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Table_Summary] 

⚫ 23 年初 ChatGPT 用户数过亿以来，海外大模型持续迭代，接入云

平台，AI 成为云平台增长提速驱动力，推动股价大幅上涨 

2023 年 1 月底 ChatGPT 用户数量过亿，海外主要 CSP 云计

算平台自 23 年 2 月起分别接入大模型， 23Q3 开始 Capex 和云

业务收入陆续开始提速。其中，微软 2023 年 2 月宣布 OpenAI 

API 在 Azure 上线并接入 M365 推出 Copilot 能力。其 23Q3 云计

算资本开支同比增速从 23Q2 的 30%提升到 55%以上水平，全年

CapEx/OCF 从 CY22 的 29%提升到 CY23 的 34%，CY24 进一

步提升至 44%。而其云计算业务按照旧财报口径 23Q4 也开始提

速。公司从 23Q3 开始披露 AI 云业务贡献 Azure 增速的比例，

23Q3-24Q1 按照旧财报口径分别拉动增速 3%/6%/7%，公司自 

23 年 2 月 1 日至 24 年 7 月 23 日披露 CY23Q2 财报，股价上涨

80%；AWS 资本开支和云计算增速从 23Q4 开始同步提速，最终

估算其 CY23-24 财年 CapEx/OCF 分别为 30%、46%，同时公司

电商业务伴随着仓储物流投入之后的盈利改善阶段，公司零售业务

OPM 从 23Q1 至 24Q4 季度环比持续提升，其中北美零售 OPM

从 1.2%提升至 8%；国际零售 OPM 从-4.3%提升至 3%，受到双

重驱动，公司股价从 23 年 2 月 1 日至 24 年 12 月 31 日上涨 

109%。Google Cloud 在 CY23Q4 起 CaPex、收入增速及 OPM

同时提速，OPM 显著改善，Google 的股价从 23 年 2 月 1 日至 

24 年 12 月 31 日上涨 90%。 

⚫ 美股 SaaS 行业 2024 年经历了从“AI Assist” 向“AI Agent”发

展，AI 全面赋能 

SaaS 作为企业经营的提效产品，客户对效率的敏感性较高，因

此是生成式 AI 落地应用的重要场景。24Q3 末至 24Q4 初，生成式

AI 商业化的加速应用以及宏观经济改善的预期带动包含主要美股

SAAS 公司的 BVP Nasdaq Emerging Cloud Index 指数反弹 35%。

自 23Q1-Q2 起，Salesforce、Servicenow 等 SaaS 公司开始尝试

将 AI 功能融入产品，并持续迭代，AI 对 CRM、ERP、信息安全、

数据库以及零售、人力资源、财务等细分领域均有所催化。以 SAP

为例，一方面，公司云业务从 23 年初开始提速，云业务转型持续，

云收入占比提升；另一方面，公司全面探索 AI 与业务的结合，并推

出 Joule AI 代理，更广泛的嵌入企业解决方案，推动企业生产力提

升，公司股价自 2023 年 1 月 1 日至 2025 年 2 月 14 日上涨 

192%；Salesforce 的 FY23Q4（截止 20230131）业绩超预期，从 

23Q2 起推出 AI 驱动产品，并于 2024 年 10 月底上线 Agentforce，
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在一周内达成 200 个交易，并在  3 个月后迅速更新了

Agentforce2.0，公司股价自 2023 年 1 月 1 日至 2025 年 2 月 14 日

上涨 145%。 

⚫ AI 端侧具备成为新流量入口的可能性，头部厂商纷纷布局抢占生态

位 

Deepseek 将明显加快端侧 AI 的落地节奏，AI 手机、AI 眼镜、

AI 宠物/陪伴、AI PC 等众多领域值得关注。 各家手机厂商于 2024

年底公布的系统级 AI 助手，今年已经逐渐落地，区别于此前的 AI 生

成式手机，系统级 AI 助手的落地也正式标志着 AI 手机迎来新的阶

段，除了推动换机需求外，手机作为端侧重要的流量入口，也会为 AI 

应用提供土壤，有望助力 C 端 AI 应用全面开花；2024 年受益于

RayBan Meta 的推出，全球 AI 眼镜销量达 152 万副，同比增加 5

倍，2025 年小米等国内厂商的入局有望推动国内 AI 眼镜破局。2024

年 CES 展上，AI 宠物产品众多且热度较高，同样值得关注；windows

系统更新叠加个性化模型的本地部署有望拉动 AI PC 的换机需求。  

⚫ AI 为广告行业提效得到持续验证,在搜索、广告、电商、教育、金融、

网络安全、医疗领域有所赋能 

从美股公司来看，AI 为广告行业提效得到持续验证，此外 AI 在

搜索、广告、电商、教育、金融、网络安全、医疗领域有所赋能。 AI

通过实时反馈优化、智能推荐引擎、自动化广告创意生成等方面提升

了广告转化率和效率，对 Meta、Applovin、Pinterest、Snapchat 等

广告效率和收入均有拉动，推动美股相应公司股价大幅上涨。 

⚫ 投资建议 

Deepseek 的创新一方面是提升模型性能降低成本，为应用大模

型降低门槛，为个性化私有部署提供更强落地性；另一方面，也为生

成式 AI 的发展提供新的工程学迭代方向，明确开源模型的地位亦可

以加速各大模型厂商的跟进及创新速度，我们认为这是国内 AI 的新

征程的开始，后续行业内的持续创新值得期待。Deepseek-R1 发布以

来，阿里发布通义千问旗舰版模型 Qwen2.5-Max、字节跳动豆包大模型

Foundation 团队推出 UltraMem 稀疏模型架构、微信接入 Deepseek 等

均验证了行业后续潜力。建议关注包括算力、AI 大模型、云平台、软

件、应用、端侧等在内的国内 AI 机会。1）云平台及大模型领域建议

关注国内云计算龙头厂商阿里巴巴-W，一方面，AI 有望驱动阿里云

增速提升，同时改善利润率水平，获得重估；另一方面，电商业务在

低价货场的布局后有望迎来竞争力和货币化率趋势的改善，同时推动

公司盈利能力及估值修复； 以及具备较好的生态入口、具有聊天、公

众号等私有数据资产、具备众多应用生态且积极布局大模型及云计算

的腾讯控股；以及其他积极布局 AI 的国产云厂商，如小米、华为、字

节等生态厂商；2）端侧 AI 建议关注“人车家”生态得到验证并具备

AIOT 多端入口的小米集团-W；以及 PC 行业高市占率公司联想集团

等；3）SaaS 及软件行业建议关注：金蝶国际、焦点科技、用友网络、

美图公司及其他网安、数据平台、CRM、ERP 等软件及 SaaS 类公

司等；4）AI 对广告提效在海外已经得到验证，广告作为效果可快速
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反馈的垂直领域值得关注，建议关注快手-W、哔哩哔哩-W 等；5）数

