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发言人1   00:00
选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。未经华鑫证券事先书面许可，任何机构或个人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、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   00:37
好的，谢谢小秘书。各位好，我是华星传媒的猪猪。今天主要传媒的行业观点以及标的的一个布局。

发言人1   00:46
首先说结论，就是传媒板块我们认为在震荡中是适合去布局的那核心的原因第一个就是三季报全部落地了，业绩的影响因此也而下一个业绩周期是2027年1月中下旬。所以目前这个中间还有差不多两个多月的时间是业绩的真空期。然后很多企业也都在为明年的这个发展去做一些新的规划，所以在当下这个时间点是比较好的。第二个点就是跨年行情提前交易，本就是按正常往年来说，它都会有一个交易的路径依赖，但是都会有一些抢跑的行为，其实这个比较凸显就是生肖，那就今天像羊为代表的IP表现就比较亮眼。第三个原因就是传媒板块它是属于内容和媒介，而内容的这个部分它是具有爆款和黑马的潜力，具有比较好的进攻性，进而带来一些交易的弹性。只要报了，或者说只要哪个作品特别像游戏电影这个比较为代表。

发言人1   01:57
媒介的代表主要是他牵手AI之后，我们看到像红果它的整个的活跃用户数都已经超过了长视频。同时在整个的媒介的线下，像展览展示、电影院线，他现在又新增了一个逻辑，就是变成了物理AI的一个入口。所以我们可以看到传媒板块不管是可选的内需消费还是内容和媒介，它都有自身的一些新的的逻辑出现。但你你你你你从移动互联网步入到当下的AI时代，流量的这个逻辑依然是成立。只是说他换了另一种方式，比如说token经济。昨天这个数据李佳琦带货token数也达到了这个喜人的数据。这也说明其实按照路径依赖来，依路径依赖去交路径的依赖去看的话，从流量经济步入到AI时代的token经济，他都会都会养出一些新的标的来。

发言人1   03:02
那最后一个不支撑整个传媒板块当下可以积极布局。也就是在即便在这种震荡当中，其实传媒板块很多标的仍然处于洼地。虽然最近几天最近两天业绩已发完之后，有一些板块已经慢慢的往右侧去走。同时很多公司他们在2027年还是会有一些新的布局。所以基综上这四点也都能支撑整个传媒板块当下的这个布局进行时。

发言人1   03:35
首先我们从行业来说，其实传媒板块核心你要交易的是什么？交易的是预期。AI这个部分对于传媒板块的一个估值是非常重要的。就相当于在2015年这个移动互联网的逻辑的时候，AI加内容我们看到的是从8月31号AI长句后西游记的上线，再到9月份的时候，自己海外的产品tiktok他们自己旗下孵化的py drama从一月推出来，再到9月下载量超过1亿次，再到AI引流产品不问凡尘，他们三周时间就卖了29万份。再到华策影视联合五头比尔在戛纳发布了AI生成的3D的动画剧集西游记之消失了500年。再到2027年的羊年的生肖年，资金在当下就已经开始抢跑去交易。以奥飞娱乐两个涨停，他们家主要是喜羊羊美羊羊这个IP为代表。所以我们可以看到从8月31号再到当下10月31号，这个三季报落地之后，现在是11月3号资金就开始去交易跨年行情笙箫行情。

发言人1   04:55
我们认为AI所驱动的整个板块的估值还没有结束，爆款的逻辑依然成立。从只是AI内容，它的这个交易从这个短剧、慢剧逐步的会走向中长剧。中长剧像长剧、综艺、音乐，其实这些都是比较好的代表。那它的竞争是什么？我们可以看到AI工具降低了内容生产门槛，拉动了整个产能的提升。

发言人1   05:25
扩容之后整个AI的时代，他龙头公司或者说锤类的优质内容公司，他们的核心的竞争力和护城河也会逐步的去凸显。不管是它的发行渠道能力，它的合规风险管控能力，它稳定的规模化的产出能力，它的IP数字资产的沉淀能力，都变成了它隐形的带药库。所以在当下我们认为步入2027年，逐步的2026年这些AI的内容的产品落地之后，2027年也会迎来更多新的内容的可能性。所以整个AI内容也会逐步的从一个流量的逻辑走向一个内容的逻辑。所以很多锤类的优质的内容公司的估值是可以看到，而且有望得到修复。

发言人1   06:17
这个是AI内容这个板块我们是持续看好。在当下来说，其实每一个垂类的板块都会出一些所谓的黑马标的。只是在当下我们都在找下一个黑马是什么，下一个应用的黑马是什么，或者说下一个主偏主题性的是什么。

