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全文摘要
会议强调电话会议内容保密，发言人讨论了I视频内容投资逻辑，指出近期交易热度高，特别强调了Q4时间节点上市场交易风险变化及资金对新方向的选择。投资核心在于长剧和电影市场的变化，以及AI在视频制作中的应用。分析了视频产业趋势，包括新项目启动、技术能力提升、资本化进展和政策环境变化，强调Q4是视频产业强化趋势的关键时期。讨论了市场分歧，特别是产业链不同环节的投资确定性逻辑，以及卖水人、卖场人和IP内容等不同层级的产业角色。最后提供了投资建议，强调了产品力和技术创新在推动市场边际变化中的重要性，提到了一些具有投资潜力的公司和行业动态。整体讨论聚焦于视频内容的长期投资逻辑、AI在视频制作中的应用，以及市场和政策环境的变化，旨在为参会者提供对未来趋势和投资方向的洞察。

章节速览
00:00 I视频内容投资逻辑与市场认知差异分析
对话讨论了I视频内容投资逻辑，强调Q四时间节点市场交易风险变化及资金新方向选择，指出传媒板块存在机遇。认为市场认知存在差异，核心逻辑不在于短剧增长，而在于长剧电影市场的变化，可能向更深度方向发展。

02:47 Q4视频产业趋势强化与技术革新
近期，视频产业趋势在Q4得到强化，主要由长剧与AI电影的上线、技术能力提升以及资本化进程加速三方面推动。随着《西游记》、《三星堆未来往事》等作品的发布，影视行业AI能力边界拓宽，市场空间与业务复杂度跃升。技术上，字节跳动的世界模型进展显著，预示适用场景变化。资本化方面，多个视频项目加速推进，政策端如广电21条优化内容审核，促进产业落地，预计政策催化下影视内容审核将有显著变化。

05:49 产业链投资分歧与市场期待爆款验证
对话探讨了产业链投资的分歧，指出字节在算力基础设施和技术底座上的优势挤压了其他公司的发展空间，导致投资标的确立困难。中游AI制作工作流内化效率差异大，缺乏直接投资标的。市场转向下游弹性标的，但版权和内容的不确定性影响投资确定性。当前市场期待爆款产品验证技术与内容能力，以提升商业化天花板。

09:03 影视内容制作与AI视频化趋势分析
对话深入探讨了影视内容制作行业从短剧向长剧和电影转型的趋势，强调了AI视频化内容制作的重要性。分析了红果平台的高活跃度与广告收入，指出其免费广告模式对市场的影响。同时，讨论了长剧和电影在商业模式上的优势，包括更高的净利率和议价权，认为这是市场转向长剧和电影投资的关键原因。

12:43 市场交易逻辑与投资策略解析
对话深入探讨了当前市场交易逻辑的转变，从短剧、慢剧转向中长期价值升维，强调技术更迭、内容爆发与产业链价值转化。基于此，提出了Q4密集催化期的投资策略，聚焦产品力推动边际变化，推荐快手等技术平台及芒果等具备稀缺性的长视频平台。特别提及中设咨询、中国电影等IP内容储备丰富的企业，以及华策、博纳等影视制作公司，解析其在AI渗透、政策影响下的潜在价值。整体策略旨在通过贝塔事件排序阿尔法机会，精选标的进行方向分析。

发言总结
发言人1
强调本次电话会议内容仅为内部参考，严禁外泄，并明确华源证券对信息侵权的强硬立场，保留追究法律责任权利。他首先介绍了公司对信息保护的态度，随后着重讨论了传媒与视频内容投资的当前逻辑，指出市场交易热度和投资方向的变化，特别强调了Q4时间节点的重要性。尽管市场对短剧和短视频关注度高，投资逻辑正转向长剧和电影，以期待更高的商业天花板。他分析了视频行业内的技术、资本化进度和产业链投资的分歧，提出爆款内容将是市场的新焦点。最后，他分享了对I视频内容投资的建议，包括关注技术平台、长视频和内容平台、以及IP和内容储备等领域的公司，并强调了Q4作为催化期的重要性，呼吁参会人员关注推荐的标的公司。

问答回顾
发言人1 问：在Q4这个时间节点，市场对于交易热度高和板块选择的清洁度提升的看法是否准确？
发言人1 答：我们认为市场的第一反应存在一定的变化，尤其是在资金选择新方向时，确实对纯板块有更高的清洁度要求。但目前市场的认知可能有所偏差，大家过度关注短期的短剧交易和绿泡泡等现象，而忽视了这次交易的核心逻辑——长剧电影市场的变化及其深化趋势。

