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摘要：

 DeepSeek-V3.1发布，迈向 Agent时代的第一步。2025年 8月 21
日，DeepSeek正式发布 DeepSeek-V3.1，新版本引入混合推理架
构，允许同一模型支持思考模式与非思考模式。同时，API接口
同步升级：deepseek-chat 对应非思考模式，deepseek-reasoner 对
应思考模式，上下文窗口均扩展至 128K。API Beta还支持了严格
模式的 Function Calling，确保输出符合 schema 定义，并新增对
Anthropic API 格式的兼容，便于接入 Claude Code 框架。
DeepSeek-V3.1 在智能体能力上显著增强。通过 Post-Training 优
化，新模型在工具使用与智能体任务中的表现优异。

 百度蒸汽机 2.0 上线：开放全系视频生成模型。2025 年 8 月 21
日，百度蒸汽机 2.0上线，实现全系模型开放：Turbo版、Lite版、
Pro版，及有声版全部开放体验。百度蒸汽机通过先进视频生成
技术，实现语音与唇形、表情和动作的精准对齐，复杂场景下依
然稳定。其多模态规划技术可自主协调多角色身份与互动，保障
叙事连贯。基于海量中文训练，语音还原度超 98%，自然无 AI
味。该技术显著降低影视制作成本，以百元级投入实现百万级特
效，覆盖从演员到后期全环节。

 投资建议：随着大模型向混合推理架构与智能体应用不断演进，
行业竞争核心正转向推理效率、多模态能力及生态兼容性。技术
创新与开源协同将驱动产业应用门槛持续降低，建议关注具备高
性能模型研发与生态整合能力的平台及开发者工具领域，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，建议关注华策影视、慈文传媒、万达电影、
上海电影。维持传媒行业“推荐”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
2025/08/22 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
002558.SZ 巨人网络 30.35 0.78 0.91 1.08 1.20 17.2 33.3 28.1 25.2 未评级

002517.SZ 恺英网络 21.35 0.76 1.04 1.22 1.31 18.0 20.5 17.5 16.3 买入

0700.HK 腾讯控股 600.00 20.94 26.03 29.71 30.57 18.7 23.1 20.2 18.0 未评级

2400.HK 心动公司 77.90 1.71 2.91 3.42 3.44 14.4 26.8 22.8 20.8 未评级

601595.SH 上海电影 32.53 0.20 0.55 0.73 0.88 122.9 58.9 44.5 36.9 未评级

002605.SZ 姚记科技 27.60 1.31 1.50 1.63 1.75 20.5 18.6 17.1 15.9 未评级

002624.SZ 完美世界 15.78 -0.68 0.38 0.74 0.86 - 41.9 21.4 18.4 未评级

300133.SZ 华策影视 8.68 0.13 0.23 0.27 0.30 56.5 37.0 32.7 28.7 未评级

002343.SZ 慈文传媒 8.78 0.06 0.12 0.13 0.15 97.0 74.5 66.2 57.9 未评级

002739.SZ 万达电影 11.50 -0.43 0.55 0.68 0.77 - 21.0 16.8 14.8 未评级

002292.SZ 奥飞娱乐 9.87 -0.19 0.10 0.14 0.18 - 100.8 68.9 55.0 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：恺英网络盈利预测来自华龙证券研究所，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

2025年 8月 18日-8月 22日，申万传媒指数上涨 5.46%。板块个股涨
幅前五名分别为果麦文化（301052.SZ）、顺网科技（300113.SZ）、昆仑
万维（300418.SZ）、智度股份（000676.SZ）、东方明珠（600637.SH）。
板块个股跌幅前五名分别为吉视传媒（601929.SH）、上海电影（601595.SH）、
游族网络（002174.SZ）、长江传媒（600757.SH）、幸福蓝海（300528.SZ）。