发言人1   06:36
我们看到2020 2026年，就是今年的年初一月份的时候，GEO横空出世，拉动了整个数字营销板块。其实这种跨年的行情，它都会拉动一些新的亮点，新的增量的内容出现。那下个月就有可能会迎接，因为字节这边的pico，相关的这个空间智能物理AI相关的这个板块，也有望是跟着字节信息去走的。所以到下个月就12月份还是有的看的。然后再进入到跨年的行情，当然资金也会去抢跑，但是在当下这个时间，就11月出整个传媒板块依然是一个比较好的去关注的窗口。从内容也好，从渠道也好，其实各有各的打法。虽然他交易有些人会认为这个行情可能很快就结束，但是我们认为整个传媒板块它的爆发力还是可以去期待的。

发言人1   07:44
当时一月份的时候GEO拉动了，但是在当下来说，我们认为不管是AI内容的爆款内容，其实超过了AI短剧，AI慢剧。那下一个是什么？其实AI长句，甚至是这个AI游戏它都没有炒。AI游戏其实2026年虽然没有出黑马，但是它的基建做的都很好了。所以我们也可以去期待这个时候。最近其实游戏也有一些反弹，也是等于业绩落地之后，有一些新的品会在11月12月推出来，然后再迎接明年2027年。有一些公司手上还是不储备了一些好的作品。所以我们认为在AI内容这条线上垂类细分仍然有标的，可以去积极关注。

发言人1   08:34
第二条线就是AI渠道。AI渠道它分线上渠道和线下渠道。线上渠道红果非常数据非常亮眼，拉动了整个慢剧短剧的行业。但是真正吃到这个盈利大头的当然是平台公司。还有一种就是线下渠道为代表，像电影院线，像这个展览展示。

发言人1   08:57
现他现在的新增的一个逻辑就是物理A空间智能。所以这个逻辑我们认为行情还没有结束。不管是字节也好，阿里也好，其实头部大厂也都在积极的去布局世界模型，也在积极的去加码硬件和软件以及内容。所以我们认为这个细分的领域的黑马还是可以期待的。

发言人1   09:22
好，刚刚以上第一个部分是我们分享了为什么当下我们看好传媒板块的布局。第二个部分我们分享了这个看好的板块是AI内容以及AI渠道。最后部分是分享标的了，我们在当下首推的标的是如意电影002739。有些人可能认为这公司比较面，每次好像来的时候他都错过了行情。这个也跟他自身的从万达换到了如懿之后，不管是业务层面的重构再到。我们都看到了近两年如意做了很多的动作。今年2026年他们变更为如懿电影之后，也做了一些商业模式上的新的探索。

发言人1   10:13
同时对于一个细分，或者说就是电影院线的龙头，我们认为在当下它是被低估的。每一个细分领域的龙头，不管是数字营销的蓝色光标也好，还是融媒体为代表的芒果也好。其实在没有涨之前，大家都经历过比较低迷的助理的阶段。这些公司其实从他助理再到反弹上来，有没有发生革命性的变化呢？其实是没有太大变化的。不管是一个主题性的GEO还是一个AI程序的推出，其实更多的是来了一个新的叙事。而对于如懿电影来说，它作为龙头，虽然它的存在感比较低，但是我们认为它可能行情去走表现的是会慢一点，但它不会缺席。

发言人1   11:09
在当下来说，就是现在是11月份，在截止930的时候，公司第一这种公司他没有躺平，他在积极的去做回购，已经回购了2800多万股，回购了花了2.3亿92.3 9亿元。它的第二期回购的时候的价格是8.6块到8.95块，也是低也是高于当下的这个股价。那目前第二期的这个回购在持续经营当中，他有回购，那也是代表了公司是在意整个市值的表现的那你甚至往上走还需要他EPS和PE端的一个助力。

发言人1   11:52
目前公司手上储备的影片有转念花开、蛮荒禁地旺铺、寒战、1995年流浪地球3、西游记、真假美猴王、狠家伙、包公传。目前这些作品在不管是贺岁档也好，还是春节打也好，它的陆续上映为它的EPS还是带来了比较大的一个弹性。今年前三季度公司它的指引的影院的票房增长了4%，市场率为16%。

发言人1   12:26
所以作为一个行业细分行业的龙头来说，他们还是有有一些业务上的思考。非常是如果市值很小的公司，其实你去讲一些新的叙事，可能股价涨上来，然后再即便没有兑现也问题不大。但是作为行业细分的龙头，你要去做一个商业的布局还是要审慎一些。所以如懿电影还是去还是会在自身的主页上面去做业务。

