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投资者关系活动

类别

□特定对象调研 □分析师会议

□媒体采访 √业绩说明会

□新闻发布会 □路演活动

□现场参观

□其他 （请文字说明其他活动内容）

参与单位名称及

人员姓名

来自东吴证券、华泰证券、国泰海通、中航证券、国联民生、

山西证券、中邮证券、中信证券、中信建投、中泰证券、国元

证券、西南证券、华鑫证券、信达证券、甬兴证券、野村证券、

汇丰前海、大和日华、银华基金、鹏华基金、易米基金、南方

基金、京管泰富、弘毅基金、集元资产、南土资产、磐厚动量、

聚鸣投资、健顺投资、睿扬投资、宏道投资、致顺投资、弘章

基金等 58 位机构投资者

时间 2025 年 8 月 25 日 16:00-17:00

地点 电话会议

上市公司接待人

员姓名

昆仑万维 董事长兼 CEO 方汉先生

昆仑万维 战略副总裁 牟竹云先生

投资者关系活动

主要内容介绍

方总回顾公司 2025 年上半年度整体情况：

本报告期，我们坚持以人工智能为核心战略，持续推进“算

力基础设施—大模型算法—AI 应用”的全链路布局，基础模

型能力与垂类应用产品力协同提升，带动公司 AI 业务高速发

展，实现营业总收入 37.3 亿元，同比增长 49.2%；其中海外

收入 34.4 亿元，同比增长 56.0%，占比达 92.2%，同时通过提

升运营效率，优化资源配置实现阶段性减亏，经营表现符合年

度预期。

围绕 AGI 与 AIGC 主航道，我们持续推进模型与应用的工



程化与产业化发展，全面夯实“模型—产品—商业化”的闭环

能力，从而巩固领先势能。

在模型迭代方面，我们同步推进大语言模型、多模态、代

码与软件工程以及空间智能等方向发展。具体来看，

Skywork-Reward-V2 于 7 月发布，在多项奖励模型评测中表现

领先；多模态推理模型 Skywork-R1V 自 3 月开源后快速迭代至

2.0 与 3.0，在 MMMU 综合评测以及真实考试中取得优异表现；

图像方向先后开源 UniPic 与 UniPic 2.0，在轻量化的同时统

一理解、生图与编辑能力；数学与代码推理方向推出

Skywork-OR1；软件工程方向发布 Skywork-SWE-32B，强调仓

库级代码修复任务；空间智能方向发布 Matrix 系列模型的新

成员 Matrix-Zero、Matrix-3D，并将 Matrix-Game 迭代至 2.0

版本，实现可 360 度探索的大场景生成与 25FPS 的实时长序列

交互。这一系列进展夯实了公司在前沿模型与工程化落地的综

合实力。

在 AI 智能体方面，我们于 5月 22 日面向全球发布“天工

超级智能体”，采用 AI Agent 架构与 Deep Research 技术，形

成覆盖文档、PPT、表格、播客与网页的“5+1”矩阵，并在

GAIA 评测中成功登顶世界第一。随后在 8 月 14 日推出 Deep

Research Agent v2，引入多模态深度调研与多模态深度浏览

器智能体，显著提升检索、理解、分析与可视化交付能力，并

与文档与 PPT 等智能体形成联动，推动复杂任务的端到端自动

化。

在 AI 视频业务方面，技术侧我们相继开源 SkyReels-V1

与 SkyReels-V2，显著提升指令遵循、视觉质量、运动动态与

长时生成能力；并在 8 月 11 日发布音频驱动视频生成模型

SkyReels-A3，能够在单分镜条件下输出超过 60 秒、多分镜无

限时长的内容。平台侧，AI 短剧创作平台 SkyReels 完成多项

升级，已支持 30 秒长视频、多主体场景、LoRA 角色定制、首



尾帧衔接等能力，同时优化付费与订阅流程，以持续提升转化

与营收表现。

在 AI 音乐与音频方面，旗舰模型 Mureka 持续迭代。我们

于 3月发布 Mureka O1 与 V6，并在 7月推出 Mureka V7，良品

率从 43.4%提升至 57.7%，人声真实度提升 44%，同时在 8 月

15 日进一步升级至 V7.5，显著增强中文歌曲的音色、咬字与

情感表现。我们还发布 Mureka TTS V1 与 MoE-TTS 框架，支持

文本可控的个性化音色；Mureka 平台还同步开放音乐生成与

