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相关研究报告

《传媒互联网周报-百度文心新模型登顶 Hugging Face，《731》

前三日票房近 10 亿》 ——2025-09-24

《传媒行业中期业绩回顾与展望：游戏新品周期持续，把握影视

与 AI 应用底部机会》 ——2025-09-16

《传媒行业 9 月投资策略：持续看好游戏板块新品周期，关注 IP

潮玩及 AI 应用布局机会》 ——2025-09-14

《传媒互联网周报-OpenAI 推出 AI招聘平台，即梦 AI 向企业开

放 API 服务》 ——2025-09-08

《传媒互联网周报-OpenAI 发布 GPT-Realtime 语音模型，暑期档

票房收官同比向上》 ——2025-09-01

传媒板块本周表现：行业上涨0.47%，跑输沪深300，跑输创业板指。本周

（9.22-9.26）传媒行业上涨0.47%，跑输沪深300（1.15%），跑输创业板

指（1.80%）。其中涨幅靠前的分别为国脉文化、果麦文化、东方明珠、贵

广网络等，跌幅靠前的分别为金逸影视、吉视传媒、幸福蓝海、中国电影等。

横向比较来看，本周传媒板块在所有板块中涨跌幅排名第7位。

重点关注：9月版号发放数量过百，阿里、Meta、Suno等升级模型。1）9

月24日，国家新闻出版署发布9月游戏版号，包括145 款国产网络游戏和 11

款进口网络游戏；2）通义万相Wan2.5发布，音画同步视频生成能力突破；

此外，Qwen团队宣布推出Qwen3-Max，在 LMArena 文本排行榜上位列第三，

超越了竞争对手 GPT-5-Chat；3）Meta FAIR 团队重磅发布了 Code World

Model（CWM），参数量为32B、最长支持131K token上下文的开放权重LLM；

4）Suno发布V5音乐生成模型，最大的亮点为音质升级，达到了录音室级别。

本周重要数据跟踪：点点互动持续表现亮眼，关注国庆档表现。1）本周（9

月22日-9月28日）电影票房3.54亿元。票房前三名分别为《731》（10.65

亿元，票房占比87.9%）、《捕风追影》（0.45亿元，票房占比3.7%）、《浪

浪山小妖怪》（0.23亿元，票房占比1.9%）；2）综艺节目方面，《地球超

新鲜》、《花儿与少年同心季》、《王牌对王牌第九季》、《心动的信号第

八季》和《你好星期六2025》排名居前；3）游戏方面，2025年8月中国手

游收入前三名分别为点点互动《Whiteout Survival》、点点互动《Kingshot》

和柠檬微趣《Gossip Harbor：Merge&Story》。

投资建议：持续看好游戏板块新品周期与影视行业底部反转，关注AI应用

机会。1）基本面底部改善，关注游戏、广告媒体、影视等板块，把握个

股α。游戏板块自下而上把握产品周期及业绩表现，推荐恺英网络、吉

比特、心动公司等标的；广电 21 条发布，持续看好影视行业拐点机会，

平台&渠道推荐芒果超媒、哔哩哔哩、万达电影等，内容端推荐华策影

视等；媒体端关注经济底部向上带来的广告投放增长（分众传媒等）；

2）行业β持续看好高景气的 IP 潮玩以及从 0 到 1 阶段的 AI 应用。IP

潮玩推荐泡泡玛特、浙数文化、姚记科技等；AI 应用重点把握应用场景

机会，关注游戏、玩具、广告、教育、电商、社交、等方向；2B/2G 关

注营销、教育等领域落地可能；2C 关注 AI 游戏、AI 玩具等领域。

风险提示：监管政策风险；业绩风险；商誉及资产减值风险等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025E 2026E 2025E 2026E

002517.SZ 恺英网络 优于大市 27.59 589 1.01 1.14 27 24

002027.SZ 分众传媒 优于大市 8.26 1,193 0.39 0.42 21 20

300413.SZ 芒果超媒 优于大市 35.38 662 0.81 1.00 44 35

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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板块周表现回顾

