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温故而知新，商业底层规律驱动历史总在不断重复： 

传媒行业也即文化内容的生产和传播行业，历史上出现巨大的机会，均来自两个核心变化出现积极变化，即“生产的进步”和

“传播的进步”： 

 传播的进步，内容载体的扩容：即承载文化内容或者传递文化内容的载体因为各种原因而导致的扩容，从而使得广大用户和

内容接触的时间增长，从而诞生或极大的扩容了多个细分行业，如游戏、营销等； 

 生产的进步，内容生产方式的扩容：内容生产作为创意行业，其繁荣需要足够的生产基数；随着科技的逐步进步，广大普通

群众和生产者之间的界限日趋模糊，更多的人参与创意，内容的丰富度或将越来越深，全民有望参与推动行业发展，PUGC愈

发深入，如：短视频、微短剧、电商等。 

而目前，我们正站在“生产的进步”和“传播的进步”的门前，推开大门，即将迎来巨大的机遇，建议关注“文化内容+新科技”

相关投资机会。 

风险提示：新科技发展不及预期风险、行业政策趋紧风险。 



目录 

2 

 传媒行业2023年市场表现回顾 

 迎接传媒行业全面的投资机会 

载体是文化传输的核心 

科技进步推动内容形式更加多元化 

AI已经开始进入各个领域的内容生产 

 重点推荐投资标的 



传媒行业2023年市场表现回顾 

3 

2023年传媒行业复盘：从涨跌幅排名来看 

截至2023年12月11日，传媒行业指数上涨32.58%，跑赢沪深300指数44.26pp，跑赢创业板指数50.95pp。年初以来，传媒行业

涨幅最大的子行业是出版行业，上涨约62.79%；中证影视指数涨幅最小，上涨约15.21%。 

数据来源：wind，西南证券整理 

年初以来全行业行情（%） 年初以来传媒行业子行业行情（%） 
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2023年传媒行业复盘：从估值来看 

横向看，下半年传媒板块各子行业市盈率逐渐下降；其中，出版行业市盈率（18倍）最低，游戏行业市盈率（32倍）最高。 

纵向看，当前传媒行业PE（TTM）为42.21倍，高于历史估值中枢水平。 

数据来源：wind，西南证券整理 

过去六年传媒行业估值水平PE（TTM） 传媒行业部分子行业市盈率（TTM） 
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2023年传媒行业复盘：从个股涨跌幅来看 

截至2023年12月11日，传媒行业分化明显，有110只股票涨跌幅为正，92只股票涨幅小于整体传媒行业涨幅，有68只股票涨幅

大于整体行业涨幅。 

中文在线、紫天科技、昆仑万维、中国科传、上海电影涨幅较大，为行业涨幅前五名。 

年初以来传媒行业个股涨跌幅排名（%） 

数据来源：ifind，西南证券整理 
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迎接传媒行业全面的投资机会 

复盘行业发展历史，我们发现载体，是文化内容传输渠道的核心体现，每一次文化内容载体的有效发展（即载体普及度），从

本质上，都一定程度上推动或者创造了一些细分领域，在历史上也成就了多个巨头的诞生。 

游戏 营销 

载体 表现形式 代表企业 载体 表现形式 代表企业 

传统 传统的棋牌类游戏 
姚记等传统棋牌工具

公司 

报纸 基于纸媒体的营销形式 传统的国有纸媒体企业 

电视 基于广电的营销形式 各大广电公司 

FC等传统游戏机时代 80后的记忆，红白机 任天堂等 户外 基于户外广告载体形式 分众、兆讯等 

PC时代 主机游戏和页游时代 
网易、三七、游族、

盛大等 
PC时代 基于门户网站的营销形式 百度、新浪、搜狐等 

移动互联网时代 手游时代 腾讯、米哈游等 
移动互联网时

代 
数字营销时代 蓝标、省广等 

智能汽车时代 

AR/VR时代 
即将迎来机遇 
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载体是文化传输的核心要素 

