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发言人1   00:00
好于市场预期的那第二块是暑期已经到来了，我们也看到正式上线或者测试的游戏产品的数量在陆续的增多。同时线下的游戏展会部分已经启动，前有BW后面还有chinese joy，板块整体的活跃度是有提升的那在重点公司方面的话，当前我们核心推荐的港美股是网易A股。这边建议结合投资风格配置，把握往明年看有增长弹性的空间的这样的标的。其中网易在630路通以来，整体的关注度和流动性都有一定的提升。我们觉得其实网易它的整个资产的属性，在传媒互联网赛道当中还是属于相对稀缺的类型。同时在。

发言人1   01:07
去使用更好的提高更多价值的公司。付通之后，南向资金的整个配置的权重会逐步的提升。初期会有比较明显的流动性改善和估值的支撑。我们短期的小幅回调之后，其实还是有比较好的这个配置的空间。

发言人1   01:26
A股方面的话分几家公司来看，巨人网络这边主要关注的是超自然人群，就组暑期的大版本更新的进展。目前我们看下来整体的活跃度都是相对较好的，同时也可以关注一下它的海外版本在日韩美地区的一个情况。三期沪瑜近期的整个测试的游戏数量还是相对多的。国内市场这边包括斗破莫欺少年穷在6月30号上线了小游戏的不删档公测，斗罗大陆传承也在6月30号开启了公测，在微信小游戏的畅销榜排名进入到了第十名。另外还有像荒芜之下，这个在6月19号首次进入微小的畅销榜，截止到上周是已经升到了第九名。公司还储备有包括斗罗大陆、斗地之路、转战大乱斗等等的游戏。我们也是建议关注公司多产品矩阵化打法下突破的这个可能性，有希望为公司明年的整个业绩打下更好的基础。

发言人1   02:38
世纪华通这边的话，整体老产品的状态是相当稳健的这游戏这边我们看到像top general hotel vacation的，在放量测试当中，也值得大家持续去关注。吉比特这块主要看的是张剑传说。欧美地区在五月中旬上线之后，当前是位居美国、加拿大IOS游戏畅销榜前50，最高是有到第26名。我们整体测算下来的话，首月的流水规模是比较好的，也是助力公司出海进一步突破。产品可能在二季度还没有相对正向的贡献，但是在三季度我们预期在欧美地区这块的整个流水，包括利润等等的会持续的在释放。

发言人1   03:29
那美这一块主要关注的还是一款新版本的情况和用户的活跃度。同时也可以关注8月dota TI的电竞赛事的一个热度。整体来看，我们认为当前游戏板块13到15倍的这个估值，已经充分反映了市场的悲观预期。随着暑期游戏热度渐显和整个业绩的一个验证，我们觉得板块还是有希望迎来阶段性的修复。后续的支撑力主要观察的还是几家公司，次新游的表现的持续性以及新品周期的一个情况。以上是对游戏板块的一个汇报，下面请佳阳对AI多模态相关的方向进行汇报。

发言人1   04:18
好的，然后AI多模态领域这一块，我们看到其实过去一个月的涨幅还是相对上游的AI算力有一些落后的那我们觉得说对于整个AI多模态的投资，可能还是需要投资者更长一点的耐心和一个投资周期在这里。因为其实对于国内的AI多模态应用来说，在短中期还是需要一个比较高的成本投入来去换取说我在技术上面的一个领先性。然后再在远期去看这样一个行业空间的这样一个投资逻辑。所以说我们建议投资者目前去关注的重点是，第一个说在这样的一个大的一个偏产业投资的框架下面，潜在的可能有哪些AI多模态应用的领域是有比较大的商业化的价值空间的。以及说说在这样一些领域里面，相对来说技术领先的公司是什么。第二个也是在短期对于股价的催化上面，可能要去关注一些事件性的催化。比如说本周就要举行的这样一个世界人工智能大会。那在上那在六月份的期间，其实我们还是看到了比较多的这样一个投融资事件，以及说技术层面上面的模型更新。

发言人1   05:31
来带来一些对于AI多模态领域来说的一些正向信号的那首先是在AI视频生成的这样一个领域，其实我们看到6到7月份是有很多重磅的这样一个视频生成模型公司的投融资的那最重磅的肯定还是快手可灵在7月2号宣布以大约180亿美元的这样一个投后估值融资了30亿美金。这次融资也是引入了包括CP元丰、国防创投、腾讯在内的三十多个投资者。在更小一点的中小模视频模型公司当中，我们也看到有多个这样的投融资事件。首先是昨天tik first爱思科技刚刚宣布完成了30亿元的由阿里巴巴领投的这样一个C轮的融资。在此之前we do也是在七月初的时候完成了5亿美元的融资，由阿里云领投。另一家公司在AI也是在近期完成了由经纬创投IDG这样的几个投资人这的一轮融资，融资规模也是超过了一亿美金。再往视频的相对下游一点的AI视频的生成平台这方面。Leap的母公司言语科技evoking也是近期完成了3亿元美元的融资，投资人包括了顺为资本、红杉等，投后估值也是超过了20亿美元。

