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核心观点

◼国内AI产业正进入加速时刻。（1）模型：2024年是大模型继续探索能力边界的一年，也是大模型间技术差距逐步缩小的一年，体现在：其他大模型玩家与

OPENAI的差距缩小、开源模型与闭源模型差距缩小、中国大模型与海外顶尖大模型差距缩小。大模型一家独大的局面并不可持续。进入2025年，1月

DeepSeek开源推理模型DeepSeek-R1，以更低的成本实现接近OpenAI推理模型O1的性能，快速成为全球上线后增速最快的 AI 原生应用。我们看好在

DeepSeek这类玩家贡献下，国内大模型整体能力与海外顶尖模型的差距进一步缩小，并以更低的推理成本推动AI技术更广泛更深入的落地。值得关注的是，

在其他细分方向，如技术所处阶段更早的视频生成模型，国内玩家正逐渐追平海外顶尖水平，2025年我们期待国内以快手为代表的头部玩家在视频生成关键

技术上进一步取得突破，推动AI视频在创意/娱乐行业渗透率加速提升。（2）应用：2024年国内AI原生APP用户规模及粘性正快速提升，MAU在网民中的渗

透率从24年1月的3%提升到12月的11%。12月全球MAU TOP15的AI APP 中，中国公司产品占据4个席位，字节的豆包排名第二。国内AI技术正持续渗透多

个应用场景，我们看好在技术进步和成本下降的背景下2025年加速发展。

◼为什么说字节链是最值得重视的AI产业机会之一？

• 字节已成为目前大厂中在AI领域布局最激进的玩家。TOP级资源（资金、流量）+创新者的姿态，相比百度、阿里等大厂，字节在大模型领域起步较晚，但

内部极为重视，创始人张一鸣亲自下场，从其不断加码的资本开支、高薪聘请AI顶尖人才、大模型持续追赶、应用领域全方位推进可看出字节重视程度。

• 字节产业链充满机会：（1）豆包大模型虽非顶尖，但正在快速追赶。根据MMLU等国际权威基准测试以及国内SUPERCLUE测试结果，豆包大模型与国际

顶尖大模型、国内头部大模型的差距正逐渐缩小。2024年，豆包大模型支撑超过50个应用场景，其中豆包成为国内最受欢迎的AI产品，通过火山引擎豆包

大模型服务30多个行业，日均tokens调用量超4万亿，较5月增长33倍。（2）字节积极推进降低模型成本，推动应用加速。大厂中字节大模型率先大幅降价，

国内大模型价格进入“厘时代”。大模型作为AI产业重要基建，其价格降低有望通过更低的试错成本提高企业大模型使用意愿，助力更多开发者开发AI应用，

推动国内AI产业加速。 （3）字节正在打造新的AI生态，且愿意让利合作伙伴，产业链上下游玩家迎来新红利。字节目前在AI领域采用全面进攻姿态，不管

是面向多个垂类行业寻找大模型落地场景，还是在硬件终端和C端应用展开更多关于AI AGENT形态的探索，这一过程都需要合作伙伴一起建设生态。字节跳

动一向也偏好先让利和扶持合作伙伴，共同将蛋糕做大，并最终与优质的合作伙伴实现共赢。因此我们看好在字节当前大力投入打造AI大生态的过程中，多

个产业链迎来新的发展红利。
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核心观点

◼ 字节AI生态及产业机会框架初探：

• 云：火山引擎有望弯道超车，助字节卡位AI时代重要基建。字节向外推出云服务的时间较晚，在客户基础、传统云基础产品等方面存在不足。但随着大模型训练推理需

求不断增多，云服务客户还关心大模型相关的AI infra等能力，这方面所有云厂商都在同一起跑线，而火山引擎的迭代速度几乎是厂商里面最快的，有望实现弯道超车。

2024年上半年火山引擎在国内GENAI IaaS服务厂商中排名第2，豆包大模型日均token使用量从2024年5月的1200亿增长至12月的4万亿，增长32倍。展望2025年，随

着字节豆包大模型能力增强和成本降低，火山引擎以更高性价比和更专业的GEN AI 云服务拓展更多行业客户，其份额有望进一步提升，助力字节卡位AI时代重要的基建

环节。随着云调用量提升，特别是推理需求增加，字节有望加大算力相关投入，服务器、AI芯片、PCB、散热等产业链环节的合作公司有望受益于订单增长。

• 模型服务/开发：火山方舟+扣子+HiAgent，完善模型服务生态。HiAgent和扣子coze降低了企业/开发者开发agent的成本，更好加速AI应用迭代，建议关注字节降低

模型开发门槛后对垂类AI应用加速发展带来的潜在影响。

• 应用：（1）AI助手豆包。豆包提供了优秀的用户体验，叠加大规模买量等原因，豆包APP一跃成为全球用户数第2大的AI应用；期待其PC端在学习办公场景的渗透率提

升。我们认为豆包有望成长为新的多端流量入口，与字节达成合作的营销、内容安全、多模态技术等服务商有望受益。（2）AI娱乐猫箱：猫箱作为一款类character.ai