游戏领域 

• 姚记扑克是传统的棋牌类游戏的代表公司，创建于1994年，公司主导产品为"姚记"系列扑克。 

• 任天堂是传统游戏机的代表企业，1983年任天堂发布Family Computer（FC游戏机），《超级马里奥》、《塞尔达传说》等经典游戏也在同时
期诞生。 

• 2000年左右，伴随计算机硬件的发展，网游时代到来；《梦幻西游》（网易）、《传奇世界》（盛大）等一大批端游诞生。后期由于端游市场
趋于饱和、用户审美疲劳以及端游耗时过长等原因，市场份额逐渐下降，发展进入瓶颈期。 

• 2008年左右，为填补游戏市场空缺，页游兴起。《纵横天下》（盛大）、《传奇霸业》（三七）、《三十六计》（游族）等页游产生。后期市
场逐渐被手游抢占，许多页游公司转战手游。 

• 2011年至今，手游兴起并发展较快，逐步抢占市场份额。根据SensorTower数据，2023年11月中国手游发行商收入前三分别为腾讯、网易、米
哈游，中国App Store手游收入前四分别为《王者荣耀》（腾讯）、《和平精英》（腾讯）、《逆水寒》（网易）、《原神》（米哈游）。 

上海姚记扑克 

数据来源：360百科，西南证券整理 

FC 红白机 2023年11月中国手游排行榜 

数据来源：百度，西南证券整理 数据来源：SensorTower，西南证券整理 
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载体是文化传输的核心 

营销领域 

• 南方都市报、北京青年报等均为具有代表性的纸媒；湖南广播影视集团、浙江广播电视集团等广电传媒集团，通过在下辖的电视频道上投放广
告来进行营销。 

• 分众传媒、兆讯传媒等是户外广告的代表公司。分众传媒的核心业务是楼宇媒体和影院媒体，其拥有数量庞大的电梯媒体资源；兆讯传媒核心
业务是高铁媒体，2022年开始布局城市户外裸眼3D大屏。今年9月19日，兆讯传媒打造的第六块城市地标大屏，正式落地北京王府井并进入试
运营，其后不久，独立自主打造的第3支裸眼3D城市公共艺术作品《登陆》在王府井LED屏上映。 

• 百度、新浪、搜狐等为基于门户网站营销的代表公司。这三者都是综合性门户网站，可以通过搜索引擎、社交媒体等进行营销。 

• 蓝色光标、省广集团等是数字营销的代表公司。23年4月，蓝标提出AI²战略布局，9月发布了营销行业模型“Blue AI”，坚持以 AI 赋能营销，
为公司的长期发展提供强大的驱动力。23年11月，蓝标助力宁德时代发布全球首创用户主演选择剧情的 AI 广告片。 

南方都市报 

数据来源：百度，西南证券整理 

兆讯传媒王府井裸眼3D大屏 蓝色光标×宁德时代：全球首创用户主演选择剧情的AI广告片 

数据来源：兆讯传媒，西南证券整理 数据来源：蓝色光标，西南证券整理 
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2024年智能汽车迎来和文化内容接触的机遇 
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智能汽车的普及度已经符合内容放量的基础 

从出货量和保有量情况来看，已经达到了内容和其结合

的基础要求，基数规模逐渐增大，未来内容结合形成新

业态几率有望提高； 

智能汽车是文化内容展现的理想载体 

智能汽车相比其他载体，有更强大的硬件环境、有更私

密的体验环境、有足够的体验时间； 

科技的进步已经接近内容进入载体的拐点 

今年，随着人工智能和算力技术的快速发展，智能汽车

的科技性正在快速提升，已经有一部分文化内容公司开

始尝试和智能汽车进行合作，明年有望落地进入发展元

年。 

中国:销量:新能源汽车:当月值（辆） 

数据来源：wind，西南证券整理 
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2024年智能汽车迎来和文化内容接触的机遇 

理想汽车发布 OTA 5.0 

2023年12月10日，理想汽车智能软件发布会举行，会上正式发布了OTA 5.0，将带来智能驾驶（AD Max 3.0）、智能空间（SS 3.0）、智能增程
（REV 3.0）三大软件的全面升级。OTA 5.0 预计12月19日向理想L系列车型推送。 

智能驾驶3.0 

数据来源：理想汽车，西南证券整理 

智能空间3.0 智能增程3.0 

智能驾驶（AD Max 3.0） 

智能驾驶算法模型重新架构，AD2.0全
面升级为AD3.0。 

全场景智能驾驶NOA、全场景辅助驾驶
LCC、智能泊车能力、主动安全能力全
面进化升级。 

智能空间（SS 3.0） 

理想汽车全自研多模态认知大模型 
Mind GPT，围绕车载场景打造，覆盖
111个领域，超过1000种专属能力，在
用车、出行、娱乐、科普等场景中均
有应用，SS 3.0还提供车载浏览器。 

