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报告摘要

底层大模型持续迭代，国产大模型加速应用走向成熟。年初以来海内外大模型特别是多模态大模型持续迭代，应用底层支持能力不断提升。1）海外方面，OpenAI在

23年发布GPT 4.0Turbo之后、年初发布文生视频大模型Sora；Google上线Gemini1.5，长文本、情景学习等能力大幅提升；Meta开源Llama 3，多模态版本随后将上线；

Suno AI引发产业界对音乐GPT时刻到来的畅想；2）国内方面，Kimi为代表的国产大模型长文本能力提升显著，阶跃星辰、商汤、昆仑万维等国内厂商纷纷发布全新能

力的多模态大模型；3）国内大模型能力快速提升，以Kimi、阶跃星辰、秘塔等为代表的新势力鲇鱼效应带动之下，国产大模型从能力到应用进展均有望超预期推进。

C端场景持续泛化。1）海外市场Chatgpt用户数持续处于高位，Kimi、豆包、天工等为代表国产应用表现迅猛，Chatbots当前仍是使用最为广泛的场景应用；2）基于

AIGC，利用自然语言处理、机器学习、深度学习等技术，对用户的搜索语句进行分析和理解，从而具备更加精准的搜索结果呈现形式的AI搜索引擎开始破圈成长，从

海外的bing，到国内的秘塔、天工搜索等产品，从用户体验到商业变现可能均展现出较强的生命力；3）AI社交应用方面，海外的Characeter AI，国内出海应用

Talkie（MiniMax）、linky（昆仑万维），国内市场X Eva（小冰）等均有不错表现；4）音乐及视频，OpenAI发布由Sora制作的MV—《Worldweight》，国外Suno、国

内SkyMusic的音乐生成能力获得广泛受众。

国产厂商应用落地优势开始展现。1) Chatbot方面，ChatGPT用户数量仍有绝对优势、但国内内Chatbot访问量增长迅猛。文心一言、阿里通义千问、豆包等大厂产品

用户量高位持续增长，新实力Kimi等增长迅猛、展现出更强生命力；2）增速上来看，3月份全球前十应用增速前十中一半为中国厂商，其中增速榜前二的秘塔、Kimi

均为中小创业团队，印证国内更为活跃的应用创新活力；3）产品形态上，国内APP端增速表现迅猛、技术扩散之下国内应用端机会更为明确。

投资建议：从概念到落地，关注应用驱动下的传媒板块机会。1）科技进步是传媒行业成长以及二级市场超额收益的核心动力。从当前阶段来看：以AI为代表的第四

次生产力革命已来并成为驱动传媒板块表现的核心驱动力；从概念到产品，在底层技术逐步成熟可用的背景下，从0到1的产品化、商业化正处在随时落地的奇点时刻，

AIGC应用端驱动的板块投资机会值得期待；2）关注海内外应用落地映射，重点把握产品化、商业化落地关键环节核心标的：a）大模型、IP及数据：昆仑万维、中文

在线、上海电影、浙数文化、奥飞娱乐、光线传媒、华策影视、捷成股份、视觉中国、掌趣科技等标的；b）多模态持续推进，场景落地关注AI+视频\营销\游戏等领

域，建议关注恺英网络、三七互娱、掌趣科技、华策影视、盛天网络、紫天科技、奥飞娱乐、汤姆猫、巨人网络、盛天网络、蓝色光标、天娱数科、浙文互联等标的。
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1. 大模型：海外引领，国内加速
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1 多模态大模型：海外领跑、国内追随

OpenAI发布Sora引发产业与资本市场震动

OpenAI发布Sora文生视频模型，可以根据用户输入的文本描述，生成一段视频内容，视频时长可达1分钟且视觉质量较高。对于任何需要制作视
频的艺术家、电影制片人或学生来说，这都带来了无限可能。

Sora 可以创建包含多人、特定运动类型和详细背景的复杂场景。它能生成准确反映用户提示的视频。例如，Sora 可以制作时尚女性走在霓虹闪
烁的东京街头的视频、雪地里的巨型长毛象视频，甚至是太空人冒险的电影预告片。

图：Sora生成“雪地里的巨型长毛象”

资料来源：OpenAI，国信证券经济研究所整理

图：Sora生成“时尚女性走在霓虹闪烁的东京街头”

资料来源：OpenAI，国信证券经济研究所整理

图：GPT4 多模态

资料来源： OpenAI，国信证券经济研究所整理
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1 多模态大模型：海外领跑、国内追随

