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传媒(申万) 16.5 36.6 0.7 
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市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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▌ 本周观点更新 

AI 眼镜端，每一次硬件端的迭代均会带来内容供给新范式，
AI 赋能硬件也有望带来传媒板块新增量，从 Meta 到华为，

从小米到 Rokid，互联网大厂与新势力企业均加码 AI 智能硬
件，具备智能音频且有摄像头的眼镜也被当作 AI 大模型较好
落地应用场景之一，交互层面 AI 眼镜采集到的图像、音频和
环境数据等实时信息与 AI 大模型的多模态处理能力契合度
高，从消费电子到传媒应用，均有望受益。AI Agent 作为 AI
应用的组成部分，从百度到 OpenAI 均在积极布局，有望推动
数字营销、电商、文化科普、文旅、客服、内容创作等多领
域。2025 年春节档较往年提前，已定档影片拉动电影院线
β。 

 

▌ 本周重点推荐个股及逻辑 

给予传媒行业推荐评级。A 股可关注，蓝色光标 300058（从
TikTok for business 到 AI Agent，再到出海，三大热点支
撑数字营销龙头有望再下一城）；浙文互联 600986（积极回
购，地方国企浙文投旗下的数字营销企业，深耕“AI+营
销”，也在 AI 与文化相结合方面不断实践）；芒果超媒
300413（2025 芒果生态扩圈大会举办，看好融媒体龙头作为
文化强国组成部分的价值再提升）；风语筑 603466（基于对
公司长期稳健发展与内在价值的信心，不向下修正风语转债
转股价格）；奥飞娱乐 002292（外部携手叠纸、米哈游等新
势力优质内容企业，向内积极践行 AI+IP 商业化变现）；中
信出版 300788（大众阅读头部企业，优质内容供给持续）；

万达电影 002739（2025 年春节档热度已开启，片单陆续定
档，电影院线头部企业有望率先获益）；横店影视 603103
（《射雕英雄传侠之大者》电影已定档 2025 年春节档）；光
线传媒 300251（静待动画电影《小倩》《哪吒 2》定档进
展）；华策影视 300133（《太平年》开机）；姚记科技
002605（主业扑克牌稳健，第四季度主业有望企稳，关注后
续新业务进展）；新经典 603096（大众阅读代表企业，关注
原创 IP 商业化进展）；港股建议积极关注 B 站（2024 年第
三季度单季度 non-GAAP 净利转正，并推出回购，视频社区的
商业化在广告与游戏业务中持续得到凸显）、美图（短期得
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益于持有加密货币）；心动公司 2400（ 2024 聚光灯 
GameJam 全民试玩活动于 10 月 30 日-11 月 30 日开启）；吉
比特 603444（自研 3D 御剑空战放置修仙手游《问剑长生》
于 11 月 14 日开启付费限量不删档终测）；百奥家庭互动
2100（夯实核心 IP 竞争优势，持续探索 AI 技术赋能产品研
发，加速国际市场布局）；电魂网络 603258（3D 拟真立体陀
螺对战手游《螺旋勇士》将于 11 月 22 日正式上线）；青瓷
游戏 6633（海外收入规模持续提升，聚焦研发及发行精品项
目，持续丰富游戏储备）。 

 

▌ 风险提示 

产业政策变化风险、推荐公司业绩不及预期的风险、行业竞

争风险；编播政策变化风险、影视作品进展不及预期以及未
获备案风险、经营不达预期风险；疫情波动风险、宏观经济
波动风险。 
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重点关注公司及盈利预测  

