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继续看生成式 AI 在 C 端的场景落地 

——计算机行业研究周报 

 

投资摘要： 

事件：5 月 25 日，万兴科技在 2023 全球短视频直播电商峰会上，正式宣布旗

下 AIGC 短视频出海营销神器万兴播爆（Wondershare Virbo）焕新发布，全

面上线 AI 数字人定制服务，支持数字人形象定制、声音复刻和视频模板定制。

用户只需录制一段 6 分钟左右的视频和 20 句有效音频语料素材，便可生成“真

人”“真声”专属数字人。 

本周的计算机周报我们继续围绕 AI 领域，重点以万兴科技为例，对 AIGC 未来

在 C 端落地具备较强确定性的公司进行探讨。经过过去一段时间对 AI 大模型的

科普，市场对于 AI 的投资已经进入新阶段，试图寻找真正能够在未来 AI 应用的

产业链中持续受益的公司。在应用侧，在计算机板块，我们认为相较于 B 端场

景落地可能需要历经需求规划、开发、验证、迭代、实施等一整套流程，未来

C 端的应用落地可能会走得更快。我们在之前的周报中反复提及了对金山办公

的关注，而相较金山，万兴科技在 AIGC的浪潮下同样具备较高的成长确定性。 

以 C 端创意类软件+海外市场为主的经营业务特点，为公司未来在 AIGC 应用领

域奠定了成长基础。 

 万兴的产品矩阵可近似类比海外软件巨头 Adobe，以视频编辑、绘图及文档

创意类软件为主。与 Adobe 有较大差异的是，公司软件产品的功能相对精

简，所服务的客户对象以普通用户（比如视频类博主）为主，而非专业技术

人员。 

 创意类软件的应用场景特别适用于生成式 AI 技术。我们目前比较熟悉的文生

图、文生视频等 AIGC 技术都能够和公司现有的产品进行有效地融合，比如

视频编辑软件中，根据用户输入的关键词生成视频制作所需的背景图片等图

像素材，或基于 PDF 文档帮助用户快速总结文档的中心思想等。 

 经营海外市场使得公司能够更加容易地接入前沿的 AIGC 技术。万兴科技接

近 9 成的营业收入均是来自于海外市场，这样的经营策略可能很大程度也是

由于相较于国内用户，海外用户具备更强的软件付费意愿和习惯。同时，专

注海外也使得万兴能够及时接入前沿的 AIGC 技术，例如公司与微软签署云

服务框架协议，主要产品接入 Azure OpenAI 服务。 

站在当前视角，基于公司产品落地 AIGC 的确定性，以及服务海外市场带来集

成前沿技术的便利性及客户相对高的付费意愿，我们认为市场对于万兴未来的

成长（客单价及付费用户数量提升）已经建立了比较充分的预期。 

 万兴的软件产品当前主要以订阅制为主（根据公司 4 月 20 日的投资者调研纪

要中披露的数据，23Q1 订阅收入占比已达 70%）。从软件单价上看，营收占

比最大的视频创意类代表性软件 Filmora，官网订阅价格为 49.99 美元/年。随

着 AI 技术应用的愈发成熟，带动软件功能的提升及一系列增值服务，进而有

望提升未来软件的价格水平。参考公司官网中与其他 AI 生成视频类软件的横

向对比，Filmora 的价格水平存在足够的继续增长的空间。 

 根据公司官网的数据，万兴科技 Filmora 的用户数量超过 1 亿人次。而参考这

个数据（暂未有公司的活跃用户数据），以目前的软件单价水平和营收数据来

看，其整体的付费比率相对来说依旧不高。而上亿的用户基数，也意味着未

来在 AI 赋能下软件交互、内容不断提升后，可能存在海量的市场增长空间。 

投资策略： 

我们认为 AI 领域短期可能仍然会有一定的回调压力，市场经过几个月的科普对

于大模型已经有了更强的认知，且这种认知的边际效应逐渐递减。目前围绕算

力及办公、多媒体、安防等确定性强的应用场景已形成了一个相对明晰的 AI 投

资主线，未来可能更多围绕这些领域进行跟踪，计算机板块建议重点关注的标

的包括金山办公、万兴科技、浪潮信息、中科曙光、大华股份、萤石网络等。 

市场回顾： 

 本周申万计算机指数延续调整趋势，下跌 1.03%，在申万一级行业中排名

11/31。 

 本周申万计算机行业指数前十大权重股表现有所分化，涨幅较大的是中科曙
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光、浪潮信息、纳思达及紫光股份。 

