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图：恒生科技指数及纳斯达克互联网指数过去一年表现 图：恒生科技指数及纳斯达克互联网指数周涨跌幅过去一年表现

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理
备注：股价涨跌幅截至20251120

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理
备注：股价涨跌幅截至20251120
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截至11月27日，恒生科技指数录得25.74%的涨幅，成交额17.64万亿港元，振幅57.01%，换手率243.27%，整体呈现“高波动、
中涨幅”特征。横向对比来看，其表现优于沪深300（14.81%）、上证50（10.69%）等宽基指数，但低于恒生指数（29.25%），
反映科技板块内部分化与港股流动性约束。由于互联网科技板块整体受外部政策（如美国芯片管制）与行业竞争（如外卖、
电商价格战）影响较大，短期震荡或延续。另一方面，港股游戏板块呈现强劲增长态势，代表性个股心动公司股价大涨
183.32%。潮玩板块则分化明显，龙头泡泡玛特股价上涨129.16%，而新股布鲁可股价下跌15.06%，反映市场对不同IP运营能
力和基本面的差异化判断。

1.1板块行情回顾



1.2板块估值情况回顾
互联网板块估值年末经历回调后，回归到合理区间

➢ 目前软件与服务板块PE-TTM为22.6x，高于恒生科技指数PE-TTM（20.6x）；软件与服务板块PS-TTM为3.5x。

图：港股科网股过去一年PE估值情况

图：软件与服务与恒生科技指数估值动态估值差额

图：港股科网股过去一年PS估值情况

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理
备注：股价涨跌幅截至202412076
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1.3我们重点关注标的二级市场表现优于指数

数据来源：WIND、国元证券经纪（香港）整理

细分板块 证券代码 证券名称 与所在指数对比 年初至今涨跌幅 市值（亿人民币） 市盈率 市销率
HSI.HI 恒生指数 25.7
3690.HK 美团-W 0.6 -37.0 5,315.7 18.0 1.5
9888.HK 百度集团-SW -3.3 29.7 2,686.2 32.0 2.1

软件 0241.HK 阿里健康 -0.7 67.8 820.1 58.0 2.7
0268.HK 金蝶国际 -1.0 61.8 445.9 -2034.6 6.8
9878.HK 汇通达网络 -13.3 -47.5 51.1 18.1 0.1
0354.HK 中国软件国际 1.1 2.0 130.3 24.1 0.7

KC.O 金山云 9.7 15.1 258.5 -26.6 2.9
1896.HK 猫眼娱乐 -3.6 -12.5 70.8 93.9 1.6
2013.HK 微盟集团 -2.1 -40.4 70.3 -5.8 5.6
9923.HK 移卡 -3.9 -38.8 31.7 33.8 1.0
9699.HK 顺丰同城 -2.3 18.4 91.9 44.4 0.5
3738.HK 阜博集团 -0.1 16.6 99.0 53.4 4.1
1860.HK 汇量科技 1.3 115.8 257.9 -141.8 1.9
6608.HK 百融云-W 3.3 3.5 38.8 12.3 1.2
0909.HK 明源云 -1.9 20.4 53.9 -89.3 4.1
0596.HK 浪潮数字企业 -8.1 84.6 71.4 15.5 0.9

1024.HK 快手-W 0.5 55.8 2,518.8 14.6 1.8
TME.N 腾讯音乐 -2.2 61.9 1,992.5 18.5 6.3

9626.HK 哔哩哔哩-W -3.0 35.3 735.9 95.8 2.5
IQ.O 爱奇艺 4.4 6.0 145.4 -37.4 0.5

视频娱乐 0772.HK 阅文集团 -3.6 38.3 324.1 238.4 4.6
WB.O 微博 -2.2 12.7 167.3 5.1 1.4

9899.HK 网易云音乐 -2.0 65.8 375.6 14.3 4.9
JOYY.O 欢聚 7.2 56.4 223.3 1.8 1.5
MOMO.O 挚文集团 3.8 -4.3 78.9 9.3 0.8
HUYA.N 虎牙 0.1 47.7 41.8 -25.1 0.7
ZH.N 知乎 1.0 12.7 25.4 18.6 0.8

DOYU.O 斗鱼 2.4 57.8 14.5 -7.1 0.4
9911.HK 赤子城科技 4.7 154.3 121.7 16.4 2.0

9988.HK 阿里巴巴-W 0.4 82.1 25,647.5 17.3 2.6
PDD.O 拼多多 -11.6 16.8 11,393.9 11.2 2.7

电商 9618.HK 京东集团-SW -0.6 -16.8 3,200.5 10.0 0.2
VIPS.N 唯品会 -2.0 43.6 651.3 9.2 0.6
1797.HK 东方甄选 -2.9 3.5 178.5 3133.8 4.1
9991.HK 宝尊电商-W -3.0 0.8 12.7 -6.9 0.1