谷歌：Gemini1.5上线

长语境理解方面取得突破，能够显著增加模型可处理的信息量，上下文窗口长度扩
展到100万个tokens；

一次处理大量的信息：包括1小时的视频、11小时的音频、超过3万行代码或超过70
万字的代码库；能对不同的模式执行高度复杂的理解和推理任务，包括视频、代码
等；

“情境学习”技能：可以从长时间提示的信息中学习新技能，而无需额外的微调

资料来源：OpenAI，国信证券经济研究所整理 资料来源：OpenAI，国信证券经济研究所整理

图：谷歌Gemini1.5模型提升对比

资料来源：谷歌，国信证券经济研究所整理

图：谷歌Gemini1.5模型参数

图：谷歌Gemini1.5能力
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1 多模态大模型：海外领跑、国内追随

Meta：发布最强开源大模型Llama 3，多模态版本随后将上线

Meta在官网上宣布公布了旗下最新大模型Llama 3。目前，Llama 3已经开放了80亿（8B）和700亿（70B）两个小参数版本，上下文窗口为8k。
Meta表示，通过使用更高质量的训练数据和指令微调，Llama 3比前代Llama 2有了“显著提升”。未来Meta将推出Llama 3的更大参数版本，其
将拥有超过4000亿参数。Meta也将在后续为Llama 3推出多模态等新功能

根据Meta的测试结果，Llama 3 8B模型在MMLU、GPQA、HumanEval等多项性能基准上均超过了Gemma 7B和Mistral 7B Instruct，70B模型则超越
了名声在外的闭源模型Claude 3的中间版本Sonnet，和谷歌的Gemini Pro 1.5相比三胜两负。

在常规数据集之外，Meta还致力于优化Llama 3在实际场景中的性能，为此专门研发了一套高质量的人工测试集。该测试集包含1800条数据，涵
盖了寻求建议、封闭式问题回答、头脑风暴、编码、写作等12个关键用例，并对开发团队保密。在这套测试集中，从结果来看，Llama 3的成绩
大幅超越了Llama 2，也胜过了Claude 3 Sonnet、Mistral Medium和GPT-3.5这些知名模型

图：Llama 3表现测试

资料来源：Meta，国信证券经济研究所整理

图：Llama 3实际场景横向对比

资料来源： Meta ，国信证券经济研究所整理

图：400B+模型部分测试结果

资料来源： Meta，国信证券经济研究所整理
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1 多模态大模型：海外领跑、国内追随

音乐界的GPT——Suno AI

AI音乐生成模型Suno在发布V3版本后火爆出圈，只需要输入简单的提示词，比如音乐主题、风格、流派、歌词、音色等，Suno就能快速生成一首
长达2分钟的完整音乐

资料来源：SunoAI，国信证券经济研究所整理
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1 多模态大模型：海外领跑、国内追随

商汤科技发布“日日新SenseNova 4.0”
Ø “日日新SenseNova 4.0”拥有更全⾯的知识覆盖、更可靠的推理能力，更优越的长文本理解力及更稳定的数字推理能力和更强的代码

生成能力，并⽀持跨模态交互。日日新·商量大语言模型-通用版本（SenseChat V4），支持128K语境窗口长度，综合整体评测成绩水
平比肩 GPT-4，相较GPT-3.5已经实现全⾯超越

Ø 商量多模态大模型（SenseChat-Vision V4）拥有300亿参数，图文理解能力在权威评测基准测试集MME Benchmark上综合得分排名首位，
综合得分达2199.5（超过GPT-4V的1926.57）

Ø 秒画文生图大模型（SenseMirage V4）较此前版本，参数量提升至百亿量级，通过Mixture of text experts、Spatial-aware CFG等算
法优化，语义理解能力与图像质感细节表现显著增强，可达成电影级海报生成水平

资料来源：商汤，国信证券经济研究所整理

图：日日新·商量大语言模型能力对比

资料来源：商汤，国信证券经济研究所整理

图：日日新·商量多模态大模型模型能力对比

图：秒画文生图大模型

资料来源：商汤，国信证券经济研究所整理
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1 多模态大模型：海外领跑、国内追随

昆仑万维发布天宫3.0大模型及SkyMusic音乐大模型

Ø 天工3.0参数规模达到4000亿级，是全球最大规模的开源MoE大模型。相较于上一代，天工3.0的模型技术知识能力提升超过20%，
数学、推理、代码、文创能力提升超过30%

Ø 与海外顶尖的AI音乐大模型Suno V3的横向测评中，「天工SkyMusic」在人声&BGM音质、人声自然度、发音可懂度等领域显著
领先对手，并以6.65分的综合得分超越Suno V3，成为全球AI音乐SOTA模型；同时还拥有独创的参考音乐生成与方言歌曲生成
能力。

资料来源：昆仑万维，国信证券经济研究所整理

图：天工3.0模型参数超越Grok-1，成全球最大开源MoE专家混合大模型

资料来源：昆仑万维，国信证券经济研究所整理

图：天工SkyMusic综合性能超越Suno V3
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1 多模态大模型：海外领跑、国内追随

