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摘要：

 通义千问正式发布 Qwen3-Omni重大升级，全模态能力实现全面
跃升。11月 5日，12 月 11日，通义千问正式发布 Qwen3-Omni
新升级版本。Qwen3-Omni是新一代原生全模态大模型，能够无
缝处理文本、图像、音频和视频等多种输入形式，并通过实时流
式 响 应 同 时 生 成 文 本 与 自 然 语 音 输 出 。
Qwen3-Omni-Flash-2025-12-01是在Qwen3-Omni基础上进行全面
升级的版本。此次升级，让 Qwen3-Omni-Flash-20251201 在全模
态场景下真正做到“声形意合，令出智随”，为用户带来前所未
有的自然、精准、生动的 AI交互体验。

 恺英“暖星谷梦游记”正式上线，AI 潮玩承载日常情感陪伴。
2025年 12月 8日，恺英网络旗下恺顽科技打造的治愈系 AI潮玩
品牌“暖星谷梦游记”正式开售，首批“星之子系列”AI智能玩
偶（晚安羊、不忧鸟）同步上线，配套专属 APP《暖星谷梦游记》
也于当日上线。此次"暖星谷梦游记"首批产品正式发售，标志着
恺英网络在“AI+IP”业务模式下开启了创新实践的新篇。作为
一次深度融合科技与情感的尝试，"暖星谷梦游记"精准回应了当
代消费者对"情感陪伴+科技互动"的双重诉求。

 投资建议：随着全模态 AI加速向客户服务、内容创作、智能终
端等高频交互场景渗透，行业正面临从“多模态可用”到“交互
自然可信、响应精准可控、跨场景稳定可靠”的关键转型期。建
议重点关注在复杂多模态理解、精细化系统控制、低延迟流式生
成、多语言鲁棒性等领域具备全栈技术积累与产品化能力的平台
型服务商，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
2025/12/12 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
002558.SZ 巨人网络 41.38 0.96 1.19 1.65 1.84 43.1 34.8 25.1 22.5 增持

002517.SZ 恺英网络 22.24 0.76 1.04 1.22 1.31 29.3 21.4 18.2 17.0 买入

0700.HK 腾讯控股 616.00 20.94 -- -- 31.63 18.7 -- -- 17.7 未评级

2400.HK 心动公司 62.75 1.71 -- -- 4.67 14.4 -- -- 12.2 未评级

601595.SH 上海电影 29.30 0.20 0.54 0.72 0.80 146.5 54.3 40.7 36.6 增持

002605.SZ 姚记科技 23.15 1.31 1.42 1.57 1.71 20.5 16.3 14.8 13.6 未评级

002624.SZ 完美世界 14.32 -0.68 0.41 0.81 0.92 -- 34.8 17.7 15.6 未评级

300133.SZ 华策影视 8.02 0.13 0.18 0.25 0.30 56.5 43.7 31.9 26.9 未评级

002343.SZ 慈文传媒 7.99 0.06 -- -- -- 97.0 -- -- -- 未评级

002739.SZ 万达电影 11.49 -0.43 0.45 0.59 0.68 -- 25.8 19.5 16.9 未评级

002292.SZ 奥飞娱乐 9.74 -0.19 0.06 0.09 0.12 -- 183.5 104.7 83.3 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：恺英网络、上海电影、巨人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 12 月 8 日-12 月 12 日，申万传媒指数上升 0.65%。板块个股
涨幅前五名分别为博纳影业（001330.SZ）、广西广电（600936.SH）、中
国电影（600977.SH）、华策影视（300133.SZ）、迅游科技（300467.SZ）。
板块个股跌幅前五名分别为凯撒文化（002425.SZ）、*ST返利（600228.SH）、
新华都（002264.SZ）、三六五网（300295.SZ）、引力传媒（603598.SH）。

