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➢ 上周行情复盘

➢ 跑输大盘，成交额环比增加。上周（9月21日-9月24日）传媒（申万）指数下跌0.8%，跑输上证指数0.2pcts，在28个申万一级行业指数中排名第13；成交额1,899亿元，环

比增加；成交额占万得全A比例为2.5%；过去52周下跌23%，跑赢北证50，跑输主流宽基指数。子板块&个股：子板块角度，出版、电视广播Ⅱ、广告营销、影视院线跑赢

行业指数，其余子板块跑输一级行业指数。新华文轩、新华传媒周涨幅46%领涨，内蒙新华、天威视讯涨幅靠前；中视传媒周跌幅18%领跌。

➢ 归因分析：上周传媒指数下跌1%，维持底部震荡，主要反映中大市值资产状态，市场聚焦小市值的题材行情，传媒主要交易两条线：1）新华传媒收并购；2）Meta Muse

C端Agent出圈。

➢ 周观点

➢ AI：应用产品侧关注Muse，模型侧「Token ROI」成全球共识。1）Meta Muse登上APP Store榜首，后续关注全生态产品形态及商业变现进展。Muse于9月8日上线，

上线约一周登顶美区App Store免费榜。9/23 Meta Connect，扎克伯格称Muse将成为未来愿景核心： 新增Muse Realtime Avatar、集成AI眼镜、可操作Mac桌面、专属邮箱、

购物直连。我们认为，Muse是Agent在移动personal场景的创新，靠“分发”而非“模型”取胜，商业模式后续有望实现订阅+交易抽佣+广告变现，建议后续关注其全生态

产品形态及商业变现进展。2）海外旗舰同日降价，“Token ROI”成共识。9月23日，Anthropic发布Claude Opus 5.5，API输入输出价较Opus 5降20%、缓存读取降60%；

同日OpenAI发布GPT-6 Sol/Luna，API价较GPT-5.6促销价再降50%。建议关注：模型与云侧阿里巴巴-W、腾讯控股、智谱、Minimax；分发与入口侧腾讯控股；Agent方向

海致科技集团、合合信息、泛微网络、金山办公、用友网络；AI安全与可信AI方向；多模态与内容侧中文在线、昆仑万维、蓝色光标、易点天下。 

➢ 互联网：阿里云栖大会顺利落幕，Muse国内对标关注腾讯小微。1）阿里：上周云栖大会。核心三件事：①吴泳铭给出2032年阿里云数据中心超20GW的指引，capex叙事

转向回报周期；②Qwen4已在训、RSI落地训练与推理环节；③Agentic Cloud发布一系列新品，真武V900于27Q1量产，后续看Agentic Cloud收入验证。2）腾讯：看好腾讯

26H2的游戏topline表现，新品《万象棋》表现亮眼，AI方面看好基模能力追赶，等待Context与场景形成优势。

➢ 游戏：我们认为短期催化看10月财报季+Q3高增速，中期EPS成长选pipeline高潜力资产。建议关注：三七互娱、世纪华通、巨人网络、恺英网络等。

➢ IP&影视：AI多模态持续在产业落地。建议关注①上游IP、工具方如奥飞娱乐、上海电影、Minimax、昆仑万维 、阅文集团等；②下游渠道：芒果超媒等；③中游内容制作：

欢瑞世纪、中文在线、掌阅科技等。

➢ 风险提示：宏观经济波动；技术落地进度低于预期；AI应用商业化进展不及预期；行业监管趋严等。

国盛传媒互联网·周观察
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【传媒（申万）指数】上周指数下跌0.8%，跑输上证指数0.2pcts，在28个申万一级行业指数中排名第13；成交额1,899亿元，环比增加；成交

额占万得全A比例为2.5%；过去52周下跌23%，跑赢北证50，跑输主流宽基指数。

图表1:上周各申万一级行业指数涨跌幅-%

资料来源：Wind，国盛证券研究所

图表2:过去52周传媒(申万)和主要宽基指数对比-%

图表4:过去52周传媒(申万)成交额占万得全A比例-%

1、上周行情复盘（9月21日-9月24日）

图表3:过去52周传媒(申万)成交额-亿元
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【子板块】子板块角度，出版、电视广播Ⅱ、广告营销、影视院线跑赢行业指数，其余子板块跑输一级行业指数。