 本周计算机板块涨幅前十大个股：中科信息、维宏股份、朗科科技、美亚柏

科、汇纳科技、同有科技、汉王科技、金桥信息、永信至诚、力鼎光电。 

 申万计算机行业指数当前滚动市盈率为 66.88，近五年分位值 80.07%。 

风险提示：政策落地不及预期、技术落地不及预期、宏观经济波动风险等。 
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1. 每周一谈：继续看生成式 AI 在 C 端的场景落地 

1.1 继续看生成式 AI 在 C 端的场景落地 

事件：5 月 25 日，万兴科技在 2023 全球短视频直播电商峰会上，正式宣布旗下

AIGC短视频出海营销神器万兴播爆（Wondershare Virbo）焕新发布，全面上线

AI 数字人定制服务，支持数字人形象定制、声音复刻和视频模板定制。用户只需

录制一段6分钟左右的视频和20句有效音频语料素材，便可生成“真人”“真声”

专属数字人。 

本周的计算机周报我们继续围绕 AI 领域，重点以万兴科技为例，对 AIGC 未来在

C 端落地具备较强确定性的公司进行探讨。经过过去一段时间的对 AI 大模型的科

普，市场对于 AI 的投资已经进入新的阶段，试图寻找真正能够在未来 AI 应用的产

业链中持续受益的公司。在应用侧，在计算机板块，我们认为相较于 B 端场景落

地可能需要历经需求规划、开发、验证、迭代、实施等一整套流程，未来 C 端的

应用落地可能会走得更快。我们在之前的周报中反复提及了对金山办公的关注，

而相较金山，万兴科技在 AIGC 的浪潮下同样具备较高的成长确定性。 

以 C 端创意类软件+海外市场为主的经营业务特点，为公司未来在 AIGC 应用领域

奠定了成长基础。 

 万兴的产品矩阵可近似类比海外软件巨头 Adobe，以视频编辑、绘图及文档创

意类软件为主。与 Adobe 有较大差异的是，公司软件产品的功能相对精简，所

服务的客户对象以普通用户（比如视频类博主）为主，而非专业技术人员。 

图1：万兴科技涵盖视频创意、绘图创意、文档创意、实用工具四大产品线 

 
资料来源：万兴科技 2022年年度报告，申港证券研究所 
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 创意类软件的应用场景特别适用于生成式 AI 技术。我们目前比较熟悉的文生图、

文生视频等 AIGC 技术都能够和公司现有的产品进行有效地融合，比如视频编辑

软件中，根据用户输入的关键词生成视频制作所需的背景图片等图像素材，或

基于 PDF 文档帮助用户快速总结文档的中心思想等。因此，从产品角度，公司

未来落地 AIGC 技术是具备比较高的确定性。 

 经营海外市场使得公司能够更加容易地接入前沿的 AIGC 技术。万兴科技接近 9

成的营业收入均是来自于海外市场，这样的经营策略可能很大程度也是由于相

较于国内用户，海外用户具备更强的软件付费意愿和习惯。同时，专注海外也

使得万兴能够及时接入前沿的 AIGC 技术，例如公司与微软签署云服务框架协议，

主要产品接入 Azure OpenAI 服务。 

图2：万兴科技过往营收维持着增长 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图3：视频、绘图、文档等创意类软件营收占比达到 80%  图4：万兴科技近 9 成营收来自海外市场 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

站在当前视角，基于公司产品落地 AIGC 的确定性，以及服务海外市场带来集成

前沿技术的便利性及客户相对高的付费意愿，我们认为市场对于万兴未来的成长

（客单价及付费用户数量提升）已经建立了比较充分的预期。 

 万兴的软件产品当前主要以订阅制为主（根据公司 4 月 20 日的投资者调研纪要

中披露的数据，23Q1 订阅收入占比已达 70%）。从软件单价上看，营收占比最

大的视频创意类代表性软件Filmora，官网订阅价格为 49.99美元/年。随着AI技

术应用的愈发成熟，带动软件功能的提升及一系列增值服务，进而有望提升未

来软件的价格水平。参考公司官网中与其他 AI 生成视频类软件的横向对比，

Filmora 的价格水平存在足够的继续增长的空间。 
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图5：万兴科技 Filmora 软件与其他 AI 生成视频类软件功能及价格对比 