发言人1   06:57
所以我们觉得其实我们从一级市场以及说从产业投资的角度，我们还是看到市场是持续的非常看好AI视频生成的这样一个赛道的。毕竟怎么这还是一个持续的，只要我有技术的突破，就能够去带业带动在各个产业领域上面去持续的渗透，以及去实现商业化加速的这样一个赛道。同时在技术的层面上面，我们也看到了投资的公司是在持续的去迭代这样一个视频生成模型的那近期最重磅的还是字节的CD2.5，模型在技术能力上面是有比较大的提升的。包括单视频的生成长度可以达到30秒钟，支持50个全模态素材的联合输入，同时也增强了他们的局部视频的修改功能。

发言人1   07:47
在其他的一些模型方面，快手六月份也是发布了可伶的3.0泰国版本，降低了这样一个模型生成的成本。阿里巴巴也是在六月发布了happy house的1.1，就是我们觉得说从技术层面看，我们觉得说目前的这样一个模型迭代并没有遇到一个瓶颈。视频生成模型还是可以持续的去实现这样一个基础的模型能力的提升，来进一步的去打开商业化的空间的那在视频生成领域，我们其实看到投资人比较担心的还是这样一个说C字节的c dance对比快手可伶的这样一个竞争的问题。我们承认说这样的一个头部视频模型的竞争是很激烈的。但我们觉得说投资人可能阶段性的忽视了两个问两个其实更乐观一点的信号。第一个从行业的角度来说，视频生成的这样一个赛道，它还是一个渗透率很低，同时市场空间很大的赛道。第二从更广泛的一个行业参与者来说，我们觉得说这样一个领域从头部集中的格局还是相对明显的那包括去年下半年OpenAI的solo关停，再到我们看到国内的这样一些中小的视频生成公司。

发言人1   09:05
比如说big first do让大家请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。他其实把研发以及融资的部分重点也是从视频生成转向了这样一个偏平台型的生成，以及是世界模型的技术领域。所以我们觉得可能未来我们去看视频生成这样一个赛道，那可能最终它的一个份额会集中在头部的几家，甚至可能会是字节和快手的这样一个双寡头的格局还是比较清晰的那第二个其实有比较多重点更新的是在世界模型和AI3D模型的这样一个领域。那这个领域我们觉得它其实是比较类似于两年前的这样一个视频生成的这样一个赛道。那其实我们是能够看到比较清晰的这样一个技术对于传统的制作流程的替代的潜力的。但同时技术的成熟度来看的话，还是在相对早期的那近期比较重磅的更新是VS AI他们更新了他们的AI3D模型triple 3.1，并且发布了世界模型project一的那对应的公司也是获得了产业端，比如4399台湾游戏智能网络，多个游戏公司的投资一共超过了10亿元的这样一个规模。

发言人1   10:24
我们去参考AI酵母李飞飞对于世界模型的定义，其实我们看到VS AI的这样一个技术路径是更偏向于simulate，也就是模拟器的这样一个路径的。他们的世界模型是先在场景中去构建好3D物体，以及说对应的这样一个物理逻辑的框架。在推演说不同的物体根据不同的这样一个动作会产生怎么样的变化。我们觉得说这样的一套逻辑和这样一套技术，其实是尤其在游戏领域可能会是有很好的渗透的。因为我们其实看到现在的游记得制作，其实也是相对于物体进行3D的建模。在对于在赋予代码去给他们这样一个运动的规律的。所以说我们觉得说随着这样一些事件模型的能力的进一步的进步。

发言人1   11:14
我们觉得说这样的偏模拟器的这样一些技3D模型以及说世界模型，其实潜在是能够在游戏领域去实现局部的渗透和替代的。所以说我们觉得这也可能是我们看到像VS AI这样的公司，已经有多家游戏公司去进行了产业投资的原因。我们也是建议投资者去持续关心住这一领域的这样一个技术的持续渗透的一个进展。

发言人1   11:41
第三点在check out这方面的话，我们也看到6月份豆包其实是落地的这样一个专业版的订阅模式的那对应的是提供了标准加强和高级版三档的付费。其中付费版是能够去解锁最新的2.1 pro的模型。同时不同档位也是对应了不同的这样一个办公任务以及专家模式的一个用量额度。我们会认为这其实也标志着国内的C端chabot可能从一个更偏不计成本的去追求用户增长的模式开始逐渐的转向。我可能要同时寻求用户的增长，以及一部分的商业化变现的这样一个模式。那对于国内的这样一个C端用户生态来说，我们觉得说可能订阅模式能够去实现比较大的变现规模的难度还是比较高的。所以说往一个更远期去看，我们觉得可能广告模式可能还会是国内的这些AI查报在后续补足极端变现能力时候，可能会去考虑的一个方向。我们也会建议说去关注后续国内的超爆，可能在这一领域上面潜在的一些变现动作。