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

恺英“暖星谷梦游记”正式上线，AI潮玩承载日常情感陪伴

2025年 12月 8日，恺英网络旗下恺顽科技打造的治愈系 AI潮玩品牌
“暖星谷梦游记”正式开售，首批“星之子系列”AI智能玩偶（晚安羊、
不忧鸟）同步上线，配套专属 APP《暖星谷梦游记》也于当日上线。

作为恺英网络“AI+IP”业务在潮玩领域的重要落地成果，“暖星谷梦
游记”以“智能玩偶+虚拟游戏”的创新模式切入情感陪伴赛道，精准触
达 12-35岁热爱萌系文化、渴望情感陪伴的群体。两款星之子产品以软毛
绒材质承载智能体验，“晚安羊”与“不忧鸟”均内置 AI 芯片，集成声
纹识别、体感互动、智能语音、永久记忆等核心功能。配套的《暖星谷梦
游记》APP构建起“硬件可触+软件可养”的生态闭环，突破了传统智能
硬件的功能局限。用户打开 APP即可进入暖星谷奇幻世界，不仅能记录与
星之子的互动日常并生成专属日记、信件，还能借助日程提醒、助眠音乐
等功能让陪伴融入生活细节，甚至可跟随角色参与探险旅行解锁限定剧情。
同时，APP支持在线实时互动与离线基础回应的全场景模式，搭配对话数
据安全、双重保护的隐私机制，让这份陪伴既覆盖日常，也更安心。

此次"暖星谷梦游记"首批产品正式发售，标志着恺英网络在“AI+IP”
业务模式下开启了创新实践的新篇。作为一次深度融合科技与情感的尝试，
"暖星谷梦游记"精准回应了当代消费者对"情感陪伴+科技互动"的双重诉
求。未来，"暖星谷梦游记"将通过拓展星之子角色家族、迭代多元产品线、
深化虚实融合玩法，持续加速品牌全球化布局。（来源：恺英网络公众号）

快手举办小程序行业沙龙，平台赋能引领内容变革

12月 10日，以“星流万卷 长续新篇”为主题的快手小程序·小说剧
行业沙龙在北京举行。快手开放平台、小程序及小说剧行业运营核心团队，
与知名行业MCN机构代表，以及内容版权方、达人齐聚一堂，围绕小说
剧内容创新、生态运营升级、商业变现突破等核心议题展开深度对话，共
同绘制行业高质量发展新蓝图。

当前，视频化浪潮正深刻变革内容消费领域，传统网络小说的传播与
体验模式随之迭代，小说剧凭借沉浸式叙事、强情感共鸣的优势，成为连
接内容与用户的关键纽带。作为拥有 7.31亿月活用户的内容平台，快手为
小说剧发展提供了坚实土壤。过去一年，快手平台内小说&动漫内容日均
播放人数达 2.1亿，版权方、创作者、用户、经营者已形成完整的生态闭
环。未来，快手将持续强化产品能力建设，通过技术与工具升级，帮助行
业在内容生产、传播效率等方面实现突破性发展。从入驻阶段的资源倾斜，
到成长阶段的精准扶持，再到成熟阶段的商业赋能，快手正以全链路扶持
体系降低创作门槛，保障创作者收益，为生态注入持续活力。此次沙龙是
行业智慧的一次集中碰撞，更是生态合作的新起点。快手小程序作为小说
剧传播的核心载体，依托平台庞大的用户基数与完善的生态能力，正推动
行业迈入“内容提质、生态共荣”的新阶段。（来源：快手公众号）
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3 重点公司公告

