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商贸零售
华福商社：AI漫剧生态格局及趋势展望

投资要点：

 市场规模：AI漫剧接棒核心增量，千亿赛道进入爆发期。

AI 漫剧接棒真人短剧，成为行业核心增量。根据人民网援引

DataEye 数据，2026 年 1—5月国内 AI漫剧规模达 220亿元，全年预

计突破 400亿元、同比增长 138%；根据界面新闻援引 DataEye数据，

微短剧与 AI漫剧合计规模预计突破 1,210亿元。其中，免费微短剧约

573亿元、同比增长 8%，已步入平稳期；AI漫剧占比超三成，是带动

行业扩容的核心引擎。

 供给端：视频大模型迭代驱动工业化，产能迎来爆发。

视频大模型沿“降本、能力、效率”主线迭代，供给端产能快速

释放。2026年 8月单月抖音端新上线 AI短剧达 74,313部，较 2025年
8月的 655部增长超 110倍；AI漫剧单部制作成本由真人短剧的 50—
80万元压缩至 5—24万元，降幅达 60%—90%。模型侧，Seedance 2.0
Mini等轻量版本把单秒成本压至 0.54元左右；核心指标从“单秒标价”

转向“单条可用成片成本”，效率提升摊薄了重试与后期成本。

 需求端：AI漫剧打开增量市场，短剧成为国民级新入口。

AI漫剧系统性开发了男性与年轻群体，做大短剧大盘。真人短剧

女性用户占 61-68%，AI漫剧男性占 62%（18—34岁超六成），付费重

合度仅 38%；短剧大盘去重用户达 8.51亿，红果MAU达 3.56亿、DAU
超四大长视频总和，已成国民级入口。

 价值链：字节系“一超多强”闭环成型，产业链话语权向平台集中。

字节生态以“IP—模型—平台”闭环主导产业。红果份额约 42%，

形成“番茄/阅文 IP+Seedance模型+红果分发”闭环，头部工作室单月

分账破千万。产业链价值向平台集中，CP话语权偏弱；能深度绑定平

台且具备精品产能的制作方，才能获取确定性订单与分账。

 细分方向：海外量价齐升，互动影游验证需求并走向平台化供给。

海外与互动影游打开增量空间。根据剧短短援引 DataEye 预测，

2026年海外微短剧规模预计达 60亿美元（+50%），AI 剧漫剧占近七

成；DramaBox 与 ReelShort 上半年内购合计超 3.8 亿美元。根据流媒

体网援引 DataEye 预测，互动影游《盛世天下》销量或达 600万套、

营收预估超 1.6亿；根据 36氪援引 DataEye，2026年国内规模预计 18
亿元（+20%），AI降本推动供给平台化。

 投资建议

建议重点关注平台与工具环节，把握出海及互动影游的结构性机

会。平台端，优选具备用户规模、算法分发及商业化闭环的厂商；工

具端，关注模型与工作流优势向付费留存及利润的转化；内容端，精

选深度绑定平台、具备 IP储备及精品产能的公司。从估值角度而言，

出海关注本地化运营与投放变现能力，互动影游关注 AI降本及产品复

制效率。

 风险提示

内容供给过剩及竞争加剧风险；平台依赖及分账政策调整风险；

题材供给与用户需求错配风险；AI技术迭代及降本效果不及预期风险；

海外市场集中及内容方变现承压风险；互动影游制作投入较高及平台

化进展不及预期风险；

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 姚婧(S0210525060002)
yj30800@hfzq.com.cn

相关报告
1、2026 年 8 月社会消费品零售数据点评：总量

延续低位，政策驱动品类表现较好——2026.09.22
2、2026 年 7 月社会消费品零售数据点评：低基

数下增速放缓，乡村消费与政策品类相对占优—

—2026.08.18
3、2026 年 6 月社会消费品零售数据点评：低基

数推动增速转正，乡村消费与政策品类相对占优

——2026.07.26
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1 市场规模：AI漫剧接力爆发，成为短剧行业核心增量

