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◼ 重点公司财报AI进展

➢ MU美光科技：第三季度业绩超预期，业务多元增长，发布第四季度积极指引。 2025 财年第三季度总营收 93 亿美元（超彭博一致预期5.09% ），创季度纪录，环比增长 15%，同比增长 37%。DRAM 营收 71 亿美元（占总

营收 76%），同比增长 51%，环比增长 15%；NAND 营收 22 亿美元（占 23%），同比增长 4%，环比增长 16%。毛利率 39%，环比提高 110 个基点；运营现金流超 46 亿美元，自由现金流超 19 亿美元（六年多来最

高）。

◼ 全球A I 动态：

➢ 小米发布首款 AI 智能眼镜，定位下一代个人智能设备。小米在 “人车家全生态发布会” 上推出首款小米品牌 AI 智能眼镜，属“人、车、家 ”生态布局产品，定位“面向下一个世代的个人智能设备”，是一款基于语音和触

控操作、不包含显示功能的智能眼镜，支持语音通话和拍照录像。

➢ 蚂蚁集团推出全新 AI 健康应用「AQ 」，助力健康生活。2025 年 6 月 26 日，蚂蚁集团推出全新 AI 健康应用「AQ」，旨在简化公众看病流程、助力健康生活，提供健康科普、就诊咨询、报告解读、健康档案等上百项 AI 功

能，并连接全国超 5000 家医院、近百万医生及近 200 个名医 AI 分身等专业医疗资源，目前已在各大应用商店上线。

➢ 快手自主研发多模态大语言模型 Kwai Keye-VL 正式上线并开源 。2025 年 6 月 26 日，快手自主研发的多模态大语言模型 Kwai Keye-VL 正式上线并开源。该模型能深度融合处理文本、图像、视频等多模态信息，在复杂

视觉感知、视频理解上的优异表现外，K wai K eye-V L在逻辑推理上也同样优异，全球首部 AI 微电影作品集《新世界加载中》在北京首映，由快手可灵 AI  与星芒短剧联合出品，7 个单元影片均用可灵 AI 创作，涵盖了科幻、

历史、奇幻、荒诞喜剧等多种题材。

➢ 谷歌发布 I magen 4 /  Ultra，每张图0.04美元起。谷歌正式发布新一代文生图模型 Imagen 4 及其高性能版本 Imagen 4 Ultra。目前，这两款模型已接入 Gemini API（处于付费预览阶段），并在 Google AI Studio 平台开

放试用。

◼ 投资建议：

➢ 中国AI：虽然近期受制于宏观不确定性和市场风格切换影响，中国AI板块整体表现有所波动，但我们认为，AI应用层持续涌现的新产品和新范式正在不断验证“从模型突破走向规模化商业化”的产业趋势。本周蚂蚁集团上线

全新AI健康应用“AQ”，连接全国超5000家医院、百万医生及近200个名医AI分身，覆盖健康科普、报告解读、就诊咨询等全链路医疗服务，标志着AI+医疗正式进入“深度融合+平台化运营”新阶段。我们认为，AQ不仅

代表着中国AI在垂类知识与专业能力建模方面的新突破，更体现了AI To B在政务、医疗等高壁垒行业的落地速度正在加快，有望打开新一轮机构客户需求空间。另一方面，快手发布全球首部AI微电影集《新世界加载中》，

由快手可灵AI主导创作的7部风格多元的短片正式在北京首映，全面展示AI原生内容的创作潜力。截至目前，可灵AI 用户规模已突破2200万，并在过去一年完成超20次产品迭代。我们认为，快手正将AI能力从“工具型内容辅

助”演进至“原生内容生成主力”，不仅形成差异化的产品体验，更在短剧、电商、广告等商业场景中构建可持续变现能力。我们继续看好中国AI 迈入“应用快速增长期”的趋势，建议持续关注具有模型研发能力与强应用落

地能力兼具的中国AI公司。建议关注：【小米】（汽车、电子组联合覆盖）、【快手】、【阿里巴巴】、【腾讯控股】、【阿里健康】、【觉得健康】、【美图】、【金山云】、【美团】（商社组联合覆盖）。

➢ 海外A I : 虽然年初以来美股科技板块受宏观因素扰动呈现较大波动，但回顾最新财报季，科技巨头普遍交出超预期答卷，AI相关业务持续兑现增长，带动纳斯达克指数近期再创历史新高。我们认为，核心在于“AI 驱动的新一

轮科技周期”逻辑得以逐步验证：一方面，底层算力基础设施建设高景气延续，资本开支持续上行；另一方面，应用端大模型能力加速演进、推理成本快速下降，带动商业化落地节奏全面提速，AI 产业链正进入从预期到兑现

的关键转折阶段。1）算力层面，本周英伟达股价创出历史新高，OpenAI宣布将租用谷歌TPU芯片进行模型推理，体现出当前推理基础设施供需依旧紧张，我们仍坚定看好GPU与ASIC加速芯片的中长期需求趋势。结合此前