本周表现回顾：行业上涨 0.47%，跑输沪深 300，跑输创业板指

本周（9.22-9.26）传媒行业上涨 0.47%，跑输沪深 300（1.15%），跑输创业板指

（1.80%）。其中涨幅靠前的分别为国脉文化、果麦文化、东方明珠、贵广网络等，

跌幅靠前的分别为金逸影视、吉视传媒、幸福蓝海、中国电影等。

表1：本周传媒板块表现

指数涨跌幅

CI005028 传媒 0.47%

000300.SH 沪深 300 1.15%

399006.SZ 创业板指 1.80%

代码 公司 周涨跌幅 年涨跌幅 市值（亿） 代码 公司 周涨跌幅 年涨跌幅市值（亿）

600640.SH 国脉文化 19% 20% 113 002905.SZ 金逸影视 -31% 34% 40

301052.SZ 果麦文化 16% 211% 78 601929.SH 吉视传媒 -29% 90% 124

600637.SH 东方明珠 15% 30% 329 300528.SZ 幸福蓝海 -20% 147% 80

600996.SH 贵广网络 14% 9% 116 600977.SH 中国电影 -18% 29% 279

001330.SZ 博纳影业 13% 5% 88 002131.SZ 利欧股份 -16% 76% 366

002602.SZ ST 华通 12% 320% 1603 002878.SZ 元隆雅图 -13% 8% 47

600892.SH *ST 大晟 12% 3% 21 300805.SZ 电声股份 -12% 7% 50

300413.SZ 芒果超媒 11% 33% 662 002115.SZ 三维通信 -10% 60% 86

000892.SZ 欢瑞世纪 11% 95% 62 002599.SZ 盛通股份 -10% 14% 45

603444.SH 吉比特 9% 180% 429 300043.SZ 星辉娱乐 -9% 79% 81

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

横向比较来看，本周传媒板块在所有板块中涨跌幅排名第 7位。

图1：本周传媒行业涨跌幅排名第 7位

资料来源：wind，国信证券经济研究所整

重点关注

9 月版号发放数量持续过百

9 月 24 日，国家新闻出版署发放 9 月的游戏版号，其中包括 145 款国产网络游

戏和 11 款进口网络游戏。其中值得注意的产品有：腾讯《归环》、米哈游《崩
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坏：因缘精灵》、网易雷火《星绘友晴天》、巨人网络《热血王朝：篮球》、灵

犀互娱《篮球少女：飞越巅峰》、4399《铛铛大冒险》、三七互娱《无尽黑夜》、

益世界《热血时光机》、上海骏梦《指尖萌将》、紫龙《空灵诗篇》、星辉游戏

《冒险岛：枫之新篇》、恺英网络《黑猫警长：守护》、创梦天地《超级洞洞乐》、

第七大道《弹弹堂：平行时空》、互爱互动《乔乔的奇妙冒险：黄金赞歌》、北

京简游《拔了个罐》、北京壹多互娱《六六英雄》、厦门真有趣《我是列车长》、

成都卓杭《艾尔大作战》、成都蓝飞《贴猫猫》、广州火羽《最终的梦幻岛》、

上海番糖《梦幻茶楼》。（国家新闻出版署）

阿里发布 Wan2.5、Qwen3-Max

1）通义万相 Wan2.5 发布，音画同步视频生成能力突破：9 月 24 日上午杭州云栖

大会上，阿里正式发布通义万相 Wan2.5 Preview 系列模型，涵盖文生视频、图生

视频、文生图与图像编辑四大核心能力。本次升级重点在于首次实现音画同步的

视频生成，模型可自动生成与画面匹配的人声、音效及背景音乐，进一步推动电

影级视频创作的普及。24 日起，用户可通过阿里云百炼平台 API 或通义万相官网

直接体验。

2）阿里云旗下的 Qwen 团队宣布推出其最新 AI 模型 ——Qwen3-Max。Qwen3-Max

的发布不仅在 LMArena 文本排行榜上位列第三，超越了竞争对手 GPT-5-Chat，

还在多个基准测试中表现出色，尤其是在代码生成和智能体能力方面。(AI base)