AI 漫剧已成为短剧行业核心增量，市场规模进入爆发期。根据人民网援引

DataEye 预测，2026年 1—5月国内 AI漫剧市场规模达 220亿元，全年有望突破 400

亿元、同比增长 138%；根据界面新闻援引 DataEye 数据，微短剧与 AI漫剧合计规

模预计突破 1,210亿元，2025 年规模接近同期全国电影总票房的两倍。其中，免费

微短剧在 2026年达到 573亿元、同比增长 8%，进入平稳增长期； AI漫剧 637亿，

同比增长 36%，是行业重要的结构性增量，是行业重要的结构性增量。

图表 1：AI漫剧贡献核心增量，微短剧与 AI漫剧合计规模突破千亿

来源：DataEye，界面新闻，华福证券研究所

2 供给端：视频大模型驱动内容工业化生产

视频大模型驱动供给端工业化爆发，但供给过剩反而加剧精品稀缺。根据

DataEye 数据，2026年上半年抖音平台新增 AI剧/漫剧 22.19万部、日均上新近 1,200

部；8月单月抖音端新上线 AI短剧（网剧+漫剧）达 74,313部，日均约 2,397部，占

当月平台新剧总量的 75.4%，较 2025年 8月的 655部增长超 110倍。成本端，AI短

剧制作报价由此前约 2,000-5,000元/分钟降至几百元/分钟，AI漫剧单部制作成本由

真人短剧的 50—80万元压缩至 5—24万元，降幅达 60%—90%。
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图表 2：视频大模型驱动供给爆发，2026H1抖音新增 AI漫剧超 22万部

来源：DataEye研究院，澎湃新闻，青橙财经，中国新闻网，华福证券研究所

视频大模型的迭代沿“降本、能力、效率”三条主线展开。降本方面，通过

Mini/Fast/Lite 分层定价把轻量场景单秒成本压至几美分：Seedance 2.0 Mini 720p低

至约 0.54元/秒、Veo Lite $0.05/秒，部分路线（Lake AI Service等）仅对成功生成计

费；能力方面，单次生成时长从 15秒跃升至 30秒（Seedance 2.5），并补齐音画同步、

时间戳级编辑、多轮续写等工业化刚需；效率方面，核心指标从“单秒标价”转向“单

条可用成片成本”——Seedance 2.5单价虽高于 2.0（720p约$0.23/秒 vs 约$0.15/秒），

但一次性生成成功率与角色一致性提升显著，“抽卡”次数下降，叠加 30秒长镜头减

少拼接环节，摊薄重试与后期成本后，单条可用素材的综合成本反而更低。

3 需求端：新流量入口抢占用户时长，AI漫剧实现用户破圈

短剧成为新流量入口，用户规模与时长持续向头部平台集中。根据界面新闻援

引 DataEye，截至 2026年 5月，短剧行业去重用户规模达 8.51亿，占中国移动互联

网活跃用户总数的 66.7%；近 4个月新增用户约 1.33亿，涨幅接近 20%，创近两年

新高，主要影响因素为 AI 剧/漫剧内容的引入。平台端，2026年 1月红果免费短剧

在短剧独立APP赛道占据约 42%的市场份额，MAU从 2025年 6月的 2亿增长至 2026

年 5 月的 3.56亿，同比增长 78%；2026年 7 月 DAU 达 1.68 亿，同比增长 107%，

超过爱优腾芒四大传统长视频平台日活总和。
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图表 3：红果MAU三年增长近千倍，短剧成为国民级流量入口

