8月业绩落地，关注AI文娱进展 260921_导读
2026年09月22日 00:58
关键词
游戏 AI 中报 出海 影视 板块 投资 业绩 估值 创新 周期 平台 内容 公司 趋势 技术 市场 产品 回购 报告 

全文摘要
中金公司举办的闭门会议聚焦传媒行业趋势，讨论了中报业绩与AI在娱乐应用的进展。会议特别关注游戏行业低估值高潜力，AI文娱产业趋势，电影板块的AIGC（人工智能生成内容）应用，及数字媒体平台增长。强调AI剧集《后西游记》的成功标志着AI在影视应用的新里程碑，同时探讨了数字媒体在AI趋势下的商业化新路径，如芒果TV的创新模式。会议重申内容仅供参阅，非投资建议，并邀请与会者提问，同时强调版权保护。

章节速览
00:00 中金公司闭门会议声明：内容仅供内部参考
中金公司闭门会议声明，会议内容仅供受邀嘉宾参考，不构成投资建议。嘉宾观点仅代表个人，中金公司不对其准确性做保证。未经许可，禁止对外公布或传播会议内容，违规者将追究法律责任。

02:07 传媒行业趋势与业绩分析：游戏赛道与AI文娱
分享了传媒行业近期发展趋势，重点讨论游戏赛道的低估值高景气度及AI文娱产业趋势，包括AI商业化进展、技术迭代与内容公司价值重估。指出暑期游戏市场表现稳健，出海方向上品类多元化趋势明显，AI降低游戏创作门槛，产业链稀缺资源转向分发和转化能力。

08:36 游戏板块Q3Q4业绩与未来趋势分析
讨论了游戏板块的Q3Q4业绩验证能力，关注次新游产品流水稳健度，以及出海市场的增量潜力。提及AI游戏探索、头部厂商的实质性投入和工具类厂商的潜力。推荐关注网易、心动、世纪华通、恺英和三期等公司，强调其新品周期、平台生态升级、收入稳定性和利润释放等核心逻辑。

12:12 影视板块分析与AI技术赋能趋势
对话深入探讨了影视行业现状，包括票房数据、暑期档表现及未来档期预测，重点提及AI技术在影视生产中的应用潜力，如提升效率、降低成本、改善ROI，以及AI原生平台和渠道创新的探索，展望了年末贺岁档与春节档的头部影片储备，强调了AI技术对影视行业边际改善和困境反转的可能性。

15:55 哔哩哔哩复杂交易拆解与业务展望
哔哩哔哩通过复杂的交易结构，包括发行零息可转债及回购，解决了腾讯持股问题，未来将聚焦游戏和广告业务发展，游戏方面有多个新作上线，广告业务深化运营能力，预计三季度广告收入增长稳健。

18:06 电商平台与AI技术在双十一及游戏领域的创新应用
电商平台为迎接双十一，采取了更长营销周期和加大补贴力度等策略，同时利用AI工具赋能商家，提升消费者体验。AI多模态技术在游戏领域深化应用，如GPT6、Vas和Machi的新模型优化了3D资产生成，推动游戏制作流程变革，加速优质创意的验证与产出。

25:06 AI影视催化数字媒体板块行情
数字媒体板块在九月受AI影视催化剂影响，行情明显走强。以芒果TV的《后西游记》为例，该剧作为国内首部AI长剧，采用AIGC技术完成画面与人物演绎，播出效果亮眼，商业模式上实现了广告、订阅用户及IP延伸三端共振，战略意义上验证了工业化生产能力，为AI内容的商业化探索提供了初步实践，未来随着模型能力提升，AI内容的品质和商业空间有望进一步打开。

30:21 影视内容公司AI生态与行业趋势分析
对话深入探讨了影视内容公司AI生态的长期价值潜力，分析了当前行业减量提质的趋势，包括分账剧占比上升、中旭上新剧集增长及政策鼓励方向。提及优酷、芒果、爱奇艺等平台的片单发布情况，强调AI产能体系在内容储备中的作用，预测未来AI长剧、真人与AI混制剧集及互动影游的发展。