Meta 发布首个代码世界模型 CWM

Meta FAIR 团队重磅发布了 Code World Model（CWM）——一个参数量为 32B、

支持最长 131k token 上下文的开放权重 LLM。根据 Meta 官方介绍，CWM 的目

标很明确：把“世界模型”的思想带到代码生成与推理中，让模型不仅会写代码，

还能模拟代码执行过程、推理程序状态、自我检测并修复 Bug。（AI base）

Suno 发布 v5 音乐生成模型

Suno 发布 V5 音乐生成模型，最大的亮点是音质升级，达到了录音室级别。人声

更自然，发音、咬字、情绪都很接近真人，甚至能听出呼吸的细节。不仅能加人

声、加伴奏，还能像专业工作站一样，拆解歌曲的鼓点、合成器、人声等 12 个

分轨，随意替换、重组。（AI base）

本周行业数据更新

电影票房表现情况

本周（9月 22 日-9 月 28 日）电影票房 3.54 亿元。票房前三名分别为《731》（10.65

亿元，票房占比 87.9%）、《捕风追影》（0.45 亿元，票房占比 3.7%）、《浪浪

山小妖怪》（0.23 亿元，票房占比 1.9%）。
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图2：9.22-9.27 电影票房（亿元）

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理

表2：本周票房排名

排名 影片名称 上映日期本周票房（万）累计票房（万） 票房占比 排片占比 上座率 场次

1 731 2025/9/18 24333.7 147155.6 68.70% 59.70% 3.10%
1,509,930

2 捕风追影 2025/8/16 3491.7 122326.8 9.80% 11.70% 3.00%
298,225

3 浪浪山小妖怪 2025/8/2 1544.9 165138.3 4.30% 7.70% 2.20%
196,884

4 南京照相馆 2025/7/25 937.1 300735 2.60% 5.20% 2.10%
133,865

5 窗外是蓝星 2025/9/5 666.5 4100.1 1.80% 1.50% 4.70%
38,411

6
死神来了：血脉

诅咒
2025/8/22 558.0 19408.6 1.50% 2.40% 2.50%

61,218

7 红丝绸 2025/9/6 554.6 1264.0 1.50% <0.1% 53.40%
2,331

8 坏蛋联盟 2 2025/8/16 470.4 20236.4 1.30% 1.40% 3.20%
36,070

9 奇遇 2025/8/8 332.2 18716.8 0.90% 1.10% 3.80%
28,227

10 浪浪人生 2025/9/30 302.3 485.9 0.80% 0.20% 6.50%
6,311

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理

下周有 10 部电影即将上映，热度前三的分别为《刺杀小说家》《志愿军：浴血和

平》《浪浪人生》，截至 9月 28 日猫眼想看人数分别为 37.2、25.7、15.3 万。

表3：下周即将上映电影

时间 电影 类型 猫眼想看人数

2025/10/1 刺杀小说家 奇幻/动作 371522

2025/9/30 志愿军：浴血和平 剧情/战争 257472

2025/9/30 浪浪人生 喜剧/家庭/剧情 152738

2025/10/4 震耳欲聋 剧情/犯罪 137596

2025/10/1 风林火山 犯罪/剧情 122872

2025/10/1 猪猪侠·一只老猪的逆袭 喜剧/动画 84548

2025/10/1 三国的星空第一部 动画/历史 57349

2025/10/1 毕正明的证明 犯罪/剧情 23459

2025/10/3 阿凡达：水之道 科幻/动作/冒险 7882

2025/10/6 疯狂电脑城 动画 5546
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资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理