公司代码 名称 
2024-11-15 

股价 

EPS PE 
投资评级 

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 

300133.SZ 华策影视 8.21  0.20  0.22  0.25  40.83 37.32 32.84 买入 

300413.SZ 芒果超媒 27.63  1.90  1.03  1.14  14.54 26.83 24.24 买入 

002605.SZ 姚记科技 33.50  1.36  1.56  1.78  24.54 21.47 18.82 买入 

603096.SH 新经典 17.81  0.98  1.11  1.25  18.09 16.05 14.25 买入 

300058.SZ 蓝色光标 9.92  0.05  0.18  0.22  211.51 55.11 45.09 买入 

603466.SH 风语筑 8.99  0.47  0.57  0.70  18.94 15.77 12.84 买入 

603103.SH 横店影视 13.75  0.26  0.49  0.63  52.58 28.06 21.83 买入 

600986.SH 浙文互联 5.99  0.13  0.18  0.20  46.36 33.28 29.95 买入 

300788.SZ 中信出版 32.49  0.61  0.83  1.05  53.10 39.14 30.94 买入 

001330.SZ 博纳影业 6.33  -0.40  0.36  0.44  -15.74 17.58 14.39 买入 

002858.SZ 力盛体育 12.47  -1.18  0.34  0.62  -10.60 36.68 20.11 买入 

002739.SZ 万达电影 12.17  0.42  0.61  0.74  29.07 19.95 16.45 买入 

300251.SZ 光线传媒 9.03  0.14  0.34  0.43  63.41 26.56 21.00 买入 

002292.SZ 奥飞娱乐 7.39  0.06  0.13  0.19  116.75 56.85 38.89 买入 

300860.SZ 锋尚文化 25.04  0.98  1.04  1.22  25.54 24.17 20.52 未评级 

300896.SZ 爱美客 214.01  8.59  7.01  8.44  24.91 30.54 25.36 未评级 

2400.HK 心动公司 20.81  -0.18  1.29  1.60  -115.61 16.18 13.03 未评级 

6633.HK 青瓷游戏 2.29  -0.05  0.12  0.18  -45.71 18.37 12.95 未评级 

0772.HK 阅文集团 24.29  0.79  1.12  1.32  30.75 21.63 18.40 未评级 

3738.HK 阜博集团 3.12  0.00  0.02  0.04  -984.13 179.39 86.47 未评级 

9992.HK 泡泡玛特 69.81  0.81  1.79  2.41  86.19 39.07 28.92 未评级 

0700.HK 腾讯控股 372.53  11.89  19.61  22.02  31.34 18.99 16.92 未评级 

9626.HK 哔哩哔哩-W 135.73  -11.67  -3.42  0.72  -11.63 -39.67 187.60 未评级 

1024.HK 快手-W 47.75  1.44  3.44  4.63  33.16 13.88 10.31 未评级 

3690.HK 美团-W 157.56  2.11  5.07  7.04  74.67 31.07 22.38 未评级 

2331.HK 李宁 14.90  1.23  1.22  1.35  12.15 12.23 11.01 未评级 

2020.HK 安踏体育 74.55  3.60  4.78  4.91  20.71 15.61 15.18 未评级 

IQ.O 爱奇艺 15.48  0.28  0.28  0.24  55.28 55.28 65.75 未评级 
 
资料来源：Wind，华鑫证券研究（注：港元对人民币汇率取 1 港元=0.9290 元人民币；美元对人民币汇率取 1 美元=7.2324 元人民

币;表中股价均为人民币元；“未评级”盈利预测取自万得一致预期） 
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1、 行业观点和动态 

