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报告摘要
9月跑赢市场。1）9月份传媒板块（申万传媒指数）26.85%，跑赢沪深300指数5.88百分点，在申万一级31个行业中，传媒板块排名第7位；2）旗天科技、三六五网、值得买、佳云科技、果麦文

化等涨幅居前；剔除ST股票，广西广电、新华文轩、山东出版、中南传媒、长江传媒等涨幅靠后。整体来看，受市场普涨带动，超跌的中小市值个股涨幅显著，前期受益于红利概念的出版板块

整体表现较弱；3）估值来看，当前申万传媒指数对应TTM-PE 35x，处于过去5年46%分位数、整体估值仍处于历史较低水平。

版号常态化发放，8月游戏市场环比改善明显。1）9月共有109款国产游戏产品过审，从数量上来看，继续保持稳定、游戏版号持续常态化发放；其中移动游戏107款（休闲益智游戏53款），客户

端游戏7款，主机游戏Switch 1款；上市公司中三七互娱4款游戏获得版号（《斗罗大陆：指尖试炼》《斗兽战场》《冒险揍恶龙》《幸运大作战》）、世纪华通（《龙之谷：启程》《盟重神

兵》）获得2款游戏获得版号，恺英网络1款获得版号（《蓝月纪元》）；2） 8月中国游戏市场规模达到336.4亿元，环比增长21.01%，同比增长15.1%。市场规模连续4个月保持环比增长；其中

移动游戏市场实际销售收入为224.97亿元，环比增长6.3%，同比下降1.55%、下滑幅度进一步缩窄；3）8月海外市场实际销售收入为18.8亿美元，环比增长18.55%，同比增长25.12%。其中《黑神

话：悟空》海外销售带来显著增量。

9月票房市场大幅下滑，国庆档同比下滑幅度缩窄。1）今年9月总票房达14.56亿元人民币、同比下滑48%；观影总人次3579.8万次，平均票价达到40.7元（上月40.8元）；《野孩子》、 《重

生》、 《异形》、《出走的决心》、《一雪前耻》分列9月票房市场前5；2）2024年国庆档票房总计21.05亿元，同比2023年下滑23.1%，与疫情前的2018年相当；平均票价略有下滑（40.39元，

去年同期41.99元；《志愿军》、 《浴火之路》、 《749局》、《熊猫计划》、《危机航线》分列国庆档票房市场前5；除《志愿军》外，整体票房表现一般；3）高内容质量影片匮乏是票房市

场低迷的主要原因，关注国产影片供给周期修复。

AIGC：AI视频进展迅猛。1）AI视频方面，字节跳动推出豆包-PixelDance、阿里通义万相视频生成模型正式上线、Meta推出视频模型Movie Gen2，AI视频尤其是国内厂商持续加速推进且在应用

端展现出显著落地优势；2）端侧，扎克伯格公开了Meta的原型AR眼镜，代号为Orion；3）应用端，快手宣布正式启动”可灵AI“电影共创计划，联合李少红、贾樟柯、叶锦添、薛晓路、俞白眉、

董润年、张吃鱼、王子川、王卯卯等9位导演共同推出9部AIGC电影短片；4）投融资：OpenAI完成新一轮融资，估值达到1570亿美元。

投资观点：基本面与估值均存在向上改善空间，市场反转背景下有望持续向上弹性，两条主线把握传媒板块机会。1）基本面底部改善可能，关注游戏、广告媒体、影视等板块。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、巨人网络、哔哩哔哩、心动公司、姚记科技等标的；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潮玩推荐泡泡玛

特等；影视内容供给端有望底部改善，推荐渠道（万达电影、猫眼娱乐）以及内容（光线传媒、华策影视）；同时从高分红、低估值角度关注近期滞涨的出版板块；2）主题弹性，大模型加速发

展带动AIGC关注应用端中长期落地机会，重点把握IP（中文在线、上海电影、华策影视等）、大模型（昆仑万维）及应用环节（掌趣科技、巨人网络、浙数文化等标的）。

重点推荐组合：9月组合为恺英网络、吉比特、南方传媒、泡泡玛特、哔哩哔哩，10月投资组合为恺英网络、分众传媒、泡泡玛特、哔哩哔哩、心动公司

风险提示：业绩低于预期、技术进步低于预期、监管政策风险等。
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1.传媒行业市场回顾：9月跑赢市场
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1.1 板块表现回顾