【个股】新华文轩、新华传媒周涨幅46%领涨，内蒙新华、天威视讯涨幅靠前；中视传媒周跌幅18%领跌。

【归因分析】上周传媒指数下跌1%，维持底部震荡，主要反映中大市值资产状态，市场聚焦小市值的题材行情，传媒主要交易两条线：1）新华传媒收并

购；2）Meta Muse C端Agent出圈。

图表5*:上周传媒一级行业指数及旗下6个二级行业指数的涨跌幅对比-%

1、上周行情复盘（9月21日-9月24日）

图表6:上周传媒(申万)涨跌幅前十标的

资料来源：Wind，国盛证券研究所
*注：均选择申万指数
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代码 简称 涨幅 代码 简称 跌幅

601811.SH 新华文轩 46% 600088.SH 中视传媒 -18%

600825.SH 新华传媒 46% 300788.SZ 中信出版 -18%

603230.SH 内蒙新华 37% 600228.SH 返利科技 -8%

002238.SZ 天威视讯 35% 601949.SH 中国出版 -7%

002264.SZ 新华都 11% 601595.SH 上海电影 -6%

300291.SZ 百纳千成 9% 300987.SZ 川网传媒 -6%

600831.SH 广电网络 8% 600936.SH 北投科技 -5%

603258.SH 电魂网络 8% 603888.SH 新华网 -5%

300426.SZ 华智数媒 7% 300418.SZ 昆仑万维 -5%

301231.SZ 荣信文化 6% 603466.SH 风语筑 -4%
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2、本周观点

➢ AI：应用产品侧关注Muse，模型侧「Token ROI」成全球共识。1）Meta Muse登上APP Store榜首，后续关注全生态产品形态及商业变现进

展。Muse于9月8日上线，上线不到两周登顶美区App Store免费榜。9/23 Meta Connect，扎克伯格称Muse将成为未来愿景核心： 新增Muse 

Realtime Avatar、集成AI眼镜、可操作Mac桌面、专属邮箱、购物直连。我们认为，Muse是Agent在移动personal场景的创新，靠“分发”而非

“模型”取胜，商业模式后续有望实现订阅+交易抽佣+广告变现，建议后续关注其全生态产品形态及商业变现进展。2）海外旗舰同日降价，

“Token ROI”成共识。9月23日，Anthropic发布Claude Opus 5.5，API输入输出价较Opus 5降20%、缓存读取降60%；同日OpenAI发布GPT-6 

Sol/Luna，API价较GPT-5.6促销价再降50%。建议关注：模型与云侧阿里、腾讯、智谱、Minimax；分发与入口侧腾讯；Agent方向海致科技集

团、合合信息、泛微网络、金山办公、用友网络；AI安全与可信AI方向；多模态与内容侧中文在线、昆仑万维、蓝色光标、易点天下。 

➢ 互联网：阿里云栖大会顺利落幕，Muse国内对标关注腾讯小微。 1）阿里：上周云栖大会。核心三件事：①吴泳铭给出2032年阿里云数据中

心超20GW的指引，capex叙事转向回报周期；②Qwen4已在训、RSI落地训练与推理环节；③Agentic Cloud发布一系列新品、真武V900于27Q1

量产，后续看Agentic Cloud收入验证。 2）腾讯：看好腾讯26H2的游戏topline表现，新品《万象棋》表现亮眼，AI方面看好基模能力追赶，等

待Context与场景形成优势。

➢ 游戏：我们认为短期催化看10月财报季+Q3高增速，中期EPS成长选pipeline高潜力资产。建议关注：三七互娱、世纪华通、巨人网络、恺英网

络等。

➢ IP&影视：AI多模态持续在产业落地。建议关注①上游IP、工具方如奥飞娱乐、上海电影、Minimax、昆仑万维 、阅文集团等；②下游渠道：

芒果超媒等；③中游内容制作：欢瑞世纪、中文在线、掌阅科技等。
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3、本周重点新闻

