
证
券
研
究
报
告 

行
业
周
报 

 

 

 

 

 
 

周观点：OpenAI及百度先后发布生成式

AI，“大模型+小样本”适配垂类场景 
  

——互联网传媒行业周观点（20230313-20230319） 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

本周OpenAI发布了多模态预训练大模型GPT-4，GPT-4相比历代版本

实现了多模态输入、长文本信息、处理及分辨能力提升等功能。此外

GPT-4优化了安全性指标，有效减少有害风险信息提供（GPT-4在

Real Toxicity Prompts数据集的测试中仅有0.73%的概率生成“有害信

息”，而GPT-3.5的概率为6.48%）。本周百度正式发布新一代大语言

模型、生成式AI“文心一言”，发布会中李彦宏从“文学创作、商业

文案、数理逻辑推算、中文理解和多模态的生成”5个方面展现了文

心一言的优秀能力。 

 

本轮由ChatGPT引发的AI浪潮有望对各行业产生深远影响，我们认为

在提升生产效率之后有望形成新的生产方式，影响范围的广度及深度

均有望超预期。AI技术的发展正从感知智能快速向以自然语言处理技

术（NLP）为核心的认知智能迈进，并有望进一步推动产业智能化革

命。我们拆解ChatGPT技术模型后认为，ChatGPT基于“大模型+小

样本”结合下游具体应用场景（基于通用大模型“深度学习”行业小

样本）有望形成差异化的垂类大模型。我们认为目前GPT-4属于“图+

文”多模态输入+“文”单模态输出，随着更多模态输入及输出（如声

音、视频等）的实现，AI对各行业的复用价值有望进一步提升。我们

认为AIGC可分为技术方（直接受益）及场景/应用方（间接收益）两

类，前者为AIGC相关技术直接研发，变现模式预计包括会员付费、广

告变现、B端变现等（如技术授权/服务/运维等）；后者为AIGC技术与

落地场景深度融合，场景/应用方利用AIGC技术提高生产效率及生产

质量，对应利润率提升。 

 

◼ 投资建议 

我们认为传媒互联网板块短期受益于疫后复苏带动的基本面回暖，中

期受益于政策面边际向好带动的盈利能力及确定性提升，长期受益于

中国文化自信大方向带动的文化活力迸发。同时传媒属于数字中国战

略及AIGC浪潮的应用端，具备较大的估值弹性。 

1、我们认为传媒估值底的逻辑逐步确定，建议关注A股稀缺的优质内

容型平台公司【芒果超媒】，有望成为传媒估值中枢矛。 

2、内容端有望受益于政策面边际优化，同时文化自信下长期有望成为

对外文化贸易的重要组成部分，中长期基本面及估值均存在较大的提

升弹性，目前处于“政策底”、“业绩底”、“估值底”三重底部区间，

需重点关注游戏及影视，其中游戏处于弱现实强预期阶段、影视处于

逻辑恢复期。 

⚫ 游戏：（1）需重点关注弱供给强需求的端游增长机会：推荐拥有

精品端游研发能力的【完美世界】、【吉比特】、关注【网易-S】；

（2）需关注国内精品游戏出海浪潮带动的基本面弹性机会：推荐

已验证精品游戏研发能力和出海发行能力的【三七互娱】、关注

【心动公司】；（3）同时关注【盛天网络】、【神州泰岳】、【恺英网

络】、【名臣健康】等。 
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⚫ 影视：目前处于供给恢复带动需求大幅回暖的阶段，未来有望受

益于新型终端催生的新型内容形态。（1）关注拥有精品内容制作

能力的平台型公司，如【芒果超媒】、【哔哩哔哩-W】等；（2）关

注【博纳影业】、【光线传媒】、【华策影视】、【万达电影】等影视

标的。 

3、元宇宙政策面持续向好，且逐步回归基本面，优选具备基本面兑现

度的G端类/大型B端类业务：如VR+虚拟实景（展览馆、景区、会展、

商演、线下娱乐空间），推荐内容型创意设计龙头【风语筑】，同时关

注同领域的【凡拓数创】、【丝路视觉】等；关注虚拟演艺龙头【锋尚

文化】；如工业/产业互联网及数字孪生方向，关注【宝通科技】（工业

互联网）、【东方时尚】（VR+驾培）等。 

4、AIGC市场共识逐步确立，关注具备收入弹性空间的【汤姆猫】；关

注可高度复用文本生成式AI至内容测评的【值得买】；关注拥有Opera

的【昆仑万维】；关注【蓝色光标】、【遥望科技】、【新东方-S】；关注

【视觉中国】、【中文在线】等。 

5、经济复苏逐步明确，有望带动广告主广告预算投放回暖，从而带动

以广告为主要盈利模式的平台型/媒体型基本面复苏，关注媒体型营销

标的【分众传媒】、【兆讯传媒】等；互联网板块同时受益于政策面改

善、流动性改善，基本面及估值均有较大提升空间，推荐社区短视频

龙头【快手-W】，关注【美团-W】、【腾讯控股】等。 

 

◼ 风险提示 

政策边际优化的程度不及预期、疫情致企业经营情况不及预期、元宇

宙推进进度不及预期、AIGC 商业模式或落地场景效果不及预期、端游

市场发展不及预期、影视需求恢复不及预期。  
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