发言人1   12:52
最后世界人工智能大会wake也会在本周五开幕。我们看到文娱方面也是有多个公司会去开展。包括我们刚刚提到的快手、爱思科技、牲畜科技，以及说是更偏产业侧的。比如说哔哩哔哩、知乎、昆仑万维，其实大家都会参展。我们也会建议大家去关注各公司在潜在的这样一个大会上面去进行产品更新的一个动态，以及对应可能潜在带来的一些股价的催化。我这边关于AI应用的观点就更新到这里。接下来我把时间交给我的同事吴童，谢谢佳佳。

发言人1   13:33
大家好，我来给大家汇报一下数字媒体和IP经济我们覆盖其他板块的一个近况。首先还是来看看竖视频方面的话，mobile爱腾优芒四家长视频平台六月的MAU和DAU同比环比都在下降。现在可能前面去看MAU在3亿出头的一个视频平台，只有腾讯视频一家了。侧面反映出来了这一段时间长视频行业确实处在一个很艰难的处境。不过从单用户的日均使用时长维度去看，其实没有这种趋势性的下降。各平台的数据还是随着内容播放台播有一定的波动，平均下来大概单日时长在60分钟出头。这也有可能是这一波长短视频之争，包括现在AIG的一个注意力分流，寄走的是一些原来看长剧的青蛙用户，或者是对当前的长剧内容质量不满意的这样一波用户。

发言人1   14:36
六月的数据云和播放剧集前三分别是主角家业和耀眼综艺的前三是5奔跑吧第十季和乘风2026。以上大概是视频的一个数据情况。生产端的话广电总局公示的六月电视剧加网络剧加总备案达到197部。这个数据是同环比增长的，而且单月值创下了今年的新高。政策端我们也看到了很多变化，比如六月下旬广电总局就微短剧发展管理办法公开征求意见，对于当前AI微短剧标识分发算法等等维度去加强监管。六月底的时候总局也是牵头了巨好看大屏点播专区上线，并且在最近的这个扩大消费十五五规划中也看到了丰富优质影视作品供给，提升网络文学网络视频质量等等这样的一些政策支持。

发言人1   15:37
产业端去看的话，其实各家也还是有很多动作。比如腾讯视频在6月26年签单发布会上，公布了他们线上谷子商城以及IT跨媒体线下品牌offline的计划。芒果是在临创上线了happy hole 1.1的视频大模，爱奇艺也发布了星河AI番剧计划，六人推出了自己海外的漫剧平台，还有国内的自有AI短剧，起点剧场等等等等。

发言人1   16:11
综上来说的话，我们觉得是看到一个趋势，那就是长视频行业处于转型深水区。上面说的这些生产政策和产业维度可能更多是一个很缓慢的边际变化了，但是各家平台是在从单纯的内容采购播出这样的一个角色去向，逐步的向内容生产加上IT全链条运营去转型。可以看到大家加大了很多对AI还有对IP投入的重视。也是去抓住当前的这个注意力经济分化的两个端点，一手去做更好的精品化，在这个价值模型里面去推高単用户深度的商业价值。另一手还是去拥抱全域流量，可能做更多的防御性措施，保住自己的时长注意力，避免更多活跃用户的流失。

发言人1   17:05
回到主页这边的片单，七月其实进入了一个暑期大剧的播出窗口。但也看到现在有很多的在播剧是属于没有商业投放的裸播的状态，更多的还是靠内容、演技、剧本等等的去PK各平台待播和待播的重点片单，包括爱奇艺和腾讯视频联播的这一秒、过火兵自风中来，爱奇艺独播的灿若繁星、深渊无间，腾讯视频独播的醉梦话梦露、百花杀，优酷的悬案无可替代，以及芒果的野狗骨头。再来看看音频，首先还是看看快送网的数据。六月份腾讯音乐网音乐的各家APPMAU环比还是有一定下降的。同比维度看网易云的MAU是同增了0.5%，QQ音乐同比微降0.7%。

发言人1   18:05
酷狗和酷我的这个MAU是同降10%以上。大家最关心的汽水MAU是环比增长了0.3%，同比增长了68.7%。另外字节系的这个番茄音乐，二季度各个月份的MAMA优势环比变化持续为负的。