【遥望科技】广东遥望科技集团股份有限公司遵循《中华人民共和国
公司法》《关于新<公司法>配套制度规则实施相关过渡期安排》以及《公
司章程》等相关规定，对董事会治理结构做出调整。公司于 2025年 12月
10日召开职工代表大会，经与会职工代表民主选举，何建锋先生当选为公
司第六届董事会职工代表董事。何建锋先生关于职工代表董事的任期至公
司第六届董事会任期届满之日止。何建锋先生符合《公司法》《公司章程》
规定的有关职工代表董事任职资格和条件，其任职职务由非独立董事变更
为公司职工代表董事，公司第六届董事会成员数量仍为 7名，其中兼任公
司高级管理人员以及由职工代表担任的董事人数总计未超过公司董事总数
的二分之一，符合相关法律法规的要求。截至 12月 11日，何建锋先生直
接持有公司股份 137,206股，持有公司 2023年股票期权激励计划已获授但
尚未行权的股票期权 75,000份，其所持广东遥望科技集团股份有限公司的
股票将按照《公司法》《深圳证券交易所股票上市规则》《深圳证券交易
所上市公司自律监管指引第 1号--主板上市公司规范运作》等相关要求进
行管理。

【冰川网络】深圳冰川网络股份有限公司于 2023年 4月 19日召开了
第四届董事会第十四次会议和第四届监事会第十二次会议,审议通过了《关
于与专业投资机构共同投资深圳南海成长湾科私募股权投资基金合伙企业
(有限合伙)的议案》，公司作为有限合伙人以自有资金人民币 5,000.00万
元参与认购深圳同创锦绣资产管理有限公司设立的深圳南海成长湾科私募
股权投资基金合伙企业(有限合伙)的部分份额，并拟与基金管理人暨普通
合伙人同创锦绣及其他有限合伙人签署《深圳南海成长湾科私募股权投资
基金合伙企业(有限合伙)合伙协议》，截至目前，南海成长湾科已募集完
毕。近日，公司收到基金管理人通知，该基金已完成合伙协议及部分合伙
人变更的工商登记。主要变更包括：基金存续期限由七年变更为八年，投
资期限由四年变更为五年；部分合伙人发生变更，公司作为有限合伙人认
缴出资额仍为 5,000万元，出资比例为 1.2500%。

【凡拓数创】广州凡拓数字创意科技股份有限公司《2025年限制性股
票激励计划(草案)》规定的授予条件已经成就，根据公司 2025年第四次临
时股东会的授权，公司于 2025年 12月 12日召开第四届董事会第十八次会
议，审议通过《关于向激励对象首次授予限制性股票的议案》，同意确定
2025年 12月 12日作为首次授予日，向符合授予条件的 85名激励对象共
计授子 220.00 万股限制性股票，授予价格为 14.97 元/股。本次激励计划
的激励方式为第二类限制性股票，股票来源于公司从二级市场回购的公司
A股普通股股票和/或向激励对象定向发行的公司 A股普通股股票。本激励
计划拟授予的限制性股票数量为 270.00万股，约占本激励计划草案公告时
公司股本总额 10,345.34万股的 2.61%。其中首次授予 220.00万股,约占本
激励计划草案公告时公司股本总额 10,345.34 万股的 2.13%,约占本激励计
划拟授予限制性股票总数的 81.48%;预留授予 50.00万股，约占本激励计划
草案公告时公司股本总额 10,345.34 万股的 0.48%，约占本激励计划拟授
予限制性股票总数的 18.52%。
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4 本周观点

通义千问正式发布 Qwen3-Omni重大升级，全模态能力实现全面跃升

12月 11日，通义千问正式发布Qwen3-Omni新升级版本。Qwen3-Omni
是新一代原生全模态大模型，能够无缝处理文本、图像、音频和视频等多
种输入形式，并通过实时流式响应同时生成文本与自然语音输出。
Qwen3-Omni-Flash-2025-12-01是在Qwen3-Omni基础上进行全面升级的版
本。此次升级版本主要特点为：音视频交互体验全面升级，大幅增强对音
视频指令的理解与执行能力，有效解决口语化场景中常见的“降智”问题。
多轮音视频对话的稳定性与连贯性显著提升，交互更自然流畅；系统提示
控制能力飞跃：全面开放 System Prompt 自定义，实现对模型行为的精细
调控——无论是人设风格、口语化表达偏好，还是回复长度等要求，均可
精准实现，控制力大幅提升；多语言遵循能力更可靠：支持 119种文本语
言交互、19种语音识别语言与 10种语音合成语言，彻底优化上一版本中
语言遵循不稳定的问题，确保跨语言场景下响应准确、一致；语音生成更
拟人、更流畅：彻底解决语速拖沓、机械呆板的问题，显著提升模型根据
文本内容自适应调节语速、停顿与韵律的能力，语音表现自然生动，拟人
化程度逼近真人。

