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《海外垂类 AI 专题(9)：板块年度指引较平淡，继续关注 AI 产

品进展》 ——2025-04-15

《美股科技互联网 24Q4 财报总结及 25 年战略分析：云增速受供

应限制，资本开支持续增长，专注 AI 生态建设》——2025-03-14

《海内外云厂商发展与现状（一）：AI背景下财务数据、产品布

局与估值变化》 ——2025-02-17

《AI 事件点评-DeepSeek 发布高性价比开源模型，有望拉平模型

差距、加速 AI 云与应用发展》 ——2025-02-04

《海外垂类 AI 专题(8)：AI 激发 SaaS 新一轮产品创新周期，美

股软件板块反转确立》 ——2024-12-07

人工智能动态：1）产品应用：Meta 上线独立 AI 助手应用，创新整合

社交功能；阿里通义发布混合推理模型 Qwen3，支持两种思考模式；

ChatGPT 推出 GPT-image-1，并新增网购功能，对话获得个性化商品推

荐；小米推出首个推理大模型 Xiaomi MiMo，凭借多维度技术创新实现

推理效能突破；百度发布文心大模型以及多款 Al 应用；夸克 Al 超级框

发布全新 Al 相机功能；Kortix-AI 发布 Suna，借助自然语言对话达成

复杂任务自动化处理。2）底层技术：字节跳动推出 QuaDMix，系大型语

言模型预训练数据质量与多样性的统一框架。3）行业政策：国家网信

办启动数据跨境流动安全评估试点；工信部等七部门发布方案推动医药

产业数智化转型。

投资建议：尽管受关税事件影响，四月份美股 Mega7 公司估值显著回落，

但近两周伴随美股巨头步入业绩期，科技巨头业绩或展示健康的企业需

求与前期市场定价的强衰退预期形成明显的反差带来机会，股价开启反

弹。如谷歌、METE 一季报显示广告需求健康，且公司已在主营业务上看

到明显 AI 提效，由此坚定其 Capex 年度投资计划、甚至上修全年资本

开支。全年维度，我们认为 25 年人工智能产业趋势同样为国内互联网

巨头重要股价驱动因素。互联网巨头的业务场景，云计算、广告以及以

程序员为主导的成本结构，将显著受益于 AI。

风险提示：政策风险，疫情反复的风险，短视频行业竞争格局恶化的风险，

宏观经济下行导致广告大盘增速不及预期的风险，游戏公司新产品不能如期

上线或者表现不及预期的风险等。

重点公司盈利预测及投资评级
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级
（港元/

美元）

（百万港元/

美元）
2025E 2026E 2025E 2026E

0700.HK 腾讯控股 优于大市 487.8 4,489,405 23.46 26.26 19.5 17.5

9999.HK 网易-S 优于大市 168.8 534,751 10.14 10.95 15.6 14.5

3690.HK 美团-W 优于大市 132.5 809,534 6.96 8.84 17.9 14.1

9888.HK 百度集团-SW 优于大市 87.5 240,502 10.18 8.88 8.1 9.3

1024.HK 快手-W 优于大市 52.8 226,619 4.13 5.06 12.0 9.8

9988.HK 阿里巴巴-SW 优于大市 122.0 2,330,590 6.89 7.49 16.6 15.3

PDD.O 拼多多 优于大市 110.9 157,467 22.73 28.09 8.9 7.2

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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AI 相关网站流量数据

图1：AI 相关网站周访问量（百万）

资料来源：Similarweb，国信证券经济研究所整理
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图2：第一梯队 AI 相关网站周访问量变动（百万）

资料来源：Similarweb，国信证券经济研究所整理

图3：第二梯队 AI 相关网站周访问量变动（百万）

资料来源：Similarweb，国信证券经济研究所整理
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图4：第三梯队 AI 相关网站周访问量变动（百万）

资料来源：Similarweb，国信证券经济研究所整理

图5：新增聊天、教育类 AI 相关网站周访问量变动（百万）

资料来源：Similarweb，国信证券经济研究所整理
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人工智能动态：Meta 上线独立 AI 助手应用，