游戏 0700.HK 腾讯控股 0.3 47.6 50,779.7 23.4 7.0
9999.HK 网易-S -1.7 51.1 5,900.2 16.3 5.3
3888.HK 金山软件 -4.8 -14.5 365.1 24.6 3.7
2400.HK 心动公司 -0.6 165.0 297.1 21.9 5.1
0799.HK IGG -0.6 -5.9 38.7 7.4 0.7
0302.HK 中手游 -1.7 -55.8 9.4 -0.4 0.6
9990.HK 祖龙娱乐 -3.4 21.8 12.6 -7.7 0.9
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2.1互联网行业收入稳定增长，盈利能力持续提升

➢根据工业和信息化部发布的数据，2025年1月至9月我国规模以上互联网和相关服务企业，共完成业务收入14,420亿元。与
去年同期相比，这一数字实现了2.8%的增长。2.8%的同比增长率虽然不高，但释放了积极信号。数据显示，该增速较2025

年1-8月份提高了0.6个百分点。这表明，第三季度（7-9月）的行业表现可能优于上半年，互联网业务收入的下滑或停滞趋
势得到一定程度的遏制，行业整体呈现出企稳回升的态势。

➢展望未来，中国互联网行业的增长将更加依赖技术创新和运营效率的提升。AI能否成功赋能各行各业并创造出新的、可持
续的商业模式，将是决定行业下一阶段发展的关键。同时，企业能否在巨大的前期投入和不确定的回报周期之间找到平衡，
将直接影响其盈利能力和市场竞争力。

图：互联网业务收入及利润增长情况（亿元） 图：互联网利润率稳步增长（%）

数据来源：工业和信息化部、国元证券经纪（香港）整理 数据来源：工业和信息化部、国元证券经纪（香港）整理
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2.2AI商业化进入深水区，重塑商业价值链

➢ 流量入口的重构：AI正在与成熟产品结合，创造新的流量入口及生态闭环。例如微信的AI助手、字节在AI搜索领域的全
面打通，也预示着内容与搜索边界的模糊化。因此未来的投资机会不仅在于独立的AI应用，更在于那些能成功将AI能力
融入自身生态，从而巩固或颠覆现有流量格局的平台型公司。

➢ 商业模式的革新与兑现：AI对商业模式的赋能，有望在2026年开始显著兑现于财务报表。例如快手的OneRec模型为例，
显著提升了用户时长。腾讯的广告收入连续增长，AI提升点击率是关键驱动力之一。哔哩哔哩也计划上线AIAgent，旨在
提升内容数量。拥有海量数据并能高效应用AI优化算法的公司，其盈利能力将迎来质的飞跃。

➢ 全球化竞争的新篇章：AI出海将成为一个重要的关键词。海外市场较强的软件付费意愿，为国内高产品力、高性价比的
AI产品提供了广阔的蓝海。无论是美图在功能创新推动下登顶多国应用榜，还是快手可灵海外收入占比高达70%，都预
示着国产AI产品在全球市场的竞争力。具备全球化视野和本地化运营能力的AI公司，值得关注。



2.3AIGC应用落地浪潮仍在持续

海外科技大厂持续迭代大模型，API调用成本快速下降，为促进AI应用生态繁荣奠定基础：

➢ OpenAI：发布GPT5及Sora2模型，GPT5幻觉率较03显著降低；Sora2支持音视频同步生成，画面逻辑一致性突出。
➢ Google：发布Gemini3.0及视频生成模型Veo3.1，图像模型Gemini 2.5 Flash Image。
➢ Anthropic：持续强化模型可控及可解释性，ClaudeSonnet4.5能自主生成万行代码。

数据来源：公司官网、国元证券经纪（香港）整理

表:海外科技大厂持续迭代大模型，API调用成本快速下降

OpenAI

专注于开创“推理计算”范式，并利

用先发优势打选新一类智能体模

型，战略由单一模型的突破转向平

台化、生态化和商业化

GPT5发布：模型幻觉率下降约80%,前瑞能力加强，上下文能力提升至400k.API价格仅为同期

发布的Claude Opus 4.1的1/15;

