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传媒行业点评
从日历效应看传媒行业，当前或是布局良机
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事项：

我们统计了从 2008 年 1 月到 2025 年 9 月期间传媒及子行业（申万行业指数）逐月表现，从历史数据来看，

传媒行业及子行业在部分月份具备较为明显的日历效应，其中 11 月份具备较高的正收益表现和概率；结

合行业自身发展变化及近期表现，板块或将迎来较好的布局机会。

国信传媒观点：1）从 93 个月的历史数据（2008 年 1 月到 2025 年 9 月）表现来看，传媒行业在 2 月及 11

月具备非常好的正收益概率且具备显著的季节效应；主要子行业中游戏、广告营销、影视原先、出版等行

业亦有类似特性（参见正文图表）；业绩披露周期或是传媒行业日历效应表现的重要原因；2）当前时点

来看，十月份传媒行业调整显著、三季报业绩风险即将释放，从历史规律来看具备向上基础；行业基本面

及催化来看，游戏及潮玩行业景气度及业绩表现持续上行、“广电 21 条”出台及 AI 应用领域持续落地推

进，业绩及主题方向均具备上行催化可能。3）投资建议：结合历史日历效应表现及传媒板块自身基本面

及主题催化可能，行业有望迎来触底向上机会；方向上，a）从景气及估值角度，持续看好游戏、IP 潮玩

龙头，近期调整赋予良好机会，结合产品周期及业绩表现，游戏推荐巨人网络、恺英网络、吉比特等标的；

IP 潮玩重点推荐泡泡玛特；b）关注内容政策转向与 AI 应用机会，重点看好 AI 动漫短剧方向；影视内容

关注政策转向、供给端底部改善带动需求改善可能，推荐平台（芒果超媒、哔哩哔哩）、内容（光线传媒、

华策影视等）以及播放渠道（万达电影等）；AI 应用重点把握应用场景机会，重点关注 AI 动漫短剧方向，

关注广告、玩具等领域机会，AI 动漫短剧推荐中文在线、阅文集团、昆仑万维、华策影视等标的，广告等

方向推荐汇量科技、浙文互联等标的。4）风险提示：日历效应失效，业绩风险，监管政策风险，AI 应用

低于预期等。

评论：

 传媒及子行业具备明显的日历效应，历史表现来看 11 月具备较高的正收益概率

我们统计了从 2008 年 1 月到 2025 年 9 月期间传媒及子行业（申万行业指数）逐月表现，从历史数据来看，

传媒行业及子行业在部分月份具备较为明显的日历效应。具体来看，传媒板块整体在 2 月、11 月具备显著

的正效应及最佳月度表现，而 1 月、4 月、7 月表现普遍相对较差，主要子行业如游戏、广告营销、影视

等均具备类似特征。

表1：传媒及子行业具备明显的日历效应

行业
数据期

间(月)
平均月收益率 正收益月数 正收益概率

表现最

佳月份

最佳月份

平均收益

表现最

差月份

最差月份

平均收益
显著正收益月份 显著负收益月份

传媒 93 0.25% 43 46.24% 2 5.64% 1 -3.50% [2, 11]

游戏 93 0.64% 41 44.09% 2 7.63% 7 -4.33% [2] [7]

广告营销 93 -0.12% 42 45.16% 2 4.83% 4 -3.38% [2]

影视院线 93 -0.13% 40 43.01% 11 4.98% 10 -5.46% [11] [10]

数字媒体 93 0.63% 40 43.01% 11 8.08% 10 -4.68% [2, 11, 12] [7, 10]

出版 93 0.11% 42 45.16% 11 7.87% 7 -3.61% [3, 11] [6, 7]

电视广播 93 -0.12% 39 41.94% 11 4.60% 4 -4.65% [2, 11] [1, 4]
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资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图1：传媒及子行业日历效应表现

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

究其原因，自 2018 年以来行业整体成长性不足，因此主题及市场风格对传媒板块营销较为显著、而业绩

风险对传媒板块短期压制较为明显（典型如表现最差月份集中于 1 月、4 月、7 月，业绩风险释放后的 2

月、11 月表现相对突出）。

图2：传媒行业归母净利润及增速
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资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