1.1、 传媒行业回顾 

市场综述：2024 年 11 月 11 日-11 月 15 日，上证综指、深证成指、创业板指的涨跌幅

分别为-3.52%、-3.70%、-3.36%。细分到传媒各子行业来看，互联网营销指数涨幅较大，

O2O 指数跌幅较大。周涨跌幅个股中，涨幅 Top3 分别为豆神教育、世纪天鸿、天地在线，

分别上涨 30.51%、27.66%、26.25%；跌幅 Top3 分别为哔哩哔哩-W、ST 华通、吉视传媒，

分别下跌 20.29%、14.78%、14.71%。 

AI 眼镜价值几何？AI 智能眼镜作为基于传统眼镜发展的选代品，具有传统眼镜所具备

的视力辅助效果同时嵌入了耳机、摄像头、WiFi 蓝牙模块等相关硬件，同时具备音频、拍

摄、无线通讯等功能，再基于嵌入的生成式人工智能模型应用，依靠眼镜长时间佩戴的属

性，能够较好发挥生成式人工智能模型的优势。作为传统眼镜上发展出的智能穿戴产品，

具备信息获取与交互的便捷性，相比于手机、电脑等传统电子终端，AI 智能眼镜能够解放

用户双手提供更具沉浸式的交互体验，是未来发展下 AI 部署的较好载体。AI 眼镜产业链角

度看，上游产业链主要为 AI 智能眼镜硬件结构供应商，如光学模组、显示模组，音频模组，

传感器模组、交互模组、电源、结构件等；光学模组主要为传统眼镜镜片厂商以及光波导

镜片商，显示模组包括 LCOS、Micro OLED、MicroLED 等屏幕厂商，音频模组包括麦克风厂

商以及扬声器厂商等，传感器模组包括 IMU 传感器厂商、摄像头厂商等，交互模组主要为

语音交互解决方案厂商，电源主要为电池厂商，结构件包括转轴结构件以及镜架厂商等；

上游产业链主要涉及 AI 智能眼镜的硬件组成；中游产业链包括 ODM/OEM 厂商、软件/系统

厂商以及 AI 大模型厂商；中游产业链主要涉及 AI 智能眼镜的软件构成、系统构成、方案

解决以及生产解决；下游产业链在于 AI 智能眼镜的销售以及售后，包括 AI 智能眼镜品牌

厂商以及传统视光渠道商和消费电子渠道等。 

2024 年 11 月百度世界大会上推出 AI 眼镜，百度指出旗下小度科技也是首款内置中文

大模型的原生 AI 眼镜，用户可以随时进行 AI 交互，化身 AI 导游、AI 百科、AI 翻译、AI

助理、AI 音乐 DJ；中外厂商均在积极入局，从专注 AI 眼镜的新势力企业，到手机企业，

再到互联网大厂，例如小米生态链企业蜂巢科技，已推出搭载多个大模型的界环 AI 音频眼

镜。AI 应用场景看，如日常生活便利功能（语音助手和实时翻译）、创作灵感捕捉等。从

市场规模看，据维深数据显示，2023 年全球传统眼镜销量超 15 亿，伴随 AI 眼镜硬件供给

到达奇点后，后续 AI 眼镜的市场规模也有望持续拓展。企业端，小米拟将在 2025 年第二

季度推出 AI 眼镜，预计其出货量 30 万、三星的 AI 智能眼镜拟在 2025 年第三季度上市发

售，首批预计销量达 50 万台规模，三星与谷歌的 Gemini AI 团队合作，未来将搭载 Gemini

大模型，提供增强的 AI 功能。同时，苹果代号为“Atlas”项目拟为正在探索的智能眼镜。

Rokid 作为新势力企业，后续带有摄像头的 AI 眼镜新品可期。硬件端的迭代带来消费电子

之外，传媒应用有望持续受益。 

AI Agent 作为 AI 应用的组成部分，从百度到 OpenAI 均在积极布局，有望推动数字营

销、电商、文化科普、文旅、客服、内容创作等多领域。百度世界大会上推出程序智能体、

科技馆智能体、体育智能体。OpenAI 计划推出的“Operator”AI 代理工具，旨在通过自动

执行复杂任务，如编写代码、预订旅行等，为用户提供更加高效的办公体验；数字营销电

商领域，AI Agent 在零售领域提供个性化购物体验，提升销售额和忠诚度；提供准确产品

信息，增强购买信心；深入分析客户旅程，识别热门产品和买家情绪；金融领域，AI 

Agent 在金融领域可实现智能风控、智能客服、智能营销等功能，提供实时性的数据。AI 
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Agent 不是 killer app，而是在 AI 时代的一种能力，投资维度，具有大模型能力的企业率