发布Sora2模型：音视频同步生成模型，逻辑一致性突出，可将现实元素融入视频生成 ；

生态构建：推出用于构建、部署和优化智能体的工具集AgentKit、支持与外部应用直接交互的

可对话应用

Google

实施“平台与产品组合”战，通过

Gemini系列提供模型基础，并深度

集成Google Cloud生态乐统，多模态

能力突出

Gemini3.0发布：“全能型选手”的模型，以百万级上下文窗口、断层领先的多模态理解、颠

覆式的Agent开发平台和全栈技术生态支撑，不仅实现了对前代产品的代际级超越，更在多个

核心基准测试中对标甚至超越GFT-5.1、Claude 4.5等竞品：

Veo3.1发布及影像创作工具Flow更新：Veo3.1单次支持输出最长8秒的视频，并可可最长扩展

至148秒。基于Veo模型，Flow能将静态围像转换为视频，将多张围像中的人物、物体或元索

整合进网一视频中；

nano banama发布：奥有毕富的知识库，支持访问多模态上下文，创新提出交错生成，在文本

编样、风格融合和场景理解方面能力突出

Anthropice

采取“安全优先，能力驱动”的路

线，进入推理和智能体领城，更强

调可控、可理解的过程和企业级的

可靠性，并且强调代码能力

Claude Sonnet4.5发布：模型能百主运行30小时，生成11万行代码，涵盖数据库配置、城名注

册、合规审计等全流程，成为首个实现生产级交付的AI模型

 公司                   发展战略                                                            最新动态



公司 核心战略 近期更新

DeepSeek API
DeepSeek-V3.1

Agent :

“ ” 2025 7

0wen3-MAX

Owen3-0mni

C

App B

v10.9.0 AI

Agent

Seedance1.0pro VLA SeedGR-3

Seedream4.0 3D Seed3D1.0 :

Seaweed

OneRec
OneRec

AI

以开源共享为核心战略，以更低成本提供
模型，效率进行优化和验证，实现 调

用价格下降。

发布：推出混合推理架构，实现更高的思考效

率、更强的 能力

阿里巴巴

采用 灵活产品组合 战略，全栈布局，提

供丰富模型矩阵，布局多语言和开源模型
领域

千问系列发布： 云栖大会上发布 个模型更新，包括

（万亿参数大模型，编程与工具调用能力登顶

国标榜单）、 （原生全模态大模型）等

字节跳动
全栈布局底层硬件到上层应用，以 端超

级 流量与 端企业服务双轮驱动

豆包升级，最新版本为 ，在图像处理、 编程、视觉

推理和智能体（ ）能力等方面均有显著提升；

发布视频生成模型 、 模型 、多模

态生图及编辑模型 、 生成大模型 等

即梦： 模型支持文本生成视频、动作模仿、多模态

参考等功能，平台集成创作、编料、分享完整生产链条。

快手

以 推荐大模型和可灵视频生成大模

型为基础，从底层逐步重塑平台的运营效
率和内容生产力

模型：以统一模型直接生成待合用户偏好的视频内

容，有效提升了用户时长和留存率并大幅降低成本；

可灵模型升级：提升生成内容的一致性和可控性，主打一站
式的 创意工具。

➢ DeepSeek：持续创新架构及机制，以更低成本提供模型架构。
➢ 阿里巴巴：发布一系列千问模型，为用户提供大量选择。
➢ 字节跳动：豆包持续升级、发布3D生成大模型Seed3D1.0。
➢ 快手：发布可灵25Turbo，实现更精准的提示词理解与时序控制，更稳定的高速动态质量。

国内互联网龙头同样持续迭代大模型，在细分领域及应用场景不断深耕，促进AI应用商业化推进：

数据来源：公司官网、国元证券经纪（香港）整理

2.3AIGC应用落地浪潮仍在持续

表:国内AI厂商在细分领域及应用场景不断深耕



根据Statista数据统计，全球生成式AI市场规模在2024年已经达到360.6亿美金，到2032年预计达到3561亿美金，年度复合增
长率达到46.5%。而作为亚太地区的重点市场，中国在由生成式AI作为底层关键技术进行赋能而不断落地的AIGC产业中展
示了强劲有力的市场竞争力——根据Statista统计，中国AIGC市场在2024年市场规模已经达到436亿元人民币，预计在2030年
将达到1.14万亿元人民币。
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图：全球生成式AI市场规模复合增长率（单位：10亿美元） 图：中国AIGC市场规模复合增长率达到106%（单位:10亿元）

2.4生成式AI市场规模增长潜力仍然巨大

数据来源：Statista、国元证券经纪（香港）整理 数据来源：Statista、国元证券经纪（香港）整理



进入2025年下半年，人工智能行业的发展已从早期纯粹的技术狂热和概念验证，稳步迈向了商业价值兑现的关键阶段。特别
是“原生AI应用”，以AI为核心驱动力而非在传统软件中“附加”AI功能的应用商业化探索取得了显著进展。原生AI应用的
商业化路径呈现出阶段分明、逻辑清晰的演进脉络。与此同时其盈利模式也已成功突破了单一订阅制的局限，展现出面向不
同市场、不同客户群体的多元化和复杂化趋势。

