
 

 

策略点评 

中文大模型扬帆起航 

 

 

策
略
点
评 

 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  

策
略
报
告 

 

2023 年 6 月 2 日 

 

证券分析师 
 

薛威  投资咨询资格编号 

 S1060519090003 

 BQL518 

 XUEWEI092@pingan.com.cn 

 

魏伟  

 

投资咨询资格编号 

 S1060513060001 

 BOT313 

 WEIWEI170@pingan.com.cn 

 

 

  

平安观点： 

 英伟达 CEO拟访华，美股人工智能概念持续火爆 

AI 领域风头最劲的人物英伟达 CEO 黄仁勋即将来到国内访问备受市场瞩

目。黄仁勋此行将会拜访国内多家科技公司，主要是腾讯、字节跳动等，行

程还包括了理想汽车、比亚迪、小米等。从此次拜访名单来看，黄仁勋这次

会谈的主要是人工智能、数据中心、汽车等相关领域的公司。英伟达发布的

Q1 季报显示，公司 Q1 收入及 Q2 收入指引超市场预期，5 月 25 日英伟达

股价大涨引发市场关注。此外，谷歌、微软、亚马逊、Meta 等一众美股科

技巨头一季报均超预期。由于上半年全球人工智能、算法算力以及大模型概

念的历史级别大行情，各大国际科技巨头也纷纷将目光投向了中国市场。近

期，国际科技巨头的掌门人密集访华，洽谈相关合作。美股人工智能概念的

火爆行情势必会给中国人工智能领域带来一系列机遇。 

 国内人工智能大模型风起云涌 

人工智能大模型是由大量层和参数组成的深度神经网络。由于增长的层数

和参数量，国内自主研发的大模型在计算机视觉、语音识别、自然语言处理

等任务中取得了一系列令人难以置信的成果。随着美股人工智能概念的持

续火爆，国内 A 股港股的人工智能板块也受到外围的影响风起云涌。腾讯

和阿里巴巴作为港股绝对的科技巨头和人工智能领域龙头公司，相较于美

国大部分国际科技巨头公司市值仍有很大的差距，国内人工智能大模型领

域仍有巨大发展空间。A 股仅有的两只 AI 大模型龙头标的三六零以及科大

讯飞都大幅上涨，足以体现出本轮 AI行情的力度和热度。 

 关注恒生科技底部建仓机会 

AI 领域风云人物黄仁勋访华，会见腾讯、字节跳动等企业高管事件的计划

公布，极大程度提振了市场对于中文大模型预期。在国际地缘政治风险日趋

加剧的背景下，无论是近期马斯克等一众科技巨头大佬们的密集访华，还是

后续黄仁勋的来访，都突显出美方产业端对中国这个庞大市场的诉求。我们

建议关注恒生科技底部的建仓机会。从节奏上看，人民币汇率可能会在上述

缓和因素的支撑下，月内有希望延续反弹，恒生科技也有望在未来一段时间

迎来上行。结构上，大模型占优的腾讯性价比和确定性都最高，此外，阿里、

美团等互联网龙头也将受益。 

 风险提示： 

1）英伟达 CEO 访华计划变动，人工智能概念不及预期；2）中文大模型进展不

及预期，全球 AI 监管超预期；3）宏观经济回落超预期，货币收紧超预期，全

球风险偏好受打击；4）大国博弈再起风波，国际资本流动震荡加剧。 
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一、 英伟达 CEO拟访华，美股人工智能概念持续火爆 