云厂商财报数据来看，云厂商在AI基础设施上的资本开支持续超预期，云RPO、AI相关收入增速显著领先整体业务，并推动AI相关业务在营收中的占比快速提升，业绩释放进入拐点期。我们认为本轮AI资本开支周期仍在上行

区间。建议关注：无论是GP U还是ASIC方向，底层算力需求仍在高速释放，关注云厂商资本支出上行带来的对相关算力基础设施拉动【英伟达】、【Marvell】、【博通】、【VE RTIV】；以及头部云厂商云业务加速增长

【Oracle】【谷歌】【微软】。2）自动驾驶：特斯拉近期已在德州启动Robot axi试运行测试，标志其FSD系统在真实场景中的可用性与商业化准备进一步推进。作为当前AI最具潜力的应用场景之一，我们看好【特斯拉】在

FSD和Robotaxi领域的持续进展。 （3）AI应用：GPT-5及Gork-4等顶尖模型发布在即，预计新模型在多模态、推理效率及Agent能力等方面有显著提升。我们认为，大模型产品路径日渐清晰、推理成本持续下降，将进一

步提升AI 在教育、广告、电商、企业S aaS等场景的ROI，加快企业客户的部署节奏。从近期多家AI应用公司财报数据来看，用户使用时长、活跃度与付费意愿仍在抬升。建议关注：具备落地能力与平台化潜力的AI应用公司，

【Duolingo】、【ROB LOX】、【APP LOVIN】、【Palantir】、【Rubrik】、【Salesforce】、【Cloudflare】。

➢ 风险提示：宏观经济不及预期；企业盈利不及预期；通胀上行压力。

摘要



重点公司业绩情况
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1.1 MU美光科技：第三季度业绩超预期，业务多元增长，发布第四季度积极指引
➢ 业绩情况：2025 财年第三季度总营收 93 亿美元（超彭博一致预期5.09%），创季度纪录，环比增长15%，同比增长 37%。DRAM 营收 71 

亿美元（占总营收 76%），同比增长 51%，环比增长 15%；NAND 营收 22 亿美元（占 23%），同比增长4%，环比增长 16%。毛利率

39%，环比提高 110 个基点；运营现金流超 46 亿美元，自由现金流超 19 亿美元（六年多来最高）。

➢ 业务情况：计算与网络业务部营收为 51 亿美元，环比增长 11%，创季度纪录。这一表现主要得益于 HBM 环比增长近50%，以及高容量

DRAM 和低功耗服务器 DRAM 的增长。存储业务部营收为 15 亿美元，环比增长 4%。增长主要由消费导向型营收增加推动。移动业务部营收

为 16 亿美元，环比增长 45%。营收环比增长得益于客户库存减少和 DRAM 容量增长带来的强劲需求。嵌入式业务部营收为 12 亿美元，环比

增长 20%，得益于工业和消费嵌入式市场的增长。

➢ 业绩指引：2025 财年第四季度预计营收 107 亿美元（±3 亿），环比增长 15%；毛利率42%（±100 个基点）；运营费用约 12 亿美元

（±2000 万）；税率约 13%；每股收益2.50 美元（±0.15美元）。

图：收入及增速（百万美元） 图：毛利率（%）及增速

资料来源：彭博、天风证券研究所
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全球AI动态更新
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2.1 快手推出全球首部 AI 微电影作品集《新世界加载中》，并发布 Kwai Keye-VL 大模型

➢ 2025 年 6 月 26 日，全球首部 AI 微电影作品集《新世界加载中》在北京首映，由快手可灵 AI 与星芒短剧联合出品，7 个单元影片均用可灵 AI 创作，涵盖了科幻、

历史、奇幻、荒诞喜剧等多种题材。可灵 AI 自 2024 年 6 月发布后迭代超 20 次，用户超 2200 万，今年 5 月推出 2.1 系列模型，此次助力影片实现人物风格统

一等技术突破，快手星芒短剧将加大对 AIGC 微短剧的投入扶持。

➢ 2025 年 6 月 26 日，快手自主研发的多模态大语言模型 Kwai Keye-VL 正式上线并开源。该模型能深度融合处理文本、图像、视频等多模态信息，在复杂视觉感

知、视频理解上的优异表现外，Kwai Keye-VL在逻辑推理上也同样优异，在最新的2025高考全国数学卷中，Kwai Keye-VL得到140分高分。其基于 Qwen3-

8B 语言模型和 SigLIP 初始化视觉编码器，采用 3D RoPE 统一处理多模态信息。训练上采用四阶段渐进式优化，并探索了同构异质融合技术，在综合感知能力

比肩同规模顶尖模型的同时，在复杂推理任务中展现出显著领先优势。

图：Kwai Keye-VL核心技术3D RoPE 图：Kwai Keye-VL相关测试评测数据

资料来源：新智元公众号、天风证券研究所 6



2.2 小米发布首款 AI 智能眼镜，定位下一代个人智能设备
➢ 2025 年 6 月 26 日，小米在 “人车家全生态发布会” 上推出首款小米品牌 AI 智能眼镜，属“人、车、家”生态布局产品，定位“面向下一个世代的个人智能设