表：当前人工智能技术正经历向商业价值兑现的阶段，需要攻克多个里程碑

2.5AIGC迈向商业价值兑现关键阶段

数据来源：ArtificialAnalysis、国元证券经纪（香港）整理

  阶段 主要任务 关键里程碑

Al技术到产品    模型寻求到合适落地场景 核心场景POC通过

模式到验证   定价单一付费转为复购闭环 首单毛利>40%

盈利模式到复制   销售杠杆+运营杠杆 现金流为正

图：新一轮模型迭代周期，时间跨度更长、性能跃升幅度更大



2.6未来AI应用收入转化的三大主要服务类型

传统云服务(IaaS/PaaS）：收入基本盘涵盖计算、存储、数据库等
基础服务，是当前云厂商收入的主体构成部分，为业务提供稳定
的底层支撑。

AI基础设施服务：增长引擎聚焦大规模模型训练与推理需求，凭
借爆发性的市场需求，成为当前收入增长最为迅猛的驱动力量。

AI应用服务：AI技术迭代拓展AI应用场景，场景延伸扩大市场需
求，需求增长又为生态合作提供更多资源，进一步强化技术、数
据与生态优势。例如，智能客服能够实现短期盈利，通过技术迭
代进化为行业AI Agent，借助生态合作的硬件资源快速落地，进入
高价值制造业场景，创造新盈利点，为AI应用构建可持续的商业
飞轮。



2.7当下宏观环境对AI服务厂商提出了更高竞争要求
当前宏观环境对AI服务厂商提出了前所未有的竞争要求。全球经济在通胀放缓与利率降低的背景下，为AI投资创造了有利
条件，但地缘政治风险、供应链不确定性及经济波动仍构成显著挑战。监管层面，多国强化AI治理框架，要求厂商在数据安
全、公平竞争与风险管理上承担更高合规成本与法律责任。市场竞争格局深刻演变，AI已成为科技行业核心颠覆力量，服务
厂商正从软件供应商转型为业务服务提供商，绩效衡量转向实际业务成果。市场高度碎片化，技术迭代、生态构建与合规能
力成为核心竞争壁垒同时面临人才短缺与新进入者威胁。领先厂商通过技能提升、战略联盟与行业解决方案加速创新，而客
户对规模化应用的需求迫使厂商必须优化成本结构、强化基础设施投入方能在日趋激烈的竞争中确立优势。



2.8通过AI技术实现盈利路径从三个层面出发

​证券名称​ ​代码​
​最新利润同

比增长率(%)​
​数据时间 ​ ​核心业务表现及影响因素 ​

哔哩哔哩 BILI.O 147.78 2025年Q3
AI驱动效果广告增长30%，精准投放提升转化率，

内容成本优化推动Non-GAAP净利润改善。

微盟集团 2013.HK 94.58 2025年1H
电商AI工具收入占比提升，中小企业数字化需求增

长带动订阅业务复苏。

腾讯音乐 TME.N 69.08 2025年Q3
AI功能（如“一起听”“AI合唱”）拉动付费会员增长

16%，订阅收入同比提升17.1%。

浪潮数字企业 0596.HK 74.31 2025年1H
政务云项目交付加速，AI解决方案落地带动毛利率

改善。

金蝶国际 0268.HK 49.27 2025年1H
云订阅业务（含AI办公助手）ARR增长18%，企业

级SaaS产品渗透率提升。

快手-W 1024.HK 31.35 2025年Q3
AI推荐算法优化广告效率，国内广告收入增量4-5个

百分点，AIGC营销素材消耗达30亿元。

腾讯控股 0700.HK 15.33 2025年Q3
AI广告系统覆盖95%投放，视频号广告收入增长

60%+，游戏业务流水稳定增长。

阿里巴巴 BABA.N -8.94 2026年Q2
2026财年Q2（净利润下降，主要因AI基础设施资本

开支及即时零售投入，云计算收入增长34%。

百度集团-SW 9888.HK -81.9 2025年Q3
长期资产减值162亿元，拖累净利润；AI新业务收入

同比增长超50%，智能云收入增长33%。



AI技术普及已显著推动部分互联网企业盈利增长，尤其在AI应用深度
布局的企业中表现突出，行业整体盈利受多重因素影响呈现分化。但
目前市场关注点依然集中在收入端增长，对于利润端的考量依然比较
长远。
➢ 头部企业：AI成为营收与利润双增长引擎
腾讯控股：AI技术通过两大路径拉动盈利。一是优化广告效率，AI智
能投放矩阵提升eCPM推动营销服务收入；二是云服务成本优化，AI

算力调度效率提升使云业务毛利率提升。 

阿里巴巴：云业务成为AI落地核心载体，AI相关产品收入连续9个季
度三位数增长。千问App公测首周下载破千万，推动C端AI生态布局。 

百度集团：AI业务收入结构多元化，AI原生营销服务收入同比+262%，
AI云基础设施收入同比增长33%，算力租赁收入增速128%。 

快手-W​：视频生成大模型“可灵”商业化突破，2025Q3收入3亿元，
模型迭代后登上全球文生视频榜单第一。AI推荐算法优化广告匹配效
率，国内广告收入增量4-5个百分点，毛利率提升至54.97%。 