来源：来源：QuestMobile，澎湃新闻，华福证券研究所

AI漫剧与真人短剧用户画像高度互补，男性与年轻群体被系统性开发。真人短

剧女性用户占比约 61-68%，以 31—40岁为主力人群；AI漫剧用户男性占比 62%，

18—34岁年轻用户超过六成，偏好玄幻修仙、都市脑洞等男频题材。快手平台数据

显示，两类内容付费用户重合度仅 38%，AI漫剧可为平台带来 62%的增量付费用户，

因此并非对真人短剧的替代，而是打开增量用户空间。对内容方而言，精准覆盖男

频与年轻用户，是作品在红果、抖音等算法分发平台中提高完播率和变现效率的关

键。

图表 4：AI漫剧与真人短剧用户高度互补，打开 62%增量付费空间

用户群体 女性占比（%） 男性占比（%） 主力年龄结构

2025 年真

人短剧用

户

61-68 32-39 31-40 岁为主力

2025 年 AI

漫剧用户
38 62 18-34 岁超六成

来源：DataEye研究院，澎湃新闻，华福证券研究所

4 价值链：字节一超多强，生态闭环主导产业方向

平台端“一超多强”格局确立，字节生态以“IP—模型—平台”闭环主导产业方向。

红果免费短剧市场份额约 42%；番茄、阅文提供海量网文 IP，Seedance系列模型降

低生成成本，红果以“免费+广告分账”承接分发变现。生态闭环使 IP方、模型方、平

台方利益深度绑定，产业链价值向平台集中，CP 厂商话语权相对偏弱；能够与平台

华福证券

华福证券

下载日志已记录，仅供内部参考



诚信专业 发现价值 6 请务必阅读报告末页的声明

行业专题报告 | 商贸零售

深度绑定、并具备精品内容产能的生产方，才能获得更确定的订单、流量和分账。

图表 5：截至 2026年 1月，红果以 42%份额领跑，字节“IP—模型—平台”闭环主导短剧产业

来源：来源：QuestMobile，澎湃新闻，华福证券研究所

5 细分方向：出海——AI漫剧打开海外短剧增长空间

海外微短剧高增，AI漫剧是最大增长变量。根据剧短短援引 DataEye 预测，2026

年海外微短剧市场规模预期上调至 60亿美元、同比增长约 50%，其中 AI剧与漫剧

预计贡献 40亿美元、占比接近七成，较 2025年增长 390%；根据 36氪援引 DataEye

研究院，2026 年上半年中国短剧出海 APP 双端内购收入约 12.7 亿美元、同比增长

13%，总下载量 14.41亿次、同比增长 79%，中国厂商贡献超九成收入。用户端，根

据白鲸出海援引 Dataeye预测，海外MAU有望由 2025年末约 1亿提升至 2026年末

3.89 亿，渗透率升至 20.9%。DramaBox、ReelShort、NetShort 位列 2026年 1—8 月

内购收入前三，IAP仍为主流，但Melolo等 IAA模式增长更快，为中国内容出海提

供多元变现路径。

华福证券

华福证券

下载日志已记录，仅供内部参考



诚信专业 发现价值 7 请务必阅读报告末页的声明

行业专题报告 | 商贸零售

海外市场量价齐升，2026年规模上调至 60亿美元。根据 DataEye 口径，海外微

短剧整体规模将由 2025年的 40亿美元增至 2026年的 60亿美元、同比增长约 50%；

根据电影界转载Media Partners Asia口径，中国以外市场规模将由 2025年的 27亿美

元增至 2026 年的 36 亿美元，到 2031年进一步增至 95亿美元。两大口径共同指向

海外微短剧仍处高速渗透期，AI剧漫剧批量出海是本轮上调预期的核心驱动。

短剧出海双超多强+付费为主，免费模式仍有突破空间。DataEye 数据显示，2026

年上半年 DramaBox、ReelShort 双端内购收入分别约 1.95 亿美元、1.88 亿美元，

NetShort约1.28亿美元位列第三，头部五强合计拿走54%的内购收入；下载端NetShort

以超 1.3亿次居全球第二，IAP 订阅仍为主流变现模式，Melolo 等 IAA 免费模式增

速更快，变现路径趋于多元。字节旗下 PineDramam 免费短剧平台表现突出，据财联

社援引 Sensor Tower数据，截至 2026年 9月，上线仅 9个月累计下载量即突破 1亿，

日活跃用户达 700万，9月单月下载量超 1,200万次，成为全球累计下载破亿的独立

短剧 App中达成该规模用时最短的新品，海外短剧用户仍存在突破增长空间。

图表 6：海外微短剧市场 2026E达 60亿美元，同比

增长约 50%
图表 7：短剧出海“双超多强”，头部五强拿走 54%
内购收入

来源：DataEye 研究院，Media Partners Asia，36氪，剧短短，华福证券研

究所

来源：DataEye研究院，白鲸出海，华福证券研究所

6 细分方向：互动影游——需求已验证，AI推动供给平台化

互动影游需求已被连续验证，2026年供给开始走向平台化。需求端，2019年《隐

形守护者》验证单机买断模式，2023年《完蛋！我被美女包围了！》实现用户破圈，

根据流媒体网援引 DataEye 预测，2025—2026 年《盛世天下》系列全年累计销量预

计突破 600万套、营收超 1.6 亿元（DataEye 预估），由 New One Studio 开发、腾讯

全平台发行（含 Steam、WeGame），采用买断制定价，媚娘篇 39元，叠加内购解锁，

以 IAP 为主，验证了真人互动影游的付费意愿。供给端，《盛世天下》全系列 400次

以上互动节点、30万字剧本、1,500分钟影像。真人实拍成本高、周期长、复制难，

正是 AI生成技术最有望重构的环节；《零号档案：降临》以 AI生成+IAA分发、抖

音小游戏上线，已开始初步验证轻量化可复制模式。
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AI推动互动影游由爆款驱动走向平台化供给，行业格局有望较 AI漫剧更加多