历史来看，11 月份传媒及子行业具备较好的投资机会。2018 年以来，传媒行业 11 月收益均值为 4.69%、

年内月收益排名第二、正收益概率达到 71.43%；主要子行业中游戏、数字媒体、出版正收益概率均在 80%

以上，年内涨幅排名均位居前 2

图3：11 月平均收益及上涨概率 图4：11 月平均收益及年内涨幅排行

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

 25 年以来景气度持续改善，近期调整赋予良好布局机会

2025 年上半年 A 股传媒板块（申万传媒行业分类，下同）上市公司共计实现营业收入 2549 亿元、归母净

利润 218 亿元，同比分别增长 4.06%、28.70%；营收相比上年同期小幅回暖向上、净利润显著改善。

图5：2025 年上半年传媒板块营收及增速 图6：2025 年上半年传媒板块归母净利润及增速
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资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

从前三季度板块表现的主要推动力游戏板块来看，25 年 Q2A 股传媒游戏板块上市公司共计实现营业收入

277 亿元、归母净利润 46 亿元，同比分别增长 22.40%、104.47%，新品周期带来的业绩增行仍处于上行期。

表2：游戏板块业绩、估值及近期表现

代码 简称
市值（亿

元）
926 以来涨跌幅 上半年业绩 增速 2025E（亿元） 2026E（亿元） PE-25E PE-26E

002602.SZ ST 华通 1449 -11.20% 26.56 129% 60.58 101.53 24 14

002555.SZ 三七互娱 452 -12.27% 14.00 11% 28.86 31.58 16 14

002558.SZ 巨人网络 771 -12.32% 7.77 8% 21.53 30.25 36 25

002517.SZ 恺英网络 520 -16.00% 9.50 17% 21.51 24.85 24 21

603444.SH 吉比特 330 -30.73% 6.45 24% 15.02 17.38 22 19

300002.SZ 神州泰岳 235 -23.22% 5.09 -19% 12.06 14.95 19 16

002624.SZ 完美世界 335 -12.56% 5.03 385% 7.89 15.86 42 21

600633.SH 浙数文化 172 -12.90% 3.77 156% 6.56 7.58 26 23

002605.SZ 姚记科技 107 -9.82% 2.56 -10% 6.01 6.61 18 16

300113.SZ 顺网科技 163 -8.75% 1.62 69% 3.68 4.90 44 33

300031.SZ 宝通科技 94 -12.98% 1.40 -27% 3.33 3.98 28 24

603258.SH 电魂网络 48 -10.20% (0.09) -116% 3.02 3.73 16 13

300494.SZ 盛天网络 65 -9.56% 0.52 1186% 1.57 1.84 41 35

300418.SZ 昆仑万维 516 -15.75% (8.56) -120% (3.93) 1.33 (131) 389

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理，盈利预测为市场一致预期均值

 监管政策转向、Sora 等 AI 应用持续推进，有望带动主题向上、重点关注 AI 短剧方向

国家广播电视总局印发实施《进一步丰富电视大屏内容 促进广电视听内容供给的若干举措》，其中包括

“取消 40 集上限”“不严格限制古装剧数量”“抓好纪录片精品制作”“大力支持精品优秀动画片”等

21 条改革措施；具体来看，广电 21 条”在内容制作、审查机制、播出等环节对相关政策做出了诸多优化

调整，有望带动内容供给端持续改善、从而逐步带动需求端回暖，影视内容行业底部反转有望。

表3：“广电 21 条”主要内容

类别 主要内容

内容创新与建设

• 实施“内容焕新计划”，加强内容创新。

• 加强纪录片、动画片精品创作。

• 鼓励支持优秀微短剧进入电视播出。

电视剧管理政策优化

• 取消电视剧 40 集上限（但超长剧目仍需特别审核，防止“注水剧”）。

• 取消季播剧播出间隔一年的限制。

• 古装剧播出调控不再严格限制时长和比例。

• 不再限制“一剧两星”，大力支持网台同步播出。

引进境外优秀节目 • 鼓励择取境外优秀作品进行高质量本土化改编（并不局限于日、韩 IP）。
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• 支持引进优质海外电视剧、纪录片、动画片在卫视频道黄金时段播出。