发言人1   12:57
我们可以看到AI内容端公司也成为了AI的实验室，探索AIGC的作品。之前他们也探索推出了AI聚集叫合租50，是几个大比较数字人的故事情节。同时公司也搭载了AI影视的运营体系，从万达电影更名为如意电影，也标志着公司完全从一个地产系的运行公司走向了一个内容驱动的娱乐集团。所以对于当下的如意电影来说，虽然之前他们表现也反弹过，但是持续不是很好，它又回调下来了。在当下这个位置，作为垂类的龙头，只有180亿的市值，在手的项目的储备充沛，再叠加贺岁春节，我们认为在当下，不管是进可攻退可守，也可以重点关注，也是我们首推的如意电影002739。

发言人1   13:59
然后接下来就是内容AI内容垂类的代表就是游戏板块，之前那一波就是讲AIMG，因为这个是跟着数据，因为慢剧短剧整个行业的数据非常好看。之后拉动了很多中小市值的公司反弹，但是游戏公司没怎么表现。我们认为游戏公司三季报落地之后，不管是估值层面还是产品层面都是能看的那有些板块我们首推是两个，一个是完美世界，一个是恺英网络。不管是从提估值层面去看的话，那核心还是需要AI游戏去加持。从行业来说，AI新势力kimi也开始去入局游戏AI的开发，他们也搭建了从买量素材的生成，再到游戏玩家的助手，再到社区和反馈。对于这种AI新势力的公司都开始积极去入局游戏。

发言人1   15:00
之后我们看到上市公司恺英网络，他们旗下有几亿人工智能公司也推出来了。这个soon play也在10月20号正式上线。然后新游戏每天都经常他们也会去公告，公众号上面去发。很多的游戏产品。用户不仅能在手机上玩游戏，还能够去做游戏。他们也在探索内容和游戏新的交互方式。同时恺英网络自身主业，他们自己研发和贪玩发行的斗罗大陆这个诛邪传说会在11月19号全网公测。公司也做了股权激励，而且传奇IP作为基础盘还是比较稳健，同时公司之前也承诺不减持，所以恺英网络是我们作为这个游戏细分领域要推荐的。

发言人1   15:55
第二个是完美世界，公司的这个一环今年表现也会在后面几个季度的业绩慢慢的去释放。一环1.5的版，这个新的版本会在11月5号上线。他们对于完美来说，其实他是AI互他是互动内容的一个鼻祖。在AI这个内容上面，他们后续会上一个片子叫11592。然后他们也发起了华语科幻AI影像联盟，会发挥他们自身在影视和游戏上的优势，特别是在科幻IP的开发内容创作上面去做布局。所以在当下这个呃完美世界，我们也是集在游戏领域看好，然后是在整个12月份有字节系要重点关注，是因为接下来应该说是物理AIAI加3D这个板块为代表。

发言人1   17:03
其实传媒板块核心像风雨驻凡多数主创米奥会展，那在物理这个板块我们首推的还是风雨住。因为公司和字节这边像AI加3D而战略布局，而且公司在整个空间资产和真实世界的入口的这个部分也是有比较好的储备。这个物理AI世界模型也是跟着整个大厂的布局去走的那除此之外就是IP端往今年是2026年的年底，马上步入到27年，羊年这个生肖IP其实今天演绎的还是比较热烈。

发言人1   17:53
传媒板块一样的为代表就是奥飞娱乐。奥飞娱乐已经两个涨停了，公司我们持续看好，但是也不排除短期会有资金层面的快速的交易。这个标的我们认为作为国产国漫IP为代表，还是可以去关注。但是在这种两个涨停之后，也可以先观望寻找更好的参与的机会。但是综合来说，现在是11月初，传媒板块在震荡，每一次震荡回调当中都是一个比较好的去布局的机会。还有一个是电商，跨境电商为代表的吉宏股份，今天也是回调比较多，他们自己推的这个to get AI聚合平台会在后续进行公测。从估值层面来说，他们作为跨境电商且有包装业务，还是有EPS可以开看的那我们认为作为AI应用的这个细分的领域，也可以看看吉宏股份02803。

发言人1   19:04
好，那做这个会议的结尾，在当下我们首推的还是如意电影002739作为细分的龙头，他的表现有可能会滞后，但不会缺席。所以我作为如懿电影，也是我们11月份的金股。在这个跨年的行情当中，我们还是非常看好接下来这个如意电影在内容和渠道上的一个表现。然后其次是这个AI游戏这个细分的赛道。后续如果在大家对标的想进一步的了解，也欢迎联系我们华信研究。好，那今天就分享这么多，感谢大家的收听，我们下期再见。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   24:58
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   38:56
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
