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周观点：“调用”快速适配垂类场景，

“再训练”构筑垂类大模型 
  

——互联网传媒行业周观点（20230403-20230409） 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

我们理解“通用大模型”+“行业小样本”是AI大模型快速适配垂类场

景的通用架构，进一步拆解可分层为“能力调用”及“能力训练”两

层： 

1、“能力调用”是指下游垂类场景直接调用通用大模型的通用能力，

并基于垂类场景内产生的特性化数据不断提升调用能力在垂类场景内

的适配程度。我们认为现阶段下游应用及内容主要采取此类方式接入

大模型能力，此类方式可高效快速调用大模型先进能力，在时间上及

成本上具备优势。 

2、“能力训练”是指下游垂类场景将通用大模型针对特性化数据集进

行再训练，从而形成垂类场景专属大模型。例如彭博社利用自身丰富

的金融数据源，基于开源的GPT-3框架再训练，开发出了金融专属大

模型BloombergGPT。我们认为未来拥有丰富特性化数据集的下游垂

类场景将主要采取此类方式，有助于构筑更强的能力壁垒。 

 

我们理解AI大模型是一种新型平台模式，是移动互联网向沉浸互联网

发展的中间形态。从平台的逻辑出发，AI产业链包括上层大模型、中

层小模型、下层应用及内容，包括应用及内容直接接入大模型或通过

小模型接入大模型两种方式。基于我们对大模型适配垂类场景的理

解，拥有丰富特性化数据集的垂类场景将更能高效利用AI大模型并构

筑竞争优势，其中通过“再训练”而形成的垂类大模型将具备平台属

性，有望构筑垂类场景生态。 

 

我们认为每一轮新型平台模式的兴起均会重新划分流量竞争格局，涉

及巨大市场空间的重新分配，且我们预计本轮AI大模型有望同时变革

B端及C端产业，基于通用大模型有望迭代出更多垂类大模型，且垂类

大模型在特定场景更具竞争优势。在上层大模型竞争格局尚未稳定的

初期，大模型为争抢更多中下层数据入口，有望大幅让利。中下层的

小模型、应用及内容有望百花齐放，且最先深度结合先进大模型的应

用有望收获较大增量红利。 

 
 

◼ 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、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

估值中枢锚。 

2、建议关注拥有海外用户/业务，有望接入GPT的优质标的，如【汤姆

猫】（全球用户）、【昆仑万维】（Opera）、【神州泰岳】（游戏出海

+NLP）、【华凯易佰】（跨境电商）、【焦点科技】（跨境电商）、【蓝色光

标】（出海）。 
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[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《2023W13 周数据跟踪》 

——2023 年 04 月 04 日 

《周观点：微软推出 Security Copilot，大

模型有望重新划分流量格局》 

——2023 年 04 月 02 日 

《AIGC 系列专题：“大模型+小样本”快速
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3、建议关注中国版Discord【创梦天地】。 

4、建议关注可与生成式图像AI Midjourney对标的【浙文互联】（米画）、

【视觉中国】。 

5、建议关注国内电商类的【新华都】（电商代运营）、【值得买】（内容测

评）、【遥望科技】（虚拟人）、【壹网壹创】（电商代运营）、【青木股份】

（电商代运营）、【若羽臣】（电商代运营）、【丽人丽妆】（电商代运营）、

【返利科技】。 

6、建议关注AIGC+游戏，如【三七互娱】、【完美世界】、【吉比特】、【盛

天网络】、【世纪华通】、【巨人网络】；建议关注AIGC+影视，如【百纳千

成】、【欢瑞世纪】、【光线传媒】、【华策影视】、【上海电影】、【慈文传

媒】、【中文在线】等。 

7、建议关注【福昕软件】、【光云科技】、【力盛体育】。 

 

◼ 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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