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发言人1   00:00
S2.0推动AIGC进入卡尔达，肖夫指数c dance 2.5有望成为AIGC质变点。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议仅面向华兴证券的专业投资机构客户或受邀客户。本次会议在任何情形下都不构成对会议参加者的投资建议。华兴证券不对任何人因使用会议内容而引致的任何损失承担任何责任。未经华兴证券事先书面许可，任何机构或个人严禁以任何形式将会议内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改、解读等。涉嫌违反上述情形的，本公司保留追究其法律责任的权利。

发言人1   00:53
好的，谢谢小秘书。各位好，我是华星传媒的猪猪。今天主要分享传媒的进展以及推荐的标的。在六月份我们就发了下半年的中期策略，指出来下半年整个传媒板块可以关注超跌内需新供给以及AI应用的进展。然后在七月底我们看到AI多模态新模型在陆续的推出，拉动了AI应用。这个是短期的昙花一现的交易情绪，还是说他能够真的带来生产力的提升，变成一个非常重要的节点。

发言人1   01:31
我们在七月份的时候就写了一个深度报告，是AI应用走到哪里了。也是梳理了在当下整个AI应用它就缺少了爆款。在七月底我们看到新的模型特别多模态模型的推出，对于后续有这样的爆款的作品是非常有加持的那在当下已经步入到8月份，我们持续看好传媒每次震荡下布局的机会。那可以总为什么得出这样的一个结论？可以直接总结为叫天时地利和人和。

发言人1   02:08
第一个从天时的角度来说，主要是AI新品的推出以及政策的加持。从内需新供给端，自上而下来说，这个传媒板块是非常符合2026年中央经济工作会议的方向。因为会议当中就有提到扩大国内内需要，适应不同群体消费需求，扩大优质供给。要挖掘消费潜力，来深度实施人工智能加行动，发展智能经济新形态。推动前沿的技术要突破和未来产业的发展，来持续的推进传统的产业进行升级改造。AI的发展是非常符合我们刚刚说的天时地利人和。

发言人1   02:59
从天使的侧写来说，传媒作为内需可选内容消费和AI应用双驱动的板块。科技的发展也在持续的来赋能整个内容作品的新的供给。我们看到从PC时代进入到移动互联网的流量经济，再进入到AI时代的token经济。其实传媒板块它核心还是要看你不用说流量是否见顶。即便在见顶的情况下，优质的内容，抚慰人心的内容，依然能够撬动大众的情绪，来驱动整个企业的发展。

发言人1   03:38
那在七月份的时候，我们看到一些原生的内容上了，叫做桃花潭记，上了安徽卫视。它播出之后，有有看好的，有看空的，就这，黑红白红反正都有一些讨论。也同时在小红书还有B站、抖音红火上面，我们也能看到持续的AI内容的供给。像背材料的女孩，有奇谭有合作01，有与你深情倾入余生这样的AI的作品。整个AI内容的供给来说，从2025年再到2026年，整个的供给是比较充沛的。但是你要获得大众的认可度，能够出圈的，其实它的概率是非常低的那后续比拼的是什么？就是你的内容能不能获得大众的共鸣。

发言人1   04:35
七月底我们看到字节的CDS2.5，再到mini max h3，这些多模态工具的模型的推出可以总结为叫工欲善其事必先利其器。从气的角度来说，这样的工具AI多模态的推出是一个非常重要的节点。因为从春节期间我们看到2.0，当时热度可能嗯就是相对来说不是非常长。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   05:14
2.5推出来之后，就会有疑惑，是短期的昙花一现，还是真的对生产力有比较重大的推动，也是成为重要的拐点。我们认为c dos 2.5的推出以及mini max的H3会成为AIGC的日变点。因为字节的C量2.5从整个生成视频的长度之前是5秒，还有一般的都是15秒，这一次直接拉到了30秒，并且支持多轮的延长，也支持多模态输这个输入想要30张这图片时段视频和时段音频来作为参考，整个多模态的能力是大幅的提升。同时也比较重要的就是稳定的编辑的能力，他可以去满足像影视广告和复杂场景的创作需求。C到2.5能够让视频的生成从一个片段级的输出走向一个相对完整的创作的流程，来显著提升专业视频创作的可控性和可用性。其实在之前AI视频或者AI多模态有一些追求高品质内容的公司，可能保持观望或者内部使用一下，觉得还不能够达到自身的这个要求。但是伴随着整个AI视频多模态的模型的能力持续提升，比如说C档次2.5，它可以支持时间戳，这样的编辑音视频可以控制某个时间段发生的故事，可以有滤镜，可以让整个创作者来掌握整个故事的节奏。