做为当前 AI 领域风头最劲的人物，英伟达 CEO 黄仁勋的一举一动备受市场关注，消息称他即将来到国内访问。 

黄仁勋此行将会拜访国内多家科技公司，主要是腾讯、字节跳动等，行程还包括了理想汽车、比亚迪、小米等。不过最终的

行程还没确定，依然会有变化。从此次拜访名单来看，黄仁勋这次会谈的主要是人工智能、数据中心、汽车等相关领域的公

司，他们对 NVIDIA 的 HPC、AI 及汽车芯片都有很高的需求，尤其是 AI 芯片，目前可以说供不应求，还在大幅涨价。 

5 月 24 日，备受市场关注的全球 GPU芯片巨头英伟达（NVIDIA）发布业绩快报，披露了一季度业绩，5 月 26 日公司正式

发布 Q1 季报，公司 Q1收入及 Q2 收入指引超市场预期，5 月 25 日英伟达股价大涨 24.37%，引发市场关注。此外，谷歌、

微软、亚马逊、Meta 等一众美股科技巨头一季报均超预期。 

5 月 29 日，英伟达 CEO 黄仁勋在台北电脑展 COMPUTEX2023 上发布多项涉及加速计算与人工智能领域的进展和产品，

新型 AI 超级计算机 DGXGH200 再次引发市场关注。 

最近由于人工智能的持续火爆，NVIDIA 公司股价大涨，再次引爆 AI 产业链。5 月 30 日美股盘前，英伟达市值冲破万亿美

元，成为美股有史以来首个市值触及 1 万亿美元的芯片公司，创造了历史，市值遥遥领先其他芯片巨头。而台积电、Intel等

公司股价相较于年初也都超过 20%。其中，截至 5月 31 日收盘，英伟达的股价为 378.34 美元，较年初涨幅为 158.89%，

股价涨幅超过 1.5 倍；AMD的股价为118.21 美元，较年初涨幅为82.51%，股价接近翻倍。 

自 5 月初以来，人工智能概念股更是集体飙涨。其中，AMD和英伟达股价涨幅超过30%，分别为31.80%、30.87%，台积

电、谷歌、微软也纷纷跟涨，5 月至今涨幅分别为17.40%、14.62%、7.47%。由 ChatGPT和其他大型语言模型引发的对人

工智能热潮更是推动了标普 500 指数和纳斯达克 100 指数今年一半以上的涨幅。其中，人工智能概念股贡献了标普 500 指

数涨幅的 53%和纳斯达克 100 指数涨幅的 54%。 

图表1 年初至今美股主要人工智能概念股表现（美元/股） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：图表数据截至 6月 1日收盘 
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图表2 主要人工智能概念股行情（总市值为 6月 1日
数据） 

公司 5 月涨幅（%） 总市值（亿美元） 

英伟达 36.34 9345.00  

台积电 16.95  5112.95  

微软 7.11  24417.40  

谷歌 14.47 15631.40  

AMD 32.27  1903.67  

 

图表3 美股科技巨头 2023 年一季报净利润 

公司 净利润（亿美元） 

英伟达 16.18 

AMD  

谷歌 150.51 

微软 175.56 

台积电 68.08 

英特尔 81.13 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

由于上半年全球人工智能、算法算力以及大模型概念的历史级别大行情，各大国际科技巨头也纷纷将目光投向了中国市场。

近期，国际科技巨头的掌门人密集访华，包括苹果 CEO 库克、辉瑞 CEO 艾伯乐、高通总裁安蒙等。AMD CEO 苏姿丰、英

特尔 CEO 基辛格这两个月都已经拜访了国内公司，洽谈相关合作。美股人工智能概念的火爆行情势必会给中国人工智能领

域带来一系列机遇。 

图表4 近期国际科技巨头访华一览 

 
 
 

 
 