• 优化引进剧集指标分配，取消单一主体引进指标数量限制。

审查机制改进

• 建立总局和省局同步审查机制，缩短审查周期。

• 审查时限由 50 天压缩至 30 天。（注：部分协审时限不超过 50 天）

• 对系列剧、季播剧、单元剧、情景喜剧等试行“边审边播、边改边播”。
• 优化协审机制（如专家提前介入，非必要不协审）。

技术发展与版权保护
• 加强超高清节目制作播出宣传推介。

• 加强相关法律法规制度建设，加强节目版权保护。

资料来源：广电总局，国信证券经济研究所整理

OpenAI 发布 Sora 2，AI 视频生成能力持续提升。新模型在拟真视频效果上有明显提升，并新增音频生成

能力。其继承并扩展了早期的图像生成技术，在同期推出的新版 App 中，用户可以通过一次性录制自己

的视频和语音来完成身份验证，然后在生成的视频中“客串”自己或他人。性能方面：1）更能遵循遵守

物理定律；2）能保持在整个虚拟世界的“逻辑一致”；3）实现音画同步。同时，OpenAI 推出的“AI 版

抖音”、全新 iOS 社交 App――Sora，在这款应用里，用户能创作 AI 内容、对他人生成的 AI 内容进行二

次创作、在可自定义的信息流里发现新视频，还能通过“客串（cameos）”功能，经身份验证和捕捉形象，

让自己或朋友进入 Sora 生成的环境。

图7：Sora2 APP 介绍 图8：Sora2 生成的音视频

资料来源：APP STORE，国信证券经济研究所整理 资料来源：OpenAI 官网，国信证券经济研究所整理

AI 动漫短剧有望成为商业化爆点，关注相关主题投资机会。AI 动漫短剧是指运用 AIGC 技术，从剧本创作、

角色设计、场景搭建到动画制作全流程参与或主导的动漫短剧形式。通过 A 实现内容的快速生成和批量化

生产，显著降低了传统动漫制作的门槛和成本。得益于 AI 技术的快速进步以及短剧受众迅速扩大，AI 动

漫短剧正成为内容市场的高成长蓝海赛道。

表4：

典型作品
AI 真人剧

《兴安岭诡事》：上线 21 小时播放量破千万，抖音原生收益超 30 万。

《奶团太后宫心计》：累计播放量达 2.1 亿。

AI 动画剧集
《新世界加载中》：快手推出的全球首部 AI 单元故事集，总时长 180 分钟。

《团圆令》：国内首部 AIGC 全流程动画电影，应用自研 AI 生产平台。

AIGC 互动短剧 《百工灵》：上海电影艺术学院推出的全国首部 AIGC 互动动画短剧。

标志性事件 平台扶持

抖音：发布三项漫剧扶持政策，提供番茄 IP 授权、制作补贴和头部采买。

B站：推出"觉醒计划"，提供 100%制作成本资金扶持及最高 80%的分成。

快手：推出"灵感・新纪元 AIGC 创投计划"，激励 AI 漫剧创作。

- 爱奇艺 AI 短片大赛：覆盖 30 多国，吸引超 2300 位创作者参与。
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资料来源：DoNews，36Kr，国信证券经济研究所整理

表5：部分上市公司短剧业务布局情况

公司名称 短剧布局 短剧业务情况

中文在线 (300364.SZ) IP、海外发行、AI 技术
拥有海量网文 IP，短剧平台 ReelShort 在北美影响力居前；同时利用自研 AI 大模型
提升内容生成和全球化适配效率。

华策影视 (300133.SZ) 内容制作、AI 技术应用
作为头部影视公司，短剧年产能超 80 部；与抖音合作推出精品短剧《21 和 31》，总
播放量超 2 亿，旗下 drama wave 平台累计下载量超 3000 万次，月活用户破 1000 万；
已自研"AIGC 大模型"并用于剧本生成等环节，提升制作效率。

