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主要观点

我们AIGC系列专题《“大模型+小样本”快速适配下游场景，“AI+传媒”的效力取决于适配与迭代》将“AI+传媒”的研究框架
定义为“通用大模型”+“行业小样本”的技术架构。“AI+传媒”在应用层表现效力优劣的关键取决于通用大模型对垂直应用
的适配程度及迭代速度，更进一步理解：

1、 “行业小样本”的数据集来自小模型或应用及内容： 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，即“大模型+应用及内容”或“大模型+小模型+应用或内容”，其中
具备特定功能的AIGC软件产品我们理解为“小模型”+“应用”的技术范式，本身具备较高质量的AI能力，若接入匹配的多模态
大模型，有望实现能力上的质变突破。

2、“行业小样本”的结合方式包括“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。

围绕我们对“AI+传媒”的研究框架体系，我们后续分别针对“技术层”及“产品/应用层”梳理AIGC研究版图，本篇属于AIGC
系列专题中“GPT系列专题之一”，重点梳理ChatGPT基础认知。

风险提示：宏观经济风险，地缘政治风险；技术发展不及预期；AIGC行业发展不及预期。
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主要内容

本篇报告主要介绍了以下方面：1）ChatGPT源于OpenAI，以确保AGI造福人类为使命，深耕AIGC领域。2）ChatGPT搭载插
件系统，实现全方面、多领域的商业化路径。

u OPENAI是致力于人工智能和其他机器学习技术研究的明星产品。在微软“技术”+“应用”的加持下，为加速人工智能
研究提供坚实可靠的服务保障，OPENAI深耕AIGC领域，是迈向AGI的第一步。

u ChatGPT是能回答、判断并拒绝用户的指令的对话机器人。ChatGPT是在GPT-3.5微调、微软Azure AI超级计算基础设施
上训练得到的，是迭代部署更安全、更有用的AI系统，随着ChatGPT的不断迭代，可实现从“听觉”到“视觉”再到“
触觉”的进阶。

u ChatGPT搭载插件系统，共筑AI的应用商店。为了能够更加灵活的扩展ChatGPT的现有功能，OpenAI上线ChatGPT插件系
统，ChatGPT可根据用户需求调用第三方插件，应用插件既让ChatGPT功能有数量级的提升，又避免了GPT-4的信息迭代
缺陷。
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u 以确保AGI造福人类为使命，深耕AIGC领域。OpenAI成立于美国旧金山，致力于人工智能和其他机器学习技术研究，主

营业务包括GPT、DALL·E、Whisper等API接口服务和对话机器人ChatGPT。

u 背靠微软，技术+应用层叠加下未来可期。微软为OpenAI注入充裕资金，助力对计算技术和优秀人才的投资；Azure是

OpenAI的云服务提供商，为加速其人工智能研究提供坚实可靠的服务保障。

1.1  背景：源于OpenAI

图1 OpenAI股权结构

资料来源：OpenAI官网，微软官网，FourWeekMBA，上海证券研究所

微软宣布向ChatGPT开发者OpenAI追加数十亿美元投资
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1.1  背景：源于OpenAI

u OpenAI计划逐步过渡至AGI世界。通用人工智能（Artificial General Intelligence, AGI），是具有一般人类智慧的机器智能

，一般需要具备推理决策能力、知识表示能力、规划能力、学习能力、使用自然语言进行交流沟通的能力，以及将上述能

力整合起来实现既定目标的能力。基于此，OpenAI计划:（1）持续创造并部署更多更强大的系统；（2）创造更一致、更

可控的模型；（3）与全球探讨“如何管理这些系统、如何公平分配产生的利益、如何公平分享使用权”三个关键问题。

u OpenAI成立八年，有序推进产品布局。我们认为，以Gym系列为代表的机器学习技术和AI产品技术内核NLP模型是重心

，后向图片生成、音乐生成、语音识别、对话机器人等拓展，多维度实现AI技术落地。

OpenAI AGI

Gym系列

NLP模型

图片生成

音乐生成

语音识别

对话机器人

OpenAI Gym Beta、Roboschool、Gym Retro、Safety Gym

GPT-1、GPT-2、GPT-3、OpenAI Codex、WebGPT、InstructGPT、GPT-4

Glow、Image GPT(补全)、CLIP(匹配)、DALL·E、GLIDE、DALL·E 2

MuseNet、Jukebox

Whisper

ChatGPT、ChatGPT Plus、ChatGPT plugins

图2  OpenAI过渡至AGI世界的计划

资料来源： OpenAI官网，上海证券研究所
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1.2  ChatGPT：GPT家族的明星

u ChatGPT是迭代部署更安全、有用的AI系统的最新一步。ChatGPT是一个对话机器人，能回答、判断并拒绝用户的指令，是由

GPT-3.5微调、并在微软Azure AI 超级计算基础设施上训练得到的。它使用简便、运行速度快、成本低，能根据用户需求提供全

方位服务。但它存在一些局限性，它的回答可能不正确、可能随着指令的变动而变动。根据OpenAI收到的用户反馈，ChatGPT

已被用于一系列专业场景中，包括起草和编辑文案、头脑风暴、编程指导和了解新话题。ChatGPT是免费的，其试点订阅版本

ChatGPT Plus收费20美元/月。

ChatGPT

聊天
对话

数据
分析调试

代码

文档
编辑

智能
搜索

智能
写作 图片

输入

...