➢ 中小平台及应用端：AI布局尚处早期，收入占比仍在提升
微盟集团：上半年AI相关收入约3400万元，同比增长显著，成为商业
化突破关键点，主要来自AI Agent、智能营销工具及虚拟试衣等应用， 

AI作图每月生成素材超20万，节省4000万元成本。
金蝶国际：上半年AI相关合同签约金额已超1.5亿元，AI助手活跃用户
数达17万家，其中金蝶云·星辰的AI+财税应用助力数千家小微企业效
率提升，覆盖记账、开票、报税等场景，整体效率提升显著。
浪潮数字企业：公司通过“AI First”战略聚焦企业服务垂域，以“大
模型+智能体”重构软件产品。上半年AI相关订单量为2.1亿元。上半
年实现归母净利润为1.83亿元，同比增长73.3%。 

2.8通过AI技术实现盈利路径从三个层面出发

​证券名称​ ​代码​
​最新利润同

比增长率(%)​
​数据时间 ​ ​核心业务表现及影响因素 ​

哔哩哔哩 BILI.O 147.78 2025年Q3
AI驱动效果广告增长30%，精准投放提升转化率，

内容成本优化推动Non-GAAP净利润改善。

微盟集团 2013.HK 94.58 2025年1H
电商AI工具收入占比提升，中小企业数字化需求增

长带动订阅业务复苏。

腾讯音乐 TME.N 69.08 2025年Q3
AI功能（如“一起听”“AI合唱”）拉动付费会员增长

16%，订阅收入同比提升17.1%。

浪潮数字企业 0596.HK 74.31 2025年1H
政务云项目交付加速，AI解决方案落地带动毛利率

改善。

金蝶国际 0268.HK 49.27 2025年1H
云订阅业务（含AI办公助手）ARR增长18%，企业

级SaaS产品渗透率提升。

快手-W 1024.HK 31.35 2025年Q3
AI推荐算法优化广告效率，国内广告收入增量4-5个

百分点，AIGC营销素材消耗达30亿元。

腾讯控股 0700.HK 15.33 2025年Q3
AI广告系统覆盖95%投放，视频号广告收入增长

60%+，游戏业务流水稳定增长。

阿里巴巴 BABA.N -8.94 2026年Q2
2026财年Q2（净利润下降，主要因AI基础设施资本

开支及即时零售投入，云计算收入增长34%。

百度集团-SW 9888.HK -81.9 2025年Q3
长期资产减值162亿元，拖累净利润；AI新业务收入

同比增长超50%，智能云收入增长33%。

表：重点企业AI相关财务及业务指标

数据来源：上市公司年报、国元证券经纪（香港）整理



目录

1、年度行情回顾及板块估值分析

2、互联网板块：AI商业化进入深水区，侧重商业化应用落地

3、文娱板块：文娱创新效率并重，游戏版号供给充足

4、投资建议及推荐标的

5、风险提示



➢ 供给增加驱动规模提升，新游上线贡献优质内容：我们认为游戏行业的高景气度有望在2026年延续。从供给侧看，2025年
1月至10月，游戏版号下发数量同比增长23%，这为2026年的产品线储备了充足的弹药。头部厂商如腾讯、网易、米哈游
均有重磅IP或创新品类储备，而中型厂商在融合玩法上的创新也展现出跑出黑马的潜力。这预示着2026年将是游戏产品的
大年，优质内容的供给将持续刺激用户消费。

➢ 潮玩规模仍快速增长，创新与效率并重：目前全球潮玩市场正处于高速扩张期，根据弗若斯特沙利文报告数据显示，全球
玩具市场规模巨大，并且预计未来将呈现稳定的增长趋势。以GMV计，全球玩具市场的规模预期将进一步增长至2028年
的9,937亿元。行业竞争的核心已从IP创意层面，下沉至供应链管理与铺货能力的深度博弈。

➢ AI深度融合，开启新篇章：AI对文娱的影响已成大势所趋。文娱板块整体的研发费用率已从明显下降，毛利率也稳步提升，
体现了AI驱动下的降本增效正在切实反映在财务报表中。更重要的是，AI正在从工具演变为创意伙伴，从赋能研发到实现
更智能交互，甚至催生AI+UGC生态。
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图：中国游戏市场当月实际销售收入（亿）

3.1文娱板块：游戏行业景气延续，潮玩IP创新效率并重

数据来源：工信部、国元证券经纪（香港）整理 数据来源：弗若斯特沙利文、国元证券经纪（香港）整理



另外根据QuestMobile的预测，国内IP经济市场规模将从2022年的941亿元增长至2025年的2406亿元，未来三年仍将以超过
10%的速度增长。相比3.51亿的二次元人群，当前IP经济兴趣用户0.3亿、消费用户0.12亿，仍处于较低的渗透水平。国产IP