备”，是一款基于语音和触控操作、不包含显示功能的智能眼镜，支持语音通话和拍照录像。 采用 D 型方框（威灵顿式镜框），更适合亚洲人脸型；镜腿转轴最

大可 12 度外翻，解决传统智能眼镜夹头问题。仅一种框型，提供黑色、玳瑁棕（烟熏半透明）、鹦鹉绿（烟熏半透明）三种配色。裸框无镜片约 40 克，而且支

持全渠道配镜服务。基础售价为1999元。

➢ 其核心功能与性能主要有：第一人称相机：配备 1200 万像素 IMX681 传感器，支持 2K（2304x1728）30 帧视频录制及 EIS 电子防抖；四麦克风阵列（含骨传

导麦克风 + 抗风噪设计），镜头居左、指示灯居右，快门键在右侧镜腿。生态联动：支持 HyperOS 相机流转，可替代手机摄像头用于微信 / QQ 视频通话；与 B 

站、抖音、快手、小红书合作，支持直接采集画面直播（仅需手机、数据线、眼镜即可开播）。AI 交互：集成小爱同学，支持实时语音交互；同声传译支持中、英、

法、日等 10 种语言互译（目前不支持外语间互译）；可配合手机录音 app 实现会议无感录音和人位录音。

图：小米AI眼镜-疾速拍摄功能 图：小米AI眼镜-随身AI功能

资料来源：爱范儿公众号、天风证券研究所 7



2.3 蚂蚁集团推出全新 AI 健康应用“AQ”，助力健康生活
2025 年 6 月 26 日，蚂蚁集团推出全新 AI 健康应用“AQ”，旨在简化公众看病流程、助力健康生活，提供健康科普、就诊咨询、报告解读、健康档案等上百项 AI 

功能，并连接全国超 5000 家医院、近百万医生及近 200 个名医 AI 分身等专业医疗资源，目前已在各大应用商店上线。

➢ 核心服务主要有：智能问诊咨询：支持模仿真人医生追问症状以获取准确信息，提供精准建议；具备千亿参数视觉语言识别能力，可通过拍照解读复杂报告、识别

50 种常见皮肤疾病等；针对长辈提供语音通话功能，方便操作。寻医与健康管理：连接全国超 5000 家公立医院及近百万医生，AI 可协助匹配就医需求；200 余

家医院提供云陪诊服务，线下就医时 AI 可作为向导；上线近 200 位三甲名医（如廖万清院士、王俊院士团队）的 “AI 分身”，7×24 小时在线服务。个性化健

康管理：提供健康档案，记录就医、用药、运动、饮食等信息；与鱼跃、三诺等健康设备及华为、苹果等可穿戴设备打通，结合血糖、睡眠等数据提供专属建议；

鱼跃医疗已上线 “安耐糖”“呼吸管家” 等智能体，助力慢病管理。

➢ 技术与专业支撑方面：技术底座：依托蚂蚁医疗大模型，学习超万亿 tokens 专业医疗语料，具备 “医学思维” 推理及多模态交互能力，在 HealthBench、

MedBench 等权威评测中领先；通过信通院医疗健康大模型双领域可信评估，获安全测评最高等级，保障隐私安全。专业参与：医生智能体需经医生及团队严格

训练测评方可上线；全国 10 余所顶级三甲医院学科带头人组成顾问团，参与专科问答评估；例如杭州市第七人民医院毛洪京副院长的 AI 分身，基于大量临床数

据打造，服务能力从每月 600 人提升至每日超 11 万人次，服务范围扩展至全国。

图：蚂蚁集团AI健康管家AQ 图：蚂蚁集团CEO韩歆毅

资料来源：蚂蚁集团公众号、天风证券研究所 8
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2.4 谷歌发布 Imagen 4 / Ultra，每张图0.04美元起
➢ 谷歌正式发布新一代文生图模型 Imagen 4 及其高性能版本 Imagen 4 Ultra。目前，这两款模型已接入 Gemini API（处于付费预览阶段），并在 Google AI Studio 平

台开放试用。其中，Imagen 4 Ultra 版本明确对标 Midjourney 7 与 DALL・E 3，致力于在提示词理解能力和细节还原效果上实现极致突破。目前，这两款模型已集

成至 Gemini API 的付费预览体系，同时提供部分免费测试额度，用户可在 Google AI Studio 平台进行体验。其中，Imagen 4 定位于 “适用于大多数文生图任务” 的

通用型模型，而 Imagen 4 Ultra 则作为高性能版本，针对复杂场景及精确提示词需求进行了专项优化。

➢ 在定价与性能方面，Imagen 4 的单张图像生成费用为 0.04 美元（约合人民币 0.29 元）。而升级版本 Imagen 4 Ultra 的单图定价为 0.06 美元（约合人民币 0.43 

元），相较基础版高出约 50%。谷歌表示，Ultra 模型在文本理解与图像生成质量方面具备显著提升，整体效果已超越当前主流图像生成模型，包括 Midjourney 

和 DALL·E 3。

图：Imagen 4 生成图像细节还原较完整 图：Imagen 4 生成人物图像自然姿态较好

资料来源：UInodes公众号、天风证券研究所 9
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