应用，已成为字节旗下用户规模第二大的C端AI原生应用。我们认为猫箱有望成为国内AI时代重要的娱乐内容形态代表，成为继抖音等短视频之后年轻人新的娱乐应用，

这个过程中手握优质IP资源的公司有望拓展IP变现方式。（3）AI教育豆包爱学：建议关注大模型推理性能增强对AI教育行业的影响、产品重大迭代及用户增长趋势；

（4）AI创作即梦：我们估计即梦视频生成能力在国内处在第二梯队，但基于模型亮点、生成效率和高效产品迭代等原因，我们看好其在创作者端占据一定心智及长期发

展潜力，后续建议关注开源技术进步、团队技术人才变动及模型重大迭代。（5）AI端侧：随着字节豆包、 DeepSeek、阿里通用等国产大模型生态共荣，我们看好端侧

赛道的投资机会。举例来看，在AI玩具、AI宠物、AI眼镜、AI耳机、AI音箱等智能硬件中，豆包实时语音大模型能够为其赋予更强大的语音交互功能，使这些硬件不再仅

仅是简单的播放设备或执行单一任务的工具，而是可以与用户进行深度互动的智能伙伴，拓展了智能硬件的应用场景和功能边界。

◼ 投资建议：我们认为字节的投入加速了国内AI大模型及应用的进展，未来有望给算力、数据/IP提供商及下游细分链条上的合作伙伴（营销、内容安全、多模态技术、AI玩

具、AI眼镜、AI耳机等）带来业务增量和投资机会；国内AI应用亦有望迎来更多落地。具体标的上：1）数据：建议关注掌阅科技、海天瑞声、视觉中国、丝路视觉等。2）

AI玩具及情感陪伴方向：推荐昆仑万维、建议关注实丰文化、乐鑫科技、盛天网络、汤姆猫、奥飞娱乐等。3）AI硬件： 端侧芯片及模组建议关注恒玄科技、全志科技、

移远通信、乐鑫科技、润欣科技、中科蓝讯、星宸科技、兆易创新、瑞芯微、广和通、移远通信、美格智能、翱捷科技等；端侧零部件及组装环节建议关注歌尔股份、亿

道信息、天键股份、龙旗科技、康耐特光学、华勤科技、瑞声科技等。4）AI工具：推荐美图公司、万兴科技、创业黑马等。5）AI游戏：推荐巨人网络、恺英网络等。6）

AI电商：推荐焦点科技、值得买、华凯易佰、吉宏股份、建议关注返利科技、光云科技等。

◼ 风险提示：模型能力提升不及预期，字节AI业务进展不及预期，竞争格局变化。
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1.1 2024是重塑认知的一年：大模型间技术和份额差距逐步缩小

2月

OpenAl发
布Sora，视
频生成进入

DIT时代

◼ 2024年是大模型继续探索能力边界的一年，也是大模型间技术差距缩小的一年，体现在：其他大模型玩家与OPENAI的差距缩小（代表玩家Anthropic）、开源模型与

闭源模型差距缩小（代表玩家META、DEEPSEEK） ；中国大模型与海外顶尖大模型差距缩小（代表玩家DEEPSEEK） 。

◼ 差距缩小还体现在份额指标上，大模型一家独大的局面并不可持续：根据企业支付管理 SaaS 公司 Ramp的数据，23年11月底OpenAI token消耗占总量近90%，24年9

月降到近80%；根据Artificial Analysis调研数据，大多数开发者会调用至少2个以上的大模型（N=265）。

OpenAl发
布GPT-4O，
多模态融合、
语音能力实

现突破

5月 7月

Meta发布Llama3.1，
开源首次追平闭源

9月

OpenAl发布O1，
开启大模型Post 
Training时代

10月 2024年12月

OpenAI 12个工作日直播，发
布满血版o1模型、Sora 
Turbo、新一代推理模型o3等；
Deepseek发布开源模型V3，
性能对齐闭源模型GPT-4o及 
Claude-3.5-Sonnet

模型

应用

3月

Figure发布基于OpenAI 
大模型的机器人演示视频

Anthropic发布Claude 3 
系列模型，全面超越
GPT4 ；
Kimi上下文窗口长度取得
突破，国产模型首次出圈

百度自动驾驶出行服务
平台“萝卜快跑” 武汉
订单量迎来爆发式增长

苹果发布AI iPhone；
Cursor接入Claude 
3.5 Sonnet，用户
量口碑双爆发

Claude发布Computer 
Use，允许AI操作电脑；
微软发布10个AI Agent

6月

Anthropic发布Claude 
3.5 Sonnet，多个关键
指标超越GPT-4o，速度
是Claude 3 Opus的2倍，
成本只有其五分之一。

2024年全球AI大事记

2024年其他大模型玩家与OPENAI的差距缩小
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SUPERCLUE基准：国内TOP大模型与GPT最新模型的性能差距缩小
（纵轴为分数）

资料来源：SUPERCLUE，Artificial Analysis，Ramp，东吴证券研究所

海外大模型token消耗量份额变化
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1.2 算力受限下找更优解，2025将是国产AI进击的一年

◼ 2025年1月，DeepSeek发布推理模型DeepSeek-R1，同步开源模型权重，以更低的成本实现接近OPENAI推理模型O1的性能。DeepSeek首次

