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投资逻辑 

一、AI+电商：选品、营销、客服为应用重点布局方向 

 分功能：素材生成、数据分析为提效工具，购物助手或颠覆传统搜索及推荐逻辑。多元化的素材生成应用目前相

对较为成熟。实证表明，AI在营销专业性上略逊于人类，但在消费者层面感知不明显。分析研究内容的产出成熟

度次之，仍需要加入人的辨识和判断来做最终决定。购物助手或颠覆传统搜索及推荐逻辑，随着技术的成熟，聊

天框或成为除了搜索框之外另一个重要的搜索及推荐入口。 

 分区域：技术成本及效率迎来优化，跨境电商或更为受益。垂类模型技术门槛逐渐降低。OpenAI API降价，接入

其 API的公司有望直接受益。 

二、重点关注应用逐步落地的企业 

 值得买：公司在机器生成内容上已有多年深耕，AIGC 将进一步提升内容制作效率、丰富平台内容生态，且消费内

容数据储备丰富，为训练垂类模型提供素材库。2022 年平台上机器贡献内容（MGC）发布量占比约 20%，为第二

大内容来源，内容发布量 417 万，同比 40.73%。2016年至 2022 年值得买平台累计内容发布量超 5500万条，2022

年公司月平均活跃用户 3889 万人，互动内容总次数约 23.6 亿次。公司商品数据库已经收录了 21 万+品牌、978

万+聚合商品。公司自 4Q2022 更多探索通过 AIGC 产生图片、产品亮点提炼等内容，未来希望引入对话式机器人

助手的方式，提升商品匹配结果、消费决策效率。 

 焦点科技：公司主营业务为 B2B 跨境电商中国制造网业务，深耕 26 年，积累了大量数据沉淀 AI 外贸助手“麦

可”于 23 年 4 月 25 日推出试用，产品能力比肩外贸业务员；5 月 15 日对外正式发布，产品能力可及 10年外贸

专家；预计于 7月 26日发布迭代版本，迭代方向向“AI营销团队+24 小时客服”发展，打造企业的 AI 管家。长

期向“企业私域数智大脑”发展。目前定价 1980 元/月，随着技术成熟及用户粘性增加有望提升客单价。 

 吉宏股份：公司跨境电商为在社媒平台精准投放独立站广告进行 B2C销售，主要模式为单品投放，在广告中仅向

客户推荐 1-2 款商品，突出卖点，降低用户选择成本、提高转化率。营销广告投入在 AI 赋能后降本空间大，互

联网业务的销售费用率近两年为 47%。公司自 2023年 1月接入 ChatGPT，国内与华为盘古大模型紧密合作，主要

应用包括人工智能选品、图文和视频广告素材制作/广告语智能输出及翻译、广告智能投放、智能客服回复等。 

 易点天下：公司主营业务为全球效果广告服务，是国内首批全面接入大模型的营销服务商，采用了多种大语言模

型和视觉大模型，通过微调闭源模型和重训练开源模型的方式，开发了一系列适用于自身业务场景的小模型，包

括营销数字人模型、企业知识库模型、素材生成模型、AI问答客服模型和 AI 垂直电商模型。为客户提供媲美棚

拍精度的 AI产品展示图、视频，可以达到 10 倍以上的交付效率和拓展能力，而成本只有以往的 1/3。公司旗下

CyberCreative 创意平台，自研自测实现了多项商业化应用测试，主要包括：视频人脸融合、多图视频生成、文

本+绿幕生成多语种视频、单文本生成数字人多语种视频等。 

投资建议与估值 

重点关注应用布局与业务场景深度结合，产品逐步迭代，推进应用落地的企业，包括以消费数据及内容为壁垒，AI助

力内容生态丰富的值得买，AI 外贸助手增加平台粘性、打开商业化空间的焦点科技，AI 全方位赋能广告及选品的吉

宏股份，以及 AI助力降本增效，作为微软广告一级代理商有望受益于 New Bing 增长的易点天下。 

风险提示 
海外基础软硬件使用受限风险；行业政策及技术迭代的不确定性；竞争加剧风险；应用端商业化落地不及预期风险等。 
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一、AI+电商：选品、营销、客服为应用重点布局方向 

