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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周传媒行业（申万）上涨 2.61%，居市场第 15 位，跑赢沪深 300 指数

0.29pct，跑输创业板指数 3.94pct。年初至今，传媒行业（申万）累计

跌幅 14.05%。 

 

DeepSeek 宣布计划近期整体上调 API 服务定价。我们认为这验证了国产

大模型行业正从“以低价换市场”转向“以价值定价”的趋势。DeepSeek

此前凭借极致低价策略将行业价格门槛大幅拉低，成为国内大模型“价

格战”的标杆。但巨大的调用量导致算力资源承压，8 月 1 日 DeepSeek 

V4 Flash 单日处理 Token 达 8 万亿，8月 4日即因前所未有的访问量出

现容量不足问题。此次涨价并非需求走弱，反而印证国内 AI 模型需求持

续旺盛、算力资源趋紧，行业竞争正从早期激进的价格战逐步回归更理

性的定价框架。建议持续跟踪 DeepSeek 正式调价方案落地节奏、开发者

迁移情况及行业价格中枢上移对下游应用成本结构的影响。 

 

《王者荣耀》IP 新游《王者万象棋》定档 9 月。我们认为该产品是腾讯

“王者宇宙”IP矩阵在策略赛道的重要落子。作为《王者荣耀》IP新作，

《王者万象棋》首曝以来就受到了大量关注，5000 万预约量直观反映出

《王者荣耀》IP 的强大用户基本盘与跨品类转化潜力。官方同步公布知

名 IP联动、蜀锦非遗文创合作等一系列重磅计划，搭建了较为完善的产

品框架，为长线运营做了充分的准备。此外，自走棋赛道已进入存量深耕

阶段，《王者万象棋》依托王者 IP的英雄池与美术资产，在角色辨识度

与上手友好度上具备天然优势，是自走棋赛道获取增量用户的关键变量，

有望激发市场活力，迎来自走棋赛道的新一轮爆发。建议持续跟踪其公

测流水表现、用户留存数据及与《王者荣耀》本体的联动运营节奏。 

从中长期来看，建议重点关注具备算力自主可控能力、成本控制效率领

先及清晰商业化路径的 AI 头部厂商，以及具备核心 IP 储备、跨品类研

发能力及长线运营经验的游戏头部厂商，持续跟踪大模型 API 定价落地

进展及 IP衍生产品上线节奏。 

投资要点： 

产业动态：（1）AI：DeepSeek 宣布计划近期整体上调 API服务定价；（2）

游戏：《王者荣耀》IP 新游《王者万象棋》定档 9 月；（3）游戏：幻兽

帕鲁 IP 新游《Palworld Online》预计年内上线。 

行业估值：SW传媒行业 PE（TTM）估值上周有所上涨，从 24.43X震荡上

涨至 24.70X，但仍低于 2018-2025年均值水平 26.24X，下跌幅度为 5.87%。 

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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1    行业周观点 

DeepSeek 宣布计划近期整体上调 API 服务定价。我们认为这验证了国产大模型行业

正从“以低价换市场”转向“以价值定价”的趋势。DeepSeek 此前凭借极致低价策

略将行业价格门槛大幅拉低，成为国内大模型“价格战”的标杆。但巨大的调用量导

致算力资源承压，根据开源项目团队 OpenCode 数据显示，8 月 1 日 DeepSeek V4 

Flash 单日处理 Token 达 8 万亿，8 月 4 日即因前所未有的访问量出现容量不足问

题。此次涨价并非需求走弱，反而印证国内 AI 模型需求持续旺盛、算力资源趋紧，

行业竞争正从早期激进的价格战逐步回归更理性的定价框架。建议持续跟踪

DeepSeek 正式调价方案落地节奏、开发者迁移情况及行业价格中枢上移对下游应用

成本结构的影响。 

《王者荣耀》IP新游《王者万象棋》定档 9月。我们认为该产品是腾讯“王者宇宙”

IP矩阵在策略赛道的重要落子。作为《王者荣耀》IP新作，《王者万象棋》首曝以

来就受到了大量关注，5000万预约量直观反映出《王者荣耀》IP 的强大用户基本盘

与跨品类转化潜力。官方同步公布知名 IP联动、蜀锦非遗文创合作等一系列重磅计

划，搭建了较为完善的产品框架，为长线运营做了充分的准备。此外，自走棋赛道已

进入存量深耕阶段，《王者万象棋》依托王者 IP的英雄池与美术资产，在角色辨识

度与上手友好度上具备天然优势，是自走棋赛道获取增量用户的关键变量，有望激发

市场活力，迎来自走棋赛道的新一轮爆发。建议持续跟踪其公测流水表现、用户留存

数据及与《王者荣耀》本体的联动运营节奏。 

从中长期来看，建议重点关注具备算力自主可控能力、成本控制效率领先及清晰商业

化路径的 AI 头部厂商，以及具备核心 IP 储备、跨品类研发能力及长线运营经验的

游戏头部厂商，持续跟踪大模型 API 定价落地进展及 IP衍生产品上线节奏。 

 

2    市场行情回顾 

上周传媒行业（申万）上涨 2.61%，居市场第 15 位，跑赢沪深 300 指数。上周沪深

300 指数上涨 2.32%，创业板指数上涨 6.55%。传媒行业跑赢沪深 300 指数 0.29pct，

跑输创业板指数 3.94pct。 
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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 14.05%，

沪深 300 指数上涨 1.39%，创业板指数上涨 11.24%。传媒行业跑输沪深 300 指数

15.44pct，跑输创业板指数 25.29pct。 

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 24.43X 震荡上涨至 24.70X，但仍低于 2018-2025 年均值水平 26.24X，

下跌幅度为 5.87%。 

 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 5 页 共 6 页 
 

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：DeepSeek 宣布计划近期整体上调 API 服务定价 

8月6日，DeepSeek发布公告称，“计划近期整体上调DeepSeek API服务的定价，预计

涨幅较大，请合理安排您的使用。具体方案以正式通知为准。”此前DeepSeek宣布调

整API定价策略，引入峰谷定价机制，高峰时段（北京时间9:00–12:00、14:00–18:00）

调用价格翻倍。现行价格方面，V4-Flash模型输入（缓存命中）0.02元/百万Token、

输入（缓存未命中）1元/百万Token、输出2元/百万Token；V4-Pro模型输入（缓存命

中）0.025元/百万Token、输入（缓存未命中）3元/百万Token、输出：6元/百万Token。

（资料来源：界面新闻） 

3.2  游戏：《王者荣耀》IP 新游《王者万象棋》定档 9 月 

8月7日，《王者荣耀》IP自走棋游戏《王者万象棋》举办预定档发布会，正式官宣定

档9月，同时公布了知名IP联动、蜀锦非遗文创合作、地方联动和阅文IP战略合作等

一系列重磅计划。作为王者IP新作，《王者万象棋》首曝以来就受到了大量关注，截

至目前游戏全网预约人数已经突破5000万。（资料来源：王者荣耀） 

3.3  游戏：幻兽帕鲁 IP 新游《Palworld Online》预计年内上线 

8月3日，新加坡发行商Garena宣布已获《幻兽帕鲁》（Palworld）开发商Pocketpair

正版授权，正在开发移动端版本《Palworld Online》。该手游将面向iOS和Android

平台推出，预计于2026年上线。游戏将延续原作的开放世界框架，聚焦帕鲁收集、生

存建造等核心玩法，同时增加原创剧情并适配手机端的操作，继续挖掘多人协作下的

据点建造、BOSS战及更丰富的PVE/PVP内容。（资料来源：游戏陀螺） 

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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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
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