内容关注度逐渐超越进口，有助加速IP受众人群破圈。

3.2 文娱：IP经济规模仍在增长，国产内容兴起加速破圈

数据来源：QuestMobile、国元证券经纪（香港）整理

图：国产IP内容关注度逐渐超越进口，有助加速IP受众人群破圈



➢ 把握“情感驱动”的消费逻辑
“悦己”与“收藏”的核心需求表明现代消费已从功能导向转向情感导向，品牌需挖掘消费者身份认同与情感共鸣，构建
“商品-情感-文化”的价值链条。

➢ 谷子文化的商业转化价值提升
谷子文化具有强大商业潜力，通过文化赋能实现商业目标、资本市场与社会文化建设共赢。

➢ 平衡商业利益与文化可持续性
推动谷子经济增长中，需避免过度商业化对文化内核的稀释，通过创新产品形态、拓展应用场景，实现经济利益与文化价
值的长期可持续发展。

3.3文娱： IP运营头部企业寻求可持续的商业价值转化



➢ “悦己”消费：情绪满足与身份认同
轻人群以“悦己”为首要出发点，通过日常满足即时情绪愉悦，构建个性化身份认同，消费具有高频、小额、贴近生活场景的
特点。

➢ “收藏”行为：情感价值与市场推动
收藏是情感价值的储蓄，高溢价收藏品因稀有性成为情感寄托，激发持续需求，推动市场规模扩大和价值提升，为谷子经济
注入增长动力。

➢ 协同效应：即时与长期满足的结合
“悦己”的即时情绪满足与“收藏”的长期情感价值相互补充，构成消费决策主导逻辑，既满足当下需求，又实现情感长期储蓄，
形成IP经济核心驱动力。

3.4文娱：当前IP经济的多元营销路径总结

跨界“破圈”：联名引流，
借力谷子IP实现即 时转化
、情感链接、形象重塑等
目标

打造自有资产：研发自有

IP, 实现从“单次营销”

到“资产沉淀”

打造“同好圣地”：将“谷
子”作为核心 媒介，通过
主题陈列、用户共 创等活
动，将卖场升级为兴趣 社
交空间，实现吸引客流与促
进销售的双重目标

引入“年轻流量”：引入
谷子店铺、打造主题街区
、举办IP快闪活动，将“
谷子”作为年轻流量入口
重塑商场时尚地标形象

谷子集合店/渠道 深挖线下商业空间打造二次元品牌/平台



➢ 出海打造IP公司第二成长曲线
从内容到潮玩，出海已成为IP公司成长的核心驱动力。赛道方面，以网文、游戏、短刷为代表的高景气行业，在海外市场取
得高速增长，核心战略层面已从单一内容输出转向全链路IP运营能力构建，例如泡泡玛特作为潮玩IP龙头，其海外收入占比
从2022年的9.8%快速提升至2024年上半年的29.7%，东南亚与北美市场增速超500%，印证了IP通过"本地化供应链+社交媒体
裂变"模式在新兴市场的高渗透潜力。

➢ 品类扩张不断为IP公司培育新增长极
从线上到线下，从虚拟到实物，IP公司不断拓展品类，实现持续增长。成功IP往往会横跨多个品类，实现与消费者在不同生
活场景的深度链接。以著名IP“哈利波特”为例，IP由书籍延展至电影、主题乐园、实物衍生品等。伴随着IP公司出海进程的
加速，其IP品类也不断扩张，持续带来增长动能。以国内头部IP运营企业阅文集团为例，运营品类从最初卡牌，逐渐向手办、
盲盒、积木、毛绒挂件等多品类扩充。

➢ 资本化成为IP公司成长的加速器
2025年以来，IP公司资本化加速。2024年卡游、布鲁可分别在港交所递表，2025年IP公司资本化进一步加速，1月布鲁可上
市，4月卡游再次更新招股书，5月以来，52TOYS、TOPTOY、金添动漫等纷纷递交招股书。与此同时，上市公司也在加速
设立IP子公司及IP业务矩阵。

3.5文娱：未来IP运营公司将有多个路径实现成长



整体来看，2025年前三季度中国游戏市场呈现“环比复苏、同比承压”态势，移动游戏市场累计收入1896.98亿元，第三季度整
体市场收入880.26亿元（环比+6.96%，同比-4.08%），主要受去年同期高基数影响。上市公司新游上线节奏加快，头部企业
新品表现亮眼成为增长核心驱动力，但不同产品间流水分化明显，部分新游仍处市场培育期。