1.1分功能：素材生成、数据分析为提效工具，购物助手或颠覆传统搜索及推荐逻辑 

电商领域，AI在素材生成、数据分析为提效工具。多元化的素材生成应用目前相对较为成熟，分析研究内容的产出成
熟度次之，仍需要加入人的辨识和判断来作最终决定。购物助手或颠覆传统搜索及推荐逻辑，随着技术的成熟，聊天
框或成为除了搜索框之外另一个重要的搜索及推荐入口。基于 ChatGPT 的问答，在电商领域的市场分析、选品推荐、
宣传文案及产品描述撰写、拉新冷启动或售后客服等话术的生成、跨语言翻译等方面均有所帮助。 

图表1：电商运营各环节 AIGC 应用成熟度——商品上架及营销素材生成上相对成熟 

 
来源：国金证券研究所整理，注：底色体现应用成熟度，从高到低为：深绿＞浅绿＞橙色＞红色（NULL） 

营销实证表明，AI 在专业性上略逊于人类，但在消费者层面感知不明显。据明略科技与复旦大学、秒针联合发布的
《2023 人工智能与营销新纪元》的实证分析，AI 的文案能力在专业评价上略逊于人类，但在消费者感知层面表现无
显著差异。人类撰写的文案与人工智能撰写的文案在“清晰完整”、“容易理解”上表现相当，在“创造性”、“消费者
洞察”、“商业洞察”上表现逊于人类。 
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图表2：AI 营销文案在创造性、消费者洞察、商业洞察上表现弱于人类 

 
来源：明略科技，复旦大学管理学院，秒针营销科学院，国金证券研究所 

1.2 分区域：技术成本及效率迎来优化，跨境电商或更为受益 

模型的开发、适配及部署均向易用方向发展，降低 AI 落地应用的门槛。MaaS 模式下，科技巨头开发出一套预训练大
模型作为通用底板，通过对外开放这些 AI 模型的调用接口吸引规模较小、但是深耕行业的企业，由细分垂直领域的
公司对模型进行微调，使之成真正满足行业需求的应用。MaaS 以其通用性、自监督学习能力和强大的智能能力福恩能
够垂类模型开发。1）大模型的通用性提升 AI 开发的效率，MaaS体现了 All For everyone的概念，数据集仓库、模
型仓库、算力平台通过提供零门槛模型体验、快捷的模型使用、完整链路的模型定制和云端模型部署向每个人开放，
包括 AI爱好者、使用者、开发者和研究者。2）大模型的自监督学习能力可以取代传统的人工标注数据完成模型训练
的模式，显著降低 AI开发及训练成本。3）多模态大模型融合了文字、图像、三维物体等多维度数据，使得可交互的
信息类型更多，通用性更强，且适用的场景更广泛。垂直领域厂商可以通过调用多模态大模型的 API 实现对既有应用
的快速智能化升级。 

图表3：阿里达摩院推出 MaaS 

 

来源：阿里云栖大会,国金证券研究所 
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图表4：华为大模型开发使能平台 

 
来源：华为伙伴暨开发者大会 2022,国金证券研究所 

 

图表5：百度飞浆产业级深度学习开源开放平台 

 
来源：2023世界人工智能大会，国金证券研究所 

OpenAI API 降价，接入其 API的公司有望直接受益。6 月 13日，OpenAI 发布更新，其中：1）嵌入式模型 Embedding 
Model 下调 75%；GPT-3.5-Turbo 输入下调 25%；发布 GPT-4-16K 平替版 GPT-3.5-16K 模型，价格为每输入
1000tokens0.003美元，相当于降价 95%；2）发布函数调用功能，开发者可以向 GPT-4-0613 和 GPT-3.5-Turbo-0613
两个模型描述函数，并让模型智能选择输出一个包含参数的 JSON（JavaScript Object Notation，一种数据交换的文
本格式）对象来调用这些函数，这种方法使 GPT功能与外部工具或 API进行连接更可靠。OpenAI首席执行官 Sam Altman
在新加坡管理大学演讲时表示，OpenAI每三个月左右就能将推理成本降低 90%，未来将继续大幅削减成本。我们认为，
此次更新利好已经或潜在能够在海外应用 GPT 模型的公司，成本端和效率均迎来优化。 