【AI】9月21日，智谱正式开源 ZCode

9月21日，智谱旗下 ZCode 正式开源，将代码交由社区监督。官方承诺社区提及的代码数据无留存、未用于模型训练，同时建立常态化安全漏洞反馈

与回报机制。 ZCode v3.14.0 已移除 Repo Wiki 功能及相应生成链路，切断本地仓库快照生成与上传路径。（Zcode公众号）

【AI】9月22日，小米开源全模态模型系列Xiaomi MiMo-V2.6
9月22日，小米发布并开源 Xiaomi MiMo-V2.6 系列，包含 Pro 和 Flash 两个原生全模态模型。模型经约6天大规模 Live RL、75万条轨迹训练，Pro 在 
AA 综合智能指数达46分，超越 Kimi K3 与 Qwen3.8 Max，成最强开源模型，但与最强闭源模型 Claude Fable 5.1/GPT-6 Astra相比，仍有差距。
（Xiaomi Mimo公众号）

【AI】9月22日，SpaceXAI 推出最新大模型 Grok 4.7

9月22日，SpaceXAI正式推出新一代大模型Grok 4.7，主打编程和知识工作场景。该模型采用更大规模基础模型，并通过更长时间的强化学习训练，

是公司目前最强的编码和知识处理模型。价格方面，每百万词元输入起价2美元，输出起价6美元，高速版本速度、价格翻倍。（通信世界）

【AI】9月23日，Anthropic推出最新旗舰模型 Claude Opus 5.5

9月23日，Anthropic推出Claude 5.5系列首款模型Claude Opus 5.5，定位为面向长时间编程 Agent 和知识工作的主力模型，多数任务上的表现已经达
到 Claude Fable 5.1 水平，相比 Opus 5 的典型任务成本降低 40%，输出速度提高超过 30%。（APPSO）

【AI】9月23日，OpenAI 推出两款模型 GPT-6 Sol & GPT-6 Luna

9月23日，OpenAI上线GPT-6 Sol和GPT-6 Luna两大模型，API价格较5.6系列直接砍半，其中Luna输入价已低于DeepSeek闲时价格。得益于缓存和推
理效率提升，Sol在多项评测中性能逼近Astra，成本远低于Claude Opus 5和Fable 5.1。Luna以约1/10成本达到GPT-5.6 Sol水平。（量子位）
  

【游戏】9月24日，中国队斩获亚运会永劫无间项目金牌

9月24日，日本爱知县国际展示场，第20届亚运会电子竞技项目《永劫无间》决赛结束争夺。中国队以3-0战胜泰国队，夺得永劫无间项目金牌，这也

是中国队在本届亚运会电竞项目上收获的第一金。（环球时报新媒体）

【影视】9月23日，中秋档电影预售票房突破2000万元
9月23日，灯塔专业版数据显示，截至9月22日，2026年中秋档（9月25日至27日）预售票房已达2089万元。定档影片数量达13部。从预售成绩来看，
重映的引进电影《复仇者联盟4：终局之战》以1389万元的预售票房成绩断层领先，预售票房占比达77%。（证券日报）
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4、本周重点公告

【新媒股份】2026年半年度权益分派实施公告

9月22日，公司公告，公司拟以总股本227,838,591股为基数，向股权登记日登记在册的全体股东每10股派发现金人民币10元（含税），总计派发现金
股利人民币227,838,591元（含税），占2026年半年度公司实现归属于上市公司股东净利润的76.17%；不送股，不以资本公积金转增股本。

【读者传媒】读者出版传媒股份有限公司2026年半年度权益分派实施公告

9月22日，公司公告，本次利润分配以方案实施前的公司总股本576,000,000股为基数，每股派发现金红利0.015元（含税），共计派发现金红利
8,640,000元（含税）。

【分众传媒】分众传媒信息技术股份有限公司发行股份及支付现金购买资产暨关联交易报告书（草案）（修订稿）

9月24日，公司公告，上市公司拟以发行股份及支付现金的方式购买张继学、重庆京东、百度在线等45个交易对方持有的新潮传媒90.02%的股权。本
次交易完成后，新潮传媒将成为上市公司子公司。

仅供内部参考，请勿外传
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风险提示

➢ 宏观经济波动；

➢ 技术落地进度低于预期；

➢ AI应用商业化进展不及预期；

➢ 行业监管趋严。
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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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普500指数或纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期基准指数涨幅在15%以上

增持 相对同期基准指数涨幅在5%~15%之间

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间

减持 相对同期基准指数跌幅在5%以上

行业评级

增持 相对同期基准指数涨幅在10%以上

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 相对同期基准指数跌幅在10%以上
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