2025年1-9月，中国移动游戏市场实际销售收入累计达1896.98亿元。从单月表现看，市场呈现“季度初高、季末稳”特征：1月
受春节前置效应推动，收入达229.70亿元（同比+29.87%）；二季度后逐步企稳，7月环比增长6.36%至213.60亿元；三季度整
体收入880.26亿元，环比增长6.96%，终结此前连续下滑趋势。

3.6游戏：市场规模稳步提升，市场下半年有明显复苏

图：1月-9月中国游戏市场规模 图：伽马数据9月移动游戏流水测算榜前十

数据来源：伽马数据、国元证券经纪（香港）整理 数据来源：伽马数据、国元证券经纪（香港）整理
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➢ 市场韧性显现：

游戏板块整体呈现“业绩高增+资金流入+政策利好”三重支撑，心动公司等个股因产品周期向上和AI赋能实现超额收益，
成交额与换手率反映市场活跃度高。三季度整体市场环比复苏，但同比受2024年高基数影响下降4.08%，移动游戏仍为主要
增长极。三季度市场环比增长主要依赖新游贡献，以及成熟产品（王者荣耀10周年、三角洲部队版本更新、原神新版本）
版本更新。

➢ 政策环境宽松：

版号发放常态化（月均超140款）为行业提供稳定供给，头部重点产品获批，为2026年储备增量。产品结构升级：客户端游
戏、小程序游戏成为新增长点，开辟轻量化变现路径。

➢ 重磅新游将密集上线：

2025年获批版号的腾讯《归环》、《王者世界》；网易《漫威争锋》；哔哩哔哩《三国：百将牌》；心动公司《RO2》等重
点产品预计2026年上线，将对行业增长产生较强拉动。

➢ 成本控制能力提升：

买量成本上升背景下，头部公司通过精细化运营提升盈利水平，中小厂商在细分玩法上推陈出新。头部公司研发费用同比
增长15%-25%，重点投向3A化、全球化及AI技术（如腾讯混元大模型优化NPC交互，网易AI生成场景素材占比超40%）；
行业整体研发费用率维持15%-20%，效率提升推动三季度板块净利率突破20%。

3.7游戏：当前市场特征分析，高景气延续



➢ 市场结构特征
用户规模稳定：截至6月，中国游戏用户规模达6.79亿人，创历史新高，同比增长0.72%，但人均付费意愿受宏观环境影响略
有波动。
移动游戏占主导：移动游戏占整体市场收入比重约74.59%（6月数据），客户端游戏表现亮眼，三季度收入同比增长19.88%，
主要受益于《三角洲行动》、《燕云十六声》等新品带动。

➢ 新游头部产品驱动增长，品类分化显著
2025年以来，游戏版号发放保持稳定增长节奏，1-9月累计发放1275款（国产1195款、进口80款），推动上市公司加快新品
上线。

3.8游戏：新品驱动行业增长，版号发放数量充足

数据来源：WIND、伽马数据、国元证券经纪（香港）整理

上市公司 新游戏名称 上线时间 核心品类 上线后表现

吉比特 《杖剑传说（大陆版）》 年 放置 三季度流水 亿元，占公司当季

营收 ；境外版上线 个半月

流水达 亿元，推动公司境外收

入同比增长 。

吉比特 《杖剑传说（境外版）》 放置

巨人网络 《超自然行动组》 多人合作惊悚

暑期 突破 万， 畅销榜

最高位列 ，三季度推动公司

营收同比增长 。

恺英网络 《奔纷王国》 休闲竞技
月上线后跻身 畅销榜前 ，

后续计划推出海外版本。

哔哩哔哩 《逃离鸭科夫》 单机俯视角

上线后销量突破 万份， 同

时在线峰值超 万人，成为国产

单机游戏年度爆款。

金山软件 《解限机》 年 科幻机甲
处于市场影响力建设初期，尚未
形成显著收入贡献
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4.1投资建议

总体来看，近期港股市场呈现出显著的分化格局，科技、互联网板块与大盘走势出现明显背离。尽管从宏观数据上来看
CPI/PPI数据呈现好转迹象，显示出通缩压力有所缓解，但数据公布后的市场反应却呈现没有延续上半年的上涨势头，反映
出投资者对经济复苏持续性的担忧并未消除。另外美联储利率政策也呈现鹰派倾向，市场对未来降息预期出现分化，市场波
动加剧。

展望后市，一方面，内地经济数据改善未能转化为成长股的估值支撑；另一方面，美联储政策的不确定性导致南向资金流入
放缓，而科技股作为对流动性高度敏感的板块首当其冲。这种结构性疲软进一步削弱了投资者对互联网科技行业盈利前景的
信心。因此互联网板块未来修复将取决于中美政策预期的同步改善、AI等创新业务商业化落地的实质性进展，以及南向资
金回流带来的流动性支持。在当前估值持续回调的背景下，板块已逐渐回归合理区域，持续抗下行压能力得到提升，但趋势
性反转仍需等待更明确的经济复苏信号和政策催化。