图3  ChatGPT

资料来源： OpenAI官网，上海证券研究所

图4  ChatGPT功能

资料来源：OpenAI官网，上海证券研究所
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1.3  ChatGPT：技术原理

u ChatGPT=GPT大模型+RLHF=GPT-3.5+(SFT+RM+PPO) 

u  ChatGPT的训练过程分为三步：（1）收集演示数据，使用有监督学习微调GPT模型，训练得到有监督策略。（2）收集对比数

据，并训练奖励模型。 （3）基于奖励模型，使用PPO强化学习算法优化策略。

资料来源： OpenAI官网，上海证券研究所

取样指令：“向一个6岁
的孩子解释什么是强化学
习。” 

演示所需的输出内容：“通
过奖励和惩罚来教育...” 

用这一数据有监
督微调GPT-3.5。

一个指令和多个模型输出示例。
指令：“向一个6岁的孩子解释
什么是强化学习。”
示例A：“在强化学习中，代理
人是…”；
示例B：“解释奖励…”；
示例C：“在机器学习中…”；
示例D：“通过奖励和惩罚来教
育...”。 

对输出示例从最优到最次进
行排序：D>C>B>A

用这一数据训练奖励模型。

取样新的指令：“写一个
关于水獭的故事。”

从有监督策略中初
始化PPO模型。

该策略生成输出：
“从前…” 

奖励模型计算该输
出的奖励。

该奖励用于更新策略。

图5  ChatGPT的训练过程
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1.4  ChatGPT：迭代更新

u ChatGPT、ChatGPT Plus、ChatGPT plugins，实现从“听觉”到“视觉”再到“触觉”的进阶。

    1）ChatGPT（GPT-3.5）“聆听”用户指令。GPT-3.5是混合使用文本和代码进行训练的一系列模型，其中gpt-3.5-turbo是性能最佳的GPT-3.5模型，

它针对聊天进行了优化，但传统的补全任务也运行良好，且成本只是text-davinci-003的1/10。

    2）ChatGPT Plus（GPT-4）“观看”上传图像。GPT-4是一个大型的多模态模型，接受图像和文本输入，生成自然语言、代码等文本输出，在各种专

业和学术基准上表现出人类水平的性能。

    3）ChatGPT plugins与世界交互，“触达”万物。Plugins是专为语言模型设计的工具，帮助ChatGPT访问最新的信息、运行计算、使用第三方服务。

我们认为，随着Plugins权限逐渐开放，未来人类与AI互动的范式将得以塑造。

图6 ChatGPT、ChatGPT Plus、ChatGPT plugins的对比

资料来源：OpenAI官网，上海证券研究所
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u ChatGPT搭载插件系统，共筑AI的应用商店

u 自 ChatGPT 诞生以来，技术圈内有不少开发者基于它

的功能实现了不少优秀的产品。为了能够更加灵活的扩

展 ChatGPT 的现有功能，OpenAI 正式上线了以安全为

核心的 ChatGPT 插件系统，在保障数据安全性的前提

下，让 ChatGPT 功能再度提升一整个数量级。

u 3月23日，ChatGPT重磅更新，初步支持插件Plugins。

Plugins是专门为语言模型设计的工具，帮助 ChatGPT 

访问最新信息、运行计算或使用第三方服务，首批插件

包括3个自研插件与11个第三方插件。

2.1 ChatGPT+plugins：AI的“App Store”

资料来源：OpenAI官网，上海证券研究所

图7 ChatGPT不断增强走向AGI
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u ChatGPT装载Browsing插件，确保信息获取及时有效。

u 利用微软New Bing的API，通过访问互联网找到答案并给出网站链接（安全前提下）。通过Browsing，ChatGPT不仅能检

索最新的网络信息，还能够查询即时航班、酒店信息，甚至能通过获取购物平台的最新价格进行比价与下单。

u 现在向ChatGPT询问奥斯卡获奖信息，能够准确回复2023年的最新数据，并会在回应中展示曾经找过的网站链接。

u 我们认为，将ChatGPT接入New Bing，大幅提升了ChatGPT的准确性和时效性，从而提高了ChatGPT系统整体可用性。

2.2 网络浏览器Browsing解开ChatGPT的信息“枷锁”