电视剧(网剧）

网络剧方面，本周《许我耀眼》、《赴山海》、《灼灼韶华》、《不眠日》、《吴

邪私家笔记》居前。

表4：网络剧收视情况（数据截至 9月 28日）

排

名

网 络 剧

名称
类型 上线时间 播映指数 好评度 观看度 播放平台 出品公司

1 许我耀眼
爱 情 /

都市 2025/9/26 81.91 54.85 93.03
腾讯视频 腾讯视频

2 赴山海
古 装 /

剧情 2025/9/11 80.95 56.05 93.06

腾讯视频、爱

奇艺

企鹅影视、爱奇

艺、稻草熊

3 灼灼韶华 剧情 2025/9/11 78.17 60.58 88.9 CCTV-8、优酷 优酷

4 不眠日
科 幻 /

悬疑 2025/9/11 75.81 53.01 89.75
CCTV-8、优酷 优酷、大麦娱乐

5
吴邪私家

笔记

剧 情 /

奇幻 2025/9/20 75.75 56.9 90.68
腾讯视频 腾讯视频

6 芬芳喜事
古 装 /

喜剧 2025/9/22 74.41 53.8 89.92
腾讯视频 腾讯视频

7
欢乐家长

群第二季
都市

2025/9/15 74.21 56.19 90.59

湖南卫视、芒

果 TV

湖南卫视、芒果

TV

8 围猎 剧情

2025/9/25 74.18 56.84 87.04

江苏卫视、腾

讯视频、爱奇

艺

爱奇艺、佛山市

红、荣信达

9 守护者们 悬疑
2025/9/23 73.79 57 82.21

北京卫视、优

酷、咪咕视频

北京大声正好、

北京奇梦乐

10 生万物 剧情
2025/8/13 72.53 72.7 78.61

CCTV-8、爱奇

艺

中央电视台、爱

奇艺

资料来源：艺恩数据，国信证券经济研究所整理

综艺节目

本周综艺节目方面，《地球超新鲜》、《花儿与少年同心季》、《王牌对王牌第

九季》、《心动的信号第八季》和《你好星期六 2025》排名居前。

表5：网络综艺节目表现情况（数据截至 9月 28 日）

排

名
名称 上线时间

播映

指数
媒体热度 好评度 播放平台 制作公司

1 地球超新鲜 2025/7/25 79.21 78.94 77.06 腾讯视频 腾讯视频

2
花儿与少年同心

季
2025/8/9 78.98 74.44 78.66

芒果 TV、湖南卫

视

芒果 TV、湖南卫

视

3
王牌对王牌第九

季
2025/8/29 77.82 94.03 53.86

浙江卫视、爱奇

艺、优酷、Z 视

介

浙江卫视、爱奇

艺、优酷、Z 视

介

4
心动的信号第八

季
2025/8/4 76.84 89.11 54.49 腾讯视频 腾讯视频

5 你好星期六 2025 2025/1/4 74.78 83.3 52.95 芒果 TV 芒果 TV

6
令人心动的

offer 第七季
2025/9/12 72.46 54.56 54.09

东方卫视、腾讯

视频

东方卫视、腾讯

视频

7
向往的生活-戏

如人生
2025/9/26 71.23 69.36 56.71 芒果 TV 芒果 TV

8
喜人奇妙夜第二

季
2025/9/26 70.14 68.77 50.76 腾讯视频 腾讯视频

9 披荆斩棘 2025 2025/2/21 69.66 47.82 55.76

浙江卫视、腾讯

视频、爱奇艺、

优酷、Z 视介

浙江卫视、腾讯

视频、爱奇艺、

优酷、Z 视介
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10 姐姐当家 2025/7/26 69.63 67.46 55.2
江苏卫视、爱奇