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

➢ 受市场整体表现影响，24年9月份传媒板块（申万传媒指数）上涨26.85%，跑赢沪深300指数5.88百分点；

➢ 年初至今传媒板块（申万传媒指数）下跌2.67%，跑输沪深300指数18.65百分点；

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：申万传媒指数9月跑赢市场 图：申万传媒指数年初至今表现
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1.1 板块表现回顾

9月传媒板块表现较好，在申万一级31个行业中排名第7位；

估值来看，当前申万传媒指数对应TTM-PE 35x，处于过去5年46%分位数、整体估值仍处于历史较低水平。

图：9月传媒行业涨幅(%)排名第7位

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：传媒板块TTM-PE 分位数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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1.2 个股表现

➢ 个股表现上，旗天科技、三六五网、值得买、佳云科技、果麦文化等涨幅居前；剔除ST股票，广西广电、新华文轩、

山东出版、中南传媒、长江传媒等涨幅靠后。整体来看，受市场普涨带动，超跌的中小市值个股涨幅显著，前期受益

于红利概念的出版板块整体表现较弱。

表：8月个股涨跌幅排行

9月涨幅排行 9月跌幅排行

代码 公司 月涨幅 年涨幅 市值（亿） 代码 公司 月涨跌幅 年涨跌幅 市值（亿）

300061.SZ 旗天科技 103% -10% 40 600936.SH 广西广电 5% 4% 63 

300295.SZ 三六五网 70% 40% 24 601811.SH 新华文轩 9% 32% 128 

300785.SZ 值得买 68% -11% 40 601019.SH 山东出版 9% 37% 172 

300242.SZ 佳云科技 67% -1% 21 601098.SH 中南传媒 10% 19% 203 

301052.SZ 果麦文化 62% 67% 27 600757.SH 长江传媒 11% 37% 92 

000793.SZ 华闻集团 60% -18% 42 601928.SH 凤凰传媒 13% 27% 245 

300071.SZ 福石控股 55% -17% 34 600373.SH 中文传媒 13% 26% 157 

301299.SZ 卓创资讯 53% 22% 36 300043.SZ 星辉娱乐 14% 18% 44 

300426.SZ 唐德影视 52% 66% 47 605577.SH 龙版传媒 14% 32% 58 

834021.BJ 流金科技 48% -16% 8 601921.SH 浙版传媒 15% 5% 167 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理
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2.游戏：版号常态化发放，游戏市场环比增
长显著
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2.1 游戏版号常态化发放

➢ 9月共有109款国产游戏产品过审，从数量上来看，继续保持稳定、游戏版号持续常态化发放；其中移动游戏107款
（休闲益智游戏53款），客户端游戏7款，主机游戏Switch 1款；

➢ 上市公司中，腾讯、三七互娱、金山、恺英网络等公司获得版号，其中三七互娱本批次4款游戏获得版号（《斗罗大陆：
指尖试炼》《斗兽战场》《冒险揍恶龙》《幸运大作战》）、世纪华通（《龙之谷：启程》《盟重神兵》）获得2款游
戏获得版号，恺英网络1款获得版号（《蓝月纪元》）；

图：游戏版号发放情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：1-9月版号发放数量已与去年全年相当

45

0

60
67 69

73

0

70

84 87 87 86 86 86 89 88

0

89 87 87

105

115
111

107

95 96
104105

117
109

44

27
31

40
32

0

20

40

60

80

100

120

140

国产游戏 进口游戏

2105

1570

1405

755

512

1075 1035

0

500

1000

1500

2000

2500

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024.09



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.2 8月国内游戏市场环比增长21.%

➢ 24年8月中国游戏市场规模达到336.4亿元，环比增长21.01%，同比增长15.1%。市场规模连续4个月保持环比增长

➢ 中国客户端游戏市场规模为55.82亿元，环比下降1.97%，同比下降0.4%

➢ 中国移动游戏市场实际销售收入为224.97亿元，环比增长6.3%，同比下降1.55%；

图：中国市场实际销售收入及增长率

资料来源：中国音数协游戏工委、中国游戏产业研究院、伽马数据（CNG），国信证券经济研究所整理

图：客户端及移动端增速

资料来源：中国音数协游戏工委、中国游戏产业研究院、伽马数据（CNG），国信证券经济研究所整理
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2.3 移动游戏：《王者荣耀》重回TOP1，《金铲铲之战》表现亮眼