发言人1 问：近期有哪些具体事件推动了视频产业趋势的强化并在Q4被演绎？
发言人1 答：近期首部上新的长剧《西游记》开播，博纳的首部AI院线电影《三星堆未来往事》也将在10月23日上线，同时备受期待的大电影《流浪地球3》预计将在未来几年内上映。这些大IP的制作及上线，结合过去三年《流浪地球3》在AI人才方面的投入和制作体系的变化，标志着影视AI能力边界在向工业化方向逐渐爬坡和上线，对应着更大的市场空间和更复杂的内容市场扩充。

发言人1 问：技术能力和资本化进程如何影响视频产业的发展趋势？
发言人1 答：从技术角度看，字节的世界模型已取得一定进展，模型能力的变化将进一步推动适用场景的转变。此外，资本化进程也在加快，诸如申诉、可伶包first和海外real shot点中九州等视频化项目都在朝资本化方向发展。政策端也有积极影响，如广电21条对电视剧内容审核优化政策的变化，已在产业执行维度产生大半年到一年的催化效应，带来了题材、AI互动以及内容审核进度的实质性变化。

发言人1 问：市场对于产业趋势及其在产业链投资确定性的分歧主要体现在哪些方面？
发言人1 答：市场对于产业趋势的基本共识是强化性趋势，但在产业链投资确定性的逻辑维度上存在分歧。上游算力基础设施和技术底座类公司（如字节的C Dance）占据主导地位，尤其是字节生态和技术能力的领先优势明显，这在一定程度上挤压了其他公司在视频基础底座领域的盈利空间。同时，中游卖场人（AI制作工作流）由于自制内化的能力差异，难以将效率优势推广出去，导致投资标的产出受限。

发言人1 问：在市场中，为什么卖水人和卖产品的投资标的相对缺乏，以及市场现在所期待的爆款产品是什么类型的？对于未来投资策略，有哪些关键点和推荐的标的？
发言人1 答：目前市场喜欢的方向中，卖水人和卖产品类的投资标的确实较少。大家现在更多关注的是下游具有弹性的标的，但这些标的虽有版权和内容上的弹性，却在产出品的确定性上相对较弱。市场目前无法明确判断哪些产品能够做出优秀的爆款，例如芒果的《后西游记》上线后并未成为预期中的爆款。因此，市场正在等待一个爆款产品的出现，以验证其技术和内容能力，并能够达到更高的商业化天花板。市场交易逻辑正向中长期和更高市场升维发展，伴随技术更迭、内容产品力爆发以及产业链价值提升。Q4是一个密集催化期，投资建议基于产品力推动边际变化。技术平台方面，如快手、mini max、昆仑万维等卡位了模型和生态位，具有一定投资潜力。IP和内容储备方面，推荐中设咨询、中国电影、上海电影、中文在线、阅文、掌阅等公司，因其拥有稀缺资源和潜在的AI渗透率提升机会。影视制作公司中，华策、博纳杰、成都等具有内容储备，曼吉系（华视、永吉、荣信）则具备产能与工作流优势，互动引流类如欢瑞、完美开音也值得关注。

发言人1 问：市场为何聚焦于影视内容制作公司和IP版权公司？接下来这一轮炒作的重点是什么？红果（抖音短剧平台）目前的运营状况如何？它对整个短剧产业链的影响如何？
发言人1 答：市场之所以关注影视内容制作公司和IP版权公司，是因为这一轮炒作的核心实际上是在于AI视频化内容的发展，即从短剧向长剧、电影等更高品质内容进化的过程。这是后续可能进一步演绎的重点。红果日活跃用户数达到1.68亿，超过了四大长视频平台日活总和，MAU增长强劲，广告收入达到200亿量级。其模式为免费广告模式，正面临供给挤压，但字节跳动的短剧链中游是制作工具，上游是IP，下游通过抖音、巨量引擎分发，且投流占比高，其中真正的利润点较低，主要是由于买断性流水占比过高。

发言人1 问：为什么投资者从红果转向长剧和电影的投资？
发言人1 答：长剧单季生产成本相对较高，其商业模式采用保底加分成模式，净利率通常高于红果的分账模式。长剧的净利率优势明显，且电影若产生爆款，利润弹性更大。因此，在利益分配角度上，长剧和电影作为相对蓝海的领域，具备更高的投资价值，这涉及到内容制作能力的问题。