据是 AI 时代应用层的重要竞争力，互联网平台具备较大的流量积累，

有望在垂直领域提效或者创造新的场景，建议关注美团-W、拼多多、

京东集团-SW、携程集团-S、网易-S 及其他头部医疗健康、旅游、音

乐、影视等互联网垂类平台。 

⚫ 风险提示 

行业竞争格局剧变风险、宏观经济波动风险、政策及监管趋严风

险、科技创新落地进展不及预期风险。 
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1 海外云厂商股价高涨下的资本支出及云业务增

长表现 

1.1 2023 年至今海外云厂商股价表现 

2023 年以来，随着 AI 大模型日新月异的发展，全球主要云计算服务商如亚马逊

AWS、微软 Azure、谷歌 GCP、Oracle 等，因在 AI 算力基础设施领域的核心地位，

成为资本市场关注的焦点。这一趋势背后存在两重逻辑：1）大模型训练所需的庞大算

力直接拉动 GPU 服务器、高速网络和数据中心需求，云厂商搭建的算力群便是训练和

使用 AI 大模型的基座；2）云厂商通过提供 AI 开发平台（如 AWS SageMaker、Google 

Vertex AI、Azure AI Foundry），正在构建从底层算力到上层应用的完整生态； 

从股价表现看，头部云厂商股价自 2023 年以来持续走强，实现大幅高于纳指的

涨幅（微软除外，自 24Q2 以来 Azure 增速环比收窄，股价受到拖累）。 

 

图表 1 2023-2024 年纳指走势复盘 

 

资料来源：iFind、华安证券研究所绘制 
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图表 2  2023年以来微软股价走势  图表 3 2023年以来谷歌股价走势 

  

资料来源：iFind、华安证券研究所 资料来源：iFind、华安证券研究所 

 

图表 4 2023年以来亚马逊股价走势 图表 5 2023年以来 Oracle股价走势 

  

资料来源：iFind、华安证券研究所 资料来源：iFind、华安证券研究所 

 

 

对于云厂商来说，影响股价变动及投资者信心的关键锚点有两个：1）当前 AI 军

备竞赛时代背景下，云厂商强有力的资本支出是其未来在云计算赛道竞争卡位的关

键所在，在合理范围内维持较高水平的资本投入是当前市场喜闻乐见的；2）云业务

的增长水平，这也是衡量其资本投入是否合理有效的重要途径。 

 

1.2 海外云厂商资本开支表现 

 

1）2022 年开始海外云厂商资本开支逐渐增大，2024 年进入白热化：2022-2023

年开始，海外云厂商就已经开始针对云计算业务加大了投资力度，进入 2024 年后资

本投入力度进一步加大。2024 年微软、谷歌、亚马逊以及 Oracle 的资本开支均实

现 50%以上的同比增长； 

2）当前资本开支投入比例相对合理，占 OCF 50%左右，我们判断 2025 年资

本开支水平仍能维持较高水平增长。2024 年，微软（不含融资租赁）、谷歌、亚马逊
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AWS（估算占整体 CAPEX 60%左右）以及 Oracle 的资本开支占据自身经营性现金

流的 50%左右，投入水平仍算合理。我们预计 2025 年各家 CAPEX 仍能维持较高

水平的增长，微软和Oracle最新指引为FY2025资本开支达 800亿美元（yoy+27%）

和 135 亿美元（同比翻倍），亚马逊和谷歌 2025 年资本开支最新指引约为 1050 亿

美元（yoy+27%）和 750 亿美元（yoy+43%）。 

 

图表 6  海外主流云厂商 CAPEX （自然年度） 

 

资料来源：Bloomberg、华安证券研究所 

 

图表 7  海外主流云厂商 CAPEX （季度） 

 

资料来源：Bloomberg、华安证券研究所 
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1.3 海外云厂商云业务表现 

 

1）微软：高额资本投入下效果也较为明显，Azure 近两年均维持 30%以上增长，

尤其在 2024 年年中之前，Azure 增速维持环比加速增长，这也是支撑其股价持续走高

的关键因素。进入 24Q2 后，Azure 受到算力产能限制以及非 AI 云计算需求减弱双重

影响，收入增速环比收窄，CY24Q2-CY24Q4 Azure 增速为 35%/34%/33%/30%，股

价也随之回落后进入横盘调整阶段。 

2）Oracle：cloud & licence 业务近两年内各季度基本均高于 BBG 一致预期，同

时伴随资本投入明显加速，股价也持续走强。 

 

图表 8  微软和 Oracle云业务业绩（百万美元；年度） 

 

资料来源：Bloomberg、华安证券研究所 

注：vs.BBG consensus 红色为 beat，绿色为 miss 

 

图表 9  微软和 Oracle云业务业绩（百万美元；季度） 

 

资料来源：Bloomberg、华安证券研究所 

注：vs.BBG consensus 红色为 beat，绿色为 miss 

 

 

3）谷歌：谷歌云业务规模相较于微软和亚马逊来说较小，当前云业务增速较高，

同时在 2023 年以来迎来利润改善阶段，云业务 OPM 进入 2023 年实现扭亏为盈，

云业务 OPM 水平自 23Q1 以来多数季度明显高于 BBG 预期水平。 
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4）亚马逊：亚马逊股价的强势增长除了零售业务盈利能力的提升之外，其云业