字节跳动推出视频模型Boximator

PixVerse——国产Sora ？

资料来源：Boximator，国信证券经济研究所整理

图：Boximator生成“大风把女生的伞吹走了”

资料来源：PixVerse，国信证券经济研究所整理
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2. C端场景持续泛化



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2 场景落地：Chatbots

从Chatgpt到Kimi，Chatbots当前仍是使用最为广泛的场景

图：豆包

资料来源：豆包，国信证券经济研究所整理 资料来源：天工，国信证券经济研究所整理

图：Kimi 图：ChatGpt
图：天工

资料来源：Kimi，国信证券经济研究所整理 资料来源：OpenAI，国信证券经济研究所整理
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2 场景落地：AI搜索

AI搜索引擎基于人工智能技术，利用自然语言处理、机器学习、深度学习等技术，对用户的搜索语句进行分析和理解，从而推

荐更加准确的搜索结果。其实现原理是将用户的查询意图和知识库中的信息进行匹配和比对，找到最匹配的答案，并输出给用

户

在搜索结果的呈现方式上，更加注重智能化、个性化和交互化的体验。通过分析用户在搜索过程中的行为与反馈，AI搜索引擎

能够推荐更符合个性化需求的搜索结果，并不断优化搜索算法，提升搜索结果的质量和准确性
图：秘塔搜索

资料来源：秘塔，国信证券经济研究所整理 资料来源：天工搜索，国信证券经济研究所整理

图：天工AI搜索
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2 场景落地：AI社交

据Mordor Intelligence报告， AI社交应用规模将从2023年的16.4亿美元增长至2028年的56.6亿美元；

海外的Characeter AI，国内出海应用Talkie（MiniMax）、linky（昆仑万维），国内市场X Eva（小冰）等均有不错表

现；

图：Character.ai

资料来源：Character AI，国信证券经济研究所整理 资料来源：Talkie，国信证券经济研究所整理

图：Talkie
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2 场景落地：音乐&视频

OpenAI发布由Sora制作的MV（Music Video）——《Worldweight》

音乐GPT时刻：只需要输入简单的提示词，比如音乐主题、风格、流派、歌词、音色等，Suno就能快速生成一首长达2分

钟的完整音乐

图：Suno

资料来源：Suno，国信证券经济研究所整理 资料来源：OpenAI，国信证券经济研究所整理

图：Worldweight
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3. 国内应用端落地优势开始展现
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2 应用端：海外Chatbot访问量稳中有升，国内Chatbot访问量增长迅猛

图：海外Chatbot网页访问量（百万次）

资料来源：similarweb，国信证券经济研究所整理

图：国内Chatbot网页访问量（万次）

资料来源：similarweb，国信证券经济研究所整理
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2 应用端：全球百花争鸣，国内市场ChatBots主导

资料来源：AI产品榜，国信证券经济研究所整理

全球市场来看，ChatGPT访问量绝对领先，但从前十产品分布来看，赛道分布更为广泛；

国内市场前十仍以ChatBots为主，主要在于国内LLM大模型技术差异显著性不高、底层技术相对滞后对应用扩散亦有所抑

制

资料来源：AI产品榜，国信证券经济研究所整理
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2 应用端：国内新势力表现亮眼

国内应用增长势头更为迅猛。全球前十应用增速前十中一半为中国厂商，其中增速榜前二的秘塔、Kimi均为中小创业团

队，印证国内更为活跃的应用创新活力

工具类应用下滑明显

资料来源：AI产品榜，国信证券经济研究所整理 资料来源：AI产品榜，国信证券经济研究所整理
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2 应用端：国内应用端优势开始凸显

IP虚拟人类产品用户粘性更高；

国内APP端增速表现迅猛，技术扩散之下国内应用端机会更为明确

资料来源：AI产品榜，国信证券经济研究所整理资料来源：AI产品榜，国信证券经济研究所整理
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4. 投资建议：从概念到落地，AI应用驱动板
块表现
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4 市场回顾：春节后大幅反弹，近期波动明显

图：Wind人工智能指数行情图

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

市场反弹+主题驱动，AI板块春节后反弹迅猛。在春节期间OpenAI发布Sora、谷歌发布Gemini1.5等事件催化以及市场反

弹背景下，AI板块2月6日至3月22日上涨57%；

近期主题波动较为明显。3月25日至今wind人工智能指数下跌近14%，成交量亦明显下降。
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4 市场回顾：传媒板块表现与人工智能指数基本一致