验证了可通过纯强化学习（RL）激励大语言模型推理能力，无需监督微调，并提出包含冷启动数据和多阶段训练的 DeepSeek-R1 训练管道，提

升模型性能与实用性，在推理任务上的性能与OpenAI-o1-1217相当，API定价上不到o3-mini的一半，仅为o1的4%。模型更新后DeepSeek热度

急剧攀升，App登顶中国大陆、美国等75个地区的iOS免费榜总榜，成为全球上线后增速最快的 AI 原生应用，网页版访问量持续攀升。

◼ DeepSeek在国内高端算力受限的情况下持续寻找更高效的模型训练方式和提高模型表现的更多路径，并将研究成果进行开源，将大幅推动国内AI

产业前进。根据暗涌对DeepSeek创始人梁文锋的采访， DeepSeek押注了三个方向，数学和代码、多模态以及自然语言。我们看好在DeepSeek

这类创新型玩家的贡献下，2025年国内大模型整体能力与海外顶尖模型的差距进一步缩小，并以更低的推理成本推动AI技术更广泛更深入的落地。

DeepSeek-R1基准测试结果对比openai模型
DeepSeek-R1 API定价对比openai推理模型（元人民币/
百万tokens，汇率取2025/2/3数据1美元=7.35元人民币）

资料来源：DEEPSEEK，OPENAI，七麦数据，暗涌，东吴证券研究所
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视频生成模型VBENCH得分对比
70% 72% 74% 76% 78% 80% 82% 84% 86% 88%

Gen-3

Kling1.0 (快手)

CogVideoX-5B (智谱，开源)

Vchitect-2.0 (开源)

MiniMax-Video-01

Jimeng（字节）

CogVideoX1.5-5B (智谱，开源)

Vidu（生数科技）

HunyuanVideo（腾讯，开源）

CausVid(adobe，开源)

STIV (苹果，开源)

CausVid(adobe，开源)

Wanx 2.1（阿里巴巴）
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◼ 相比自然语言大模型，视频生成模型的技术所处阶段更早。2024年随着SORA的发布以及海内外多个玩家的努力，

视频生成模型在生成单帧质量、语义与视频内容的一致性以及视频内容时序一致性等方面有所突破，主流视频生成

模型基本可以在5分钟以内基于文字/图片生成5秒钟720p的视频；但区别于自然语言大模型，视频模型存在连续性

弱、输出随机的局限性，用户难以一次性生成符合预期的视频，其中的技术难点仍需要玩家攻克。

◼ 国内玩家逐渐追平海外顶尖水平。海外Google的VEO2模型在生成视频的时长、清晰度和质量（更好的保真度、

准确度和相机控制）上都强于SORA。而根据DEEPMIND测试结果，在VEO和其他模型的倾向对比上，偏好快手

的视频生成模型可灵和MINIMAX视频生成模型的用户分别占33%和30%，高于SORA的27%，其中在与可灵对比

中会偏好谷歌VEO的用户只占一半，我们认为国内头部玩家已逐渐追平海外顶尖水平。可灵2024年6月份发布，是

全球首个用户可用的视频生成大模型，在模型能力上持续打磨、快速迭代，实现用户数环比快速增长，根据快手

2024Q3业绩电话会，可灵AI商业化单月流水超千万人民币。进入2025年，我们期待国内以快手为代表的头部玩

家在视频生成关键技术上进一步取得突破，推动AI视频在创意/娱乐行业渗透率加速提升。

1.3 视频生成模型国内逐渐追平，期待2025年国内进展
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Movie Gen
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更偏好谷歌的Veo 无差别 更偏好对比模型

资料来源：DEEPMIND，快手，VBENCH，东吴证券研究所
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数据来源：QUESTMOBILE，AIPCB，SENSOR TOWER，《生成式AI商业落地白皮书》，东吴证券研究所

国内AI原生APP用户规模及粘性正快速提升，MAU在网民中的渗透率从
24年1月的3%提升到12月的11%
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1.4 国内AI原生应用在网民中渗透率已超过10%，看好2025年加速
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席位，字节的豆包排名第二（百万人）

国内企业评估或使用生成式AI的进度：企业中高层已开始广泛
了解和应用生成式AI（2024调研,N=590）
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2、为什么说字节链是最值得重视的AI产业机会之一
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2.1 TOP级资源+创新者的姿态，字节已成AI领域最激进的玩家