语音合成 API 以及模型精调功能，服务内容创作、游戏配乐与

品牌定制等多场景落地。

在 AI 游戏与 AI 社交方面，自研开放世界校园题材 AI 游

戏《猫森学园》围绕个性化、沉浸感与社交性持续优化，新增

功能型时装与“上帝模式”，并升级 AI NPC 系统以提升互动体

验。与此同时，社交平台 Linky 聚焦交互质量与角色一致性，

进一步推出实时匹配功能，通过智能算法与个性化破冰建议提

升连接效率与对话自然度。

在短剧业务方面，DramaWave 延续强劲增长，依托“付费

与免费”结合的多元分发模式，年化流水收入 ARR 突破 2.4 亿

美元。同时，平台自制能力与产出节奏进一步优化，在重点市

场形成稳定爆款机制，并通过多语种配音、字幕自动生成与高

转化投放素材等 AI 能力显著提升 ROI 与运营效率。

在海外信息分发与元宇宙业务方面，Opera 通过“AI

Feature Drops”持续迭代，在开发者版本中率先推出文件解

析与生成、图像快捷识别、语音对话入口等功能，并预集成本

地推理模型，强化隐私可控的离线体验；同时推出首款“AI

Agent”浏览器 Opera Neon，支持本地执行网页任务；Opera

还推出 Opera Air 浏览器，聚焦冥想与专注，探索更健康的浏

览与注意力管理方式。

结合外部环境来看，全球人工智能产业在技术演进与产业



落地双轮驱动下继续保持高增长，行业重心逐步由模型规模转

向应用效果与系统效率，AI 智能体加速走向实用化，产业链

在云侧与端侧协同演进。上述趋势与公司的战略方向高度一

致，为我们后续的产品化与商业化提供了有利窗口。

展望未来，我们将继续围绕人工智能主航道深化布局，坚

持技术与产品创新，持续强化与产业伙伴的协同，加快从模型

到应用的价值兑现，推动 AI 成为公司长期增长的核心引擎。

问答环节

问：Skywork AI Agent 目前进展及下半年的运营规划？

答：5月发布后，Skywork AI Agent 经历了数轮打磨，产

品力不断增强。近期公司上线 Deep Research Agent v2，引

入“多模态深度调研”与“多模态深度浏览器”智能体，具备

自动化数据分析、一键部署及智能体联动能力，支持长周期与

VLA 任务的端到端执行；底层通过高质量数据合成、端到端强

化学习、并行推理及多智能体演进机制进一步提升产品性能。

下一步，在产品端公司将围绕“场景扩展—跨平台协同—全球

化服务”持续提升产品性能与使用体验；在商业化端，公司将

更具产品迭代情况，适时加大推广力度，推动用户规模稳步扩

张，同时继续提升商业化水平，推动收入的高质量增长。

问：SkyReels 的差异化和竞争力如何？未来商业化的规

划及进展如何？

答：首先，在模型层面，我们的 SkyReels- V2 是全球首

个基于“扩散强迫”框架的无限时长电影生成模型。同时，通

过融合多模态大语言模型、分阶段预训练与强化学习，不仅把

提示词遵循、视觉质量与运动动态协同拉升，也把“时长可扩

展”做成工程能力；而近期发布的 SkyReels-A3，通过融合了

首-尾帧限制策略进行视频延展、基于强化学习的动作优化以



及可控运镜技术，实现了任意时长的全模态音频驱动数字人创

作。这些是通用视频模型较难同时兼顾的能力点。

其次，在应用层面，受益于底层模型能力的进步，我们的

AI 视频创作平台 SkyReels 创作能力也得到显著提升，目前已

支持 30 秒长视频生成。同时，平台数字人功能也在不断升级，

现在已能实现长达 40 秒的连贯表现，并支持文本提示驱动动

作，还能与商品进行交互；运镜功能与多风格选择的加入则进

一步拓宽了应用场景。这些升级不仅提升了用户体验，也显著

增强了平台的差异化优势。

最后，在商业化层面，SkyReels 通过对付费体系进行升

级，增加 VIP 特权，结合多样化促销活动，引导用户形成持续

付费习惯。但整体上看，目前商业化仍处于早期阶段，后续公

司将一方面继续通过订阅和增值服务推动付费增长；另一方

面，是向高频场景输出整体解决方案，同时与公司内容生态联

动，打造生产—分发—变现闭环。

问:目前公司 AI 应用各个产品最新的商业化数据如何？

我们目前对于 Skywork 今年和明年的商业化预期如何？

答：公司目前的 AI 应用整体分为两大方向，一是面向生

产力场景的天工智能体，二是面向社交娱乐场景，包括视频、