智能增程（REV 3.0） 

算法升级释放了电池潜能，电池剩余
电量估算精度提升，最大放电能力提
升4%；增程器介入时机优化；实时智
能调节空调功率，冬季纯电续航里程
累计提升15%-20%。 
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2024年智能汽车迎来和文化内容接触的机遇 

央广传媒集团与上海金桥开启战略合作 

2023年4月19日，在2023上海车展金桥未来车产业生态发布会上，央广传媒集团与中国（上海）自由贸易试验区管理委员会金桥管理局、上海金桥
（集团）有限公司签订三方战略合作协议，共同打造智能网联汽车数字媒体产业基地。“云听”是总台声音新媒体平台，是总台广播频率直播流
和音频节目独家版权方，是车载音频第一媒体平台，已实现2亿装机量。该基地将依托“云听”等央广传媒集团多平台的运营经验和丰富的大视讯
产业资源，以及上海金桥的智能汽车产业优势，共创智能网联汽车新“声”态。三方将与广大车企一起，打造面向未来车、面向终端全场景的新
的媒体服务和新的传播生态体系。 

2023年12月4日，央广传媒集团与金桥集团联组调研“金花”项目，踏勘调研了金环未来城市艺术设计中心、金鼎天地及智能网联汽车云控平台、
星元配套公寓以及通用凯迪拉克工厂现场，就进一步合作开展交流。 

数据来源：上海金桥集团，西南证券整理 

央广传媒集团与上海金桥开启战略合作 

数据来源：央广网，西南证券整理 

央广传媒集团与金桥集团联组调研“金花”项目 
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AV/VR拐点将至 

巨头的标志性产品推出 

苹果的VR产品部分平台已经开始预售，目前售价突破3W，市场关注度极高，

有望复制当年苹果在智能手机领域的突破，带来VR相关设备的快速放量； 

热点开始频出 

Rokid目前获得超过1.1亿美金融资，并实现了单笔2万台的订单，市场情绪

明显开始回暖；且公司在近期和日本运营商巨头Docomo签署合作，出海逻

辑开始兑现；据Rokid CEO祝铭明透露，预计明年Rokid出货量有望突破50

万台。 

更多玩家的入场 

近期，魅族发布AR旗舰眼镜MYVU，引起市场高度关注，其科技属性非常亮

眼，也是又一手机厂商开始逐步切入AR市场的案例，2024年或将看到更多

巨头在AR/VR领域的布局； 
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AV/VR拐点将至 

苹果发布首款头显设备Apple Vision Pro 

2023年6月6日举行的WWDC上，苹果正式发布了首款AR/VR眼镜 Apple Vision Pro。苹果首席执行官蒂姆库克表示 Apple Vision Pro 将带我们进
入空间计算时代，能将数字化内容融入真实世界，并且配有空间音频，实现增强现实。Apple Vision Pro 不需要使用另外的配件，只需要用眼睛、
双手和语音就可以完成操作。 

Apple Vision Pro 采用超先进、超轻量的材质，正面是一块以三维方式构造的层压玻璃，并进行了表面抛光处理；在插电时能全天候使用，接到
外置高性能电池最长可用两小时。Apple Vision Pro 采用2300万颗像素的三镜式镜片，能展现高分辨率、高动态范围的视频；集成的双驱动单元
音频组件能创造有环境感的空间音频体验，并且适配房间大小；内置双芯片 M2、R1，使得图像几乎可以实时传送到显示屏；预装首款专为空间计
算打造的操作系统 VisionOS。 

据界面新闻报道，苹果公司将在今年12月正式量产第一代 MR（混合现实）产品 Vision Pro。据IT之家消息，第三方店铺京东平台曾上架过Apple 
Vision Pro 预约，且一致定价 31599 元。 