阿里发布混合推理模型 Qwen3

（一）产品应用

Meta 上线独立 AI 助手应用，创新整合社交功能。4 月 29 日，Meta 正式发布

独立 AI 助手应用 “Meta AI”，该应用基于 Llama 4 模型打造，深度联动

Facebook、Instagram 等社交平台，用户可通过账号登录实现兴趣偏好、社交关

系链的个性化适配。技术层面，Llama 4 采用 4000 亿参数规模与 MoE 架构，支

持全双工语音对话、实时图像生成及动态搜索功能，其中全双工模式通过模拟真

人对话的轮流发言与语音重叠，使交互自然度提升 40%。

阿里通义发布混合推理模型 Qwen3，支持两种思考模式。4月 29 日凌晨，阿里云

Qwen 团队发布 Qwen3 系列模型，含 MoE 和 Dense 两种架构共 8 款，覆盖 119 种语

言。Qwen3 创新性引入“思考模式/非思考模式”切换，平衡复杂推理与简单问题

响应。此外，模型增强了 Agent 能力与 MCP 支持，搭配 Qwen-Agent 项目可便利调

用 API 及扩展工具链，在工具调用、指令遵循、多语言处理上表现出色，降低复

杂任务实现门槛。

ChatGPT 推出 GPT-image-1，并新增网购功能，对话获得个性化商品推荐。4 月

24 日凌晨，OpenAI 正式推出最新图像生成模型 GPT-image-1，该模型支持高级定

制功能和吉卜力模式。4 月 28 日，OpenAI 宣布更新 ChatGPT Search，新增网购

功能，聊天机器人会根据自然语言描述，基于实时价格、用户评价及历史偏好生

成个性化商品推荐。此外，ChatGPT Pro 和 Plus 用户开启“记忆模式”后，系统

会记录用户历史对话、浏览及购买行为，实现更精准推荐 。

小米推出首个推理大模型 Xiaomi MiMo，凭借多维度技术创新实现推理效能突破。

4 月 30 日，小米发布推理大模型 Xiaomi MiMo，参数规模 70 亿，在数学推理和

代码竞赛测评中超越 OpenAI 和阿里模型。该模型采用三阶段预训练与强化学习，

合成 2000 亿 tokens 推理数据，结合特定算法及训练框架，效率提升 2.29 倍。

其轻量化设计支持消费级设备运行，兼容 Hugging Face 生态，预留多模态接口

及国产芯片适配能力。

百度发布文心大模型以及多款 Al 应用。4月 25 日，在 Create 2025 开发者大会

上，百度推出文心大模型 4.5 Turbo、X1 Turbo。文心大模型 4.5 Turbo 源自文

心 4.5，多模态、强推理能力出色 。X1 Turbo 基于 4.5 Turbo 升级，思维链更先

进，问答、推理等能力进一步提升。同期，百度还推出了高拟真数字人和“心响”

APP，数字人具有超拟真表现，而“心响”APP 能解决复杂问题，覆盖了 200 多

个任务场景。

夸克 Al 超级框发布全新 Al 相机功能。4 月 27 日，夸克 AI 超级框发布全新 AI 相

机及“拍照问夸克”功能。该功能融合视觉理解与推理模型，能精准识别图片中

人物、物体等细节，满足多场景需求。它还整合搜索、扫描、修图等多种功能，

支持一次上传 10 张图片进行深度推理。
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Kortix-AI 发布 Suna，借助自然语言对话达成复杂任务自动化处理。4 月 23

日，Kortix-AI 推出开源通用 AI 智能体平台 Suna，可实现复杂任务自动化处理。

Suna 集成多种核心功能，支持多模态交互与 Docker 沙箱隔离环境，确保安全稳

定。它适用于电商比价、社交媒体分析等场景，能自动生成结构化报告。

（二）底层技术

字节跳动推出大型语言模型预训练数据质量与多样性的统一框架 QuaDMix。4 月

28 日，字节跳动推出 QuaDMix，系首个针对 LLM 预训练数据质量与多样性的统

一优化框架。通过三阶段动态流程（特征提取、质量聚合、采样）联合优化两者：

先为文档标注领域、质量并评分，再依 sigmoid 函数动态调整采样策略，最后用

代理模型预测最优参数。在 RefinedWeb 数据集均分 39.5%，MMLU 测试提升模型

准确率 4.2%，专业领域效果显著，支持多语言及定制化，降低存储、算力成本

20%-30%，已开源核心算法库。

（三）行业政策

科技国家网信办启动数据跨境流动安全评估试点。国家网信办启动 “数据跨境流

动安全评估 2.0” 试点，新增 “重要数据出境场景清单”，明确金融、医疗数

据出境需通过第三方安全认证，试点覆盖京津冀、长三角等 6 大区域。

工信部等七部门发布方案推动医药产业数智化转型。工信部等七部门发布《医药

工业数智化转型实施方案 （2025 - 2030 年）》，明确 2030 年规模以上医药企

业基本实现数智化转型全覆盖，推动超 100 个 AI 应用场景落地，支持建医药大

模型创新平台、开展 “AI + 医药” 试点。

（四）重点事件预告

 5 月：AWS Summits 2025 系列会议

 5 月 20 日：Google I/O 2025 开发者大会

 5 月 22-23 日：tcworld China 2025 议程

投资建议

尽管受关税事件影响，四月份美股 Mega7 公司估值显著回落，但近两周伴随美股

巨头步入业绩期，科技巨头业绩或展示健康的企业需求与前期市场定价的强衰退

预期形成明显的反差带来机会，股价开启反弹。如谷歌、METE 一季报显示广告需

求健康，且公司已在主营业务上看到明显 AI 提效，由此坚定其 Capex 年度投资计

划、甚至上修全年资本开支。全年维度，我们认为 25 年人工智能产业趋势同样为

国内互联网巨头重要股价驱动因素。互联网巨头的业务场景，云计算、广告以及

以程序员为主导的成本结构，将显著受益于 AI。

风险提示

政策风险，疫情反复的风险，短视频行业竞争格局恶化的风险，宏观经济下行导

致广告大盘增速不及预期的风险，游戏公司新产品不能如期上线或者表现不及预

期的风险等。
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