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纵轴：相对值（%） 

 

 

股票 股票 目标 P/E (x) 

名称 评级 价格 2026E 2027E 

芒果超媒-A 跑赢行业 24.00 20.6 14.7 

华策影视-A 跑赢行业 8.60 34.3 31.1 

阅文集团-H 跑赢行业 43.50 12.0 10.6 

柠萌影视-H 跑赢行业 3.70 4.8 3.5 

中金一级行业：科技 

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 

 
⚫ 传媒互联网 | 长视频1Q26：扩流优先，协同共生 

(2026.04.03) 

⚫ 传媒互联网 | 长视频2025年度回顾：剧集新规迈入观察窗

口期，关注内容供给创新 (2026.01.08) 

⚫ 传媒互联网 | 长视频3Q25：长剧关注拐点，Q4综艺释放 

(2025.10.13) 

⚫ 传媒互联网 | 长视频1H25：竞争略有承压，深化会员运营 

(2025.07.04) 

 

  

   行业动态   

 行业近况 

根据云合，剧集：1H26 全网TOP20 长剧正片有效播放 200 亿，
同比下降 8%，较 1H25 的 28%的降幅有明显收窄，头部长剧流
量逐步企稳，下降态势缓和；综艺：1H26 全网综艺TOP20 累计
有效播放 48 亿，同比减少 6%。 

评论 

剧集：头部剧集是流量核心，各平台AI影视布局加码。 

► 流量持续向头部集中，追求合作共赢与成本优化。根据云
合，1H26 全网 TOP20 有效播放均在 5 亿以上，《逐玉》有
效播放 34 亿，位列第一；1H26 国产新剧上新 110 部，同
比减少 27 部，体量向长短双向扩容。新规备案内容中，季
播剧和中剧已有内容上线，首部 3 集网络故事片《画梦录》
于 7 月 2 日播出。竞争上，拼播部数占比回升至 24%，爱
奇艺和腾讯视频两平台强化拼播合作，共上新 9 部，同增 4

部。暑期档待播，芒果 TV《野狗骨头》（7/5）、腾讯视频
《百花杀》（7/9）、爱奇艺/腾讯视频《这一秒过火》等。我
们认为，头部内容是稳住市场流量的核心，当前阶段各平台
更趋向于合作和利润目标；持续关注暑期档头部剧集表现。 

► AI 布局加码。腾讯视频 4 月推出 WorkRally，打造精品漫剧
制作的 AI 平台，6 月升级推出专业影视与精品动画版本。爱
奇艺上线针对专业影视创作者开发的 AI 平台型的工具纳逗
pro，推进长片制作的鲍德熹·爱奇艺 AI 剧场。芒果 TV 全新
AIGC 频道于 6 月上线，推出精品横屏仿真人剧等内容。关
注长片 AI 提效和创新进展。 

综艺：新综取得突破。根据云合，1H26 综艺TOP10 累计有效播
放量同比持平，新综取得突破，TOP20 中占 3 部。 

估值与建议 

关注新内容周期下头部平台盈利弹性和AI影视应用进展。维持覆
盖公司盈利预测、评级和目标价，推荐芒果超媒，关注柠萌影
视、阅文集团、华策影视等。 

风险 

行业竞争加剧，内容成本上升，监管收紧。  
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图表 1：1Q20 至 2Q26 长视频平台 MAU 趋势  图表 2：1Q20 至 2Q26 长视频平台 DAU 趋势 

  

注：6 月数据暂未披露，2Q26 数据为 4 月和 5 月平均值 

资料来源：QuestMobile，中金公司研究部 

注：6 月数据暂未披露，2Q26 数据为 4 月和 5 月平均值 

资料来源：QuestMobile，中金公司研究部 

图表 3：2Q26 全网剧集正片有效播放同比下滑 图表 4：2Q26 全网剧集正片有效播放分平台

市占率随内容排播而波动 

  
资料来源：云合数据，中金公司研究部 资料来源：云合数据，中金公司研究部 
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全网剧集正片有效播放 同比增长（右轴）
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图表 5：2Q26 全网综艺播放量同比降幅收窄 图表 6：2Q26 芒果 TV 综艺播放份额具优势 

  