元。头部互动影游毛利率普遍达 70%—90%，但《盛世天下》从立项到发售历经近 3

年、实拍 100多天，供给稀缺限制品类扩容。AI介入后，制作成本与周期有望大幅

压缩，根据 36氪援引 DataEye，预计中国互动影游市场规模将由 2025年的约 15亿

元增至 2026年的 18 亿元、同比增长 20%；长期看，互动影游可依托小游戏、短视

频、Steam 等多元渠道分发，内容方盈利空间有望好于平台主导的 AI漫剧，奇想无

限全国较早互动影游 Agent的先发卡位价值由此凸显。

图表 8：AI推动供给平台化有望打开 18亿元市场

来源：DataEye研究院，36氪，华福证券研究所

7 投资建议

建议重点关注平台与工具环节，积极关注出海及互动影游的结构性机会。 AI

推动内容生产工业化，行业竞争重心有望由产能供给转向用户触达与商业化效率，

产业链配置优先级为平台＞工具＞内容。具备流量变现能力的平台方、实现付费留

存的工具方以及项目回报持续改善的内容方可给予更高估值溢价。

平台端，重点关注具备用户规模、算法分发及商业化闭环的平台，其有望通过

内容供给扩容提升用户时长与广告收入，并凭借流量及分账规则主导权获取更具持

续性的产业收益；

工具端，关注具备模型能力、工作流整合及付费客户基础的厂商，核心考察单

位可用成片成本下降能否转化为客户留存、调用增长与利润兑现；

内容端，供给扩张或压低通用产能价值，优选深度绑定头部平台、具备 IP储备

及可持续精品生产能力的公司。

细分方向上，出海重点关注具备本地化运营与成熟投放变现能力的平台，跟踪

用户增长向获客回收及利润增长的转化；互动影游重点关注 AI对制作成本、开发周

期与产品复制能力的改善，挖掘具备研发工具及多渠道发行能力的早期布局者。

8 风险提示

内容供给过剩及竞争加剧风险。 内容生产工业化加速产能释放，若供给扩张快
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于精品内容需求增长，单部作品的流量获取及分账收益确定性或下降。具备精品产

能并深度绑定平台的生产方有望获得相对稳定的订单及流量支持，中小内容方则面

临更大的竞争与变现压力。

平台依赖及分账政策调整风险。 平台生态闭环强化其在内容分发及收益分配中

的主导地位，内容方议价能力相对有限。若平台调整采购、流量分配或分账政策，

未深度绑定平台或精品供给能力不足的内容方，其订单及收益稳定性或受到影响。

题材供给与用户需求错配风险。 增量用户获取依赖题材供给、用户偏好与算法

分发的有效匹配。若题材布局偏离用户需求，或算法未能有效触达目标人群，内容

完播率及变现效率或下降，制约用户破圈及增量付费空间释放。

AI技术迭代及降本效果不及预期风险。 AI模型的生成成功率、画面一致性及

长镜头生成能力仍对制作效率形成约束。若相关能力迭代不及预期，重复生成及后

期修正成本或上升，推高单位可用成片成本，限制短剧制作降本空间。

海外市场集中及内容方变现承压风险。 海外微短剧市场收入向头部平台集中，

平台间商业化模式及增长节奏存在差异。若中小内容方未能有效拓展发行渠道、提

升获客效率或优化付费与广告变现，其分账空间及收入兑现节奏或面临压力。

互动影游制作投入较高及平台化进展不及预期风险。 真人互动影游已初步验证

买断付费模式，但 AI生成与广告变现主要在轻量产品中探索，平台化供给能力仍待

验证。若 AI生成质量、制作效率及分发效率提升不及预期，行业或仍受较高制作投

入及爆款依赖约束，影响供给扩张与商业化进程。
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