务也在经历过 2023 年低谷后出现明显回暖，24Q1 AWS 收入增长提升至 17.2%，

较 23Q4 的 13.2%出现明显加速，自 24Q1 以来，其云业务基本处于加速通道当中，

24Q1-24Q4 AWS 增速达 17.2%/18.7%/19.1%18.9%。  

 

图表 10  谷歌和亚马逊云业务业绩（百万美元；年度） 

 

资料来源：Bloomberg、华安证券研究所 

注：vs.BBG consensus 红色为 beat，绿色为 miss 

 

图表 11 谷歌和亚马逊云业务业绩（百万美元；季度） 

 

资料来源：Bloomberg、华安证券研究所 

注：vs.BBG consensus 红色为 beat，绿色为 miss 

 

 

 

 

 

 



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   11 / 23                                          证券研究报

告 

2 美股 AI 应用方向 

在基础模型迭代的背景下，寻求合适场景进行落地变现也是主要趋势。我们看到像

广告、SaaS、AI 眼镜等赛道布局已经初具效果。 

2.1 AI+广告 

在广告领域，海外以 AppLovin 为代表的广告技术公司已经开始受益于 AI。FY25Q4，

AppLovin 的广告业务实现大幅增长，同比增长 73%，占公司总收入 73%，净利润方面

同比增长 248%。指引方面， AppLovin 依然强劲，预计一季度营收 13.6-13.9 亿美元，

超市场预期，其中广告作为核心增长点，收入预计将突破 10 亿美元。 

为什么 AI 在广告行业内有如此迅速显著的效果。主要原因在于广告效果的验证周

期短，赋能场景全面，AI 功能可以在投放精准度上和统计反馈上增效。例如，AppLovin 

的 AXON 2.0 通过优质算法，可以为广告主更加精准定位产品的潜在客户，因此在一定

的投放数量上可以实现更高的客户转化率，提升 ROI，广告主为此也会更有意愿去为这

些 AI 内容进行付费，从而实现良性循环。 

Meta 在 25 年 2 月宣布将于 2025 年对其 Advantage+ 广告平台进行重大更新，

进一步利用 AI 技术简化广告投放流程，减少对手动管理的依赖。这预示着，未来广告

投放将更加智能化、自动化。 

Pinterest 在货币化方面，其人工智能驱动的整页优化产品使公司能够灵活地向用户

和高商业意图的对象时刻提供相关的广告推荐，帮助用户采取行动并实现转化。在过去

两年中，Pinterest 还在内部利用人工智能提高工程团队员工的工作效率。编码辅助帮助

开发人员加快合作生产，提高代码质量。Performance+利用人工智能为广告客户带来更

高的性能和效率，同时将大部分广告活动设置流程自动化。 

Snapchat 通过机器学习与 AI 工具，结合 Gen AI 文案生成器生成地方性文化文案

和品牌滤镜增强曝光度等功能推动整体广告业务增长。例如，公司在 Lens Studio 5.4 中

推出了 AI 工具 Easy Lens，用户可以通过文本提示创建和自定义镜头，从而简化 AR 

创建过程。在推出后的一个月内，Easy Lens 发布了 3,000 多个镜头，Snapchatters 用

户使用这些镜头的次数接近 3 亿次。 

 

图表 12 美股广告公司广告分部业绩 

mn USD  
CY23

Q1 

CY23Q

2 

CY23

Q3 

CY23

Q4 

CY24Q

1 

CY24Q

2 

CY24

Q3 

CY24

Q4 

CY25Q1

E 

AppLovin 

Advertising  355   406   504   576   678   711   835   999   1,019  

yoy 
198.5

% 
27.9% 64.5% 88.3% 91.2% 75.1% 65.6% 73.4% 50.3% 

vs BBG consensus 
15.8

% 
9.6% 4.3% 3.0% 12.2% 1.0% 9.9% 12.1%  

Meta 

Advertising 
28,10

1  
31,498  

33,64

3  
38,706  35,635  38,329  39,885  46,783   40,541  

yoy 4.1% 11.9% 23.5% 23.8% 26.8% 21.7% 18.6% 20.9% 13.8% 

vs BBG consensus 5.0% 3.6% 2.2% 2.1% 0.2% 1.9% 0.6% 2.5%  

Google 
Advertising 

54,54

8  
58,143  

59,64

7  
65,517  61,659  64,616  65,854  72,461   66,623  

yoy -0.2% 3.3% 9.5% 11.0% 13.0% 11.1% 10.4% 10.6% 8.1% 
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vs BBG consensus 4.9% 4.6% 1.3% -0.4% 2.3% 0.1% 0.5% 1.0%  

Snapchat 

Advertising  979   1,057   1,177   1,307   1,108   1,130   1,250   1,410   1,242  

yoy -7.0% -3.9% 5.3% 1.6% 13.2% 6.9% 6.2% 7.9% 12.1% 

vs BBG consensus -1.9% 0.5% 7.3% -3.1% 4.8% -3.9% -0.4% -1.8%  

Pinterest 

Advertising  603   708   763   981   740   854   898   1,154   849  

yoy 4.8% 6.3% 11.5% 11.9% 22.8% 20.6% 17.7% 17.6% 14.8% 

vs BBG consensus 1.7% 1.3% 2.6% -0.9% 5.7% 0.6% 0.2% 1.3%  

资料来源：Bloomberg，华安证券研究所 

 

2.2 AI+SaaS 

在 SaaS 领域中，AI Agent 为企业带来降本增效，由于海外人力成本较高，SaaS 软

件对人力资源的代替可以有效降低企业的销售成本。同时，DeepSeek 等低成本模型的

出现也将为 SaaS 行业的垂类模型的训练推出提供动能。 

回顾 2024 年，美股 SaaS 指数在 Q4 拉升，主要是由于在前三个季度 SaaS 公司

内 AI 落地有不确定性，市场情绪波动性较大，四季度各 SaaS 厂商 AI 产品陆续更新落

地，商业化模式得到初步验证。同时，DeepSeek 引领的低成本模型会进一步加速 SaaS

行业的 AI 产品迭代升级，在 SaaS 公司内部训练成本降低后，将降本部分传递给用户，

实现良性循环。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 13 BVP Nasdaq Emerging Cloud Index 走势图 