数据来源：IT之家，西南证券整理 

苹果发布首款头显设备Apple Vision Pro Apple Vision Pro 售价超过 3 万人民币 

数据来源：WWDC，西南证券整理 
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AV/VR拐点将至 

Rokid 发布 Rokid Max、Rokid AR Studio 

2023年3月21日，Rokid发布消费级AR智能眼镜Rokid Max、Rokid Max 
Pro和自研AR空间操作系统 YodaOS-Master。8月26日，Rokid发布国内首
个轻薄OST空间计算机 Rokid AR Studio。 

据IT之家消息，Rokid以10亿美元的估值融资1.12 亿美元。据Rokid微信
公众号，Rokid AR 获单笔2万台订单；11月22日，Rokid与日本第一通信
服务商NTT Docomo达成合作，助力Rokid拓展日本市场。 

 AR智能眼镜 Rokid Max，空间计算机 Rokid AR Studio 

数据来源：Rokid，西南证券整理 

魅族发布 AR 智能眼镜 MYVU 

11月30日举行的2023魅族秋季无界生态发布会上，星纪魅族集团
发布了AR 智能眼镜 MYVU 和 MYVU Discovery，当天下午17:00开
启预售，售价分别为 2499 和 9999。 

MYVU AR眼镜内置4nm高通骁龙芯片，满足600mAh全天候超长续航，
采用了超薄大振幅扬声器，并且搭载了Flyme AR 操作系统和 
Flyme AI 大模型，多方面打造了全天候时尚AR智能眼镜。 

数据来源：魅族科技，魅族官网，西南证券整理 

魅族发布 AR 智能眼镜 MYVU 



16 

AV/VR拐点将至 

根据wellsenn XR的数据，23Q3全球VR销量为123万台，同比下降12%，

环比下降15%；AR头显销量为11万台，同比增长13%，环比增长2%。预

计2023年全球VR销量710万台，同比下滑28%。 

23Q3国内市场VR头显销量为10万台，同比下滑63%；AR头显销量为4.7

万台，同比增长34%。预计2023年全球AR销量为50万台，同比增长19%。 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3

中国AR/VR市场出货量，22Q1-23Q3 

AR出货量（万台） VR出货量（万台） 

数据来源：wellsenn XR，西南证券整理 

数据来源：IDC，Runto洛图科技观研西南证券整理 

根据IDC数据，23H1，中国VR市场厂商份额（按出货量）排名前六的

分别是Pico、Sony、DPVR、Nolo、HTC、iQIYI，其中Pico占据58.7%

的市场份额。 

 

根据洛图科技数据，23Q2，中国AR线上市场厂商前三分别为雷鸟创新、

XREAL、Rokid，合计份额达到了90.2%。23Q3，XREAL、雷鸟创新、

INMO、Rokid位列前四，合计份额达到94.9%。 
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科技进步推动内容形式更加多元化 

内容是文化的生命，丰富的内容或将带来更加璀璨的业态 

随着科技的发展，内容生产的工具愈加丰富和便利，生产工具的壁垒被打破，每个人都可以是内容的创造者；足够多的生产者

生产足够多的内容，而足够多的内容必然会出现优秀的内容。 

 

 

视频 

技术形式 表现形式 代表公司 

早期，只有专业拍摄设备，价格高昂且操作技术难度高 电视台/视频网站的节目 各大广电集团、长视频网站 

拍摄设备开始民用化，非专业人士也能逐步生产内容 早期互联网平台的UGC产品 B站、微博等早期UGC平台 

手机开始集成拍摄和处理功能，任何普通人或者小团队都

可以是内容生产者 
短视频和微短剧 抖音、快手、视频号 

人工智能文生视频时代 不再需要任何拍摄设备，通过人工智能，即可生产完全定制化和个性化的视频内容 

18 



科技进步推动内容形式更加多元化 

湖南卫视《快乐大本营》、浙江卫视《我爱记歌词》 

早期，只有专业拍摄设备，拍摄流程复杂、操作难度高并且价格高，以
中央电视台、各大广电集团以及各大卫视（比如湖南卫视、凤凰卫视、
浙江卫视等）、各类长视频网站（比如腾讯、爱奇艺、优酷、芒果TV等）
为代表公司。 

腾讯、爱奇艺、优酷、芒果TV 

发展后期，拍摄设备逐渐民用化，非专业人士可以通过B站、微博
等UGC平台自行拍摄视频。随着科技的进一步发展，用户只需要通
过手机就可以完成拍摄、剪辑、发布视频的全过程，代表应用有抖
音、快手、微信视频号等。 