先受益，如 OpenAI、Meta、Google、阿里巴巴、腾讯等；在应用场景上，AI Agent 赋能数

字营销板块，营销场景有客户信息检索、历史行为挖掘、智能画像总结、营销知识问答、

营销产品推荐、营销案例检索、智能营销对话、营销小结生成、智能自助填单、智能素材

生成、智能创意生成、智能话术推荐，可关注蓝色光标、浙文互联、引力传媒、焦点科技

等；AI Agent 也可赋能科普展览展示行业，百度世界大会已展示其能力，可关注风语筑等。

同时 AI Agent 也有助于内容创作，可关注奥飞娱乐、华策影视、中信出版、博纳影业、横

店影视、万达电影、中文在线等。 

游戏行业进展，2024 年 10 月，中国游戏市场规模为 290.83 亿元，环比下降 4.10%，

同比增长 14.4%，从各终端游戏市场来看，移动端、客户端市场变动较为平稳，环比下降较

大程度上受单机/主机端影响；市场规模同比增长则主要由于本年度新游的流水驱动作用。

2024 年 10 月，中国客户端游戏市场规模为 55.85 亿元，环比下降 1.16%，同比下降 0.73%，

客户端游戏市场规模环比微降的原因在于，本月主要客户端游戏运营活动用户付费低于上

月水平，且双端互通游戏产品带来的增量有限。2024 年 10 月，中国移动游戏市场实际销售

收入为 221.1 亿元，环比增长 0.51%，同比增长 17.07%，移动游戏市场规模增长主要受产

品表现驱动：《王者荣耀》《无尽冬日》《炉石传说》及上月新品《三角洲行动》等均带

来流水增量。2024 年 10 月，中国自主研发游戏海外市场实际销售收入为 16.07 亿美元，环

比下降 5.63%，同比增长 29.42%，环比下降主要受《黑神话：悟空》收入下滑影响，此外，

部分自研移动游戏产品流水也出现环比微降，因此整体较上月下滑。新品端，即将上线的

热点产品，电魂网络旗下 3D 拟真立体陀螺对战手游《螺旋勇士》将于 11 月 22 日正式上线；

腾讯旗下由航海王正版授权改编的竞技动作格斗新游《航海王壮志雄心》已官宣将于 12 月

正式上线；由叠纸游戏开发的暖暖系列第五代作品、由 UE5 引擎打造的多平台开放世界游

戏《无限暖暖》全球公测定档 12 月 5 日；完美世界旗下仙侠类修真 MMO 端游《诛仙世界》

公测定档 12 月 19 日；网易旗下国产多平台武侠开放世界动作 RPG 游戏《燕云十六声》定

档 12 月正式上线；中手游旗下由仙剑奇侠传 IP 改编的多平台仙侠开放世界游戏《仙剑世

界》官宣定档将于 2025年 1月 9日正式上线。 

给予传媒行业推荐评级。 
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图表 1：各行业周度涨跌幅（2024 年 11 月 11 日-2024 年 11 月 15 日） 

 
资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究 

 

图表 2：传媒行业子板块周度涨跌幅（2024 年 11 月 11 日-2024 年 11 月 15 日） 

 
资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究 
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1.2、 传媒行业动态 

1.2.1、 游戏 

《无限暖暖》全球公测定档 12 月 5 日。11 月 14 日，《无限暖暖》官方微博宣布全球

公测定档 12 月 5 日。歌手 Jessie J 为《无限暖暖》献唱的主题曲《Together Till 

Infinity》也正式发布。暖暖系列游戏制作人姚润昊致信搭配师（游戏玩家），他在信中

透露：“初代暖暖仅有几个人参与开发，而如今《无限暖暖》的开发团队已经上千人了，

作为一个行业中前所未有的‘特别’作品，其中的开发难度和管理难度超乎想象。真的太

难了，但是我们就是要做出来。不仅因为我们想要挑战不可能，创造出‘还可以这样’的

作品，在这个项日上，因为这是暖暖，我们更想竭尽全力去追求‘无限’。”《无限暖暖》

（Infinity Nikki）是由叠纸游戏开发的多平台开放世界换装冒险游戏，叠纸游戏旗下暖

暖系列第五代作品，是由 UE5 引擎打造的多平台游戏，融入了平台跳跃、解谜、换装等多

种游戏元素。在《无限暖暖》中，暖暖和大喵将开启全新的冒险篇章，游历奇迹大陆上风

土文化各异的幻想国度，邂逅形形色色的人与充满奇思妙想的生物，并能够通过各种途径

收集不同风格的精美套装，而其中的一些服装还蕴含着奇妙的功能，它们将是探索这个世

界的重要助力。 

1.2.2、 电商 

B 站“双 11”为全行业带去新客率均超 50%，千元以上消费品订单量翻番。“双 11”