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

百度蒸汽机 2.0上线：开放全系视频生成模型

2025年 8月 21日，百度蒸汽机 2.0上线，实现全系模型开放：Turbo
版、Lite版、Pro版，及有声版全部开放体验。作为行业首个中文音视频一
体化生成的 I2V模型，百度蒸汽机不仅支持环境音效，更支持多角色语音
的一体化生成。通过其先进的视频生成技术，百度蒸汽机实现了语音与唇
形、表情和动作的毫秒级精准对齐，即使在复杂场景下也依然稳定。同时，
百度蒸汽机能在商业生态中提供高质量、低成本的创作。百度蒸汽机首创
多模态潜在空间规划技术，在该技术支持下，蒸汽机能够自主协调多角色
身份、情感与互动逻辑，保障叙事连贯性。百度蒸汽机做到深度中文场景
适配，告别“AI味”、“翻译腔”。基于海量中文语料深度训练，蒸汽机
能以超 98%的还原度精准呈现中文语音细节与情感表达。从传统影视制作
需要高额预算，到如今演员、场地、设备租赁及后期制作等环节均可借助
AI实现成本优化，百度蒸汽机 2.0技术突破不仅带来质量提升，更能优化
成本结构，百元也能实现百万特效。（来源：百度公众号）

企业微信 5.0重大版本上线：推出六大全新 AI能力

2025年 8 月 20日，企业微信 5.0 全新版本正式发布，围绕着“AI”
和“办公”两个关键词，把 AI 能力应用在企业办公的多个场景里。最新
“智能搜索”功能，可以在搜索框输入你能想到的关键词，哪怕用模糊的、
口语化的方式描述出来，AI也能理解你想找什么。能自动基于你有权限访
问的聊天记录、在线文档、会议、邮件等内容，精准定位你想要找的答案，
甚至自动汇总数据等；在企业微信的群聊或侧边栏发起“智能总结”，AI
会从你平时的聊天、文档、会议、邮件中，整合这个项目的信息，一键生
成项目总结；“智能机器人”，就是大家“随时可以问的 AI 同事”。企
业可根据需求，自行创建和管理智能机器人，比如财经助手、内容助手等，
团队的每一个人还可以把业务 SOP、规章制度、产品介绍、客户案例等材
料，上传给智能机器人，仅限在企业内部流转。此外，我们在多个办公模
块中接入了 AI能力，以提升协作效率。例如，在群聊中商定会议时间后，
可通过“AI自动整合”一键生成会议邮件并同步至成员日程；智能表格支
持对客户评论自动打标、对巡检照片智能识别，实现用一张表管理项目、
业务与客户；销售还可在聊天侧边栏直接查看客户服务总结与价值识别，
精准推动跟进。所有信息自动关联，无需切换应用，真正实现一体化协作。
同时，企业微信海外版WeCom也已上线，支持多语言界面及实时翻译，
助力企业高效开展跨国办公与管理。（来源：腾讯公众号）
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3 重点公司公告

【昆仑万维】2025年 8月 23日，公司发布关于 2025年半年度报告摘
要的公告。本报告期，昆仑万维科技股份有限公司（以下简称公司）继续
坚定推进 AI 业务发展，聚焦大模型与多模态技术的研发与应用落地，持
续加大在 AGI与 AIGC等核心方向的投入力度。随着基础模型能力持续优
化及各垂类 AI 应用产品力不断增强，商业化落地成效初显。公司各项新
业务保持高速发展，驱动营业收入快速增长，实现营业总收入 37.33亿元，
同比增长 49.23%。其中，海外收入 34.41亿元，同比增长 56.02%，占收入
比重达 92.17%，同比增加 4个百分点。同时，公司通过提升运营效率，优
化资源配置，强化投资管理，第二季度环比亏损额显著减少，亏损幅度显
著收窄，符合年度经营预期。

【出版传媒】2025年 8月 22日，公司发布关于为控股子公司提供担
保的公告。北方联合出版传媒（集团）股份有限公司（以下简称“公司”）
全资子公司新华书店北方图书城有限公司(以下简称“北方图书城”)分别
与招商银行股份有限公司沈阳分行、广发银行股份有限公司沈阳分行签订
担保协议，为公司全资子公司辽宁印刷物资有限责任公司（以下简称“物
资公司”）及其下属公司办理银行授信业务提供担保，金额分别为 10,000
万元、8,000万元，期限为自债务履行期限届满之日起三年。截至本公告披
露日，公司及子公司为物资公司及其下属公司提供的担保余额为 12,500万
元（不含本次），尚未使用的担保额度为 27,500万元。