发言人1   18:27
那再看看事件，可能最近比较大的两个事件，一个是六月下旬太和音乐向港交所主板递交了招股文件。百度是第一大股东，亚马逊君联和腾讯音乐都是重要投资方。公司的业务根据招股书分为一元经济。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   18:53
现场演出，音乐版权运营和秀动票务服务三大板块。25年的营收规模在13亿元左右，金桥整一笔塔3亿元，净利润1.2亿元。那这次募资的话会用于收购扩充音乐版权IP艺人，扩展华语音乐出海，包括AI音乐技术的研发，以及日常运营资金的补充等等方向。

发言人1   19:19
那综合来看的话，我们觉得其实音乐板块现在注意建议关注几条线。一个是短期验证，因为马上到8月了，可能大家会去关注一下这个盈利韧性赛道的盈利韧性有没有比较好的支撑。腾讯音乐是预计8月11日公布二季度的业绩，网易音乐也会在八月发布中报。第二个的话就是竞争格局的变化，就刚刚提到这个QM的数据，虽然六月汽水同比的增速数字依然是高企的，不过也有一个规律性，就是其实环比数据往往会比同比数据更敏感。那单月的话有没有放缓的迹象，后续其实是值得持续关注的。第三个是产业链价值的跃迁，也就是分AI产业链以及IP1份经济价值产业链两个维度去看。因为从去年在线音乐付费免费竞争格局，到AI音乐涌现，再到现在，其实国内的音乐行业也在发生很多变化。当前的一些第三方数据显示的是AI音乐的上传量，日上传量占比大概在40%。

发言人1   20:31
那你去对比它的实际播放量，可能占比1%到3%。这中间的一个差值是可以说明一些问题，那就是旧有版权音乐的秩序仍然是存在一定统治力的。而且正统的版权音乐，特别是头部艺人作品的这些分轨文件，原数据文件是一种数据资源，含金量也还在上升。我们觉得这可能对不只是音乐大模型了，甚至视频大模型综合的这个动作太大模型都有一定的价值。这有可能会进一步去影响国内音乐产业链上下游参与方的话语权和整个的格局。所以这块是建议去长期维度持续关注的一件事，以上就是数字媒体的两大part。

发言人1   21:17
然后我再来讲一下我们最近参加的一些活动，也IT经济和线下娱乐方面。首先是看看最近的国务院关于扩大消费15规划批复里面有哪些利好。一个是在发展文化和旅游消费方面，是明确指出了知识文创与旅游演艺、影视、动漫等相关产业跨领域融合，延伸产业链条，优化演艺产品供给，增强演艺带动效应。针对演出这一块，提出了优化演艺活动审批管理，清理优化不合理的这种限制性措施等等。在IP方面，文件也是指出了支持开发原创IT品牌，推进IP加消费，发展周边衍生品消费等等。

发言人1   22:04
其实今年的上半年宏观消费和新消费的估值走势大家也都看到确实比较低迷。往后看，其实在我们一开始去写新消费深度报告时候提出的一些观点，包括人口代际更迭带来的这个年轻化消费需求结构性扩张，这也不是一个人云亦云，而是确实缓慢并且有持续发生着的现状。可能国家政策促进消费的支持，以及说AI技术创新，新的IP周期，新的玩法产业和业态等等，会给行业注入更多的活力。结合昨天阿里云和30欧在上海举办的2026年IT盛典，活动现场公司也是公布了新的IP合作，并且介绍了阿里云旗下360HA等等头部IP26年到27年在国内的一个运营规划。

发言人1   23:06
我们觉得有两点，一个是产业层面来看的话，确实还是IP经济在扩张升级。过去一年除了传统潮玩魔玩游戏、综艺等等新品类也在跑出来。品牌对于受众群体的画像是越来越精准的，而且整个体感就是IP营销这件事情触达用户的深度，在这件事情上做得越来越卷。可能原来只是平面式的购买，现在也会去更多的谋求体沉浸体验式的升级。

发言人1   23:39
标的层面来看的话，结合大麦娱乐确实今年因为日系IP业务受到国际关系交恶，然后负面影响确实可能有所持续。我们后续的话还是建议投资人去关注一下今年在国内各个城市的展店计划包。或快闪旗舰店，还有一些新业态店铺布局，以及整体零售和IP业务毛利率的一个走势。如果有投资人对这个3012领域的新IP以及运营时间表大事件等等感兴趣的话，欢迎会后找我们联系交流详情。

发言人1   24:21
好，以上就是对IP经济和线下娱乐方面的一个汇报。我这边的更新到此结束，麻烦会议小秘书播报一下提问方式。大家好，如需提问电话端的参会者，请向话机上的星号键，再按数字一，网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。

发言人1   24:51
大家好，如需提问电话端的参会者，请向话机上的星号键再按数字一，网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。好的，既然暂时没有提问者，同时我们今天的交流又比较充分，那我们这次日月潭就到此为止，然后下个月再见，谢谢大家。感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容。打开进门APP领取会员体验版。