◼ 字节已成为目前大厂中在AI领域布局最激进的玩家，给产业链上下游合作伙伴带来新发展机遇。

➢ TOP级资源：1）资金。作为国内头部互联网企业之一，字节强大的资金实力为其AI资本开支、人才引进、多赛道布局等提供支撑；2）流

量。根据QuestMobile，字节旗下抖音APP月活近8亿人、单用户每日使用时长超过2小时，此外还有数十款APP，包括今日头条、西瓜视频、

懂车帝、番茄小说等等涵盖多个细分领域，流量优势明显，可为其AI应用导流（2024年11月豆包接近90%的用户与抖音APP重合）。

➢ 创新者的姿态：相比百度、阿里等大厂，字节在大模型领域起步较晚，2023年初才成立首个专注于大型模型研发的团队Seed， 同年11月成

立新部门Flow专注于AI技术应用。但内部极为重视，已退任CEO的创始人张一鸣亲自下场，定期复盘内部AI进展，并亲自监督AI核心人才招

聘。字节在AI领域的激进表现在：不断加码的资本开支、高薪聘请AI顶尖人才（如阿里通义技术负责人周畅，零一万物前算法副总裁黄文灏，

面壁智能原核心成员、序智科技创始人秦禹嘉等）、大模型持续追赶、应用领域全方位推进。

资料来源：QUESTMOBILE，新皮层X第一财经，公司财报，东吴证券研究所整理

2023财年国内头部科技企业利润表现（亿元） 字节跳动AI业务部分核心人员背景

核心人员 职位 职业背景

朱文佳 大模型团队负责人 曾在百度担任搜索部主任架构师，在字节担任今日头条CEO、TikTok产品技术负责人。

朱骏 Flow部门负责人 Musical.ly联合创始人

杨震原 技术部门负责人 曾在百度工作9年，担任大搜索副总监，在加入字节跳动后主导推荐算法。

洪定坤 技术部门负责人 曾担任百度贴吧技术经理，后短暂加入小米一年后于2014年正式加入字节跳动。

项亮 AML和豆包大模型
Foundation团队负责人

其所在的AML团队为火山引擎的智能推荐技术服务提供支持。曾任职于Hulu和宜信公司，
从事视频推荐系统的研究和开发工作；曾任瓜子二手车首席科学家。

李航 研究部门负责人、人
工智能实验室总监

ACL Fellow、IEEE Fellow、ACM 杰出科学家。曾在NEC 公司中央研究所任研究员、微软亚
洲研究院任高级研究员与主任研究员、华为技术有限公司诺亚方舟实验室任首席科学家

陆游 FLOW移动产品负责人 原抖音社交负责人，曾孵化虚拟社交功能“抖音仔仔”，密友社交“抖音时刻”等社交项目。

齐俊元 FLOW PC产品负责人 原飞书产品副总裁，曾创立协作平台teambition，后担任阿里云盘负责人
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资料来源：东吴证券研究所绘制

2.2 头部互联网公司在AI领域布局对比

字节跳动 腾讯 阿里巴巴 百度

基建

大模型

云

服务/开发

应用

开发工具

大模型服务

软件

硬件

腾讯云

混元大模型家族

元器

腾讯云MAAS服务

豆包大模型家族

火山引擎

扣子、hiagent

火山方舟

耳机、玩具、眼镜、台
灯

聊天机器人、办公、社
交、创作、电商、教育

通义大模型家族

阿里云

ModelScope、百宝箱

百炼 

耳机、音箱、眼镜

聊天机器人、电商、办
公、法律

文心大模型家族

百度云

APP Builder

千帆

音箱、智能屏、学习机、
眼镜

聊天机器人、搜索、办
公、创作

AI PC

聊天机器人、办公、广
告、创作、游戏

原生优势 娱乐流量导流、多模态数
据、交易数据及闭环

超级入口、高质量内容数
据、云

交易数据及闭环、云、
企业资源、AI技术

搜索数据、企业资源、AI技术
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2.3 字节产业链充满机会：豆包大模型虽非顶尖，但快速追赶

◼ 字节的豆包大模型在总体能力上并非国内顶尖，但布局全面，且正在快速追赶。

• 豆包大模型家族2024年快速迭代，且已形成较全面的模型矩阵：7月推出豆包语音识别模型Seed-ASR‍和语音生成基座模型Seed-TTS，9月推出音乐生成模型框架Seed-

Music、视频生成模型PixelDance与Seaweed，12月推出豆包代码大模型Doubao-coder和视觉理解模型，同时豆包大模型上下文窗口提升至300万字的业界极限；25年

1月发布豆包大模型1.5Pro版本，综合能力显著增强，低训练/推理成本，全面提升多模态能力、推理能力，多项公开评测基准上全球领先。根据MMLU等国际权威基准测

试以及国内SUPERCLUE测试结果，豆包大模型与国际顶尖大模型、国内头部大模型的差距正逐渐缩小。

• 2024年，豆包大模型支撑超过50个应用场景，其中豆包成为国内最受欢迎的AI产品，通过火山引擎豆包大模型服务30多个行业，日均tokens调用量超4万亿，较5月增长

33倍。

资料来源：SUPERCLUE，火山引擎，东吴证券研究所

字节大模型布局全面 字节豆包大模型起步晚但快速追赶

注：红色实现表示豆包模型与同时段发布的国际领先模型间的能力差距，虚线表示
与国内领先模型间的能力差距
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2.4 字节产业链充满机会：降低模型成本，推动应用加速

◼ 大厂中字节大模型率先大幅降价，国内大模型价格进入“厘时代”。（1）2024年5月，在Deep Seek和智谱相继降低大模型价格后，字节的豆包大模型也跟进降价，旗舰

模型价格降至每 0.0008 元 / 1K input tokens 和 0.005 元 / 1K output tokens，较行业均价降低99.3%，大模型价格进入“厘时代” 。阿里云、百度云、腾讯云随之跟进，

阿里大模型降价幅度接近97%，9月再次降价；百度ERNIE Speed、ERNIELite宣布免费，ERNIE 4.0 Turbo定价降70%；腾讯云混元多款大模型推理token降价，降价幅度

50%-87.5%。（2）12月豆包视觉理解模型售价定为0.003元/ 1K input tokens ，比行业均价便宜85％，视觉理解大模型价格进入“厘时代”；阿里也随之跟进。