B站、微博 

抖音、快手、微信视频号 

数据来源：B站，微博，抖音，快手，微信视频号，西南证券整理 数据来源：快乐大本营，我爱记歌词，腾讯，爱奇艺，优酷，芒果，西南证券整理 19 



科技进步推动内容形式更加多元化 

AI生成视频应用 Make-A-Video 

Meta 于 2022 年 9 月推出文本生成视频工具 Make-A-Video，可
以更好地展现输入的文本，生成高质量短视频。 

Make-A-Video主要提供三个功能：根据文本生成视频、根据图片生
成视频、根据源视频生成不同风格的视频。 

数据来源：Make-A-Video，西南证券整理 

Make-A-Video官网示例 

AI生成视频应用 Imagen Video 与 Phenaki 

谷歌于2022年10月推出两款文本转视频工具：Imagen Video 、
Phenaki。Imagen Video可以生成1280×768像素的24帧/秒的高清
视频片段；Phenaki则是可以根据一段提示词（200个词左右），
生成长达两分钟的视频，在时长方面远超其他的文生视频模型，
但缺点是视频质量相对较低。 

Imagen Video官网示例 

Phenaki官网示例 

数据来源：Imagen Video，Phenaki西南证券整理 20 



科技进步推动内容形式更加多元化 

AI生成视频应用 Heygen 

Heygen由诗云科技开发，是深圳的 AI 初创公司，于2020年12月成立，当前团队约30人。Heygen于2022年7月29日推出，据公司官网，正式上线后

历时178天，Heygen实现了100万美元的ARR，并且连续 9 个月保持了稳定的月环比增长 50%。据《福布斯》报道，23年8月Heygen 的 ARR 飙升至

1000万美元，11月 ARR 已达1800万美元。Heygen此前曾凭借Taylor Swift说中文、郭德纲说英文相声等AI生成视频火爆出圈，据出海研究院数

据，Heygen近日宣布获得了560万美元的新风险资本融资，由Sarah Guo的Conviction Partners领投，投后该公司估值为7500万美元。 

Heygen已推出其商业计划，根据生成视频数量、时长以及功能，有不同的收费标准。据公司官网，目前免费版只支持每天生成1分钟视频，付费版

最低每月24美元，可以生成15个不超过5分钟的视频。HeyGen的功能十分强大，包括数字人生成、视频翻译等。用户只需要提供一段视频，Heygen

就可以根据视频和文本内容生成数字人短视频，并且用户可以自行选择不同的模板。 

Taylor Swift说中文 

数据来源：科创版日报，Heygen，西南证券整理 

Heygen官网示例 
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科技进步推动内容形式更加多元化 

AI生成视频应用 Runway Gen-1/Gen-2 

2023年2月，Runway 提出了首个 AI 编辑模型 Gen-1，可以在原视频的基础上，将图像或输入文本中的要求应用到源视频上，生成不同风格的新
视频。2023年6月，Runway 推出了 Gen-2 模型，可以通过文字、图片或其他视频生成完整的视频，新增了文本生成视频、文本+图像生成视频、
图像生成视频三大功能。根据CB Insights数据，Runway估值达15亿美元。 

2023年7月24日，Runway宣布全面开放Gen-1和Gen-2。Runway Gen-2 已经形成了商业模式，用户可以免费试用105秒，若额度耗尽，则需要购买积
分，1秒需要5个积分，付费标准为0.01美元/积分。用户也可以购买会员，标准版每月收费12美元，有625个积分，Pro版每月收费28美元，有2250
个积分，无限版每月收费76美元，有无限积分。 

Runway Gen-1模型与Gen-2模型 

Runway Gen-1 
风格化视频 

Runway Gen-2 
文本生成视频功能 

数据来源：Runway，西南证券整理 

Runway 收费标准 
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科技进步推动内容形式更加多元化 

AI生成视频应用  Pika Labs 

Pika labs 是美国AI初创公司，成立于2023年4月。2023年11月28日，Pika labs发布了第一个产品 Pika1.0，并且宣布已经完成A轮融资，筹集资
金达5500万美元。据《福布斯》报道，估值在2-3亿美元之间，超过了10亿人民币。根据环球时报报道，截至12月5日，Pika官网显示用户数已经
超过58万人，在线活跃用户达到4万人以上，每周生成视频数量达到数百万个。 