 

资料来源：BVP，华安证券研究所 
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以 CRM 厂商 Salesforce 为例，其 AI 产品 AgentForce 发布后一周实现 200 个付

费，数千份订单在洽谈。AgentForce 为企业销售端提供了低对话成本的选择，业绩会上

公司透露 AgentForce 单次对话成本为 2 美元，人工对话成本降低约 45%。公司三季度

业绩略超预期，（94.4 亿 vs 93.5 亿 consensus）；利润测表现超预期，毛利（73.4 亿 vs 

71.6 亿 consensus），净利润（15.3 亿 vs14.2 亿 consensus）。 

 

 

 

图表 14 Salesforce 行情复盘 

 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 

图表 15 Agentforce ROI Calculator 

 

资料来源：Salesforce 官网，华安证券研究所 
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图表 16 美股 SaaS 公司业绩汇总（截止至 2025-02-16） 

公司 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 
24Q3 收

入增速 

vs 

consens

us 

24Q3 利

润增速 

vs 

consens

us 

已出 Q4 业绩           

Salesforce 11.5% 7.8% 6.4% 7.8% 9.3% 8.6% 8.6% 1.1% 12.2% -2.2% 

Intuit 6.9% 12.3% 14.7% 11.3% 12.0% 17.4% 10.2% 4.6% 1.6% 6.6% 

Oracle 16.9% 8.8% 5.4% 7.1% 3.3% 6.9% 8.6% 1.0% 11.8% -1.0% 

Snowflake 47.6% 35.6% 31.8% 31.5% 32.9% 28.9% 28.3% 4.8% -18.8% 36.5% 

Adobe 9.8% 10.3% 11.6% 11.3% 10.2% 10.6% 11.1% 1.2% 8.8% 2.6% 

Workday 17.4% 16.3% 16.7% 16.8% 18.2% 16.7% 15.8% 1.4% 24.5% 7.2% 

Zoom Video 2.9% 3.6% 3.2% 2.6% 3.3% 2.1% 3.6% 1.2% 8.4% 5.8% 

Crowdstrike 42.0% 36.7% 35.3% 32.6% 33.0% 31.7% 28.5% 2.8% 17.6% 14.4% 

Duolingo 42.4% 43.5% 43.3% 45.4% 44.9% 40.6% 40.0% 1.8% 735.7% 37.0% 

ServiceNow 21.7% 22.7% 25.0% 25.6% 24.2% 22.2% 22.2% 1.9% 28.5% 7.6% 

Shopify 25.3% 30.8% 25.5% 23.6% 23.4% 20.7% 26.1% 2.2% 32.9% 22.4% 

Datadog 32.7% 25.4% 25.4% 25.6% 26.9% 26.7% 26.0% 4.0% 4.5% 13.9% 

Twilio 15.0% 10.0% 5.2% 5.0% 4.0% 4.3% 9.7% 3.5% 53.6% 18.0% 

Palo Alto Networks 24.1% 26.0% 20.1% 19.3% 15.3% 12.1% 13.9% 0.9% 16.9% 5.7% 

SAP 0.6% 2.8% 6.8% 5.7% 9.3% 8.5% 10.4% 0.2% -14.2% 3.6% 

Godaddy 3.3% 3.2% 3.5% 5.8% 7.0% 7.3% 7.3% 0.3% 45.8% 10.6% 

Reddit 12.0% 23.2% 21.0% 24.6% 48.4% 53.6% 67.9% 11.4%  -59.1% 

资料来源：Bloomberg，华安证券研究所 

 

 

 

图表 17 Duolingo 股价图(美元） 图表 18 Palo Alto Networks 股价图(美元） 

  

资料来源：iFinD，华安证券研究所 资料来源：iFinD，华安证券研究所 
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2.3 AI 眼镜 

24 年以 Meta 的 Ray-Ban Meta 为代表的一系列 AI 眼镜落地打开了 AI 眼镜大门。

由于 AI 眼镜较大程度上依赖于端侧模型及相关技术，端侧模型的降本增效可以有效的推

动 AI 眼镜的技术突破，实现处理效率（视频处理和信息反馈等）的进一步提升。 

据 wellsenn XR 统计，2024 年受益于 RayBan Meta 的推出，全球 AI 眼镜销量达

152 万副，较 24 年同比增加 5 倍。具体看，拍照 AI 眼镜是 24 年的主流产品，摄像头

等硬件支撑了多模态 AI 模型的功能落地。随着更多厂商，例如三星、小米等的入局。我

们认为 2025 年 AI 眼镜销量可以实现翻倍增长达到 350 万副，国内 AI 眼镜也有望破局。 

 

 

图表 23 AI 眼镜产品梳理 

厂商 发布时间 产品名称 价格 硬件参数 功能 

李未可科技 
2024 年 4 月

26 日 

Meta Lens 

Chat AI 眼镜 
699元起 

续航 12 小时日常使用，裸机重量

38.3g，没有摄像头、硅麦克风 2个 

接入自研 WAKE-AI 大模型，具有 AI语音

交互能力，轻触镜腿唤醒智能 AI语音助

手，提供百科知识问答、学习辅导、英文

翻译、语音导航、情感陪伴以及音乐娱乐

图表 19 ServiceNow 股价图(美元） 图表 20 Salesforce 股价图(美元） 

  

资料来源：iFinD，华安证券研究所 资料来源：iFinD，华安证券研究所 

图表 21 Snowflake 股价图(美元） 图表 22 SAP股价图(美元） 

  

资料来源：iFinD，华安证券研究所 资料来源：iFinD，华安证券研究所 
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等功能 