在客观性能指标上，Qwen3-Omni-Flash-2025-12-01全模态能力全面跃
升，各项能力均显著超越Qwen3-Omni-Flash：在逻辑推理（ZebraLogic +5.6）、
代码生成（ LiveCodeBench-v6 +9.3、MultiPL-E +2.7）和综合写作
（WritingBench +2.2）等任务上大幅提升，复杂指令遵循能力再上新台阶；
在语音识别（Fleurs-zh）的字错率显著降低，语音对话评估（VoiceBench）
得分提升 3.2 分，语音理解能力提升；多语言语音合成质量全面提升，尤
其在中文、多语种上，韵律、语速与停顿更贴近真人对话；在多学科视觉
问答（MMMU +4.7、MMMU_pro +4.8）和数学视觉推理（Mathvision_full
+2.2）任务上取得飞跃，能更准确地“看懂”图像内容并进行深度分析；
视频语义理解能力（MLVU +1.6）持续优化，结合增强的音视频同步能力，
为实时视频对话提供坚实基础。

此次升级，让 Qwen3-Omni-Flash-20251201 在全模态场景下真正做到
“声形意合，令出智随”，为用户带来前所未有的自然、精准、生动的 AI
交互体验。
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图 4：Qwen3-Omni-Flash-2025-12-01与 Qwen3-Omni的性能对比

数据来源：通义千问 Qwen公众号，华龙证券研究所

5 投资建议

随着全模态 AI 加速向客户服务、内容创作、智能终端等高频交互场
景渗透，行业正面临从“多模态可用”到“交互自然可信、响应精准可控、
跨场景稳定可靠”的关键转型期。建议重点关注在复杂多模态理解、精细
化系统控制、低延迟流式生成、多语言鲁棒性等领域具备全栈技术积累与
产品化能力的平台型服务商，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。
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表 1：重点关注公司盈利及预测

股票代码 股票简称
2025/12/12 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
002558.SZ 巨人网络 41.38 0.96 1.19 1.65 1.84 43.1 34.8 25.1 22.5 增持

002517.SZ 恺英网络 22.24 0.76 1.04 1.22 1.31 29.3 21.4 18.2 17.0 买入

0700.HK 腾讯控股 616.00 20.94 -- -- 31.63 18.7 -- -- 17.7 未评级

2400.HK 心动公司 62.75 1.71 -- -- 4.67 14.4 -- -- 12.2 未评级

601595.SH 上海电影 29.30 0.20 0.54 0.72 0.80 146.5 54.3 40.7 36.6 增持

002605.SZ 姚记科技 23.15 1.31 1.42 1.57 1.71 20.5 16.3 14.8 13.6 未评级

002624.SZ 完美世界 14.32 -0.68 0.41 0.81 0.92 -- 34.8 17.7 15.6 未评级

300133.SZ 华策影视 8.02 0.13 0.18 0.25 0.30 56.5 43.7 31.9 26.9 未评级

002343.SZ 慈文传媒 7.99 0.06 -- -- -- 97.0 -- -- -- 未评级

002739.SZ 万达电影 11.49 -0.43 0.45 0.59 0.68 -- 25.8 19.5 16.9 未评级

002292.SZ 奥飞娱乐 9.74 -0.19 0.06 0.09 0.12 -- 183.5 104.7 83.3 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：恺英网络、上海电影、巨人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。

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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