◼ 大模型作为AI产业重要基建，其价格降低有望通过更低的试错成本提高企业大模型使用意愿，助力更多开发者开发AI应用，推动国内AI产业加速。

字节跳动

阿里巴巴

百度

腾讯

Qwen-Long模型API输入价格降
幅接近97%

24年5-6月

豆包大模型0.0008元/1K input 
tokens和0.005 元/1K output 

tokens，较行业平均价格降低99.3%

Qwen-Turbo 输入价格降幅
85%，Qwen-Plus与Qwen-

Max降幅分别为80%和50%。

24年12月-25年1月

图像理解模型Qwen-VL-Plus 0.0015元/1K 
input tokens，降幅81%，Qwen-VL-Max 

0.003元/1K input tokens，降幅85%。

豆包视觉理解模型定价0.003元/ 1K input 
tokens，比行业平均价格便宜85％

ERNIE Speed和ERNIE 
Lite全面免费

ERNIE 4.0 Turbo 定价相较文心一言
4.0通用版降幅70%；ERNIE 3.5-8k、
ERNIE 3.5-128k 输入价格以厘计。

24年7-9月

混元-lite全面免费，混元-standard API 输入和
输出价格分别降55%和50%，混元-standard-
256k 模型API输入和输出价分别降87.5%和
50%，混元 - pro 模型输入价格降幅70%。
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国内主要大模型2024年以来降价节点 国内主要通用大模型（上图）和视觉理解大模型
（下图）API调用价格对比（元/千tokens，截至

2025年1月）
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资料来源：云厂商官网，东吴证券研究所。注：DEEPSEEK R1输入价格为缓存未命中的输入价格

deepseek

智谱

DeepSeek-V2输入、输出价格分别降为1元
/100万tokens、2元/100万tokens，仅为

GPT4-Turbo的1%

DeepSeek-V3 API价格每百万输入tokens 
0.5元（缓存命中）/2元（缓存未命中），
每百万输出tokens 8元。

个人版GLM-3Turbo调用价格降低80%。 
GLM-4 Air价格降至原来的1%；GLM-4-flash 
API 相较GLM-3 Turbo 降价10 倍
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2.5 字节产业链充满机会：打造AI大生态，多个产业链迎红利

◼ 字节正在打造新的AI生态，且愿意让利合作伙伴，产业链上下游玩家迎来新红利。

字节目前在AI领域采用全面进攻姿态，不管是面向多个垂类行业寻找大模型落地

场景，还是在硬件终端和C端应用展开更多关于AI AGENT形态的探索，这一过

程都需要合作伙伴一起建设生态。字节跳动一向也偏好先让利和扶持合作伙伴，

共同将蛋糕做大，并最终与优质的合作伙伴实现共赢。因此我们看好在字节当前

大力投入打造AI大生态的过程中，多个产业链迎来新的发展红利。

类型 产品

软件

智能助手 豆包、CiCi(海外)

工具集 小悟空

社交 猫箱、AnyDoor(海外)

图像 星绘、PicPic(海外)

图片/视频生成 即梦AI、Dreamina(海外)

教育 豆包爱学、识典古籍、Gauth(海外)

音乐生成 海绵音乐

智能体开发平台 扣子、Coze(海外)

抖音电商内容生成 即创

编程助手 豆包MarsCode、MarsCode(海外)

模型分享社区 炉米Lumi

硬件

智能体耳机 Ola Friend

机器人 地瓜机器人

智能台灯 大力智能学习灯

智能玩偶 显眼包

已有应用
添加AI功
能

视频剪辑工具 剪映、Capcut(海外)

修图工具 醒图、Hypic(海外)
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受益于抖音等短视频平台兴起，国内MCN产业实现高速发展

资料来源：艾媒咨询，新皮层X第一财经，东吴证券研究所

字节跳动在AI应用多个领域积极布局
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3、字节AI生态及产业机会框架初探
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◼ 大模型对算力的需求给字节云服务一次弯道超车的机会。

• 相比阿里巴巴（2011年）、腾讯（2013年）、百度（2015年）、华为（2017年）等大厂，字节向外推出云服务的时间较晚（ 2021年火山引擎正式发布全系云产品），

在客户基础、传统云基础产品等方面存在不足。

• 但随着大模型训练推理需求不断增多，云服务客户还关心大模型相关的AI infra等能力，这方面所有云厂商都在同一起跑线，而火山引擎的迭代速度几乎是厂商里面最快

的。火山引擎针对AI infra进行了多项优化（以GPU为中心的AI infra分布式业务体系、使用GPU直接远程内存访问技术等等），推动大模型成本降低，吸引更多细分行

业的需求，反过来推动火山引擎寻找更高效云服务方案，实现飞轮效应。此外豆包作为国内日活最高的AI应用，也为火山引擎云服务在AI领域的能力提供标杆案例。

◼ 火山引擎在2024年进展飞速： 2024年上半年火山引擎在国内GENAI IaaS服务厂商中排名第2，好于其在整个云服务市场中的排名；根据智能超参数，2024年全年在公

开市场中标24单项目，在大模型公司中排名第4，项目较多集中在四季度。火山引擎在大模型领域的增长也带动其传统云计算服务，一定比例的CPU 算力、数据库等需

求来自大模型客户。从豆包大模型日均token使用量变化也可以看出火山引擎增长态势：从2024年5月的1200亿增长至12月的4万亿，增长32倍。展望2025年，随着豆