图8 询问ChatGPT2023年奥斯卡获奖情况

资料来源： OpenAI官网，上海证券研究所

图9 向ChatGPT询问菜谱可以一键购物

资料来源：澎湃新闻，上海证券研究所
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u ChatGPT装配代码解释器，降低编程技术门槛

u 解决定量和定性的数学问题——输入数学问题，能通过Python输出正确的计算结果并显示代码过程；数据分析和可视化—

—输入函数后，可以清晰显出图像、解释结果并给出对应点的情况；快速转换文件格式——输入图片后，可以编辑图片。

u 我们认为，以代码解释器为基础的plugins，极大的降低了编程门槛。用户只需使用自然语言提出需求，便可以生成AI内容

，这不仅将对AIGC发展产生深远变革，也完善了ChatGPT饱受诟病的数学分析和计算功能。

2.3 代码解释器Code interpreter：来自ChatGPT的神奇“魔法”

图12 编辑图片

资料来源：OpenAI官网，上海证券研究所 资料来源：新智元，上海证券研究所

图10 解决定量与定性问题 图11 进行数据可视化与数据分析

资料来源：金融科技时代，上海证券研究所



13

u ChatGPT搭配Retrieval Plugin，扩大信息库及应用领域

u 用户可以通过提出问题或用自然语言表达需求来从他们私有的数据源中获取相关度最高的文档片段。同时它能够为 

ChatGPT 提供记忆功能，因此ChatGPT 可以将对话中的片段保存到矢量数据库中以供以后参考（仅当用户需要保存时）。

u 我们认为，Retrieval将使ChatGPT成为用户的“第二大脑”，为用户提供定制化、私人化的助理服务。同时通过开源，

ChatGPT的信息功能也会越来越强大。

2.4 检索Retrieval打造“第二大脑”

图13 Retrieval Plugin在Github上开源

资料来源： 量子位，上海证券研究所

图14 ChatGPT用Retrieval Plugin制作表格

资料来源：金融科技时代，上海证券研究所
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u OpenAI官网发布了创建第三方插件的方法，如何调用它们以及面向用户的文档。开发者可以按照官网给出的格

式提供一个API使用指南，让用户得以使用自然语言提问，然后ChatGPT便可以根据用户需求调用第三方插件。

u 目前的plugins涵盖信息检索，交通出行，在线点单，企业办公等功能，衣食住行等，人们只需输入自己的需求，

ChatGPT便可以理解、解决以及执行，可以想象未来的“Plugin store”将不断丰富自身功能，持续完善

ChatGPT缺陷，全方位满足用户需求。

2.5 第三方插件覆盖用户需求

图15 首批ChatGPT 11款第三方插件

资料来源： OpenAI官网，上海证券研究所

便利生活

旅游出行

实用工具

消费购物

信息咨询

应用交互
娱乐，营销，

教育，金融….
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2.5 第三方插件覆盖用户需求

资料来源： OpenAI官网，上海证券研究所

把你的旅行计划变成现实--到那

里去，住在那里，找到要看的东

西、做的事情。

搜索并比较数千家在线商店的价

格。

跟你的AI语言老师Speak，学习

说另一种语言。

为法律、政治和监管数据和信息

，提供并实现对市场领先的实时

数据集的访问。

每天20分钟，赋予父母超能力，

把狂热变成魔法。

通过Wolfram访问计算、数学、策划相关

知识和实时数据，并获取问题的答案。

从你喜欢的当地杂货店订购。

提供餐厅推荐及预订链接，预订

并管理你最喜欢的餐厅。

与5000多个app互动，如Google Sheets、

Trello、Gmail、HubSpot、Salesforce等。

搜索航班、住宿和租车。在您的

预算范围内，推荐所有您可以去

的地方。

搜索全球知名品牌的数百万种产

品。
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三、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）。

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】。
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四、风险提示

u 宏观经济风险：AI相关技术研发及应用成本高企，且后续资本支出需求较大，若宏观环境变化导致相关公司经营情况波

动、现金流出现问题，可能会影响研发进展；

u 地缘政治风险：若相关公司涉及到数据安全等领域的问题可能会引起政治风险；

u 技术发展不及预期：GPT与下游应用结合表现存在不及预期的可能；

u AIGC行业发展不及预期：若底层通用大模型发展不及预期，可能影响下游小模型发展。
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告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。

公司业务资格说明

本公司具备证券投资咨询业务资格。

投资评级体系与评级定义

行业评级与免责声明

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期市场基准指数表现
的看法。

 买入 股价表现将强于基准指数20%以上
 增持 股价表现将强于基准指数5-20%
 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间
 减持 股价表现将弱于基准指数5%以上

 无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出
明确的投资评级

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起12个月内的基本面和行业指数相
对于同期市场基准指数表现的看法。

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数
 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平
 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数
相关证券市场基准指数说明：A股市场以沪深300指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普500或纳斯达克综合指数为基准。

投资评级说明：
不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级体系采用的是相对评级体
系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评
级取代个人的分析与判断。
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免责声明

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任何形式的发布、复制、引用
或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供
多种金融服务。

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见和推测仅反映本公
司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时
期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含
信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不承诺投资者一定获利，不与
投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员
工或关联机构无关。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的判断。

行业评级与免责声明