➢ 8月，伽马数据移动游戏流水测算榜TOP10中，《王者荣耀》重回TOP1，《金铲铲之战》流水环比增长约100%，排名
上升9名，新游《剑与远征：启程》入榜。《王者荣耀》本月推出新英雄“大司命” 与“少司缘” ，并联动经典国漫
IP“狐妖小红娘” 上架节日限定新皮肤;加之七夕节、奇迹远航等活动内容令流水提振效果显著。《金铲铲之战》8月主
要受版本更新、周年庆相关活动带动排名上升

➢ 8月新游中，《剑与远征：启程》首月流水预估超5亿元，位列榜单第一，其余产品首月流水预估均不超亿元

图：8月国内手游流水排名

资料来源：中国音数协游戏工委、中国游戏产业研究院、伽马数据（CNG），国信证券经济研究所整理

图：8月新游表现

资料来源：中国音数协游戏工委、中国游戏产业研究院、伽马数据（CNG），国信证券经济研究所整理
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2.2 8月游戏出海同比增长25.1%

➢ 8月，中国自主研发游戏海外市场实际销售收入为18.8亿美元，环比增长
18.55%，同比增长25.12%。自研产品中，本月《剑与远征：启程》带来流水
增长，以及《黑神话：悟空》海外销售情况较好也提供了增量

➢ 8月重点境外市场产品流水增长TOP10中，《剑与远征：启程》登顶，二次元
游戏《明日方舟》《原神》等入榜

➢ 出海公司中，点点互动、米哈游、腾讯分列收入榜前三

图：出海产品增长排行

资料来源：中国音数协游戏工委、中国游戏产业研究院、伽马数据（CNG），国信证券经济研究所整理

图：出海收入榜

资料来源：中国音数协游戏工委、中国游戏产业研究院、伽马数据（CNG），国信证券经济研究所整理

资料来源：点点数据，国信证券经济研究所整理

图：出海同比增长25.1%
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3.影视：国庆档同比下滑幅度收窄，关注供
给端表现
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3.1 9月电影票房市场同比下滑48%

➢ 据灯塔专业版数据，今年9月总票房达14.56亿元人民币、同比下滑48%

➢ 观影总人次3579.8万次，平均票价达到40.7元（上月40.8元）

图：9月电影票房收入同比下滑48%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图：观影人次

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图：平均票价

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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3.2 9月电影票房市场同比下滑48%

➢ 从单片表现来看，《野孩子》、 《重生》、 《异形》、《出走的决心》、《一雪前耻》分列9月票房市场前5，缺乏

有票房号召力的新片导致票房市场相对低迷。

图：9月电影票房TOP5（亿元）

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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3.3 国庆档票房同比下滑23%

➢ 2024年国庆档票房总计21.05亿元，同比2023年下滑23.1%，与疫情前的2018年相当；

➢ 平均票价略有下滑（40.39元，去年同期41.99元），新片匮乏导致的观影人次及上座率下滑是主要原因

图：历年国庆档票房表现

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图：观影人次

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图：平均票价

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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3.3 国庆档票房同比下滑23%

➢ 渠道能力持续提升：24年国庆档排映影院书以及影厅数分

别达到1581、75302，均创历史最高纪录；渠道渗透提升

之下、未来爆款影片票房创新高值得期待；

➢ 国庆首日票房创过去3年新高，但观影口碑缺乏之下导致

后续票房成绩快速下滑

图：历年国庆档影城排映数据

资料来源：猫眼，国信证券经济研究所整理

图：国庆首日票房表现较好，持续性较差

资料来源：猫眼，国信证券经济研究所整理
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3.3 国庆档票房同比下滑23%

➢ 从单片表现来看，《志愿军》、 《浴火之路》、 《749局》、《熊猫计划》、《危机航线》分列国庆档票房市场前5；

除《志愿军》外，整体票房表现一般；

图：2024国庆档票房前5（亿元）

资料来源：灯塔，国信证券经济研究所整理

图：2023国庆档影片票房（亿元）

资料来源：灯塔，国信证券经济研究所整理
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3.4 关注供给端表现，中期有望再度向上

➢从国产电影备案数量上来看，20年至22年呈现显著下滑趋势；

➢23年以来拐点趋势明显，备案数量同比增长60%；考虑到影片制作时间周期，下半年开始国产优质内容供给有

望底部向上，从而带动票房市场持续回暖

资料来源：广电总局，国信证券经济研究所整理
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4. AIGC：国产视频生成模型进展迅速，关注
应用端进展