大促收官，B 站继续交出一份高增长、高转化的亮眼成绩单。今年“双 11”，B 站带货 GMV

同比去年大促期高速增长 154%，千元以上消费品订单量为去年同期 2 倍。大促期间，带货

GMV 破千万的 UP 主数量是去年同期近 5 倍，广告主数量是去年同期的 6.6 倍。作为坚持

“大开环”战略的日活亿级平台，B 站持续给全平台商家和品牌输送生意增量，B 站也因此

成为电商新客的重要来源。据 B 站与淘宝联盟合作的“星火计划”数据显示，此次大促期

间，B 站给全部垂直行业带去的新客率均超 50%，为健康、运动户外、3C 数码、家居家装、

小家电等八个重点行业带去的新客率均超过 80%。 

1.2.3、 影视 

电影《射雕英雄传：侠之大者》定档 2025 大年初一。11 月 15 日，由徐克执导，肖战、

庄达菲领衔主演的武侠电影《射雕英雄传：侠之大者》官宣定档 2025 大年初一(1 月 29 日)，

电影首支预告片也一同发布。影片主要改编自金庸武侠小说《射雕英雄传》第 34 至 40 章。

在预告中，《射雕》武林世界的面纱被缓缓揭开，同时伴随着 1983 版《射雕英雄传》中经

典歌曲《世间始终你好》那熟悉激昂的旋律响起，瞬间唤醒了无数人心中的江湖记忆与家

国情怀。武侠是属于中国人的浪漫，蕴藏着独有的中国思想、哲学、情感。《射雕英雄传：

侠之大者》不断拓展和丰富武侠电影的表现空间，为武侠类型电影增添一抹具想象力的亮

色，与观众一起重回武侠世界，重温金庸笔下的快意江湖。 
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1.3、 电影市场 

【区间回顾】猫眼票房分析统计，2024 年 11 月 11 日至 2024 年 11 月 16 日 11 时（第

46 周），周度分账票房为 1.64 亿元，周度电影票房 Top3 分别为《焚城》《毒液：最后一

舞》《胜券在握》，分账票房分别为 0.29亿元、0.25亿元和 0.25亿元。 

 

图表 3：2022 年 1 月- 2024 年 11 月每周电影票房收入（万元）及观影人次（万人）走势图 

 
资料来源：Wind 资讯，猫眼电影，华鑫证券研究 

*横坐标显示日期为 14 天一个周期 

  

【下周预告】据猫眼电影及灯塔专业版显示，下周拟上映 11部电影，如下表： 

 

图表 4：拟上映的电影及基本情况 

上映时间 影片名 出品公司 发行公司/联合出品 
2024 年 11 月 20 日 西府游击队 陕西芳草影视文化传媒有限公司 西安鸿星影视文化传播有限公司等 

2024 年 11 月 20 日 你是我的冠军 湖州风雷文化传媒股份有限公司 华夏电影发行有限责任公司 

2024 年 11 月 22 日 角斗士 2 美国派拉蒙影片公司 中国电影股份有限公司北京电影发行分

公司等 

2024 年 11 月 22 日 好东西 麦特影业（上海）有限公司等 上海淘票票影视文化有限公司等 

2024 年 11 月 22 日 金钱堡垒 四川笑一笑传媒集团有限公司等 四川笑一笑传媒集团有限公司等 

2024 年 11 月 22 日 风流一代 山西西河星汇文化传播有限公司 东阳首嘉影视文化有限公司等 

2024 年 11 月 22 日 我的船长老师 湖北金学文化创意有限公司等 北京扎马影业文化有限公司等 

2024 年 11 月 22 日 原脑：坏死区 重庆灿烂星河影业有限公司等 宝橙影业（杭州）有限公司等 

2024 年 11 月 22 日 美人鱼的夏天 厦门沙漠舟动漫有限公司等 厦门沙漠舟动漫有限公司等 

2024 年 11 月 22 日 哈利·波特与死亡圣器

（上）（重映） 

美国华纳兄弟影片公司 中国电影股份有限公司北京电影发行分

公司等 

2024 年 11 月 23 日 蜡笔小新：我们的恐龙日记 日本 SHIN-EI 动画株式会社 中国电影股份有限公司 

资料来源：猫眼电影，灯塔专业版，华鑫证券研究 
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1.4、 电视剧市场 