包大模型能力增强和成本降低，火山引擎以更高性价比和更专业的GEN AI 云服务拓展更多行业客户，其份额有望进一步提升，助力字节卡位AI时代重要的基建环节。

◼ 产业机会：随着云调用量提升，特别是推理需求增加，字节有望加大算力相关投入，服务器、AI芯片、PCB、散热等产业链环节的合作公司有望受益于订单增长。

3.1 云：火山引擎有望弯道超车，助字节卡位AI时代重要基建

2024H1国内TOP5 GENAI IaaS服务厂商市场份额

资料来源：IDC中国，《中国大模型中标项目监测与洞察报告 (2024)》，火山引擎，东吴证券研究所

2024国内大模型厂商中标情况豆包大模型日均token使用量增长情况（亿）
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3.2 模型服务/开发：火山方舟+扣子+HiAgent，完善模型服务生态

◼ 字节已针对模型服务及应用开发推出三个平台，火山方舟、HiAgent和扣子coze，企业使用门槛从高到低。尤其是HiAgent和扣子coze降低了企业/开发者开发agent

的成本，更好加速AI应用迭代，当前企业大模型应用的真实需求并不十分明确，所以敏捷开发、迅速试错的能力是关键。

• 高代码工具 “火山方舟”：2023年上线的大模型服务平台 ，为企业客户提供大模型精调、推理、评测、部署等服务，较为依赖企业的开发和工程经验。

• 低代码工具“HiAgent”：2024年5月上线的企业专属AI应用创新平台。企业在开发AI应用过程中面临AI专业人才不足、担心数据泄露、专属应用开发难、集成到业

务系统中麻烦和效果难以评估等问题，HiAgent把企业开发 AI 应用的工具封装成 “聊天机器人”“插件”“工作流”“知识库” 等模块，方便调用，同时高度适配

企业个性化需求，让业务人员可以轻松构建智能体。

• 无代码工具“扣子coze专业版”：2024年2月上线的AI应用开发平台，各种大模型封装成API 接口，开发者可快速调用大模型，零代码开发、调试和优化 AI 应用。

◼ 产业机会：建议关注字节降低模型开发门槛后对垂类AI应用加速发展带来的潜在影响。

火山引擎模型和应用开发服务

字节扣子 腾讯元器

Agent编排
能力

对话创建bot 是 否

prompt 提供自动优化提示词能力 提供提示词模版

插件
累计插件数量共768个，其中官方插
件仅50+左右

累计117个插件，官方插件仅3个

知识库 支持文档、URL、表格、图片等 仅支持文档格式上传

工作流
支持自定义工作流，并提供工作流模
版，同时还支持图像流功能

是

大模型
支持豆包、通义、moonshot、
minimax、百川等多个商业大模型

仅支持混元大模型

记忆
支持数据库、变量、长期记忆、文件
盒子多种形式的记忆能力

否

C端开发者能力限制 有限的bot使用次数 无限bot使用次数

企业端商
业化能力
建设

团队空间 是 否

API/SDK 是 仅支持API调用

企业版 是 否

字节扣子对比腾讯元器

资料来源：火山引擎，腾讯元器，东吴证券研究所 18



◼ 豆包是字节基于豆包大模型推出的类chatgpt产品（海外版为cici），相比其他聊天机器人应用，豆包在具备较好模型性能和较全面功能的基础上，提供了优秀的用户

体验，实现了更好的用户活跃和留存。叠加大规模买量等原因，豆包应用用户数在2024年6月份之后迎来高速增长，一跃成为全球用户数第2大的AI应用。

• 豆包移动端提升用户体验的核心能力之一：领先同行的实时语音聊天功能，在情感理解和表达能力等方面表现优秀。2024年7月，基于全新的豆包语音识别模型Seed-

ASR‍和语音生成基座模型Seed-TTS，豆包大模型能听懂20种以上方言夹杂的对话，学会在说话中表达情感，可随时被打断，能在交互中“插话”，还能保留吞音、口

音等人类习惯。2025年1月更新推出实时语音通话功能，根据豆包团队测试结果，豆包实时语音大模型在测试用户整体满意度的评分为4.36，GPT-4o 为 3.18。其中

50% 的测试者对豆包实时语音大模型表现打出满分；在“一听就是 AI 与否”评测中，反馈GPT-4o和豆包实时语音大模型“过于 AI ”的比例分别为超过 30%和2% 

以内。模型在情感理解、情感承接以及情感表达等方面取得显著进展，能较为准确地捕捉、回应人类情感信息。

3.3 AI助手豆包：高举高打+优秀用户体验，用户规模与质量双高

国内AI APP iOS端MAU （折线图，百万人）及下载量（柱状图，百万次，右轴）变化趋势
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资料来源：QUEST MOBILE，SENSOR TOWER，豆包，东吴证券研究所
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登顶免费榜总榜
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◼ 豆包电脑版在定位和功能全面性上领先同行，可兼做聊天机器人、浏览器和类微软copilot产品，且免费，我们预计有望迅速占据AI核心用户群体在学习办公场景下的心智。