图：申万传媒指数指数行情图

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

传媒板块市场表现及节奏基本与人工智能指数基本一致；

个股表现来看，除人工智能之外，央国企、高分红概念表现相对较强。

代码 简称 市值（亿元） 年内涨幅
600088.SH 中视传媒 79 55%
300133.SZ 华策影视 152 36%
002343.SZ 慈文传媒 40 29%
601098.SH 中南传媒 222 21%
603533.SH 掌阅科技 105 21%
002739.SZ 万达电影 335 18%
601595.SH 上海电影 136 18%
300781.SZ 因赛集团 57 16%
601928.SH 凤凰传媒 258 15%
300251.SZ 光线传媒 271 13%
600551.SH 时代出版 59 11%
600373.SH 中文传媒 197 10%
601921.SH 浙版传媒 187 10%
300002.SZ 神州泰岳 191 10%
600640.SH 国脉文化 100 10%
002027.SZ 分众传媒 989 8%
002605.SZ 姚记科技 99 8%
601900.SH 南方传媒 126 8%
601019.SH 山东出版 209 7%
601811.SH 新华文轩 147 7%

图：传媒板块年初至今个股涨幅前20

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

-24.00%

-19.00%

-14.00%

-9.00%

-4.00%

1.00%

6.00%

2024-01-02 2024-01-19 2024-02-07 2024-03-05 2024-03-22 2024-04-12

成交金额(百万元)(右) 传媒(申万) 沪深300



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

4 投资建议：AI是当前驱动传媒板块表现的核心要素
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传媒(申万) ChatGPT日活用户合计（百万）

20231222
国家新闻出版署发布《网络游戏管理办法（草案征求意见稿）》，征求意见稿包括限制游戏过度使用和高额消费等

20221130
OpenAI发布ChatGPT

20230525
算力需求带动英伟达业绩
超预期

20230323
OpenAI推出ChatGPT插件系
统

20230208
嵌入ChatGPT的
New Bing上线

20230315 OpenAI发布GPT4
20230316 微软发布大模型
应用Copilot

20230316
百度发布文心一言

20230227
国务院印发《数字中国建
设整体布局规划》

20230410-0413
阿里、商汤、知乎发布大模型
20230411
《生成式人工智能服务管理办法（征求
意见稿）发布》

20230417
昆仑万维发布大语言模型
天工

20230713
《生成式人工智能服务管
理暂行办法》发布，8月15
日起施行。

20230920
OpenAI推出新版图像生成
器DALL-E 3

20230925
ChatGPT集成语音、图像功
能

20231128
Pika Labs推出视频生成器
Pika 1.0引发关注，AI+视
频领域技术发展加速

20231207
谷歌发布多模态大模型
Gemini 1.0，性能提升加
速AI应用落地

20231030
《完蛋！我被美女包
围了！》Steam中国区
火爆登顶，真人互动
游戏及短剧引发关注

20240215
OpenAI发布文生视频模型Sora；
Google发布Gemini 1.5，大模型
能力全面升级

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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4 关注应用端机会

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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4 关注应用端机会

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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4 从主题到落地，关注核心环节及场景落地

投资建议：关注底层技术演进及海内外应用落地映射，

持续看好AIGC所带来的长周期投资机会。中长期来看，

AIGC有望在降本增效的基础上重构互联网产品乃至商业

形态，重点把握产品化、商业化落地关键环节核心标的：

a）大模型、IP及数据：大模型及应用推荐昆仑万维，数

据及IP推荐上海电影、浙数文化、奥飞娱乐、光线传媒、

华策影视、捷成股份、视觉中国、中国科传、阅文集团、

掌趣科技等标的；

b）多模态持续推进，场景落地关注AI+视频\营销\游戏

等领域，建议关注恺英网络、三七互娱、掌趣科技、华

策影视、盛天网络、紫天科技、奥飞娱乐、汤姆猫、巨

人网络、蓝色光标、天娱数科、浙文互联等标的；

c）结合当前当前AIGC底层技术进展，从落地角度推荐出

海业务占比较高、具备良好的落地可能的网文、短剧、

游戏、营销服务等领域相关上市公司。

图：传媒板块受AIGC主题事件驱动明显

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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风险提示

一、监管政策风险。监管政策变化对公司经营将带来较大的不确定性。

二、利润不达预期风险。影视票房、游戏流水等具备较大不确定性，相应营收和利润存在较大的不确定性。

三、技术进步低于预期的风险。新产业、新模式、新内容落地需要科技落地推动，软硬件进步若低于预期，将延迟内容等生态的

成熟，影响行业成长速度。

四、疫情及宏观经济波动过于乐观的风险。疫情对于线下娱乐产业有显著冲击，宏观经济波动对广告投放规模有较大影响进而影

响到平台、内容创作等领域营收增速，若疫情反复或宏观经济增长低于预期，将对相关板块营收带来较大影响。

五、商誉及资产损失计提等风险
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