新游戏产品发行及中国市场运营等方面的合作。（资料来源：恺

英网络公司公告） 

3.2  游戏：《王者万象棋》正式上线，首日表现亮眼 

9月10日，《王者万象棋》正式全平台上线，移动/PC双端同步开放，支持QQ、微信同

服畅玩。游戏全网预约量已突破7000万，创下近两年新游预约数纪录。上线首日新增

玩家超千万，拿下总榜免费、游戏免费、卡牌免费、策略免费四项榜单第一，游戏畅

销榜首日冲至第5名，卡牌品类畅销榜第2名，策略畅销榜第7名，表现亮眼。（资料

来源：游戏葡萄、游戏爆点） 

3.3  游戏+AI：《和平精英》与 WorkBuddy 合作上线 

9月8日，WorkBuddy与《和平精英》推出金秋主题联动。上线“和平精英激战金秋”

主题皮肤，将舞龙、金秋色彩等经典的龙狮城元素放进WorkBuddy页面。此外，

WorkBuddy还上线了Buddy“和平精英喵”以及《和平精英》专属专家“吉事通”。（资

料来源：和平精英） 

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 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

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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