因此我们认为2026年互联网文娱板块投资标的应该仍然围绕着AI应用服务落地、高品质游戏研发及强IP运营来进行布局。



4.2互联网板块推荐标的

连连数字（2598.HK）（已覆盖）
公司提供跨境数字支付服务及增值服务，以赋能全球贸易活动，提高资金与信息的流动效率。相信中国跨境支付行业将持
续受到中国供应链出海的红利。连连数字是一家受益于快速增长的跨境电商市场的基础设施提供商，其优势在于公司已经
基本拿到目前绝大多数电商发展中国家的支付牌照许可，同时与美运、中海运有成立子公司提供供应链金融及物流服务，
能够打造一体化的支付解决方案，市场口碑较好，未来收入能够持续保持增长。

金山云（KC.O)（已覆盖）
金山云近几个季度增长持续提速。收入提升主要得益于AI基础设施与产品的持续升级，特别是来自人工智能相关客户的收
入增长。金山云在公有云中大力推进智算云扩展，并在行业云中布局人工智能与行业融合的战略基础，这两方面均取得显
著成效，推动营收再上台阶。金山云不仅在收入端表现强劲，盈利质量也显著提升，经调整净利润首次转正。金山云作为
金山集团及小米集团推进AI浪潮背景下受益企业，凭借其在人工智能与云计算领域行业竞争力，其公司增长潜力将被市场
持续验证。

浪潮数字企业（596.HK）（已覆盖）
浪潮数字企业作为国资背景的ERP龙头，公司已服务86家央企（渗透率86%）、210家中国五百强企业（渗透率38%），未
来业务通过向云转型驱动增长与盈利改善。当前在国产化、云化、智能化趋势明确，国产一线ERP厂商有望受益。公司以
PaaS底座iGIX+原生应用GSCloud的产品组合巩固央国企基本盘，通过老客户上云、新客户推广以及Al模块增购扩大单客价
值，因此未来业绩具备增长潜力。



4.3文娱板块推荐标的

阅文集团（772.HK）（已覆盖）
公司拥有庞大的内容IP，同时自身IP升维能力也在不断提升，进行跨产品形态的联动，从文学作品到动漫到影视剧和游戏、
周边相互协作，释放最大化的商业价值潜能。当前文化娱乐市场已经全面复苏，同时AI大模型技术应用将大幅提升行业产
能，阅文集团将在这一大趋势下成为主要红利受益者。公司上半年业绩超预期增长，看好公司强大的发展潜力。

名创优品（MNSO.HK）（已覆盖）
公司宣布全球化战略升级至“出海2.0”，希望成为全球第一IP设计零售集团，目标到2028财年的收入年复合增长率不低于
20%，每年新增900至1100家门店，全球门店数量翻番，IP产品占比超50%。公司通过融合IP设计和零售，同时基于产品高
性价比优势基础上，从品牌、渠道和产品维度进一步提升品牌价值。同时名创依托国内供应链优势和经营经验积极出海，
在海外市场深化本土运营，优化产品结构，推动代理模式转直营，潜在成长空间广阔。

哔哩哔哩（BILI.US）（已覆盖）
公司通过“社区生态护城河+商业化效率提升”双重共振实现商业化提速。一方面，其根植于Z世代的社区粘性与文化基因构
成了难以复制的竞争壁垒；另一方面，近年来从“依赖游戏”到“广告+增值服务+游戏”多元驱动的业务转型，叠加AI技术赋
能，已实现盈利拐点并持续优化，逐步从“烧钱换规模”转向“规模换利润”，长期成长路径清晰。游戏业务受去年《三国：谋
定天下》高基数影响，但新游《逃离鸭科夫》全球销量破300万份，后续储备游戏（如《三国：百将牌》）有望带动反弹。
广告业务受益于 AI 赋能（智能投放提升 eCPM、AIGC 素材占比超 55%）与垂类拓展有望成为第一增长引擎。

布鲁可（325.HK）（未覆盖）
公司在拼搭角色类玩具细分赛道，在IP矩阵、产品开发及渠道建设等方面具备较强竞争优势，丰富的IP矩阵及强大的产品
开发能力构筑了公司最大的护城河，公司可以通过不同的IP组合迎合不同目标客群和不同市场的消费需求。另外公司凭借
强大的产品设计和开发能力为每个IP打造出个性化和定制化的产品，满足消费者对不同IP的心理需求，并持续进行迭代和
快速上新。另外，公司在渠道和供应链方面也有较为完善的布局，业绩有较大增长潜力。
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5.风险提示

➢ 宏观经济波动风险；

➢ 消费复苏进度低于预期风险；

➢ AIGC商业化进程不及预期；

➢ 互联网技术突破导致竞争加剧等；

➢ 宏观政策不及预期风险。
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