二、重点关注应用逐步落地的企业 

图表6：相关企业 AI 应用布局、研发投入 

 

来源：wind,国金证券研究所整理 
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焦点科技 5.57        37.7% 1.78         12.0% 603                  25.0% √ √ √ √ √ √

吉宏股份 15.75      29.3% 1.49         2.8% 579                  13.8% √ √ √ √ √ √

易点天下 0.37        1.6% 0.97         4.2% 223                  27.3% √ √ √ √ √ √
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2.1值得买：消费内容+消费数据为壁垒，AI 赋能内容生态及用户互动 

公司在机器生成内容上已有多年深耕，AIGC将进一步提升内容制作效率、丰富平台内容生态。2022 年，“什么值得买”
内容发布量为 2,055.84 万，同比增长 31.50%，其中，超七成由用户贡献，作为社区型平台，平台重视与创作者、值
友之间的沟通与互动。2022 年机器贡献内容（MGC）发布量占比约 20%，为第二大内容贡献来源，内容发布量 417万，
同比增长 40.73%。MGC 内容自 2017 年 10 月 1 日上线，目前在网站及 App 上标示该条信息为“小小值机器人”，在此
基础上，公司 4Q2022 更多探索通过 AIGC 产生图片、产品亮点提炼等内容，未来希望引入对话式机器人助手的方式，
提升商品匹配结果、消费决策效率。3C数码产品为值得买平台贡献 GMV 比例最高的品类，据明略科技、复旦大学及秒
针联合发布的实证调研显示，相比于信任型产品（如保健品、营养品），当企业使用 AIGC 推荐搜寻型产品（如电脑、
手机、相机等电子产品）时，消费者会更想了解该产品，并表现出更强的购买意愿、点赞和评论意愿。 

图表7：值得买内容发布量（万条）  图表8：值得买内容发布来源占比 

 

 

 
来源：值得买公司公告，国金证券研究所  来源：值得买公司公告，国金证券研究所 

 

图表9：值得买机器贡献内容（MGC）及 AI 卖点提炼 

 

来源：值得买公司公告，国金证券研究所 

公司消费内容数据储备丰富，为训练垂类模型提供素材库。2016 年至 2022 年累计内容发布量超 5500 万条，2022 年
公司月平均活跃用户 3889万人，互动内容总次数约 23.6亿次。公司商品数据库已经收录了 21 万+品牌、978万+聚合
商品。这些数据一方面提升了“什么值得买”平台结构化展示商品信息的能力，提升了平台搜索与推荐内容分发的效
率，同时也是 AI技术做内容生产的基础和素材库。 
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图表10：值得买消费数据库 

 

来源：值得买公司公告，国金证券研究所 

 

图表11：值得买月平均活跃用户数量  图表12：值得买内容互动总次数 

 

 

 
来源：值得买公司公告，国金证券研究所  来源：值得买公司公告，国金证券研究所 

AI对公司业务的赋能主要体现在内容赋能及用户互动上。目前公司已与国内头部大模型企业达成合作，通过平台积累
的优质消费内容和消费数据训练垂类模型，并储存了一定算力资源。AI 相关应用在业务上的渗透先从对内的内容治
理、编辑提效等方面落地，随着基础大模型的迭代及垂类模型训练的成熟度提升，未来应用将面向用户端。 

面向内部运营的功能包括社区治理和智能编辑器工具。AI 在社区治理中，可以更高效且精准地识别违规内容、图片
等，维护良好的社区氛围，帮助内容分级，鼓励社区内真实、优质、原创的内容。智能编辑器的功能包括营销文案生
成·文生图等功能，助力内容生产过程提效，也有望提升内容转化率。 

面向用户端的应用包括内容创作工具以及 AI 购物助手。AIGC 能力相对成熟后，内容创作工具有望开放给用户，提升
用户创作内容的数量和质量，降低用户创作门槛，扩大创作者规模 。AIGC内容对于 UGC 内容并不是取代，而是 AI作
为工具对 UGC 创作进行赋能。公司作为内容社区，重视 AI 生成内容的质量及用户间的交流互动。AI 购物助手方面，
由于购物场景目的性相对明确，应用的成熟需要建立在 AI 购物助手对于用户需求、产品特征有更好的理解和匹配的
基础上，相关能力成熟后，AI购物助手未来商业化空间可体现在①基于用户场景式需求，推荐产品组合，相比仅推荐
单一产品，有望提升用户 ARPU。②商品的推荐排序或带来广告收入增量。 
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图表13：值得买 AI 发展规划 