 
资料来源：万兴科技官网，申港证券研究所 

 根据公司官网的数据，万兴科技 Filmora 的用户数量超过 1 亿人次。而参考这个

数据（暂未有公司的活跃用户数据），以目前的软件单价水平和营收数据来看，

其整体的付费比率相对来说依旧不高。而上亿的用户基数，也意味着未来在 AI

赋能下软件交互、内容不断提升后，可能存在海量的市场增长空间。 

图6：万兴科技官网显示 Filmora 的用户数量超过 1 亿人次 

 
资料来源：万兴科技官网，申港证券研究所 

1.2 投资策略 

我们认为 AI 领域短期可能仍然会有一定的回调压力，市场经过几个月的科普对于

大模型已经有了更强的认知，且这种认知的边际效应逐渐递减。目前围绕算力以

及办公、多媒体、安防等确定性强的应用场景已形成了一个相对明晰的 AI 投资主

线，未来可能更多围绕这些领域进行跟踪，建议重点关注的标的包括金山办公、

万兴科技、浪潮信息、中科曙光、大华股份、萤石网络等。 

2. 板块回顾 

本周申万计算机指数延续调整趋势，下跌 1.03%，在申万一级行业中排名 11/31。 
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图7：本周计算机板块涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

本周申万计算机行业指数前十大权重股表现有所分化，涨幅较大的是中科曙光、

浪潮信息、纳思达及紫光股份。 

表1：本周申万计算机行业前十大权重股票涨跌幅 

序

号 
Wind 代码 证券名称 

上周末收盘

价/元 

周末收盘价/

元 
涨跌幅 指数权重 主要业务 

1 002415.SZ 海康威视 35.62 35.44 -0.51% 7.58% 视频安防设备 

2 002230.SZ 科大讯飞 59.92 56.63 -5.49% 5.01% 
AI（教育、平台 2C、城市医

疗） 

3 600570.SH 恒生电子 42.78 42.13 -1.52% 3.23% 金融 IT 

4 603019.SH 中科曙光 47.10 50.14 6.45% 2.87% 高性能计算机硬件 

5 002410.SZ 广联达 36.28 36.07 -0.58% 2.35% SaaS（建筑信息化） 

6 000977.SZ 浪潮信息 39.09 41.38 5.86% 2.02% 服务器 

7 600588.SH 用友网络 20.07 19.42 -3.24% 2.02% SaaS（ERP） 

8 000938.SZ 紫光股份 28.28 29.38 3.89% 1.85% IT 服务 

9 002180.SZ 纳思达 39.62 41.25 4.11% 1.84% 打印机芯片 

10 002236.SZ 大华股份 21.84 21.29 -2.52% 1.82% 视频安防设备 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

本周计算机板块涨幅前十大个股：中科信息、维宏股份、朗科科技、美亚柏科、

汇纳科技、同有科技、汉王科技、金桥信息、永信至诚、力鼎光电。 

表2：本周计算机板块涨幅前十名 

排名 Wind 代码 证券名称 上周末收盘价/元 周末收盘价/元 涨跌幅 主要业务 

1 300678.SZ 中科信息 33.12 45.89 38.54% AI+行业信息化应用 

2 300508.SZ 维宏股份 29.70 38.87 30.88% 激光切割控制系统 

3 300042.SZ 朗科科技 30.68 38.85 26.63% 存储器 

4 300188.SZ 美亚柏科 20.91 25.14 20.23% 电子数据取证 

5 300609.SZ 汇纳科技 19.43 23.15 19.15% 数据采集分析的服务商 

6 300302.SZ 同有科技 11.01 12.74 15.71% 大数据存储基础架构提供商 

7 002362.SZ 汉王科技 26.16 29.82 13.99% AI 识别 

8 603918.SH 金桥信息 21.92 24.83 13.28% 多媒体信息系统应用解决方案 

9 688244.SH 永信至诚 90.13 102.09 13.27% 网络安全 

10 605118.SH 力鼎光电 14.25 16.05 12.63% 光学镜头 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