Meta 2024年 5 月 Ray-Ban Meta 299美元起 

4 小时续航，搭载高通 AR1 Gen1、

超广角 1200 万像素摄像头和 5 颗

麦克风系统。镜框重 48.6g，眼镜盒

充电；存储 32GB，支持 1080p 视频

拍摄，1200 万像素 

接入 Meta AI，支持语音唤醒，天气、时

间等日常信息查询，实时翻译以及场景

识别等功能。支持语音及按键拍照和录

像，并支持实时直播发布在 Facebook 和 

Instagram 上。支持 Apple Music、

Spotify 和 Amazon Music 三个音乐流

媒体服务以及 Meta 旗下的 WhatsApp、

Messenger 和 Instagram 的通信服务。 

华为 
2024 年 5 月

15 日 

华为智能眼

镜 2方框太阳

镜 

2299 元 

续航：超长续航待机模式，45 天，

9 小时通话，10 小时音乐；22 小

时综合；100 小时待机 

搭载华为 HarmonyOS 4 操作系统，融合

华为盘古 AI大模型技术，轻敲镜腿唤醒

小艺（华为语音助手） 

闪极科技 
2024 年 5 月

30 日 

闪极智能拍

摄 眼 镜  A1

（技术预览

版） 

999 元 重量 50g 左右，可搭配不同镜片 

将实时录音录像的功能与多模态 AI 融

合，即时解决各种问题，可以帮用户识别

眼前事物、文字翻译等等，还可以实时录

音录像。支持“回溯模式”，可以保存开

始拍摄前 5-25 分钟的视频。 

Solos 
2024 年 6 月

30 日 

Solos AirGo 

Vision 
249美元起 

10 小时续航，搭载语音交互、触摸

传感器+虚拟按钮 

支持 GPT-4o 智能眼镜，具备 AI 识别能

力，识别眼镜摄像头所捕捉的物体，并获

取相关信息 

蜂巢科技 
2024年 8月 8

日 

界环 AI 音频

眼镜 
699元起 

11 小时连续音乐播放，9 小时连续

通话，裸机重量 30.7g，没有摄像头，

可拆卸镜框 

8 框 14 色可选，30.9g 轻量化设计，支

持 AI 通知播报、AI 畅聊、AI 捏人等功

能 

星纪魅族 
2024年 9月 5

日 
StarV View 2499 元 

700nit 峰值亮度，支持 120Hz 高刷

新率，可投射 188 英寸画面 

BirdBath 技术方案的 AR智能眼镜，支持

0-600 度近视调节 

雷鸟 
2024 年 10 月

28 日 
雷鸟 Air 3 1699 元起 

AR 眼镜，搭载雷鸟与 TCL 联合打造

的全新孔雀光学引擎 

屏幕采用更先进的双层发光设计，，该产

品支持 1000 + 设备适配，全面兼容手

机、笔记本、Switch 等，独家开发雷鸟 

XR 应用，通过 AI 使手机照片立体化。 

Rokid 
2024 年 11 月

18 日 

Rokid 

Glasses 
2499 元 

搭载高通骁龙 AR1 芯片、1200w 像素

摄像头，2GB+32GB 存储组合，重量

为 49g 

拥有拍照、视频录制、听音乐、语音互动、

AI 助手等功能 

Looktech 
2024 年 11 月

16 日 

Looktech AI

智能眼镜 
199美元起 

整机重 37 克。配备 1300 万像素摄

像头，支持 2K 视频录制和 4K 照片

拍摄。 

集成眼镜、耳机、相机和 AI 助手四大功

能，AI 助手 Memo 基于大型语言模型，具

备自然对话和记忆功能 

谷东科技 
2024 年 11 月

25 日 
Star1S 未公布 

AI 一体机，重量为 90g，内置谷东自

研全彩双目光波导模组-M2026E，入

眼亮度可达 700 尼特，呈现 5 米 87

寸巨幕 

搭载自研的多模态 AI 系统。 

资料来源：各产品官网，IT 之家，36 氪，华安证券研究所 
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图表 24 AI 眼镜销量(季度） 图表 25 AI 眼镜销量(年） 

  

资料来源：wellsenn XR，华安证券研究所 资料来源：wellsenn XR，华安证券研究所 

 

3 AI 手机及 AIPC 进展 

2025 年将是 AI 手机和 AIPC 加速落地的一年。两方面原因：1）DeepSeek 的

出世使得端侧 AI 部署更为容易，这将明显加快端侧 AI 的落地节奏。今年伊始，已

经有众多 PC 和手机厂商纷纷接入 DeepSeek 模型，包括联想、华为、oppo、荣耀

等；2）各家手机厂商于 2024 年底公布的系统级 AI 助手，今年已经逐渐落地，区

别于此前的 AI 生成式手机，系统级 AI 助手的落地也正式标志着 AI 手机迎来新的阶

段，除了推动换机需求外，手机作为端侧重要的流量入口，也会为 AI 应用提供土

壤，有望助力 C 端 AI 应用全面开花。 

 