电视剧方面，收视率如下图所示，周度收视率靠前的电视剧为湖南卫视的《小巷人

家》、江苏卫视的《人民警察》、上海东方卫视的《珠帘玉幕》。 

 

图表 5：电视剧情况（11 月 11 日-11 月 14 日） 

  

  
资料来源：卫视小露电，华鑫证券研究 
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1.5、 综艺节目市场 

综艺节目方面，如下图所示，周度全网热度榜靠前的综艺有《现在就出发 第 2 季》

《心动的信号 第七季》《再见爱人 第四季》。 

 

图表 6：热播综艺网络播放量排行榜（11 月 11 日-11 月 14 日） 

  

  
资料来源：猫眼 App 截图，华鑫证券研究 
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1.6、 游戏市场 

截至 2024 年 11 月 15日，页游数据更新如下：最热门的为《植物大战僵尸 OL》和《梦

幻西游手游网页版》。 

 

图表 7：过去 7 天网页游戏情况 

 

资料来源：17173 截图，华鑫证券研究 

 

手机游戏方面，排行榜情况如下所示，免费榜排名前三的手游为《精灵序曲》《宝可

梦大集结》《王者荣耀》，畅销榜排名前三的手游分别为《王者荣耀》《和平精英》《恋

与深空》。 
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图表 8：iOS 手游排行榜情况 

 

资料来源：七麦数据截图，华鑫证券研究 
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2、 上市公司重要动态：增减持、投资等情

况 

图表 9：上市公司股东增持减持清单/投资 

证券代码 证券简称 公告日 内容 

001330.SZ 博纳影业 2024 年 11 月 13 日 关于持股 5%以上股东及其一致行动人减持股份计划预披露公告 

000665.SZ 湖北广电 2024 年 11 月 13 日 持股 5%以上股东及其一致行动人减持股份超过 1%的公告 

603598.SH 引力传媒 2024 年 11 月 13 日 关于控股股东拟以协议转让方式减持部分股份的计划公告 

资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究 
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3、 本周观点更新 

AI 眼镜端，每一次硬件端的迭代均会带来内容供给新范式，AI 赋能硬件也有望带来传

媒板块新增量，从 Meta 到华为，从小米到 Rokid，互联网大厂与新势力企业均加码 AI 智能

硬件，具备智能音频且有摄像头的眼镜也被当作 AI 大模型较好落地应用场景之一，交互层

面 AI 眼镜采集到的图像、音频和环境数据等实时信息与 AI 大模型的多模态处理能力契合

度高，从消费电子到传媒应用，均有望受益（如 Rokid 新品摄像头配置后对传媒的应用更

有助力，从拍摄、社交、营销、娱乐等应用场景更值得期待，可关注消费电子之外的传媒

个股标的如 B站、芒果超媒等）。AI Agent 作为 AI 应用的组成部分，有望推动数字营销、

电商、文化科普、文旅、客服、内容创作等多领域。百度世界大会，推出程序智能体、科

技馆智能体、体育智能体， AI Agent 应用百花齐放，腾讯推出 AI 智能工作台

ima.copilot ；OpenAI 拟推出 AI Agent 产品 Operator，可自动执行各种复杂操作，包括

编写代码、预订旅行、自动电商购物等。可关注数字营销板块的蓝色光标、浙文互联、引

力传媒、焦点天下等；直播电商板块的遥望科技、值得买等；科普展览文旅应用板块的风

语筑、锋尚文化等；动漫陪伴板块的奥飞娱乐等；内容创作板块的芒果超媒、华策影视、

中信出版、姚记科技、中文在线等。2025 年春节档较往年提前，已定档影片拉动电影院线

β，可关注三剑客万达电影、横店影视、博纳影业以及中国儒意、猫眼、光线传媒、华策

影视、奥飞娱乐等。 

文化传媒行业的发展是伴随内容与新媒介融合以及新用户圈层需求的共振，精神内容

需求伴随物质满足后不断提升。从内容到媒介再到新世代用户均在助力中国文化强国的实

现，旧秩序在洗牌，新秩序在建立，给予传媒行业推荐评级。 
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4、 本周重点推荐个股及逻辑 