【华策影视】2025年 8月 19日，公司发布关于继续开展外汇套期保
值业务的公告。浙江华策影视股份有限公司（以下简称“公司”）拟继续
开展的外汇套期保值业务只限于从事与公司生产经营业务所使用的结算货
币相关的币种，主要外币币种有美元、欧元等跟实际业务相关的币种，主
要进行的外汇套期保值业务品种包括但不限于远期结售汇、外汇掉期、外
汇期权、利率掉期、利率期权、货币互换、货币掉期等或上述产品的组合
等衍生品业务。根据公司资产规模及业务需求情况，公司及子公司开展的
外汇套期保值业务任一时点交易余额不超过等值人民币 70,000万元。本事
项自公司董事会审议通过之日起 12个月内有效。
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4 本周观点

DeepSeek-V3.1发布，迈向 Agent时代的第一步

2025年 8月 21 日，DeepSeek 正式发布 DeepSeek-V3.1，带来多项重
要升级。新版本引入混合推理架构，允许同一模型支持思考模式与非思考
模式，用户可通过官方 App或网页端的“深度思考”按钮自由切换。同时，
API 接口同步升级：deepseek-chat 对应非思考模式，deepseek-reasoner 对
应思考模式，上下文窗口均扩展至 128K。API Beta 还支持了严格模式的
Function Calling，确保输出符合 schema 定义，并新增对 Anthropic API格
式的兼容，便于接入 Claude Code框架。

DeepSeek-V3.1 在智能体能力上显著增强。通过 Post-Training优化，
新模型在工具使用与智能体任务中的表现有较大提升。在编程智能体测试
（如代码修复 SWE和终端任务 Terminal-Bench）中，新模型所需轮数更少、
有明显提高；在搜索智能体测评（如多步推理 browsecomp 和多学科难题
HLE）中，性能大幅领先前代 R1-0528。此外，思考效率显著提升：V3.1-Think
在输出 token减少 20%-50%的情况下，任务表现与 R1-0528持平，且非思
考模式的输出长度也得到了有效控制，在更精简的响应中保持相同性能。

DeepSeek-V3.1的 Base模型已在 Hugging Face和魔搭平台开源。它在
V3基础上新增 840B tokens的外扩训练，并采用 UE8M0 FP8 Scale参数精
度。需要注意的是，新模型对分词器和 chat template进行了较大调整，与
V3不兼容，部署用户需仔细阅读新版文档。此外，API价格将于 2025年
9月 6日调整，执行新定价并取消夜间优惠，此前仍按原政策计费。

图 4：R1-0528与 V3.1-Think的 token消耗量对比 图 5：新版价格表

数据来源：DeepSeek公众号、华龙证券研究所 数据来源：DeepSeek公众号、华龙证券研究所
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5 投资建议

随着大模型向混合推理架构与智能体应用不断演进，行业竞争核心正
转向推理效率、多模态能力及生态兼容性。技术创新与开源协同将驱动产
业应用门槛持续降低，建议关注具备高性能模型研发与生态整合能力的平
台及开发者工具领域，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，建议关注华策影视、慈文传媒、万达电影、上海电影。维
持传媒行业“推荐”评级。

表 1：重点关注公司盈利及预测

股票代码 股票简称
2025/08/22 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
002558.SZ 巨人网络 30.35 0.78 0.91 1.08 1.20 17.2 33.3 28.1 25.2 未评级

002517.SZ 恺英网络 21.35 0.76 1.04 1.22 1.31 18.0 20.5 17.5 16.3 买入

0700.HK 腾讯控股 600.00 20.94 26.03 29.71 30.57 18.7 23.1 20.2 18.0 未评级

2400.HK 心动公司 77.90 1.71 2.91 3.42 3.44 14.4 26.8 22.8 20.8 未评级

601595.SH 上海电影 32.53 0.20 0.55 0.73 0.88 122.9 58.9 44.5 36.9 未评级

002605.SZ 姚记科技 27.60 1.31 1.50 1.63 1.75 20.5 18.6 17.1 15.9 未评级

002624.SZ 完美世界 15.78 -0.68 0.38 0.74 0.86 - 41.9 21.4 18.4 未评级

300133.SZ 华策影视 8.68 0.13 0.23 0.27 0.30 56.5 37.0 32.7 28.7 未评级

002343.SZ 慈文传媒 8.78 0.06 0.12 0.13 0.15 97.0 74.5 66.2 57.9 未评级

002739.SZ 万达电影 11.50 -0.43 0.55 0.68 0.77 - 21.0 16.8 14.8 未评级

002292.SZ 奥飞娱乐 9.87 -0.19 0.10 0.14 0.18 - 100.8 68.9 55.0 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：恺英网络盈利预测来自华龙证券研究所，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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6 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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