音乐、社交和游戏。从商业化表现看，AI 音乐与 AI 社交的月

流水已突破百万美元量级，形成稳定的变现能力；AI 视频的

月流水正逐步提升，预计 9月份伴随新一轮产品升级，有望进

一步提升收入表现。天工智能体方面，公司对产品质量与用户

体验要求极高，目前仍在持续打磨，待核心指标达标后将加快

推广，届时收入也有望同步释放。综合来看，公司对全年 AI

业务的整体预期是积极的。

问: 短剧出海业务目前发展情况如何？DramaWave 收入



增长预期如何？近期迪士尼投资了 DramaBox，怎么看待对行

业格局的影响？短剧何时迎来盈利拐点？

答：公司短剧业务在今年上半年继续保持高速增长。截至

报告期末，年化 ARR已突破 2.4亿美元，单月流水收入超 2,000

万美元，展现出强劲的商业化潜力。在供给端，DramaWave 的

自制能力稳步增强，产出节奏持续优化，上半年已实现每月稳

定孵化百万美元级作品，有效提升用户粘性与付费转化，为未

来扩张奠定了基础。预计到 2025 年底，短剧年化 ARR 将达到

3.6 亿美元。在此基础上，明后两年将继续依托自制与投放效

率提升、多语种本地化与市场拓展，保持收入的快速增长态势。

我们认为，迪士尼将 DramaBox 纳入其 2025 加速器这一

动作，标志着全球头部内容公司正式拥抱竖屏微短剧赛道，行

业从“验证阶段”迈向“规模化与工业化竞赛阶段”。 总体

来看，这是一次提升行业上限的信号。

对赛道而言，最直接的变化是资源与标准的上移。头部平

台在 IP 获取、创作人才吸引、合作品牌拓展上将显著受益；

同时，内容审核、制作流程与合规/品牌安全标准会被拉高，

推动行业从粗放制作走向标准化和系列化开发。

商业层面，我们预计分发与变现会加速迭代。短剧原生的

内购解锁与强买量机制，可能与大型流媒体、工作室生态产生

更深的融合，用于 IP 冷启动、会员拉新与多元变现。这将提

升头部平台的渠道议价力，并对二线平台的获客成本形成挤

压。

格局上，强者更强的趋势会更明显。拿到顶级资源入口的

平台，将在内容供给、投放效率与品牌合作上形成复合优势，

带动 ARPU 与留存的结构性改善；而未能建立稳定 IP 池与本地

化生产能力的参与者，可能面临更大生存压力。

短剧的盈利拐点主要取决于市场竞争态势。当前行业仍处

于高速扩张阶段，用户群体从以女性为主逐步扩展到全年龄、



全性别。只要竞争者仍在加速获取用户，盈利拐点就会被延后；

一旦市场趋于稳定，尤其是头部企业，将会较快迎来盈利拐点。

因此，盈利时机并非固定预测，而是与市场格局的成熟度紧密

相关。

问: 我们探索了很多垂类 AI 方向，目前商业化前景较好

的有哪些？

答：公司在系统评估后，优先锁定两大最具潜力的 AI 应

用场景，即生产力场景与社交娱乐场景。生产力方向以天工智

能体为核心，已在桌面与移动两端落地。社交娱乐方向则围绕

AI 视频、AI 音乐、AI 社交、AI 游戏多条应用线协同推进。

我们希望在这两大方向上持续打造差异化优势，形成“技

术—产品—商业化”的完整闭环。在生产力场景，公司将以智

能体为核心，进一步强化与办公、教育、医疗、法律等专业领

域的深度结合，逐步渗透进企业与个人的日常工作流，推动智

能化办公生态的全面升级。在社交娱乐场景，公司将通过更丰

富的创作工具、更智能的分发体系以及更多元的互动模式，推

动全球用户内容消费体验的革新。

从商业化路径来看，我们不仅着眼于单点产品的营收突

破，更希望建立起跨应用的协同增长机制，实现订阅、广告、

虚拟商品与增值服务等多元化营收组合。随着技术成熟与用户

规模扩大，未来几年公司将通过品牌影响力、生态整合与全球

化运营能力，推动整体 AI 应用板块进入长期可持续增长的新

阶段。

移动互联网时代已经证明，C端赛道的天花板一定是远远

高于 B 端赛道的。原因在于 C 端产品具有更强的可复制性和

极大的潜在用户规模。尤其在视频、音乐、社交、游戏等领域，

用户的内容消费和社交需求几乎是普遍存在的。我们基本上就

是围绕着两个方向去进行演化和迭代。一是在内容方面，通过



AI 技术赋能，不断提升内容生产效率、降低成本；二是在社

交供给方面，通过降低用户获取社交体验的单位成本，不断扩

大市场空间。

附件清单（如有） 无

日期 2025 年 8 月 27 日