 
来源：值得买投资者问答，国金证券研究所整理 

 

图表14：值得买研发人员数量及占比  图表15：值得买研发费用率 

 

 

 

来源：值得买公司公告，国金证券研究所  来源：值得买公司公告，国金证券研究所 

2.2 焦点科技：AI 外贸助手贴合场景、快速迭代，打造外贸企业数智大脑 

公司主营业务为中国制造网业务，是 B2B 跨境电商平台，为国内出口型中小企业提供电子商务服务长达 26 年，积累
了大量数据沉淀。公司研发 AI 外贸助手“麦可”，于 23 年 4 月 25 日推出试用，产品能力比肩外贸业务员；5 月 15 日
对外正式发布，产品能力可及 10 年外贸专家；公司预计于 7 月 26 日发布迭代版本，迭代方向向“AI 营销团队+24 小
时客服”发展，希望塑造企业的 AI管家。长期来看，AI 数字员工预计在技术侧整合图像处理、语音处理、文本处理
等能力，向“企业私域数智大脑”发展。 

功能模块包括分为信息发布、产品优化、商机跟进。交互形式在供应商的后台，右下角以机器人的形式在页面露出。 

 信息发布：包括 AI 美工、AI 业务员和 AI 运营员等功能，可以一键抠图、多语翻译、智能润色； 

 产品优化：包括 SEO及关键词优化、描述撰写及优化功能，未来预计在现有功能基础上，优化多轮互动能力，对
文本进行个性化调整，形成产品描述上的用户的偏好。以及增加人工语音的交互方式进一步完善，以及多轮互动
的功能。 

 商机跟进：包括社媒创作、开发信、买家背调、商机解析、智能回复等功能。麦可可以①社媒创作来触达用户，
覆盖 6大主流国内外社媒，包括 Facebook、LinkedIn、Ins、Twitter、微博、小红书。依据社媒平台特征创作文
案。②获得用户询盘后，通过买家背调了解是否值得进一步沟通。结合平台积累的数据、全球贸易数据及互联网
数据多方联动，梳理买家画像，包括访问路径、所处行业、采购偏好等。全网挖掘会在几分钟内分析更深层信息，
包括公司地址、联系方式、是否上市等信息，相比过去的搜索引擎查询的方式大幅提效。③商机解析，迅速生成
中文的询盘要点提炼，了解买家需求。④智能回复，依据买家需求自动生成回复，确认后即可发送。⑤针对已经
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取得联系方式的买家做客情维护，可以撰写新的开发信来再次触达。 

今年的业务布局重点聚焦新应用的市场教育，目前麦可定价为定价为 1980 元/月，5980元/半年。由于 B 端业务属性，
从销售人员清晰的理解并介绍商品，到买家试用并认可功能，到说服外贸企业或工厂采购需要一定时间周期，对于客
单价提升的传导或需要一定时间。公司持续收集客户的用户体验反馈，不断更新迭代，随着应用的成熟度提升及供应
商使用平台的粘性增加，长期有望拉升客单价。 

图表16：焦点科技 AI 应用布局 

 
来源：中国制造网视频号，国金证券研究所整理 

 

图表17：焦点科技研发人员数量及占比  图表18：焦点科技研发费用率 

 

 

 

来源：焦点科技公司公告，国金证券研究所  来源：焦点科技公司公告，国金证券研究所 

2.3 吉宏股份：AI 全方位赋能广告内容生产到投放、选品到推荐 

结合主业，在广告内容生产到投放、选品到推荐各流程均有 AI 赋能。公司聚焦跨境社交电商业务，在 Facebook、
TikTok、Google、Instagram 等社交网络平台精准投放独立站广告进行 B2C 销售，公司赚取商品买卖差价。东南亚电
商市场分散，六个主要国家语言、文化、风俗、货币、宗教信仰各不相同，因此在精准营销、数字化运营、供应链管
理、仓储物流管理、智能翻译等各方面有更高的数字化运营要求。公司的销售模式为单品投放，在广告中仅向客户推
荐 1-2款商品，突出产品卖点，迅速打动客户，降低用户选择成本、有效提高转化率。互联网业务的销售费用率近两
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年为 47%，营销广告上需要较多资源，AI 的赋能有望提高投放效率。 