重点推荐标的进展： 

A 股可关注，蓝色光标 300058（从 TikTok for business 到 AI Agent，再到出海，三

大热点支撑数字营销龙头有望再下一城）；浙文互联 600986（积极回购，地方国企浙文投

旗下的数字营销企业，深耕“AI+营销”，也在 AI 与文化相结合方面不断实践，以 AI 为支

点从基建到应用双发力）；芒果超媒 300413（2025 芒果生态扩圈大会举办，湖南卫视、芒

果 TV、金鹰卡通、小芒、山海、风芒构成的全新芒果六平台亮相，发布 100+剧集、100+综

艺、120+微剧微综以及晚会、纪录片等内容，超 300 部内容全新亮相，2025 年芒果继续大

力投入精品创作，以新语态、新形式的青春表达充实主题创制新内涵）；风语筑 603466

（基于对公司长期稳健发展与内在价值的信心，不向下修正风语转债转股价格，后续将受

益于化债，主业积极探索文化科普展览与 XR 虚实融合体验）；奥飞娱乐 002292（AI 加持

下有望赋予公司在手 IP 不同形式的生命力，通过创造新内容、构建新场景、触发新消费助

力其 IP 商业价值再放异彩，外部携手叠纸、米哈游等新势力优质内容企业，向内积极践行

AI+IP 商业化变现）；中信出版 300788（大众阅读头部企业，优质内容供给持续，作为央

企的中信出版携手火山引擎，共塑数智出版新生态，以智慧阅读时代的数字平台打造第二

增长曲线）；万达电影 002739（2025 年春节档热度已开启，片单陆续定档，电影院线头部

企业也望率先获益）；横店影视 603103（《射雕英雄传侠之大者》电影已定档 2025 年春节

档，且参与出品、发行的影片《熊出没·重启未来》已定档春节档）； 

光线传媒 300251（静待动画电影《小倩》《哪吒 2》定档进展以及《三国的星空》等

进展，在创作中的产品如科幻电影《三体》《火星孤儿》《群星》，动画电影《大鱼海棠 3》

《姜子牙 2》等，题材覆盖法律、科幻、动画等）；华策影视 300133（《太平年》开机，

公司践行“影视+科技”战略，与北京智谱华章将在投资基础上签约战略合作）；姚记科技

002605（主业扑克牌稳健，第四季度主业有望企稳，关注后续新业务进展）；新经典

603096（大众阅读代表企业，关注原创 IP 商业化进展）；港股建议积极关注 B 站（2024 年

第三季度单季度 non-GAAP 净利转正，并推出回购，视频社区的商业化在广告与游戏业务中

持续得到凸显）、美图（短期得益于持有加密货币，核心主业 AI 工具持续深化，旗下美图

奇想大模型（MiracleVision）图像生成能力再度升级）；心动公司 2400（2024 聚光灯 

GameJam 全民试玩活动于 10 月 30 日-11 月 30 日开启）；吉比特 603444（自研 3D 御剑空

战放置修仙手游《问剑长生》于 11 月 14 日开启付费限量不删档终测）；百奥家庭互动

2100（夯实核心 IP 竞争优势，持续探索 AI 技术赋能产品研发，加速国际市场布局）；电

魂网络 603258（3D 拟真立体陀螺对战手游《螺旋勇士》将于 11 月 22 日正式上线）；青瓷

游戏 6633（海外收入规模持续提升，聚焦研发及发行精品项目，持续丰富游戏储备）。 
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图表 10：重点关注公司及盈利预测  