发言总结
发言人1
概述了中金公司闭门会议的主要内容，强调会议交流内容仅供参会嘉宾参考，不构成投资建议或服务。会议深入探讨了传媒行业的发展趋势，特别是AI文娱进展对游戏和影视板块的影响，以及数字媒体中AI的应用前景。他指出，AI技术正在革新游戏和影视的制作流程，降低创作门槛，提升生产效率，这对内容公司既是挑战也是机遇。讨论还涵盖了AI如何提升用户体验、促进商业模式的创新。他分享了具体案例，强调了AI技术在促进内容创作、提高行业效率方面的显著作用，展现了AI技术对传媒行业发展的推动潜力。

要点回顾
AI文娱产业趋势方面，中金公司关注哪些内容？
发言人1：对于AI文娱相关领域，包括AI商业化进展、技术迭代以及对潜在IP方和内容公司的价值重估。AI技术降低了影视化的门槛，认为传统影视和原生AI平台及内容存在潜在机会。

在产品周期方面，中金公司有哪些推荐的赛道？AI对游戏行业的影响体现在哪些方面？
发言人1：在产品周期方面，我们相对看好和推荐游戏赛道，因其具备低估值、高景气度以及商业模式优势。AI创作门槛降低，供给爆发式增长，市场结构呈现长尾变长状态，头部化格局未变。稀缺资源从生产能力向分发和转化能力转移，平台发掘能力受到更多重视。同时，产业价值向闭环生态和工业化方向集中，头部厂商如腾讯、网易在AI帮助下提升工业化水平的优势持续保持并放大。

八月份以来游戏板块的整体行情如何？
发言人1：八月份到9月中旬，游戏板块呈现震荡分化走势，但在中报业绩验证后，估值回落至历史低位，在AI催化下预期升温，整体出现明显的脉冲式修复行情。

暑期及出海方向上有哪些值得关注的行业信号？
发言人1：暑期游戏行业表现稳健，出海方向进一步得到验证。具体表现为合成品类集体上行，如柠檬微趣gosh harbor海外收入创新高；消费品类韧性延续，点点water 8月份海外收入回温明显；此外，整个品类多元化趋势明显，如莉莉丝推出的塔防新游在日本市场表现突出，以及稍微大一点体量的一梦在海外的整体表现超出预期。

游戏板块的主要关注点有哪些？
发言人1：游戏板块的主要关注点有三个方向。首先，Q3Q4业绩状态及明年新品周期是核心，特别是三季度业绩验证能力强的公司，尤其是那些次新游产品流水衰减速度低于市场预期的标的。其次，出海是确定性最强的增长方向，随着海外市场的年末购物期到来，有望带动出海产品的流水表现进一步提升。最后，AI游戏领域的探索也是重点，尤其是游戏agent AMPC等方向上有实质性投入的头部厂商，以及在to b层面上能提供生产工具的厂商。

对于游戏板块中哪些公司进行了推荐？
发言人1：推荐的公司包括网易、心动、世纪华通、恺英网络和三七互娱。其中，网易的核心逻辑在于明年的大新品周期，如《无限大一月》等产品的上线；心动的核心逻辑在于新品周期对明年的ETS弹性以及Top Up平台在AI时代下to b生态的升级；华通关注存量产品SLG赛道收入稳定性、利润释放程度以及二合一赛道头部产品的收入增长；彩英关注的是长期复古赛道整体能力扩张及投资并购进展；三期则关注海外新品爬坡、利润释放节奏以及国内小游戏测试情况和进一步上线进展。

影视板块的主要观点是什么？
发言人1：当前市场主要关注AIGC应用进展、年末投资机会以及内容产品周期。八月份电影行业大盘票房同比下降，但暑期档整体符合预测。国庆档虽有影片定档但表现平淡，市场更关注年末贺岁档和明年春节档头部影片上映情况。AI多模态技术受到关注，有望推动传统影视公司边际改善或困境反转，并重塑产业链价值分配。从原生内容赛道看，商业化发展具有差异性，AI短漫剧等原生平台和渠道创新成为市场焦点。同时，B站最近发布了可转债回购交易公告，解决了市场对腾讯潜在抛压的担忧，后续将更聚焦于基本面本身。