艺

爱奇艺、随机漫

步

资料来源：艺恩数据，国信证券经济研究所整理

游戏

根据 SensorTower 数据，2025 年 8 月中国手游收入前三名分别为点点互动

《Whiteout Survival》、点点互动《Kingshot》和柠檬微趣《Gossip Harbor：

Merge&Story》。

图3：2025 年 8 月中国手游收入 TOP30|海外 AppStore+GooglePlay

资料来源：SensorTower，国信证券经济研究所整理

本周游戏方面，《王者荣耀》《地下城与勇士：起源》在 iOS 游戏畅销榜排名居

前，《心动小镇》《伊瑟》榜上排名居前。

表6：中国区 iOS 游戏畅销排名（截至 9月 28 日）

排名 名称 发行公司 国家

1 王者荣耀 腾讯 中国

2 地下城与勇士：起源 腾讯 中国

3 三角洲行动 腾讯 中国

4 和平精英 腾讯 中国

5 梦幻西游 网易 中国

6 恋与深空 叠纸 中国
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7 金铲铲之战 腾讯 中国

8 无尽冬日 青笛 中国

9 燕云十六声 网易 中国

10 穿越火线-枪战王者 腾讯 中国

资料来源：七麦数据，国信证券经济研究所整理

表7：安卓游戏热玩排名（数据截至 9月 28 日）

排名 名称 发行公司 国家

1 心动小镇 心动公司 中国

2 伊瑟 心动公司 中国

3 崩坏：星穹铁道 miHoYo 中国

4 仗剑传说 雷霆游戏 中国

5 我的休闲时光 天之梦 中国

6 三角洲行动 腾讯 中国

7 以闪亮之名 祖龙 中国

8 王者荣耀 腾讯 中国

9 原神 miHoYo 中国

10 Phigros 鸽游 中国

资料来源：TapTap，国信证券经济研究所整理

数字藏品（NFT）

海外数字藏品市场，截至 2025 年 9月 28 日,最近 7日成交额前三名为 Moonbirds、

Meebits 和 Gemesis。

表8：NFT 交易情况（数据截至 2025 年 9 月 28 日）

排

名
藏品名称

地板价

（ETH）
7 日涨跌幅%

最近 7 日成交额

(ETH)
持有者数量 藏品总量

1 Moonbirds 2.73 -6.50% 2771.09 5753 9999

2 Meebits 0.97 15.89% 511.41 6466 19999

3 Gemesis 0.02 26.05% 241.22 50583 94754

4 TENJIN 0.02 35.20% 0.19 2154 7999

5 0N1 Force 0.12 -19.62% 7.45 3274 7775

6
RealVisionProCryptoG

enesis
0.1 -49.75% 0.42 3097 3728

7 Emby 0.07 26.85% 3.17 939 2750

8
Friendship Bracelets

by Alexis André
0.02 -17.70% 2.16 11854 39491

9 FLUF 0.03 -50.09% 34.9 3121 10000

10 MetaHero 0.03 21.79% 1.59 2336 8152

资料来源：BLUR，国信证券经济研究所整理

行业新闻

【Kimi 推出全新 Agent 模式 “OK Computer”（AI base）】

近日，月之暗面发布了全新的 Agent 模式 “OK Computer”，并于 9 月 26 日正

式开启灰度测试。这一模式的推出，标志着 Kimi K2 模型在智能体和工具调用能

力上又迈出了重要一步。OK Computer 延续了 “模型即 Agent” 的理念，充分
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发挥 Kimi K2 模型的优势，为用户提供多功能的智能服务。