公司代码 名称 
2024-11-15 

股价 

EPS PE 
投资评级 

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 

300133.SZ 华策影视 8.21  0.20  0.22  0.25  40.83 37.32 32.84 买入 

300413.SZ 芒果超媒 27.63  1.90  1.03  1.14  14.54 26.83 24.24 买入 

002605.SZ 姚记科技 33.50  1.36  1.56  1.78  24.54 21.47 18.82 买入 

603096.SH 新经典 17.81  0.98  1.11  1.25  18.09 16.05 14.25 买入 

300058.SZ 蓝色光标 9.92  0.05  0.18  0.22  211.51 55.11 45.09 买入 

603466.SH 风语筑 8.99  0.47  0.57  0.70  18.94 15.77 12.84 买入 

603103.SH 横店影视 13.75  0.26  0.49  0.63  52.58 28.06 21.83 买入 

600986.SH 浙文互联 5.99  0.13  0.18  0.20  46.36 33.28 29.95 买入 

300788.SZ 中信出版 32.49  0.61  0.83  1.05  53.10 39.14 30.94 买入 

001330.SZ 博纳影业 6.33  -0.40  0.36  0.44  -15.74 17.58 14.39 买入 

002858.SZ 力盛体育 12.47  -1.18  0.34  0.62  -10.60 36.68 20.11 买入 

002739.SZ 万达电影 12.17  0.42  0.61  0.74  29.07 19.95 16.45 买入 

300251.SZ 光线传媒 9.03  0.14  0.34  0.43  63.41 26.56 21.00 买入 

002292.SZ 奥飞娱乐 7.39  0.06  0.13  0.19  116.75 56.85 38.89 买入 

300860.SZ 锋尚文化 25.04  0.98  1.04  1.22  25.54 24.17 20.52 未评级 

300896.SZ 爱美客 214.01  8.59  7.01  8.44  24.91 30.54 25.36 未评级 

2400.HK 心动公司 20.81  -0.18  1.29  1.60  -115.61 16.18 13.03 未评级 

6633.HK 青瓷游戏 2.29  -0.05  0.12  0.18  -45.71 18.37 12.95 未评级 

0772.HK 阅文集团 24.29  0.79  1.12  1.32  30.75 21.63 18.40 未评级 

3738.HK 阜博集团 3.12  0.00  0.02  0.04  -984.13 179.39 86.47 未评级 

9992.HK 泡泡玛特 69.81  0.81  1.79  2.41  86.19 39.07 28.92 未评级 

0700.HK 腾讯控股 372.53  11.89  19.61  22.02  31.34 18.99 16.92 未评级 

9626.HK 哔哩哔哩-W 135.73  -11.67  -3.42  0.72  -11.63 -39.67 187.60 未评级 

1024.HK 快手-W 47.75  1.44  3.44  4.63  33.16 13.88 10.31 未评级 

3690.HK 美团-W 157.56  2.11  5.07  7.04  74.67 31.07 22.38 未评级 

2331.HK 李宁 14.90  1.23  1.22  1.35  12.15 12.23 11.01 未评级 

2020.HK 安踏体育 74.55  3.60  4.78  4.91  20.71 15.61 15.18 未评级 

IQ.O 爱奇艺 15.48  0.28  0.28  0.24  55.28 55.28 65.75 未评级 
 
资料来源：Wind，华鑫证券研究（注：港元对人民币汇率取 1 港元=0.9290 元人民币；美元对人民币汇率取 1 美元=7.2324 元人民币;表

中股价均为人民币元；“未评级”盈利预测取自万得一致预期） 
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5、 风险提示 

（1）产业政策变化风险 

（2）推荐公司业绩不及预期的风险 

（3）行业竞争风险 

（4）编播政策变化风险 

（5）影视作品进展不及预期以及未获备案风险 

（6）疫情波动的风险 

（7）宏观经济波动的风险 
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▌ 传媒新消费组介绍 
 
朱珠：会计学士、商科硕士，拥有实业经验，wind 第八届金牌分析师，2021

年 11月加盟华鑫证券研究所，主要覆盖传媒互联网新消费等。 

于越：理学学士、金融硕士，拥有实业经验，2021 年 11 月加盟华鑫证券研究

所，主要覆盖传媒游戏互联网板块等。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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