图表19：吉宏股份收入及增速  图表20：吉宏股份互联网业务销售费用 

 

 

 

来源：吉宏股份公司公告，国金证券研究所  来源：吉宏股份公司公告，国金证券研究所 

公司自 2023年 1月接入 ChatGPT，通过 API集成于自研电商系统，对数据库进行训练及优化，并且 GPT Plugin 申请
已通过。主要应用包括人工智能选品、图文和视频广告素材制作/广告语智能输出及翻译、广告智能投放、智能客服
回复等。2023 年 6 月 5 日，公司与华为云签署人工智能大模型联合创新协议，启动跨境电商平台 AIGC 赋能的第二阶
段。此次合作是在 2021 年 7 月，吉客印与华为云签署全面合作协议后的再一次深度合作。 

 人工智能选品：公司通过 ChatGPT对于商品标签体系数据进行训练，优化模型在线路、平台、时间、商品特征四
个维度上的匹配，提升选品效率和选品质量，截至 2023年 5月已累计帮助业务上线新品 2 万多件。 

 图文、视频广告素材制作：基于结构化的商品数据描述及 DALL-E2 模型，通过文本描述生成图像。搭建基于自身
业务数据的 YoLo 模型，初步具备实时流数据处理能力，实现视频内容的自动捕捉与识别，从素材中快速生成视
频。 

 智能广告文案与翻译：基于商品标签及用户需求的关键特征指标，自动生成贴合商品应用场景的广告语。智能翻
译上，过去公司通过 Google 翻译及小语种人才来完成翻译，后续借助 Google 翻译等软件的基础上自主研发智
能翻译系统，结合各类社交媒体收集本地化广告语言，以及公司数年积累的广告翻译库数据进行反复训练后，实
现广告文案/短视频的多国小语种智能翻译，帮助公司投放师与翻译人员提升广告文案的吸引力和翻译的精准度。 

 广告智能投放：基于线路用户的兴趣数据，搭建文本聚类算法，为用户生成推荐线路上的热点商品。结合用户标
签、商品标签、商品关联关系，为用户推荐潜在所需的商品。通过 ChatGPT对于千万级商品中挖掘出 150 万种商
品之间的关系，推动现有产品之间的关系发展，丰富公司的关联关系推荐能力。 
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图表21：吉宏股份跨境电商业务流程及 AIGC 相关应用 

 
来源：吉宏股份公司公告，国金证券研究所 

 

图表22：吉宏股份研发人员数量及占比  图表23：吉宏股份研发费用率 

 

 

 
来源：吉宏股份公司公告，国金证券研究所  来源：吉宏股份公司公告，国金证券研究所 

2.4 易点天下：AIGC 数字营销创作平台即将发布，微软广告一级代理商受益于 New Bing 增长  

公司主营业务为全球效果广告服务，公司智能业务系统将产品图片生成图片或视频等广告素材，并通过 API接口传输
至头部媒体广告管理平台（如谷歌、Meta 等）。公司是国内首批全面接入大模型的营销服务商，采用了多种大语言模
型和视觉大模型，通过微调闭源模型和重训练开源模型的方式，开发了一系列适用于自身业务场景的小模型，包括营
销数字人模型、企业知识库模型、素材生成模型、AI 问答客服模型和 AI 垂直电商模型。为客户提供媲美棚拍精度的
AI 产品展示图、视频，可以达到 10 倍以上的交付效率和拓展能力，而成本只有以往的 1/3。对外合作上，作为华为
云在 AIGC 领域合作的首家出海营销合作伙伴，公司与华为云就出海营销 AIGC大模型的深化探索达成战略合作。 
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图表24：AIGC 推动内容营销进入 3.0 时代  图表25：大模型优化易点天下营销体验 

 

 