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

4.1 大模型：OpenAI发布o1

➢ o1是OpenAI 9月12日发布的针对复杂推理问题的全新大模型，该模型在回答问题之前能够进行更长时间的“思考”，

且思考时间越长，推理质量越高。

➢ 原理是基于强化学习的内化思维链学习，通过思维链式的问题拆解，模型可以不断验证和纠错；表现来看，o1模型在

编程、数学、物理和化学博士级问题等任务上提升显著，但在写作等任务上表现不如GPT4o。

➢ o1系列包括o1、o1-preview和o1-mini。o1暂未公开，o1-preiview 付费用户和API用户已经可以使用。o1-mini 速度

更快、性价比更高。

图：o1

资料来源：澎湃新闻，国信证券经济研究所整理
资料来源：澎湃新闻，国信证券经济研究所整理

图：o1与gpt4o能力对比
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4.2 AI视频：字节跳动推出豆包-PixelDance

➢ PixelDance基于DiT（扩散Transformer）架构，构建了一个既能处理复杂场景又能展现精美运镜的强大视频生成系统。

通过这一技术，PixelDance不仅能够实现动态场景的流畅转换，还能在镜头切换时维持主体的风格一致性

➢ PixelDance支持多主体之间的复杂互动和生动的场景描述，比如当要求生成一个繁忙城市广场的画面时，模型能够准

确捕捉到人群的微妙变化、互动以及环境的氛围，而非仅仅是简单的静态镜头；

➢ PixelDance另一个突出的特点是对多种艺术风格的支持能力
图：豆包PixelDance

资料来源：字节跳动，国信证券经济研究所整理

图： PixelDance 生成视频

资料来源：字节跳动，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

4.2 AI视频：阿里通义万相视频生成模型正式上线

➢ 通义万相全新发布自研AI视频生成大模型，具备强大的画面视觉

动态生成能力，擅长概念理解与组合生成，多种艺术风格轻松驾

驭，优化中式元素表现，带来影视级画面质感，同时支持多语言

与可变分辨率生成。

图：通义万相AI视频生成模型上线

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

图：通义万相AI视频生成演示
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4.2 AI视频：Meta推出视频模型Movie Gen

➢ Meta公司发布了其最新的AI视频生成器Movie Gen，这是一款能够自动生成

包含声音的高清视频的创新工具，为影视、广告、动漫等多个领域带来了全

新的可能性

➢ Movie Gen 是一个包含四个核心模型的 AI 系统：30B 参数的视频生成模型、

13B 参数的音频生成模型、个性化视频生成模型，以及精确视频编辑模型；

只需一张照片，就能创建逼真的个性化视频；它不仅可以生成最长 16 秒、

1080P 的高清视频，还能为视频配上同步的音效和背景音乐

图：扎克伯格展示 Movie Gen 的视频编辑能力

资料来源：Sohu，国信证券经济研究所整理

图：Meta 展示 Movie Gen 根据文字指令修改视频

资料来源：Meta，国信证券经济研究所整理
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4.3 端侧：Meta发布AR眼镜Orion
➢ 在Meta Connect 2024发布会上，扎克伯格公开了Meta的原型AR眼镜，代号为Orion；

➢ Orion的镜片使用碳化硅制成，并使用了复杂的纳米级3D结构的光波导。重量少于100克且FOV达到70度；Orion支持眼部追

踪，同时有7个摄像头用于外部定位

➢ 眼镜支持手部和眼部追踪，也能利用语音控制；同时Meta还推出了一款基于肌电图（EMG）的腕带，可以捕捉非常微小的

肌肉运动所产生的电信号，用户只需要微笑的动作就能进行操作

资料来源：Meta，国信证券经济研究所整理

图：Orion 图：场景

资料来源： Meta ，国信证券经济研究所整理
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4.4 应用：快手可灵AI启动中国首个AIGC导演共创计划

➢ 快手宣布正式启动”可灵AI“电影共创计划，联合李少红、贾樟柯、

叶锦添、薛晓路、俞白眉、董润年、张吃鱼、王子川、王卯卯等9位导

演共同推出9部AIGC电影短片。据介绍，9部短片将全部由可灵AI进行

视频生成，电影导演完全依托视频生成大模型，群体深度参与电影级

内容创作，这在中国尚属首次

➢ 作为全球首个面向用户开放的真实影像级视频生成大模型，快手自研

的视频生成大模型“可灵AI”自6月6日发布以来，至今累计服务了超

过160万用户，生成2500万张图片、1600万个视频；

➢ 此前，可灵AI已经在短剧行业应用落地。7月13日，在快手独家上线的

国内首部AIGC原创奇幻微短剧《山海奇镜之劈波斩浪》，即通过可灵

提供的深度技术支持，实现了画面完全由AI制作生成

图：AIGC导演共创计划

资料来源：快手，国信证券经济研究所整理
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4.5 投融资：OpenAI完成新一轮融资，估值破万亿人民币