发言人1   07:00
同时c dance 2.5他这个团队c dance这个团队也是也指出来比较重要的一点，就是未来团队会继续探索更长的连贯的叙事，更懂得用户的生成和编辑的体验，并且进一步的增强模型对于物理世界规律的理解。这说明什么？说明整个字节将整个视频模型已经能够去在当下助推整个内容行业从AI短去走向AI中剧，甚至是AI长蓄式的像电影剧集。

发言人1   07:40
我们如果说CD2.0，但是退出来只是我把完成了一个相对的一个科普，或者说完成了一个大众的好奇心。那我们认为在2.5有望成为ARGC的一个质变点。因为我们自己去生成的时候，其实往后他就需要收费。而作为to c的用户来说，他如果是一个费用敏感型，他就可能不付费。但是如果对于to b的内容企业，它把C杠32.5作为一个生产力的工具，作为一个偏中等的剪辑师或者创造创美术师。那他就会愿意为CDS2.5或者说mini max h3去进行付费。因为我要看到商业化我才会去付费。而商业化的在当下来说，AI内容大众已经能够去接受了。

发言人1   08:36
我们在AI已经AI应用走到哪里，其实看到大众的科普，就是大众去接触接触整个AI内容已经有超也接近五个亿了。所以整个用户对AI内容的接受度和科普已经达到了。在当下来说，C量子2.5的推出或者H3的推出，我们认为它有网成为AIGC的一个质变点。它不是一个昙花一现的玩具，而是AI内容生产力的一个重要拐点。其实从这个费用端来说，它连续包月将近有453元，更高阶的这个费用会更高。而为这个付费的应该是对内容有非常高要求高标准的这些企业。当他们把这个费用投入投入进去之后，推出来的影视作品，只要这个产品可以直接成为一个商品内容的商品。那他后续不管是变现，是内容的直接变现，还是通过其他的变现，都是为公司带来一个比较好的一个生产力的一个支点。

发言人1   09:55
同时也像有了这个mini这个C杠32.5之外，还可以去选择mini max h3。这个H三确实也可以去和C2.5去PK，因为它也具备商用级的多场景的内容是生成的能力，可以应用在像游戏、电影、广告、电商、UI模型。这个说明就是科普层面，而且它支持的是2K的分辨率，而且2K的分辨率的价格不到主流模型的3分之1。所以对于当下来说，mini max h3已经能够逐步的从生成一段视频走向真正的去参与到内容生产的一个过程。

发言人1   10:42
其实AI现在可以去承接影视内容的生产，但是你要生产出来的这个内容能够承接住大众情感的需求。因为整个内容作品其实也是人类情绪的一个容器，你必须要能够生产出来打动人心的作品，不管是真人影视剧还是AI纯原生的作品。所以短期来说像AIG它主打的是大众碎片化的娱乐的休闲的时间。虽然AI短期它也还无法去承接住非常厚重题材的作品，但是伴随着AI多模态能力的持续的迭代，从C点2.5再到H3也有望推动AI长篇的创作。就当整个AI程序式的内容能够引发社会共鸣的时候，那也是非常重要的一个质变点。当这些能看到社会价值和商业价值的时候，这些影视内容公司也会积极的去投入更多，有望推动整个传媒的应用会进入新一轮的创作的周期和产业的周期。

发言人1   11:58
第这是第一大点就是天，这个天时有这个AI时代的新的红利。第二点就是地利，因为我们刚刚说天时就是当下传媒板块只要有波动、有回调、有震荡，都是很好的布局点。因为我们看到的叫天时地利和人和。

发言人1   12:18
刚刚AI部分是符合天时，第二个部分叫地利，那为什么叫总结为地利？因为我们看到从2026年1月份的GO再到2月份的C量是2.0，其实短期拉动传媒上板块上涨。然后到了三月份open core之后，到了四月份传媒一路下跌，一直跌到这个七月份。

发言人1   12:42
那其实站在八月这个节点上，传媒现在仍然是处处在相对的一个洼地。其实有很多公司。已经在创新低。那从估值的角度来说，也是具备一个相对的洼地。其实部分垂类的企业，他们的PE今年已经在15倍以下，而企业的增速或者说它的行业增速是超20的。所以能看到PEG都是小于一，所以有了天时，有了地利，我们来看人和。