 
 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

二、 国内人工智能大模型风起云涌 

人工智能大模型（AI 大模型，或者称为巨型神经网络）是由大量层和参数组成的深度神经网络。由于增长的层数和参数量，

国内自主研发的大模型在计算机视觉、语音识别、自然语言处理等任务中取得了一系列令人难以置信的成果。随着美股人工

智能概念的持续火爆，国内 A 股港股的人工智能板块也受到外围的影响风起云涌，形成历史级别的大行情。 

从大模型参数量看，阿里巴巴、腾讯和华为是目前绝对的大模型龙头，百度紧随其后。阿里通义大模型参数在 10 万亿级以

上、腾讯混元大模型和华为盘古大模型参数量均在万亿级以上、百度文心一言大模型参数量在 2 千亿级以上。 

从股价表现上来看，港股腾讯和阿里巴巴在年初受到外围人工智能概念炒作的影响打涨，而后由于受到了港股大幅调整，以

及恒生科技指数大幅下跌的压制，股价表现与市场对于人工智能炒作的火热程度不符。目前，腾讯、阿里巴巴以及恒生科技

3月 29日，苹果
CEO 库克访华 

3月 26 日，高通

总裁兼首席执

行官安蒙访华 

6月 1 日，英伟达

CEO黄仁勋拟访华 

4 月 12 日，英
特 尔 CEO 帕

特·基辛格访

华 

4月 19日，AMD CEO

苏姿丰访华 

5月 30日，特斯
拉首席执行官埃

隆·马斯克访华 
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指数均处于底部，存在底部反转以及大幅上涨的空间。 

图表5 年初至今腾讯、阿里、恒生科技指数表现（截至 6月 1日） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：以 2022年底收盘价为 1.0 

具体来看，阿里达摩院自 2019年开始研究大模型，参与了“通义大模型+飞天智算平台+魔塔社区+行业应用”大模型开发

的全部环节。2022 年 9月，阿里正式发布通义大模型，包括通义 M6 多模态模型、通义 AliceMind 自然语言处理模型、通

义视觉计算机视觉模型。2022 年 11 月，阿里推出 AI 开源社区“魔搭”(ModelScope)，旨在打造下一代“模型即服务”的

共享平台，整合业界多方模型提供者，为开发者提供预训练基础模型和 API 接口。目前该平台已有超过 300 个开源模型，

包括阿里自有的通义大模型系列以及澜舟科技孟子系列模型等外部资源和能力。2023 年 4 月，阿里正式发布了“通义千问”

产品，该产品基于 10 万亿级参数的大模型底座 M6-OFA，未来将具有多轮交互及复杂指令理解、可多模态融合、支持外部

增强 API 等多种能力。另外，阿里不仅拥有最多的英伟达A100 芯片，还拥有自研芯片含光 800、倚天 710 芯片，共同为人

工智能大模型提供算力。 

腾讯构建了“太极机器学习平台+混元大模型”，同时腾讯启动了“混元助手”知识增强大语言模型项目。 2016 年，腾讯成

立了 AI Lab 实验室。2022 年 4 月，腾讯对外披露了混元大模型，涉及自然语言处理、计算机视觉、多模态等多个领域。腾

讯自研的太极机器学习平台为混元大模型提供算力，可支持 10TB级模型训练、TB 级模型推理计算能力等。 腾讯 AI Lab是

腾讯的企业级 AI 实验室，于 2016 年 4 月在深圳成立，目前有 100 多位顶尖研究科学家及 300 多位应用工程师。2017 年

公司提出了“Make AI Everywhere”的战略愿景，和“基础研究—场景共建—能力开放”的三层 AI 战略架构。作为衡量机

构研究实力的重要标准，成立四年多来，腾讯 AI Lab 的基础研究成果已覆盖 CVPR、ACL、ICML、NIPS 及 Nature 

Communications 等国际顶级 AI 学术会议或期刊，发表论文超过 460 篇，位居国内企业前列。截止 2020 年 3 月，腾讯拥

有 AI 全球专利超过 6500 个，中国专利超过 5000 个。 

目前，腾讯控股的市值为 3.02 万亿港元，阿里巴巴的市值为 1.64 万亿港元，作为港股绝对的科技巨头和人工智能领域龙头

公司，相较于美国大部分国际科技巨头公司市值仍有很大的差距，国内人工智能大模型领域仍有巨大发展空间。 
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图表6 阿里大模型研发时间线 

阿里大模型研发时间线 

2019 年 阿里达摩院开始研究大模型 

2022 年 9 月 正式发布通义大模型 

2022 年 11 月 
阿里推出 AI 开源社区“魔搭”

(ModelScope) 