申万计算机行业指数当前滚动市盈率为 66.88，近五年分位值 80.07%。 

图8：申万计算机行业指数历史市盈率 TTM 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

3. 本周要闻 

3.1 行业新闻 

 IDC 近日发布了《中国政务协同办公市场分析与领导者实践，2023：面向数字

政府时代的一网协同》报告。报告显示，在宏观层面，我国政府数字化转型迈

入以业务体系协同为标志的数字政府阶段，而一体化协同办公是数字政府建设

的重要组成部分。目前，中央与部委层面在政务协同方面均有明确规划；地方

上，80%的省级行政区明确建设政务协同办公平台。同时在微观层面，政府传

统办公遇到挑战，亟需一体化协同平台进行整合。政务协同办公市场目前达到

十亿级规模，到 2025 年，政务协同办公市场规模预计达到 18 亿元人民币。考

虑到一体化政务协同会向医疗、教育以及其他涉及政务的事业单位渗透，泛政

府领域整体市场的天花板预计在 79 亿元人民币左右。（新闻来源：IDC） 

 知乎发布最新大模型应用“搜索聚合” 即日开启内测。5 月 28 日消息，昨日，

在 2023 中国国际大数据产业博览会上，知乎合伙人、首席技术官李大海宣布，

知乎模型应用“搜索聚合”即日开启内测，面壁智能研发的中文基座大模型

CPM-Bee10b 全面开源，并发布了对话类模型产品“面壁露卡”。今年 4 月，知

乎发布了大语言模型“知海图 AI”并内测首个站内大模型应用功能“热榜摘要”。

一个月后，知乎带来了又一款站内的大模型应用功能“搜索聚合”。该产品将大

模型能力应用到了知乎搜索上，每当用户触发搜索时，系统就会从大量提问和

回答中聚合观点，提高用户获取信息、形成决策的效率。（新闻来源：TechWeb） 

3.2 重要公司公告 

 【紫光股份】拟作价 35 亿美元收购新华三剩余 49%股权。紫光股份 5 月 26 日

晚间公告称，公司拟由全资子公司紫光国际以支付现金的方式向 HPE 开曼购买

所持有的新华三集团有限公司 48%股权，以支付现金的方式向 Izar Holding Co

购买所持有的新华三 1%股权，合计收购新华三 49%股权。标的资产作价 35 亿

美元。 

 【数字政通】拟推 333.8 万股限制性股票激励计划。数字政通披露 2023 年限制

性股票激励计划(草案)，拟向不超过 223 名激励对象授予的限制性股票数量为

333.8 万股，约占激励计划草案公告时公司股本总额的 0.6538%，授予价格为
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15.7 元/股。 

 【纳思达】拟斥资 1 亿至 2 亿元回购股份。5 月 24 日，纳思达公告，公司拟使

用自有资金以集中竞价交易方式回购公司发行的人民币普通股(A 股)股票，拟全

部用于实施员工持股计划或者股权激励。本次回购价格为不超过 61.00 元/股(含)，

回购资金总额为不低于 10,000.00 万元且不超过 20,000.00 万元。 

 【福昕软件】拟 7.2 亿元收购新意科技 40%股权，拓展金融证券业市场布局。

福昕软件 5 月 21 日晚间公告，公司或其子公司拟以 7.2 亿元受让 SHINE 

SCIENCE & TECHNOLOGY（BVI） COMPANY LIMITED 持有的福建新意科技

有限公司 40%的股权。 

 【启明星辰】国资委批复中国移动控股启明星辰。启明星辰公告，公司收到发

行认购对象中移资本控股有限责任公司转来的国务院国有资产监督管理委员会

《关于中移资本控股有限责任公司收购启明星辰信息技术集团股份有限公司有

关事项的批复》，国务院国资委已原则同意中移资本通过认购公司定向发行的不

超过 28437.41 万股股份等方式取得公司控股权的整体方案。 

4. 风险提示 

技术落地不及预期：计算机行业的发展离不开技术的发展迭代与革新，但行业的

技术创新具备一定的不确定性。 

政策落地不及预期风险：计算机行业下游需求的释放往往取决于相关政策的落地

实施进度，如落地不及预期，则将给软件企业产品的整体推广带来负面影响。 

宏观经济波动风险：宏观经济的波动可能影响计算机行业下游客户 IT 资本性支出

的能力或意愿，如客户需求景气度不足，则将直接影响软件类企业的盈利情况。  
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，

引用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相

关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者

在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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