发言人1   13:13
人和这个角度主要是从企业自身的出发点。因为传媒企业其实一边面对的是AI高速发展，一边面对的是上市公司这边的市值持续的在缩水。其实两边都是焦虑，在这个左右有，但是对于企业来说，我最终的目的还是要去做做出好的产品，做出好的内容。不管是游戏、电影、剧集、国漫、音乐、综艺、电商营销、沉浸式体验，甚至是朝外。我们现在看到的就是新的供给在在持续的不断的更新。像恺英网络，它旗下的AI的公司，GE人工智能公司，他们有AI智能体sum，也推出了AI游戏叫玩安不幽屋。在近在上周黔南教育上面已经在做联动。

发言人1   14:06
完美世界它的一环，它的产品也是应用到了AI来提升整个游戏的沉浸感。完美世界它自身像诛仙这个端游也接入到了也接入英伟达的audio to face的技术，来借助生成式的AI将整个的音视频转化为动画，来提升整个数字人交互的一个能力。这个是游戏公司聚集公司。我们看到的是如意电影推出了AIG叫合租501，并且在视频号和小红书上持续的去更新。还有是顺网科技，他们也是借助自身的GPU的高性能的算力和AI的能力，向多元场景进行普及，并且精准的去推出了电竞场所全域解决方案。所以我们可以看到，不管是完美世界、恺英网络、数网科技、如意电影，这些企业都在做新的布局。

发言人1   15:07
所以这个也可以总结为天时地利和人和。那从这个标的或者说板块怎么看呢？第一个是可以关注的是游戏板块。游戏板块八月13号到23号，上海会举办TI2026就是dota two。它的主赛事是八月20号到23号，这个是2019年TI9之后，时隔七年第二次落地上海。TI也是全球公认含金量最湘最高的单单项的电竞赛事。而中国是拥有比较成熟的场馆观众和完善的文旅配套，所以通过这样的电竞赛事，有望拉动整个周边经济。这块可以关注的是完美世界、恺英网络、数网科技，以及港股的B站和瑶姬科，还有A股的姚记科技。

发言人1   16:03
第二个是电影剧集板块，我们可以看到现在是八月份，七月份单月全国票房是44.75亿，同比增长了20 13.4%。观影人次1.4，同比增长了30.8%。我们看到的是观影人次的回暖拉动我们票房的增长。然后top 3的电影分别是单月是功夫、女足、八仙和蜘蛛侠。展望八月来说，高关注的影片仍然可以期待，比如说农餐馆，电影板块也是就电影和剧集板块也是离不开AI的主力。

发言人1   16:45
我们看到的是如意电影已经推出了AIG和组501在持续的更新。我们也看到电影公司博纳影业推内部成立了叫AIGMS智能影视制作中心。他们有AI长篇东风必达，还有AIG计划外，然后聚集龙头华策影视，他们也很早布局AIGC。他们内部有国有有风大模型，外部也和质朴申诉进行合作。在美国AI影视公司叫autobiography，也开启了这个合作来探索长蓄式的AI的内容的新的纪元。这个是电影剧集关注如意电影、博纳影业和华策影视。

发言人1   17:32
然后港股这边我们推荐的是美图B站和mini max。美图已经发了上半年的一个业绩预增，他六月份的ARR是6.2个亿，同比增长47.8%。所以我们认为在AI时代，这个审美也是一个竞争力之一。然后港股的是B站9626，他们也是ai内容高浓度的社区，而且AI的商业化在广告上体现的比较显著，同时公司也退出3亿美金的一个回购。

发言人1   18:05
然后是mini max，他们发布了新的模型H3，mini max 0100。他们从今年6月15号开源了M3，再到7月31号开源H3。而且这个H3可以应用在像电影、游戏、广告，所以也能看出来作为大模型公司，持续的去做产品的迭代，他们也致力于于去打造AI平台型公司。他们发行价是165港元，而七月在这个7月10号的时候也发了债和增发，定价分别是335和268港元。美股所以在当下我来说港股像美图B站和mini max都可以积极关注。

发言人1   18:57
那总结来说当下我们七月份本来可以关注的是CW2.5，虽然有些delay，但确实在七月的尾它推出来了，也是提振了一下传媒板块应用的情绪。那这个情绪在八月份是怎么看？在八月份我们总结为只要有震荡都可以积极关注。为什么？因为天时地利人和，天使总结为AI的助力，AI时代新的红利。利利表示这个公司都处在洼地且估值可看。然后人和就是企业端新的供给。那从标的的维度是AI游戏、AI电影、AI剧集以及港股的AI生产力。

发言人1   19:44
好，今天就分享这么多，感谢大家的收听。后续如果对个股有任何的疑问，也欢迎联系我们华兴研究所。好，感谢大家的陪伴，我们下期再见。

发言人1   20:00
感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，谢谢。

发言人1   20:19
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