➢ 10月2日，OpenAI官宣完成规模66亿美元的最新一轮融资，

公司估值达到1570亿美元。这是史上规模最为庞大的私募

融资项目，使OpenAI一举成为全球首家人工智能万亿独角

兽，跻身为足以与字节跳动和SpaceX并列的全球三大初创

公司之一

➢ 此轮融资由OpenAI的老股东——美国风投基金Thrive 

Capital领投，微软继续参投，英伟达、软银首次跟投，其

他投资方还包括Khosla Ventures、Altimeter Capital、

富达、Tiger Global、阿联酋投资公司MGX等

➢ OpenAI在官网公告中表示，这笔资金“能够加倍巩固我们

在前沿人工智能研究中的领导地位，提高计算能力，继续

构建帮助人们解决难题的工具。我们的目标是让高级智能

成为一种广泛可用的资源”

图：OpenAI历次融资

资料来源：第一财经，国信证券经济研究所整理
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5. 投资建议：关注景气度与估值持续修复可能
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5.1 短期及外部宏观因素带动业绩大幅下行，中期有望再度向上

➢ 游戏及出版构成传媒板块业绩主体（Q2合计占比61%）；所得税费率调

整（0提升至25%）是出版板块业绩大幅向下的主要原因；版号重启之下

新游密集上线导致游戏板块费用率显著提升压制游戏板块短期业绩表现；

电影及影院板块更多受制于内容制作周期影响；

➢ 广告、媒体则受制于外部宏观周期影响

➢ 中期来看，在基数效应减弱（游戏、出版）、供给周期上行（影视）以

及宏观预期改善之下，板块业绩有望再度上行；

图：游戏及出版构成传媒板块业绩主体（Q2）

图：费用端扰动导致游戏板块业绩大幅下滑（Q2）

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
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5.2 低配置、低估值下具备持续修复可能

➢ 估值来看，当前申万传媒指数对应TTM-PE 35x，处于过

去5年46%分位数、整体估值仍处于历史较低水平；

➢ 截至Q2（0630），公募机构在传媒板块持仓总市值652亿

元，占传媒板块总市值5.74%，占公募机构A股持仓比例

为1.3%（上年同期2.35%），相对上年同期下滑显著；

图：估值处于历史低位

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

图：公募机构配置占比低位
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图：申万二级行业公募机构配置比例（Q2）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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5.3 两条主线把握传媒板块弹性机会

➢ 基本面底部改善可能，关注游戏、广告媒体、影视等板块。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、巨人网络、哔哩哔哩、心动公司等

标的；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潮玩推荐泡泡玛特等；影视内容供给端有望底部改善，推荐渠道（万达

电影、猫眼娱乐）以及内容（光线传媒、华策影视）；同时从高分红、低估值角度关注近期滞涨的出版板块；

➢ 主题弹性，大模型加速发展带动AIGC关注应用端中长期落地机会，重点把握IP（中文在线、上海电影、华策影视、捷成股份、奥飞娱乐、视觉中国）、大模

型（昆仑万维）及应用环节（掌趣科技、巨人网络、浙数文化、奥飞娱乐等标的）；

➢ 9月投资组合为恺英网络、吉比特、南方传媒、泡泡玛特、哔哩哔哩整体表现良好，10月投资组合为恺英网络、分众传媒、泡泡玛特、哔哩哔哩、心动公司

表：投资组合表现

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

代码 简称 股价 月涨幅 相对沪深300涨幅 相对行业指数涨幅
9626.HK 哔哩哔哩

193.80 69.1% 48.14% 42.26%

002517 恺英网络
11.89 29.6% 8.62% 2.74%

603444 吉比特
244.20 29.2% 8.24% 2.36%

9992.HK 泡泡玛特
53.25 16.1% -4.83% -10.71%

601900 南方传媒
14.68 23.8% 2.81% -3.07%

801760.SI 传媒（申万） 610.38 26.8% 5.88%

000300.SH 沪深300 4017.85 21.0%
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风险提示

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。
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