公司最近的游戏业务情况如何，有哪些新游戏上线？在广告业务方面，公司有什么动态和发展？
发言人1：公司最近的游戏业务亮点较多，9月17号已上线闪耀罗咪，预计在今年年底12月24号将上线三国志王道天下，明年还将推出仙境传说3RO3等新游戏。这些新游戏有望在相对较低基数下拉动收入增长。公司正通过播放搜索场景探索和AI提效来深化广告运营能力。我们预计三季度广告收入同比增长在low twenties，如果市场对明年广告收入增速预期趋于一致，游戏业务将成为关注重点。

社交社区和AI多模态方面有什么新观点和动态？
发言人1：社交社区方面，主要电商平台已开始双十一招商活动，并给出了积极的营销方案，体现出更多AI赋能商家的动作。回顾618，电商平台策略偏向稳增长，导致GMV和广告收入表现平淡；而面对双十一这一重要节点，各平台延长了营销周期并加大了补贴力度，同时推出了一系列商家扶持措施和AI工具，如阿里、抖音和快手等平台都推出了不同的优惠券政策和官方立减活动，还加强了对品牌商家的扶持，并利用AI工具简化消费路径，提升用户体验。

AI技术在游戏领域的应用情况如何？
发言人1：AI技术在游戏制作中的应用持续深化，例如GPT6虽然本身不具有多模态生成能力，但其强大的agent harness能力使得它能在游戏制作过程中作为中间层细化用户需求，并通过与blender、虚幻引擎等工具结合生成高质量游戏资产。此外，Vas和machi等公司发布的3D模型优化了资产生成精度，且AI3D模型已在游戏公司的工作流中得到应用，推动行业更快验证优质创意并释放供给。同时，AI技术也促进了游戏制作工作流程的优化，许多公司在立项和美术环节采用AI赋能，实现化整为零，以小团队验证更多玩法和创意，从而提高效率和质量。

八月数字媒体板块的业绩表现如何，尤其是腾讯音乐、网易音乐和阅文集团的情况？
发言人1：在八月的中报业绩期，腾讯音乐与网易音乐由于订阅收入增速放缓、免费音乐带来的流量冲击以及市场竞争格局担忧，股价表现相对平淡。阅文集团半年报中，尽管存在补税、心率聚集小年等利空因素，但其短蔓剧业务增速超过市场预期，广告收入增速也好于行业水平，并且有游戏产品周期值得关注，因此业绩后的股价相对稳健，甚至出现小幅回弹。

九月以来AI影视板块有哪些催化进展？《西游记》AI长剧的播出效果、商业模式和战略意义如何？
发言人1：九月以来，AI影视板块迎来催化，首部登陆卫视黄金档的AI长剧《西游记》采用AIGC技术完成画面与人物演绎，在湖南卫视、芒果TV及巨好看大屏点播专区同步播出，强化了市场对AI影视从降本工具向独立内容形态演进的预期。首先，从播出效果上看，《西游记》首轮播出五集，在大平端收视亮眼，连续五天获得收视冠军，芒果TV正片播放量超2亿次。其次，在商业模式上，该剧通过修正药业独家冠名、订阅用户会员及衍生产品售卖等方式构建了广告收入、会员付费和IP消费转化的闭环。最后，在战略意义上，该剧验证了芒果创平台的工业化生产能力，并为公司跑通第二条内容增长曲线，同时明确与传统综艺剧集双轨并行互补的发展逻辑。

目前AI影视内容的发展阶段及未来展望是怎样的？
发言人1：虽然当前AI内容尚处于早期发展阶段，商业化初步探索阶段，但已看到广告主和用户的接纳度提升。随着模型能力天花板的持续提升和制作体系的迭代，AI内容品质及商业空间有望进一步打开，建议持续关注影视内容公司AI生态的长期价值潜力。

暑期档剧集市场有哪些变化趋势？
发言人1：暑期档中，虽然场均量有所减少，但结构性增长明显，如分账剧占比从12%升至27%，并且中旭备案量增长，分账剧和中距的增长顺应了广电21条政策鼓励方向。头部内容集中度提升，主播为主分账扩容，折射出行业减量提质、拥抱新技术和全景流量的发展主线。

各家平台在AI影视内容储备方面有何动态？
发言人1：各家平台如优酷、芒果等密集发布新剧单，储备了大量剧集，包括AI长剧、微短剧、纪录片、电影等多种形式。其中，《西游记》之后，AI长剧《花开锦绣》等作品也将陆续上线，显示出AI产能体系与内容储备同台亮相的边际变化。