慈文传媒 (002343.SZ) 内容制作、海外发行
拥有丰富的头部 IP 储备，并与腾讯达成战略合作；其联合出品的短剧曾登陆北美平
台并取得良好排名。

国脉文化 (600640.SH) AI 技术、内容制作 将 AI 技术深度应用于短剧制作，2025 年上半年成功制作并上线了 125 集 AI 短剧。

因赛集团 (300781.SZ) 营销服务、AI 技术
为品牌方提供短剧内容营销全链服务；自研 InsightGPT 用于生成脚本和视频剪辑，
已发布 AI 微短剧预告片探索 AIGC 赛道。

百纳千成 (300291.SZ) 内容制作
已推出动画短剧《观复猫》 ​ 和中短剧《超越吧！阿娟》 ​ ，这两部作品已于 2024
年初在抖音上线

欢瑞世纪 (000892.SZ) IP 储备、内容制作 拥有大量小说改编权等 IP 资源，并已在 AI 短剧、AI漫剧等新兴赛道深化布局。

芒果超媒 (300413.SZ) 内容生态、AI 技术
覆盖内容制作与平台运营全产业链，其 AI 大模型已备案，并应用于微短剧、综艺等
内容生产。

完美世界 (002624.SZ) 内容制作 在抖音等平台设有短剧频道，并尝试将游戏 IP 改编为短剧，与影视业务协同发展。

阅文集团（0722.HK） IP 及内容
开放十万部精品网文 IP 用于漫剧等视觉化开发，2025 年上半年国产动画热度 TOP10
中，有 8 部改编自阅文 IP；战略投资头部 AI 漫剧制作公司酱油动漫；微信和抖音等
平台推出了超过 50 款短剧小程序，如“星月漫故事”、“仙草短剧”等

哔哩哔哩（9626.HK） 平台
开源动漫视频生成模型 AniSora；发布了动画短剧的扶持政策“觉醒计划”，该计划
面向 UP 主、MCN 和动画短剧相关公司，提供 30%至 100%的成本覆盖、最高分成 80%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议：看好板块超跌布局机会，关注游戏及短剧、AI 应用主题

结合历史日历效应表现及传媒板块自身基本面及主题催化可能，行业有望迎来触底向上机会；方向上，a）

从景气及估值角度，持续看好游戏、IP 潮玩龙头，近期调整赋予良好机会，结合产品周期及业绩表现，游

戏推荐巨人网络、恺英网络、吉比特等标的；IP 潮玩重点推荐泡泡玛特；b）关注内容政策转向与 AI 应用

机会，重点看好 AI 动漫短剧方向；影视内容关注政策转向、供给端底部改善带动需求改善可能，推荐平

台（芒果超媒、哔哩哔哩）、内容（光线传媒、华策影视等）以及播放渠道（万达电影等）；AI 应用重点

把握应用场景机会，重点关注 AI 动漫短剧方向，关注广告、玩具等领域机会，AI 动漫短剧推荐中文在线、

阅文集团、昆仑万维、华策影视等标的，广告等方向推荐汇量科技、浙文互联等标的。

 风险提示：

日历效应失效，业绩风险，监管政策风险，AI 应用低于预期等。

相关研究报告：

《传媒互联网周报-Sora2、豆包发布更新，《声鸣远扬》预选赛开启》 ——2025-10-20

《传媒行业 10 月投资策略：持续看好游戏板块新品周期，把握影视内容及 AI 应用底部机会》 ——

2025-10-16

《传媒互联网周报-英伟达投资 xAI，AI 政务迎来政策利好》 ——2025-10-13

《电影行业点评-国庆档票房同比向下，持续看好影视行业政策拐点与 AIGC 落地应用》 ——2025-10-09

《传媒互联网周报-9 月游戏版号发放、国庆档来临，持续看好游戏及影视行业机会》 ——2025-09-29
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