图表 26  近期重点手机和 PC厂商 AI进展 

厂商 端侧 AI 进展 

小米 

1）小米 14T：2024 年 9月 26日，小米在西班牙发布了小米 14T和 14T Pro两款智能手机。这

两款设备面向摄影爱好者，集成了 AI技术和徕卡光学，提升影像质量。其中，AI功能包括“圈

选搜索”（Circle to Search），用户可在屏幕上圈选内容，快速获取相关信息。 

2）小米 15 系列：2024 年 10 月 29 日发布，搭载了小米澎湃 OS 2 操作系统，深度集成 AI 技

术。11月 9日，小米集团合伙人、总裁、手机部总裁兼小米品牌总经理卢伟冰在直播中确认，

小米 15 系列手机的销量已经突破 100 万台，而且该系列机型破百万的速度要快于前代机型小

米 14系列。 

3）小米澎湃 OS 2：系统级 AI，是小米自主研发的操作系统，深度集成 AI技术。新系统引入

了多项 AI功能，如“焕新存储管理 2.0”、“级联带宽技术”、“自研微架构调度器”，提升系统

性能和用户体验。小爱同学升级为“超级小爱”，提供更智能的语音助手服务。 

4）超级小爱正式上线：2025 年 1 月 15 日，小爱同学升级为超级小爱，并且逐步向正式版用

户开放，涵盖功能包括多模态交互、全局自然语言搜索、跨应用与跨设备操作等。 

三星 

1）Galaxy S24 系列：2024年 1月 18日，三星发布了 Galaxy S24系列，包括 Galaxy S24、

S24+和 S24 Ultra。该系列引入了创新的 Galaxy AI 功能，重新定义了移动设备的用户体验。 

2）Galaxy Z Fold6 和 Z Flip6： 2024年 7 月，三星推出了最新的可折叠手机 Galaxy Z Fold6

和 Z Flip6。这两款设备配备增强的 AI功能，旨在提高生产力并提供独特的移动体验。 

3）Galaxy S24 Fan Edition（FE）：2024年 9月 26日，三星宣布推出 Galaxy S24 FE，这是

一款更实惠的旗舰机型，保留了关键的 AI 功能。 
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4）One UI7 发布：2025年 1月 22日，三星正式发布 S25系列和 AI操作系统（AI OS）One UI 

7，集成了 AI Agent 和 AI多模态功能。 

苹果 

1）Apple Intelligence： Apple Intelligence是苹果公司于 2024年推出的生成式人工智能

（AI）系统，旨在为 iPhone、iPad和 Mac用户提供更智能、个性化的体验。Apple Intelligence

的首批功能以免费软件更新方式随 iOS 18.1、iPadOS 18.1 和 macOS Sequoia 15.1 提供，

支持全球部分国家和地区，需将设备语言和 Siri 语言均设置为美国英语。Apple计划在 2025

年 4月的软件更新中，扩展 Apple Intelligence 的语言支持，包括中文、法语、德语、日语

等，满足全球用户需求。 

2）与 OpenAI 合作：2024年 6月，苹果公司与 OpenAI达成合作，将 ChatGPT深度集成到 iOS、

iPadOS和 macOS等产品中。这一举措使苹果用户能够在 iPhone、iPad 和 Mac等设备上原生使

用 ChatGPT，实现图片生成、文本生成和文本摘要等功能。Siri在 ChatGPT的支持下变得更加

智能，能够深入解读文档、图像等内容，直接提供答案。苹果采用了 OpenAI的 GPT-4o模型，

这是专为移动端打造的低消耗、高性能版本，支持跨文本、视频、音频进行推理。 

3）欧盟和中国的 AI 功能即将落地：苹果官方宣布将在 2025 年 4 月份在欧盟推出 apple 

intelligence，同时中国内地的 Apple intelligence 计划在今年年中之前推出。 

4）ios18.4 将升级更加智能的 siri：预计在即将推出的 ios18.4中推出更加智能的 siri，可

实现屏幕感知能力、跨 APP操作、个人情境知识增强等功能。 

华为 

1）华为 Mate 70 系列： 2024 年 5 月，Oracle 发布了最新的长期支持版本 Oracle Database 

23ai（原名 23c）。该版本新增了 300多项功能，特别强化了 AI功能的集成，旨在提升数据库

的智能化和自动化水平。 

2）HarmonyOS NEXT：2024年 10月，Mate 70系列首发搭载了全新的 HarmonyOS NEXT操作系

统，该系统不再基于 Android，提供了优化的 AI体验。引入了多项 AI 新功能，包括 AI运动轨

迹、AI主角时刻、AI时空穿越、AI智控键、AI隔空传送、AI通话摘要等，提升用户的智能化

体验。 

3）HarmonyOS NEXT 小艺助手接入 deepseek：2025年 2月 5日，HarmonyOS NEXT 系统下的小

艺助手已成功接入了 DeepSeek 大模型，同时 DeepSeek-R1 的 Beta 版本也已在智能体广场上

线。 

OPPO 

1）全面普及 AI 手机：2024年 6月 5日，OPPO宣布将生成式 AI功能引入全产品系列，计划在

2024年为约 5000 万用户提供生成式 AI功能，推动 AI手机的普及。 

2）OPPO AI 中心的成立：为系统化提升 AI 能力，OPPO于 2024年成立了 OPPO AI 中心，集中

资源推进 AI技术的发展。 

3）2024 年发布的主要 AI手机产品：OPPO Find X8系列：2024年 10月，OPPO发布了 Find X8

和 Find X8 Pro，2024年 8 月，OPPO推出 Reno12 F和 Reno12 FS。 

4）ColorOS 将全面接入 DeepSeek： 2 月 8 日消息，OPPO ColorOS 设计总监陈希今日宣布，

在 2025年 2月底之前，ColorOS 将全面接入 DeepSeek。全新版本将逐步覆盖到搭载 ColorOS 

15 设备上，并且在即将发布的 OPPO Find N5 上开箱即用。 

荣耀 

1）MagicOS 9.0 发布：2024年 10月 23日正式发布了 MagicOS 9.0，是行业首个搭载智能体

的个人化全场景 AI 操作系统，标志着手机“自动驾驶”新时代的开启。原 YOYO 助理升级为

YOYO智能体，具备自然语义理解、用户行为习惯学习、意图识别及决策等核心能力，能够自主

操作手机资源与第三方服务，满足用户需求，实现类似手机“自动驾驶”的体验。 

2）MagicOS 9.0 正式版上线，升级 AI助手 YOYO：2025年 1月 21旗下荣耀 100 / 90 / 80 

系列手机（共 9 款机型）开启 MagicOS 9.0 正式版升级尝鲜，升级 AI智能体 YOYO。 

3）荣耀接入 Deepseek：2025 年 2 月 8 日，荣耀手机宣布正式接入 DeepSeek 荣耀手机系统版

本 MagicOS 8.0 及以上用户，将 YOYO助理升级到 80.0.1.503 版本及以上就能在 YOYO智能体
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商店找到 DeepSeek 开始对话，接入 DeepSeek 后，AI回答准确率整体平均提升了 15%，在一些