Pika1.0的功能主要有：用文本和图像生成视频；切换视频风格；通过输入相关文本来编辑更改视频元素；调整视频的宽高比。 

用文本和图像生成视频 编辑更改视频 

数据来源：Pika Labs，西南证券整理 

切换视频风格 更改视频的宽高比 

23 
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AI已经开始进入各个领域的内容生产 

作为下一个时代的内容生产工具，人工智能和内容的结合已经不再是空中楼阁，目前在多个领域已经开始逐步应用并已经取得

了非常好的市场反馈，例如AI+视频应用pika推动应用加速落地，AI+3D和视频或带来内容由2D低维到3D高维的延展，结合大模

型未来有望迎来应用蓬勃发展阶段。 

文学领域 
AI辅助写作，已经能做到“一键生成万字，一图写一部小说”，

可根据作者的各种设定生产内容 
中文在线专业模型“中文逍遥” 

游戏领域 
和AI融入以后，游戏引擎已经可以做到翻译人类语言而不需要代

码交流，通过人类语言一定程度上去自动制作相关游戏内容 
Unity相关AI组件 

文生图/视频 
AI能够准确翻译人类语言，并根据文本诉求去制作相关的图片乃

至视频 
腾讯混元模型、阿里巴巴魔搭 
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AI已经开始进入各个领域的内容生产 

AI+文学：中文在线推出“中文逍遥”大模型 

2023年10月13日，中文在线宣布发布全球首个万字创作大模型“中文
逍遥”，用 AI 生产内容。该大模型可以实现一键生成万字、一张图
写出一部小说、一次读懂100万字小说的功能，大幅度地提升了创作
者的效率，给创作者提供了全创作周期的 AI 辅助。 

根据官方披露，目前“中文逍遥”已用于短剧剧本创作，未来也将延
伸到产出高质量的对话和剧本，为影视创作提供 AI 辅助。 

数据来源：中文在线，西南证券整理 

中文在线推出“中文逍遥”大模型 

AI+游戏：《逆水寒》手游融合 AI+NPC 玩法 

基于网易的伏羲 AI 技术，《逆水寒》手游实装了国内首个游戏 
GPT，游戏中的 NPC 可以自由地与玩家进行交互，并且根据对话内
容、NPC 本身性格、游戏场景等不同作出不同的行为选择。《逆水
寒》的智能 NPC 系统为玩家提供了更多的玩法可能性，完善了游戏
体验。 

《逆水寒》手游亦首创“文字捏脸”玩法，玩家只需要用文字表达
想要的模样，AI 即能一秒捏成。 

数据来源：伞伞游戏说，逆水寒手游，西南证券整理 

《逆水寒》手游“文字捏脸”玩法 
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AI已经开始进入各个领域的内容生产 

文生图：腾讯混元大模型 

在2023年9月7日举办的 2023 腾讯全球数字生态大会上，腾讯正式发布
混元大模型。腾讯混元大模型是由腾讯全链路技术自研的通用大语言模
型，有超千亿参数规模，与训练语料超2万亿 tokens，具有强大的中文
创作能力、复杂语境下的逻辑推理能力、可靠的任务执行能力。 

2023年10月26日，腾讯混元正式对外开放“文生图”功能。目前，已有
超过180个腾讯内部业务接入混元大模型。 

数据来源：腾讯，西南证券整理 

腾讯混元大模型 

文生视频：阿里巴巴魔搭（ModelScope）社区 

2022年11月3日，云栖大会上，阿里达摩院正式推出AI 大模型开源社区
魔搭 ModelScope。目前，魔搭社区 AI 模型下载量已经突破1亿，超过
280万名 AI 开发者加入。 

2023年3月，阿里达摩院在魔搭上线了文本生成视频大模型，模型基于
多阶段文本到视频生成扩散模型, 只要输入描述文本，模型就可以返回
符合文本描述的视频，目前仅支持英文输入。 