• 信息处理类（相关功能可在其他应用电脑端上划词使用）：AI 搜索、划词搜索、AI 总结、AI 伴读。

• 写作辅助类：AI写作、学术搜索。

• 多模态类：截图提问、图像生成。

• 办公协作类：一键录音与实时转写、云端存储、任务管理。

• 其他功能：个性化定制、跨平台同步等

◼ 产业机会：我们认为豆包有望成长为新的多端流量入口，与字节达成合作的营销、内容安全、多模态技术等服务商有望受益。

3.3 AI助手豆包：期待PC端在学习办公场景的渗透率提升

豆包电脑端对文章和视频进行AI总结

资料来源：豆包，东吴证券研究所 20



3.4 AI娱乐猫箱：2C重要产品，有望成为年轻人新娱乐应用

◼ 猫箱作为一款类character.ai应用（海外版为Anydoor），已成为字节旗下用户规模第二大的C端AI原生应用。

• 猫箱2024年10月开始增加素材投放，根据SENSOR TOWER，猫箱iOS端下载量和MAU Q4快速爬坡，迅速超过原来

在娱乐类AI原生应用中排名第一的星野（minimax旗下应用）；根据QUEST MOBILE数据，2024年12月猫箱APP 

MAU 537万人，相比6月增长8%，增长表现好于星野（12月MAU相比6月下滑5%）。

• 我们认为猫箱“娱乐内容”属性更重，星野“乙女游戏”属性更重。猫箱在AI角色智能程度以及声音等方面表现更好

（前文所提的豆包实时语音大模型有望进一步提升用户体验），内容题材更多元（我们抽样测试中，趣味、工具类推

荐占比高于星野），用户时长好于星野；但在用户与AI角色的情感深度、互动玩法多样性、角色记忆能力等方面比星

野逊色，卸载率高于星野（我们认为是因为星野用户对AI角色的粘性更强）。这也使得猫箱有着更均衡的男女比例，

更年轻化的用户群体。

◼ 产业机会：猫箱有望成为国内AI时代重要的娱乐内容形态代表，成为继抖音等短视频之后年轻人新的娱乐应用，这个

过程中手握优质IP资源的公司有望拓展IP变现方式。
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下载量（柱状图，百万次，右轴）变化趋势

星野及猫箱用户画像对比（2024年12月）

资料来源：QUEST MOBILE，SENSOR TOWER，东吴证券研究所 21



3.5 AI教育豆包爱学：建议关注产品重大迭代和用户增长趋势

◼ 豆包爱学是一款AI教育应用，原字节大力教育旗下的河马爱学，后更名为“豆包爱学”。2024年9月以来，豆包爱学APP 在iPhone效率APP免费榜排名稳居前20名，下载

量和MAU提升迅速。

◼ 目前国内尚未跑出特别有代表性的AI教育应用，主要系模型幻觉问题难以彻底解决以及教育场景容错率低等原因，但考虑到字节大模型在与学习场景相关的数学推理、空

间与计数理解等多项视觉理解基准上性能领先，我们看好豆包爱学后续继续以优于同行的产品体验实现用户快速增长。

◼ 建议关注大模型推理性能增强对AI教育行业的影响、豆包爱学的重大迭代以及用户增长趋势
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资料来源：SENSOR TOWER，七麦数据，豆包，东吴证券研究所 22



◼ 即梦是字节旗下AI创作平台，核心功能包括图片生成、智能画布、视频生成、故事创作及音乐生成，底层的模型包括图片生成模型豆包文生图模型、视频生成模型Seaweed

和PixelDance、音乐大模型豆包音乐生成模型等。考虑到图片生成技术相对成熟，音乐生成商业化空间相对有限，这里我们更多讨论字节在视频生成领域的现状和潜力。

◼ 我们估计即梦视频生成能力总体在国内处在第二梯队，现阶段对创作者的吸引力弱于快手的可灵、minimax的海螺等产品。基于VBENCH的测试结果，同时考虑竞对模型版

本的迭代，我们估计即梦视频生成模型整体能力在国内视频生成模型中处在第二梯队。前文提到时序一致性及语义匹配是目前视频生成模型仍在攻克的难点，在一致性上表

现优秀的可灵背后是快手对其更多的技术人才投入及资源投入，顶尖技术人才带队做技术突破，而字节目前更偏向于提升基座模型能力和全方位布局，在视频生成这个需要

高人才密度做前沿技术研究的方向难以很好兼顾，也无法简单复用其在通用大模型上的技术路径（可参考海外GOOGLE 的VEO系列模型表现优于OPENAI的SORA），因而

在技术上相对落后，产品可用性相对较差，对创作者吸引力不如头部模型。根据aipcb.com，即梦AI 2024年12月网页访问量219万次，APP MAU 275万人，体量较小。

• 但基于模型亮点、生成效率和高效产品迭代等原因，我们看好其在创作者端占据一定心智及长期发展潜力，后续建议关注行业开源技术进步、团队技术人才变动及模型重大

迭代。即梦在某些能力上表现优秀，如生成的单帧图像质量（部分创作者会先用即梦生图，再用其他视频生成模型图生视频）、24年12月领先同行推出的中文文字生成能力

等；生成效率上亦有较为明显的优势，排队和生成时间均较短（1分钟左右即可生成视频，竞对2-5分钟）。

3.6 AI创作即梦：处在追赶阶段，看好长期潜力，建议关注技术迭代

资料来源： VBENCH，数字生命卡兹克，aipcb.com，东吴证券研究所

即梦视频生成模型VBENCH得分情况（测试时间为2024/11）

注：标红为得分排名TOP3的项目，标黄为排名15名以后的项目

可灵1.0视频生成模型VBENCH得分情况（测试时间为2024/7）
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3.7 AI终端：百花齐放、持续迭代