特定的案例下，提升幅度更高，有 85%的准确率提升。 

Vivo 

1）自研 AI大模型“蓝心大模型”：vivo推出自研“蓝心大模型”，这是国内首个运用人工智能

预训练大模型的手机产品，全面覆盖核心应用场景，提升手机的智能化水平。 

2）OriginOS 5 操作系统：vivo发布基于 Android 15的全新操作系统 OriginOS 5，集成 AI助

手“蓝心小 V”，提供高级搜索、自动优化多媒体内容等功能，提升用户体验。 

3）2024年发布的主要 AI手机产品：vivo X200 系列：2024年 10月 14日，vivo在中国发布

X200系列，包括 X200、X200 Pro和 X200 Pro Mini；vivo V40e：2024年 9月 25日，vivo在

印度推出 V40e。 

4）OriginOS 接入 deepseek：2025年 2月 12日，vivo 手机操作系统 OriginOS 宣布，vivo 

将深度融合满血版 DeepSeek，宣称“蓝心大模型与 DeepSeek 双擎驱动”。完成融合后，vivo 

OriginOS 预装应用蓝心小 V 将支持深度思考（R1）能力，可提供图片生成、AI 文本创作、

AI 问答等功能。 

 

易点云 

2025年 2月 14 日，易点云宣布全面接入 DeepSeek 大模型，并推出三款自研 AI PC设备（AH21

基础版，AH21进阶版、旗舰版 AP21）支持本地化部署 DeepSeek模型。易点云 AI PC会为企业

本地部署 DeepSeek 大模型，让企业开箱即用。对于缺乏 AI 技术人员的中小企业也会更加友

好，中小企业不用学习如何部署 DeepSeek，就可直接使用，更省心。 

联想 

2025年 2月 5 日，联想宣布其个人智能体“小天”正式接入 DeepSeek AI 大模型，借助 DeepSeek

的自然语言处理和深度学习技术，“小天”的能力得到显著提升，特别是在语言处理、代码生

成、数学推理和多模态处理等方面的应用表现更为突出。此外，DeepSeek模型还能支持本地部

署，进一步优化用户体验。  

惠普 

惠普在 CES 2025 上发布了新一代 AI PC，如 HP EliteBook Ultra G1i、HP EliteBook X G1i

和 HP EliteBook X Flip G1i 等。这些产品具备强大的 AI性能，如高达 48 TOPS的 NPU性能，

支持快速的本地 AI 处理，能够实现更快的演示文稿创建、个性化邮件撰写以及视频录制等功

能 

资料来源：各公司官网整理，华安证券研究所 

 

4 Deepseek R1 引发全球 AI 产业重塑 

4.1 Deepseek 发布后全球动态一：快速接入 

2025 年 1 月 20 日 DeepSeek-R1 发布，性能对标 OpenAI o1 正式版。DeepSeek-

R1 在后训练阶段大规模使用了强化学习技术，在仅有极少标注数据的情况下，极大提

升了模型推理能力。在数学、代码、自然语言推理等任务上，性能比肩 OpenAI o1 正式

版。其 API 服务对输入 token 收取 0.55 美元/百万，输出 token 收取 2.19 美元/百

万，而 OpenAI o1 的收费分别为 15 美元/百万和 60 美元/百万，价格差距接近 30 倍。 

2025 年 2 月 8 日，据 QuestMobile 统计，DeepSeek 成为最快突破 3000 万 MAU

的 App。1 月 28 日，DeepSeek 的 MAU 首次超越豆包，之后在 2 月 1 日突破 3000 万

MAU。同时，在 1 月 20 日 DeepSeekR1 模型发布后，1 月 DeepSeek 用户增长达 1.25

亿（含网站（Web）、应用（App）累加不去重）。其中，1 月最后一周提供了 80%以上

的用户，这代表 DeepSeek 在没有广告投放情况下实现 7 天 1 亿用户增长。 
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2025 年 1 月 27 日，DeepSeek 应用登顶苹果美国和中国地区应用商店免费 APP

下载排行榜，在美区下载榜上超越了 ChatGPT。 

    2025 年 1 月 29 日，微软将 DeepSeek-R1 纳入 Azure AI Foundry 平台，支持企业

通过无服务器端点访问该模型。 

2025 年 1 月 30 日，英伟达宣布 DeepSeek-R1 模型作为 NVIDIA NIM 微服务预览

版上线，为企业提供了高效推理服务。 

2025 年 2 月 1 日，硅基流动与华为云联合推出基于昇腾云的 DeepSeek R1&V3 推

理服务。 

2025 年 2 月 5 日，联想 AIPC 个人智能体“小天”已接入 DeepSeek，提升了在

专业领域语言处理、代码生成与编程、数学推理、多模态处理等多方面的 AI 能力。 

2025 年 2 月 7 日，岚图汽车宣布已完成与 DeepSeek 模型的深度融合，岚图知音

成为行业内首个融合 DeepSeek 的量产车型。2 月 14 日，岚图知音用户可通过 OTA 更

新，升级 AI 智能体座舱，后续将逐步开启 DeepSeek 的更多功能。 

同日，东风汽车宣布，已完成 DeepSeek 全系列大语言模型的接入工作，猛士、奕

派、风神、纳米等自主品牌车型将陆续搭载应用。 

2025 年 2 月 10 日，三家基础电信企业均全面接入 DeepSeek 开源大模型，针对热

门的 DeepSeek-R1 模型提供专属算力方案和配套环境，助力国产大模型性能释放。 

2025 年 2 月 11 日, 比亚迪宣布璇玑架构全面接入 DeepSeek。 

2025 年 2 月 13 日，腾讯元宝接入 DeepSeek。 

2 月 15 日，微信测试接入 DeepSeek。    

 

  

图表 27 Deepseek 与 OpenAI 模型性能对比 

 
资料来源：Deepseek 官网，华安证券研究所 
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4.2 Deepseek 发布后全球动态二：模型迭代 