 
来源：易点天下公众号，国金证券研究所  来源：易点天下公众号，国金证券研究所 

公司研发和技术部门储备了相应的 AIGC人才和技术，公司旗下商业智能化数字营销平台 Cyberklick 推出了基于 AI
能力的 CyberCreative 创意平台，自研自测实现了多项商业化应用测试，主要包括：视频人脸融合、多图视频生成、
文本+绿幕生成多语种视频、单文本生成数字人多语种视频等。基于生成式 AI，公司将电商产品的视觉设计成本降低
50%，点击到达率提升 35%，每次点击成本降低 45%，显著提高了制作广告和营销内容的节奏、速度和质量。 

2023 年 7 月 12 日，公司将发布首个 AIGC 数字营销创作平台 KreadoAI。KreadoAI 的 AI 模特功能，已支持为包括假
发、服装、眼镜等细分行业的电商客户，生成不同地域国家、肤色、年龄、表情等媲美棚拍精度的 AI 产品展示图；在
将客户广告 CTR点击率提升 35%的同时，可将单次点击成本降低 45%；AI数字人口播视频功能，已实现通过唇形融合、
语音音色克隆、TTS智能配音、AI 换脸等技术，以 1%的成本，实现 95%以上的真人视频效果呈现，大幅降低营销成本
支出。 

图表26：易点天下 AI 大模型于业务的结合 

大语言模型 
GPT-4 用于内部 AI 助理，日常文案工作、工作信息整理、营销文案生成 

ChatGLM 用于私有化部署 AI客服和企业知识库以及隐私数据大语言对话场景 

视觉大模型 
Midjourney 用于设计师创意生成，宣传图、背景图等设计环节增效，提高整个创意生成流程 

StableDiffusion 用于素材生成模型，针对电商部分场景进行素材批量生产替换 
 

来源：易点天下公众号，国金证券研究所 

 

图表27：易点天下研发人员情况  图表28：易点天下研发费用及研发费用率 

 

 

 

来源：易点天下公司公告，国金证券研究所  来源：易点天下公司公告，国金证券研究所 

数字人视频直播产品已经完成内测，并且在多语种开拓全球营销新场景方面取得了成功。目前，该款多语言数字人可
提供 140 余种语言和近 100 位数字人物形象模板，只需输入营销文本或关键词，即可生成数字人口播视频，极大节省
了视频制作的时间。在内测案例中，Trip.com在 AI的赋能下视频制作效率从此前的 12小时/个缩短至 6-8 分钟/个。
此外，公司为康冠科技等客户快速实现了人脸融合、多语种视频生成、多图片视频生成和虚拟人视频生成等功能，为
其实现了创意内容生成的降本增效。融合了“电竞基调”元素的数字人形象 KTC NEWS，帮助 KTC快速切入美国市场，广
告效果 KPI完成度单月达 123%。 
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图表29：KTC NEWS 数字人 

 

来源：易点天下公众号，国金证券研究所 

公司作为微软的广告媒体一级代理商，也将受益于 BING的起量。New Bing搜索在应用 ChatGPT一个月之后，日活跃
用户突破 1亿。 

图表30：2023 年月度 Bing 全球访问量（十亿人）  图表31：微软一级代理商名单 

 

 

 
来源：Statista，国金证券研究所  来源：微软公司官网，国金证券研究所 

风险提示 

海外基础软硬件使用受限风险。若因国际关系等原因，高算力 GPU 等基础硬件或计算框架等基础软件使用受限，可
能会对国内人工智能算法应用产生影响。 

行业政策的不确定性。当前行业处于发展初期，行业政策的不确定性可能会对相关公司的业务开展产生一定影响。 

技术迭代的不确定性。目前 AIGC正处于发展初期，也处于快速发展的阶段，未来 OpenAI的版本更新时间存在一定的
不确定性，AIGC行业市场增长也存在着一定的不确定性。 

行业竞争加剧风险。OpenAI 开放 API 端口，大量企业和资本涌入 AIGC赛道，行业竞争可能进一步加剧。 

应用端商业化落地不及预期风险。ChatGPT在应用端的落地以及其商业化进程有可能受到测试成本、数据语料等的限
制，商业化模型目前尚不明确，需要进一步探索。  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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