【DeepSeek V3.1 终结版发布（AI base）】

DeepSeek发布了V3.1-Terminus版本，显著提升了模型稳定性并修复了关键问题。

同时，该版本可能标志着 V3 系列的结束，并为即将推出的 V4 版本或 R2 重大更新

铺路。

上市公司动态更新

【电魂网络：股东及董事、高管减持股份计划公告】

公司于 2025 年 9 月 26 日收到余晓亮先生、张济亮先生、伍晓君女士发来的《股

东减持计划告知函》，余晓亮先生因个人资金需求计划通过集中竞价及大宗交易

方式减持公司股份不超过 391.8 万股，即不超过公司总股本的 1.61%。张济亮先

生因个人资金需求计划通过集中竞价交易方式减持公司股份不超过 2.25 万股，即

不超过公司总股本的 0.01%，伍晓君女士因个人资金需求计划通过集中竞价交易

方式减持公司股份不超过 2.5 万股，即不超过公司总股本的 0.01%。

【易点天下：关于全资孙公司出售参股企业股权的公告】

公司全资孙公司香港 Click 持有 Bidease Group35%的股权，为聚焦主营业务，提

高资产运营效率，香港 Click 与 Bidease Group 拟签订《Call Option Agreement》

（以下或称《看涨期权协议》），退出对 Bidease Group 的投资，交易对价为 1,200

万美元。如果 Bidease Group 选择不行权或部分行权，香港 Click 将继续持有

Bidease Group 的股权。

投资建议：持续看好游戏板块新品周期与影视

行业底部反转，关注 AI 应用机会
1）主题上来看，Meta 发布首个代码世界模型 CWM、阿里云发布 Wan2.5 preview

和 Qwen3-Max、Suno 发布 v5 音乐生成模型，AI 应用的安卓时刻有望到来，持续

看好 AI 应用端机会，重点把握豆包产业链（营销、短剧、IP 等）、AI 情感陪护/

玩具（天娱数科等）及垂直应用领域：a）营销板块关注 AI 布局领先且存在出海

等多重催化相关标的；AI 短剧（华策影视等）；音乐；游戏及出海（恺英网络、

吉比特、心动公司等）；AI Agent（天娱数科等）；

2）从基本面角度推荐游戏板块的恺英网络、吉比特等标的；影视板块期待暑期档

供给端改善推动票房修复，推荐渠道（万达电影等）以及内容（光线传媒、华策

影视等）；媒体端关注经济底部向上带来的广告投放增长（分众传媒、芒果超媒

等）；IP 谷子产业景气度持续提升，看好 IP、运营、渠道等环节，核心推荐泡泡

玛特、关注产业链其他个股机会（姚记科技等）；同时从高分红、低估值角度推

荐出版板块。

风险提示
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商誉减值风险；业绩不达预期；经营管理风险;监管政策风险；新技术落地低于预

期等。

表9：重点公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元）（亿元） 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E

002292.SZ 奥飞娱乐 优于大市 9.03 134 0.06 -0.19 0.09 0.13 143 (47) 101 68

002739.SZ 万达电影 优于大市 12.21 258 0.43 -0.45 0.51 0.61 28 (27) 24 20

300133.SZ 华策影视 优于大市 9.27 176 0.20 0.13 0.23 0.27 46 72 40 35

300251.SZ 光线传媒 优于大市 19.57 574 0.14 0.10 0.83 0.40 137 197 24 49

300058.SZ 蓝色光标 优于大市 6.58 236 0.03 -0.08 0.12 0.14 203 (81) 54 46

600556.SH 天下秀 优于大市 5.66 102 0.05 0.03 0.05 0.06 110 199 115 87

600986.SH 浙文互联 优于大市 8.26 123 0.13 0.11 0.18 0.22 64 78 47 37

002027.SZ 分众传媒 优于大市 8.26 1,193 0.33 0.36 0.39 0.42 25 23 21 20

605168.SH 三人行 优于大市 30.15 64 2.50 0.58 1.59 2.22 12 52 19 14

002517.SZ 恺英网络 优于大市 27.59 589 0.68 0.76 1.01 1.14 40 36 27 24

002605.SZ 姚记科技 优于大市 27.77 116 1.35 1.29 1.44 1.57 21 22 19 18

002624.SZ 完美世界 优于大市 19.19 372 0.25 -0.66 0.41 0.79 76 (29) 47 24

300031.SZ 宝通科技 优于大市 24.89 104 0.25 0.50 0.80 0.98 98 50 31 25

300113.SZ 顺网科技 优于大市 25.08 171 0.25 0.37 0.47 0.59 101 68 53 42

300418.SZ 昆仑万维 优于大市 45.12 566 1.00 -1.27 -0.26 0.03 45 (36) (174) 1531

603444.SH 吉比特 优于大市 595.81 429 15.62 13.12 21.06 24.69 38 45 28 24

000681.SZ 视觉中国 优于大市 19.80 139 0.21 0.17 0.20 0.22 95 116 100 89

300413.SZ 芒果超媒 优于大市 35.38 662 1.90 0.73 0.81 1.00 19 49 44 35

603533.SH 掌阅科技 优于大市 19.28 85 0.08 0.11 - - 243 172 - -

9626.HK 哔哩哔哩-W 优于大市 204.80 862 -11.46 -3.20 2.26 4.60 (18) (64) 91 45

9992.HK 泡泡玛特 优于大市 266.00 3,572 0.81 2.35 8.13 11.34 330 113 33 23

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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