◼ 随着字节豆包、 DeepSeek、阿里通用等国产大模型生态共荣，我们看好端侧赛道的投资机会。举例来看，在AI玩具、AI宠物、AI眼镜、AI耳机、AI音箱等智能硬件中，

豆包实时语音大模型能够为其赋予更强大的语音交互功能，使这些硬件不再仅仅是简单的播放设备或执行单一任务的工具，而是可以与用户进行深度互动的智能伙伴，拓

展了智能硬件的应用场景和功能边界。

ODM

歌尔股份
国光电器
龙旗科技
华勤技术
亿道信息
天键股份

SoC

恒玄科技
中科蓝讯
矩芯科技
乐鑫科技
全志科技
瑞芯微

存储

兆易创新
佰维存储
普冉股份
聚辰股份
恒烁股份

零组件

康耐特光学
宇瞳光学
豪鹏科技
立讯精密
歌尔股份
瑞声科技

解决方案

润欣科技
乐鑫科技

ISP

富瀚微
星宸科技
晶晨股份

物联网芯片/模组

广和通
移远通信
美格智能
翱捷科技
乐鑫科技

Ola Friend 是字节跳动旗
下豆包推出的首款 AI 智能
体耳机。
发布时间：2024 年 10 月 
10 日发布，10 月 17 日正
式发货。
产品定位：一款更轻更舒适
的开放式智能体耳机，定位
为用户身边的 AI 伙伴。

◼ 大模型的发展持续赋能端侧硬件产业机遇，建议关注1）端侧芯片及模组:恒玄科技、全志科技、移远通信、乐鑫科技、润欣科技、中科蓝讯、星宸科技、兆易创新、瑞芯微、

广和通、移远通信、美格智能、翱捷科技等；2）端侧零部件及组装：歌尔股份、亿道信息、天键股份、龙旗科技、康耐特光学、华勤科技、瑞声科技等

显眼包 AI 玩具是字节跳动
在 2024 年中秋推出的一款 
AI 陪伴玩偶。

内嵌 FoloToy 的大模型 AI 
机芯 Magicbox（魔匣），
可搭载并呈现豆包大模型和
扣子专业版的能力，为其提
供强大的智能交互基础。

展望未来，豆包大模型的
持续升级有望持续赋能AI
眼镜、AI耳机、AI玩具、
AI音箱等新型智能硬件。

除了推出自有品牌产品、
投资相关品牌外， TOKEN
分成模式也持续打开硬件
公司想象空间。

资料来源： 东吴证券研究所整理 24



4、投资建议
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4 投资建议：推荐算力及下游应用合作伙伴，关注AI应用板块性机会

◼ 投资机会上，我们认为字节的投入加速了国内AI大模型及应用的进展，未来有望给算力、数据/IP提供商及下游细分链条上的合作伙伴（营销、

内容安全、多模态技术、AI玩具、AI眼镜、AI耳机等）带来增量和投资机会；国内AI应用亦有望迎来更多落地。具体标的上：

• 数据：建议关注掌阅科技、海天瑞声、视觉中国、丝路视觉等。

• AI玩具及情感陪伴方向：推荐昆仑万维、建议关注实丰文化、乐鑫科技、盛天网络、汤姆猫、奥飞娱乐等。

• AI硬件：1) 端侧芯片及模组建议关注恒玄科技、全志科技、移远通信、乐鑫科技、润欣科技、中科蓝讯、星宸科技、兆易创新、瑞芯微、广和

通、移远通信、美格智能、翱捷科技等；2）端侧零部件及组装环节建议关注歌尔股份、亿道信息、天键股份、龙旗科技、康耐特光学、华勤科

技、瑞声科技等。

• AI工具：推荐美图公司、万兴科技、创业黑马等。

• AI游戏：推荐巨人网络、恺英网络等。

• AI电商：推荐焦点科技、值得买、华凯易佰、吉宏股份、建议关注返利科技、光云科技等。

26



5、风险提示
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5 风险提示

◼ 模型能力提升不及预期。若国内外AI模型迭代不及预期，可能会导致算力及应用落地不及预期。

◼ 字节AI业务进展不及预期。若字节AI业务进展不及预期，可能会导致合作伙伴相关业务进展低预期。

◼ 竞争格局变化。AI产业仍处在发展早期，若竞争格局发生较大变化，可能对字节AI业务发展产生不确定性。

28
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东吴证券投资评级标准

投资评级基于分析师对报告发布日后6至12个月内行业或公司回报潜力相对基准表现的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数，新三板基准指数为
三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证50指数），具体如下：

公司投资评级：

买入：预期未来6个月个股涨跌幅相对基准在15%以上；

增持：预期未来6个月个股涨跌幅相对基准介于5%与15%之间；

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与5%之间；

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间；

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。

行业投资评级：

增持： 预期未来6个月内，行业指数相对强于基准5%以上；

中性： 预期未来6个月内，行业指数相对基准-5%与5%；

减持： 预期未来6个月内，行业指数相对弱于基准5%以上。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身特定状况，如具体投资目的、
财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。

东吴证券研究所

苏州工业园区星阳街5号

邮政编码：215021

传真：（0512）62938527

公司网址： http://www.dwzq.com.cn

免责声明
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