海外方面，DeepSeek 推出后，多家模型公司宣布其未来调整及计划。DeepSeek 的

高效能低成本路径推动全球 AI 公司的技术革新。 

首先，2025 年 2 月 6 日，OpenAI 宣布向所有用户开放 ChatGPT 搜索功能，无需

注册。OpenAI 预计将在未来几周内发布 GPT-4.5。GPT-5 将在未来几个月内发布，而

免费用户也能无限使用基础版。而付费用户则可解锁更高智能级别与深度研究次数。

GPT-5 将在 ChatGPT 和 API 中融合 OpenAI 多项核心技术，包括原计划独立发布的推

理模型 o3。该模型将集成语音交互、画布创作、实时搜索及深度研究等能力，进一步扩

展应用场景。 

另外，Anthropic 会在未来几周内发布其全新的混合 AI 模型。模型融合了推理能力，

还赋予用户通过‘滑动比例’调整计算资源的能力，也就是说用户可以通过控制推理时

间来对计算资源进行调控，通过资源分配方式进行降本增效。该模型整体成本将低于

OpenAI 的 GPT-4o 模型。 

国内方面，2025 年 1 月 29 日，阿里云通义千问旗舰版模型 Qwen2.5-Max 发布，

是继 DeepSeek 之后首个高性能、低成本技术模型。通义千问 Qwen 2.5-Max 使用超过 

20 万亿 token 的预训练数据，性能几乎全面超越了 DeepSeek-V3、GPT-4o 和 Llama-

3.1-405B。 

    2025 年 2 月 13 日,字节跳动豆包大模型 Foundation 团队推出 UltraMem 稀疏模型

架构，该架构使得在保持模型效果的同时，显著提升了推理效率并大幅降低了成，具体

在推理速度上相较于 MoE 架构提升了 2-6 倍，推理成本最高可降低 83%。该架构炜国

内规模化部署大模型提供前提条件。 

百度宣布将在未来几个月中陆续推出文心大模型 4.5 系列，并于 6 月 30 日起正式

开源。同时百度计划在下半年推出文心大模型 5.0 版本，进一步提升多模态能力。 

 

5 重点公司 

 

图表 28 重点公司估值表（盈利预测来自于 BBG一致预期，截止至 2025-02-15） 

 

资料来源：Bloomberg，华安证券研究所 

注：盈利预测为彭博一致预期 

公司名称 股票代码 2024E YoY 2025E YoY
2024利

润预期

2024利润

预期YoY

2025利

润预期

2025利润

预期YoY
利润口径

2025利润

预期

(GAAP)

市值（亿港币，

2025年2月15日

收盘价）

PE-

25(non-

gaap)

PE-

25(gaap)
PEG-25

美团-W 3690.HK 337,043 22% 392,181 16% 44,002 89% 55,255 26% 经调整净利润 46,957    10,273        17.29 20.35 0.68

腾讯控股 0700.HK 657,672 7.99% 714,869 8.70% 219,030 38.90% 239,512 9.35% 经调整净利润 209,449   43,581        16.92 19.35 1.81

携程集团-S 9961.HK 52,894 18.84% 61,175 15.66% 17,811 36.26% 19,088 7.17% 经调整净利润 17,331    3,800         18.52 20.39 2.58

小米集团-W 1810.HK 354,726 30.91% 431,719 21.70% 24,239 25.77% 29,482 21.63% 经调整净利润 26,020    11,223        35.40 40.11 1.64

阿里巴巴-W（财年）9988.HK 1,001,190 6.38% 1,086,639 8.53% 152,877 -3% 166,553 9% 经调整归母净利润 130,541   23,588        13.17 16.80 1.47

快手-W 1024.HK 127,202 12% 140,596 11% 17,697 72% 21,616 22% 经调整净利润 19,000    2,303         9.91 11.27 0.45

哔哩哔哩-W 9626.HK 26,761 19% 30,294 13% -91 97% 1,784 2064% 经调整净利润 546       725           37.79 123.49 NA

美图公司 1357.HK 3,545 31.50% 4,484 26.49% 593 61% 821 38% 经调整净利润 788       236 26.69 27.81 0.69

同程旅行 0780.HK 17,172 44% 19,857 16% 2,740 25% 3,161 15% 经调整净利润 2,558     438 12.89 15.93 0.84

网易-S 9999.HK 106,131 3% 114,902 8% 31,474 -3% 34,738 10% 经调整净利润 31,605    5711 15.29 16.81 1.47

新东方-S（财年） 9901.HK 5,001 16% 5,941 19% 483 27% 617 28% 经调整净利润 566       702 15.69 17.10 0.56

猫眼娱乐 1896.HK 4,275 -10% 4,972 16% 423 -59% 923 118% 经调整净利润 815       109 10.94 12.39 0.09

腾讯音乐-SW 1698.HK 28,235 2% 30,949 10% 7,411 19% 8,588 16% 经调整净利润 7,693     1726 18.70 20.87 1.18

京东集团-SW 9618.HK 1,144,063 5% 1,211,371 6% 45,368 29% 48,494 7% 经调整归母净利润 43,002 5189 9.95 11.22 1.44

拼多多 PDD.O 398,361 61% 497,035 25% 121,201 79% 139,568 15% 经调整净利润 130,357   1724 8.82 9.45 0.58

*新东方-S，拼多多市值单位为USD，2024-2025对应FY2025-FY2026
港币兑人民币（2025-2-15）0.93

美元兑人民币（2025-2-15）7.25

人民币兑美元（2025-2-15）0.14

营业收入 利润(NON-GAAP)
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风险提示： 

行业竞争格局剧变风险、宏观经济波动风险、政策及监管趋严风险、科技创新落地

进展不及预期风险。 

 

  



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：金荣，香港中文大学经济学硕士，天津大学数学与应用数学学士，曾就职于申万宏源证券研究所及头部

互联网公司，金融及产业复合背景，善于结合产业及投资视角进行卖方研究。2015 年水晶球第三名及 2017 年新

财富第四名核心成员。执业证书编号：S0010521080002 
  

[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者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任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因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，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