2023 年 4 月 阿里正式发布了“通义千问”产品 
 

图表7 腾讯大模型研发时间线 

腾讯大模型研发时间线 

2016 年 腾讯成立了 AI Lab 实验室 

2022 年 4 月 对外披露了混元大模型 

2022 年 5 月  CLUE 总排行榜登顶，打破三项纪录 

2022 年 10 月 完成混元 NLP 大模型训练 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

A 股方面，截至 6 月 1 日收盘，A 股人工智能概念指数收于 7993.89，AIGC概念收于 2098.50。年初至今，A 股人工智能概

念指数大幅上涨 55.05%，AIGC概念飙涨 65.79%。 

图表8 年初至今 A股人工智能、AIGC概念表现（截至 6月 1日） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

目前，国内六巨头（华为，阿里巴巴，腾讯、百度、字节跳动以及小米）以及三六零，科大讯飞等公司也在积极布局研发各

自的 AI 大模型，由于高计算成本和复杂的训练和调整过程，AI 大模型的训练通常需要使用大量的设备和数千台计算机群集

运行训练算法。此外，大规模模型也需要大量的数据用于训练和验证，这通常需要广泛收集和标记，工作量相当大。因此，

AI 大模型的研发工作将会非常考验公司本身的资金以及人才储备。 

作为各方向大模型研发的龙头企业，经历了年初至今历史级别的AI 行情，A 股仅有的两只 AI 大模型龙头标的三六零以及科

大讯飞都大幅上涨，年初至今股价涨幅都超过了 100%，分别为 121.87%，100.21%，足以体现出本轮 AI 行情的力度和热

度。而港股方面，由于上半年外围的影响，港股全面受到压制，从而导致了港股大模型龙头公司股价没有反映出外围 AI 炒

作的热度，其中商汤、腾讯和阿里巴巴股价都有不同程度的下跌，较年初跌幅分别为-4.50%、-5.57%和-10.38%，只有百
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度集团股价。因此，我们认为未来腾讯，阿里等国内大模型研发龙头仍大有空间。 

图表9 国内研发 AI大模型龙头标的（数据截至 6月 1日收盘） 

公司  代码  股价  总市值 模型  

腾讯控股 0700.HK 315.4 港元 30241.05 亿港元 腾讯混元大模型 

阿里巴巴-SW 9988.HK 77.3 港元 16372.36 亿港元 阿里通义大模型 

百度集团-SW 9888.HK 121.6 港元 3400.65 亿港元 百度文心大模型 

商汤-W 0020.HK 2.12 港元 709.54 亿港元 商量 SenseChat 大模型 

三六零 601360.SH 14.51 元 1036.79 亿元 360 智脑-视觉大模型 

科大讯飞 002230.SZ 65.73 元 1526.96 亿元 讯飞星火认知大模型 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

三、 关注恒生科技底部建仓机会 

AI 领域风云人物黄仁勋访华，会见腾讯、字节跳动等企业高管事件的计划公布，极大程度提振了市场对于中文大模型预期。

相较于美股的国际科技巨头以及人工智能、算法算力、大模型等一系列概念的表现，我们认为 A 股以及港股中的互联网龙头

公司无论从市值还是产品来看在未来还有很大的发展空间与潜力。在国际地缘政治风险日趋加剧的背景下，无论是近期马斯

克等一众科技巨头大佬们的密集访华，还是后续黄仁勋的来访，都突显出美方产业端对中国这个庞大市场的诉求。至少从节

奏上看，人民币汇率可能会在上述缓和因素的支撑下，月内有希望延续反弹，恒生科技也有望在未来一段时间迎来上行。在

当前全球人工智能概念持续火爆，同时港股处于历史底部的市场环境下，我们建议关注恒生科技底部的建仓机会，其中，我

们主推 0700.HK 腾讯控股。结构上，大模型占优的腾讯性价比和确定性都最高，此外，阿里、美团等互联网龙头也将受益。 

图表10 人民币汇率走势 

 

图表11 恒生科技指数走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

四、 风险提示 
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1）英伟达 CEO 访华计划变动，人工智能概念不及预期； 

2）中文大模型进展不及预期，全球 AI 监管超预期； 

3）宏观经济回落超预期，货币收紧超预期，全球风险偏好受打击； 

4）大国博弈再起风波，国际资本流动震荡加剧。 
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