资料来源：云合数据，中金公司研究部 资料来源：云合数据，中金公司研究部 

图表 7：1H26 全网剧集正片有效播放 TOP10 排行榜 

1H26 全网长剧累计有效播放榜 

排名 剧集 正片有效播放（亿） 总集数 上线日期 播出平台 

1 逐玉 34.3 40  2026/3/6 爱奇艺/腾讯视频 

2 主角 18.6 48  2026/5/10 腾讯视频 

3 罚罪 2 14.3 40  2025/12/25 爱奇艺 

4 蜜语纪 13.2 38  2026/4/13 爱奇艺/腾讯视频 

5 太平年 10.6 48  2026/1/23 爱奇艺/芒果 TV/腾讯视频 

6 低智商犯罪 9.3 24  2026/5/4 爱奇艺 

7 唐宫奇案之青雾风鸣 9.2 34  2026/2/5 优酷 

8 骄阳似我 8.8 36  2025/12/22 腾讯视频 

9 家业 8.4 42  2026/5/17 爱奇艺 

10 成何体统 7.9 32  2026/2/6 爱奇艺 

资料来源：云合数据，中金公司研究部 

图表 8：1H26 全网综艺正片有效播放 TOP10 排行榜 

1H26 全网综艺累计有效播放榜 

排名 节目 正片有效播放（亿） 上线日期 播出平台 

1 哈哈哈哈哈哈第 6 季 8.9 2026/4/4 爱奇艺/腾讯视频 

2 奔跑吧第 10 季 5.0 2026/4/24 爱奇艺/腾讯视频/优酷视频 

3 乘风 2026 4.5 2026/4/3 芒果 TV 

4 大侦探第十一季 3.8 2026/2/18 芒果 TV 

5 宇宙闪烁请注意 3.8 2025/12/17 爱奇艺 

6 你好，星期六 2026 3.0 2026/1/3 芒果 TV 

7 奔跑吧·天路篇 2.0 2025/11/22 爱奇艺/腾讯视频/优酷视频 

8 现在就出发第 3 季 1.8 2025/10/25 腾讯视频 

9 魔力歌先生 1.7 2026/3/13 腾讯视频 

10 妻子的浪漫旅行 2026 1.6 2026/4/9 芒果 TV 

资料来源：云合数据，中金公司研究部 
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图表 9：2025 年 1 月~2026 年 6 月 Top 5 全网播放量综艺冠名梳理：食品饮料、互联网占主导 

 
资料来源：云合数据，腾讯视频，爱奇艺，芒果 TV，优酷，中金公司研究部 

 

  

Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25

Top 1 奔跑吧茶马古道篇 大侦探·拾光季 大侦探·拾光季 乘风2025 哈哈哈哈哈第5季 哈哈哈哈哈第5季

海天 外星人电解质水 外星人电解质水 伊利金典 甄稀 甄稀

食品饮料 食品饮料 食品饮料 食品饮料 食品饮料 食品饮料

Top 2 女子推理社第二季 你好，星期六2025 乘风2025 哈哈哈哈哈第5季 奔跑吧第9季 奔跑吧第9季

Soul 淘宝 伊利金典 甄稀 王老吉 王老吉

互联网 互联网 食品饮料 食品饮料 食品饮料 食品饮料

Top 3 一路繁花 一路繁花 种地吧第3季 大侦探·拾光季 乘风2025 开始推理吧第3季

美团团购 美团团购 天猫 外星人电解质水 伊利金典 同程旅行

互联网 互联网 互联网 食品饮料 食品饮料 互联网

Top 4 现在就出发第2季 我家那小子·好好生活季 种地吧第3季 种地吧第3季 开始推理吧第3季 新说唱2025

蒙牛纯甄 奥妙 天猫 天猫 同程旅行 统一冰红茶

食品饮料 日用品 互联网 互联网 互联网 食品饮料

Top 5 声生不息·大湾区季 演员请就位第3季 妻子的浪漫旅行2025 半熟恋人第4季 无限超越班第三季 种地吧第3季

谢添地 美团医美 谢添地 Soul 蚂蚁保 天猫

食品饮料 互联网 食品饮料 互联网 互联网 互联网

Jul-25 Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25

Top 1 奔跑吧第9季 喜剧之王单口季第2季 花儿与少年·同心季 花儿与少年·同心季 现在就出发第3季 奔跑吧·天路篇

王老吉 统一春拂 京东健康 京东健康 淘宝 雅迪冠能S白鲨

食品饮料 食品饮料 互联网 互联网 互联网 汽车

Top 2 哈哈哈哈哈第5季 地球超新鲜 王牌对王牌第9季 王牌对王牌第9季 花儿与少年·同心季 现在就出发第3季

甄稀 伊利优酸乳 君乐宝 君乐宝 京东健康 淘宝

食品饮料 食品饮料 食品饮料 食品饮料 互联网 互联网

Top 3 喜剧之王单口季第2季 奔跑吧第9季 地球超新鲜 喜人奇妙夜第2季 喜人奇妙夜第2季 喜人奇妙夜第2季

统一春拂 王老吉 伊利优酸乳 美团团购 美团团购 美团团购

食品饮料 食品饮料 食品饮料 互联网 互联网 互联网

Top 4 新说唱2025 披荆斩棘2025 心动的信号第8季 向往的生活-戏如人生 一路繁花第2季 你好，星期六2025

统一冰红茶 王老吉 康师傅茉莉蜜茶 蚂蚁保 美团团购 淘宝

食品饮料 食品饮料 食品饮料 互联网 互联网 互联网

Top 5 密室大逃脱第七季 花儿与少年·同心季 喜剧之王单口季第2季 披荆斩棘2025 你好种地少年第3季 音乐缘计划第2季

香飘飘Meco杯装果茶 京东健康 统一春拂 王老吉 统一阿萨姆 京都念慈庵

食品饮料 互联网 食品饮料 食品饮料 食品饮料 医药健康

Jan-26 Feb-26 Mar-26 Apr-26 May-26 Jun-26

Top 1 宇宙闪烁请注意 宇宙闪烁请注意 宇宙闪烁请注意 哈哈哈哈哈第6季 哈哈哈哈哈第6季 哈哈哈哈哈第6季

大众点评 大众点评 大众点评 甄稀 甄稀 甄稀

互联网 互联网 互联网 食品饮料 食品饮料 食品饮料

Top 2 奔跑吧·天路篇 大侦探第十一季 大侦探第十一季 乘风2026 奔跑吧第10季 奔跑吧第10季

雅迪冠能S白鲨 外星人维C水 外星人维C水 度小满 王老吉 王老吉

汽车 食品饮料 食品饮料 互联网 食品饮料 食品饮料

Top 3 现在就出发第3季 你好，星期六2026 你好，星期六2026 大侦探第十一季 乘风2026 乘风2026

淘宝 淘宝 淘宝 外星人维C水 度小满 度小满

互联网 互联网 互联网 食品饮料 互联网 互联网

Top 4 你好，星期六2026 奔跑吧·天路篇 亲爱的·客栈2026  魔力歌先生 妻子的浪漫旅行2026 开始推理吧第4季

淘宝 雅迪冠能S白鲨 支付宝 伊利畅轻 千问 同程旅行

互联网 汽车 互联网 食品饮料 AI 互联网

Top 5 有你的恋歌第二季 王牌对王牌第9季 主咖和Ta的朋友们 你好，星期六2026 大侦探第十一季 五十公里桃花坞第6季

/ 君乐宝 海天 淘宝 外星人维C水 可口可乐

/ 食品饮料 食品饮料 互联网 食品饮料 食品饮料

1Q25 2Q25

3Q25 4Q25

1Q26 2Q26
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图表 10：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 
财报货

币 

收盘价 

07-03 

市值
（百万

元） 

评级 

每股收益 

（财报货币） 
市盈率 非通用准则市盈率 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

长视频内容方 

300133.SZ 华策影视* CNY 7.39 13,845 跑赢行业 0.10 0.22 0.24 73.0 34.3 31.1 N.M. N.M. N.M. 

09857.HK 柠萌影视* CNY 1.89 592 跑赢行业 0.08 0.32 0.44 20.6 5.1 3.7 18.47 4.8 3.5 

00772.HK 阅文集团* CNY 19.92 17,605 跑赢行业 -0.76 1.25 1.40 N.M. 13.7 12.0 21.66 12.0 10.6 

000892.SZ 欢瑞世纪 CNY 3.42 4,850 n.a. n.a. n.a. n.a. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. 

002624.SZ 完美世界* CNY 11.62 22,542 跑赢行业 0.38 0.76 0.94 30.8 15.3 12.4 N.M. N.M. N.M. 

002343.SZ 慈文传媒 CNY 4.65 2,935 n.a. -0.04 n.a. n.a. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. 

300528.SZ 幸福蓝海 CNY 14.69 5,738 n.a. -0.39 n.a. n.a. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. 

300291.SZ 华录百纳 CNY 4.99 5,997 n.a. -1.17 n.a. n.a. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. 

02125.HK 稻草熊娱乐 CNY 0.33 199 n.a. -0.00 n.a. n.a. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. 

00136.HK 中国儒意 CNY 1.50 20,660 n.a. 0.11 0.11 0.12 17.2 11.6 10.7 10.61 11.6 10.7 

短剧相关方 

300364.SZ 中文在线 CNY 23.31 21,917 n.a. -0.57 0.04 n.a. N.M. N.M. 61.2 N.M. 672.4 61.8 

603533.SH 掌阅科技 CNY 19.26 11,882 n.a. -0.76 -0.16 n.a. N.M. N.M. 125.1 N.M. N.M. 123.8 

视频平台 

300413.SZ 芒果超媒* CNY 15.03 28,117 跑赢行业 0.66 0.73 1.02 22.9 20.6 14.7 N.M. N.M. N.M. 

01024.HK 快手-W* CNY 42.60 159,481 跑赢行业 4.23 3.21 3.84 9.2 11.4 9.4 8.33 9.3 7.8 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

 

附录：云合数据概念及说明 

1、本报告内的正片有效播放：综合有效点击与受众观看时长，去除异常点击量，

并排除花絮、预告片、特辑等干扰，真实反映影视剧的市场表现及受欢迎程度。

网播全端覆盖 PC 端、移动端及 OTT 端。 

2、本报告内的云合评级：使用集均 30 天有效播放（集均 V30）对剧集播放表现

进行评级（完结不足 30 天以 V30 预测值计算，上线第 5 天预测评级公开）。 

3、本报告内的正片有效播放市场占有率：除非特殊说明，否则指单个项目的正片

有效播放在其对应类型的全网正片有效播放中所占的比例。 

4、本报告内的会员内容有效播放（如有）：以节目的每集/每期计算，会员集/期在

VIP、付费、用券、超前点播期间的正片有效播放为会员内容有效播放。 

5、本报告内的综艺上新数量统计（如有）：由于每档节目的衍生内容数量不等，

在上新数量统计口径上，本报告覆盖全网中头部流量内容，但尚未覆盖所有尾部

内容。 
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