ModelScope 文本生成视频大模型 

数据来源：阿里巴巴，ModelScope，西南证券整理 



目录 

28 

 传媒行业2023年市场表现回顾 

 迎接传媒行业全面的投资机会 

载体是文化传输的核心 

科技进步推动内容形式更加多元化 

AI已经开始进入各个领域的内容生产 

 重点推荐投资标的 



29 

华凯易佰（300592） 

“泛品+精品+亿迈生态平台”三项业务并行，坚持多品类、多平台、多国家发展。泛品业务继续发挥中国商品高性价比的优势，同时探索更多新

兴电商市场与平台。精品业务方面，继续打造清洁电器、家电、宠物用品、灯具四大产品线，走出特色精品路线。亿迈生态平台业务积极拓展战

略合作客户，商户数量及销售规模同比飞速增长。 

增加自主研发投入，提升自动化、智能化运营水平。根据公司三季报公告显示，2023Q1-Q3研发费用4719.21万，环比增长24.44%，主要 系 报告期

内易佰网络增加研发投入。公司在信息化方面增加研发投入，改进数字化智能系统和精细化供应链管理能力， 有 望提升运营效率和单位人效，持

续带动业绩健康增长。公司把握新兴消费市场机遇，以全资子公司易佰网络为载体，依托信息化能力高效发展跨境电商业务。 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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沪深300 华凯易佰 

全资子公司易佰网络发展强劲，计提超额业绩奖励鼓励

员工。易佰网络Q3单季实现营业收入17.4亿，计提超额

业绩奖励后净利润为1.08亿，表现持续亮眼。23Q3管理

费用环比增长87.40%，主要 系 报告期内易佰网络计提超

额业绩奖励4675.8万以及股份支付费用 2990.1万。 

风险提示：行业政策变动风险，市场竞争加剧风险。 

 

 

 

股价表现 
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恺英网络（002517） 

长线产品稳定运营，新产品表现出色，游戏储备丰厚。三季度《原始传奇》《王者传奇》《天使之战》《永恒联盟》等长线产品保持稳健状态，

新产品《新倚天屠龙记》《全民江湖》《仙剑奇侠传：新的开始》表现出色，《仙剑》基本稳居小游戏畅销榜Top20，APP版预计Q4上线。10月26

日，由腾讯与恺英网络联合开发运营的全新MMO回合制游戏《石器时代：觉醒》正式上线，最高位居免费榜榜首、畅销榜第10名，预计将自23Q4起

贡献收入及利润增量。公司后续储备产品丰富，《归隐山居图》《龙腾传奇》《妖怪正传2》《临仙》《斗罗大陆·诛邪传说》《代号：盗墓》《

代号：转生史莱姆》等将陆续上线。 

公司建设多维度、立体化研发体系。研发投入方面，22年投入5.11亿，同比增长50.68%，23年前三季度投入3.32亿，占营业收入10.95%，同比增

长16.7%，近三年保持正增长。公司建立绩效考核、股权激励等长效机制，用以提升并保障研发团队积极性，提升研发实力。公司调整自研体系架

构，2023年上海恺英百分百控股浙江盛和，两者研发体系进一步打通，一体化研运能力进一步提升，有效提升研发效率、降低研发成本。 
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沪深300 恺英网络 

股价表现 数字经济、AIGC反哺核心业务。为了响应国家建设数字

经济的政策号召，增强公司业务竞争能力，公司拟 投 入

48 亿 筹建恺英网络数字经济研发中心，提升公司在游戏

研发、人工智能、VR/AR、数字化转型等方面的能力。复

旦大学与公司子公司恺英软件签署协议，助力恺英网络

实现首个搭建AIGC及AINPC技术的斗罗大陆IP手游。 

风险提示：重点产品依赖风险，行业政策趋严风险，技

术更新及淘汰风险。 

数据来源：Wind，西南证券整理 



重点推荐标的估值表 
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代码 公司 
股价 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
投资 

评级 
2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

300592 华凯易佰 25.25 1.37  1.91  2.31  18 13 11  买入 

002517 恺英网络 12.15 0.70 0.89  1.06 18  13  11  买入 

数据来源：Wind，西南证券 



分析师：刘言 
执业证号： S1250515070002 
电话：18008367544 
邮箱：liuyan@swsc.com.cn 
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 西南证券研究发展中心 

西南证券投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有

说明的除外）。评级标准为报告发布日后6个月内的相对市场表
现，即：以报告发布日后6个月内公司股价（或行业指数）相对

同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市

场以沪深300指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转
让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港
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