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分领域造成冲击；AI 企业开始转变高投入发展

策略 
 

报告摘要 

[Table_Summary] 2025 年 3 月 1 日至 3 月 31 日，沪深 300 指数与上月持平，其中

通信行业下跌 3.84%，计算机行业下跌 5.43%。通信行业方面，受算力

预期需求下降影响，英伟达、微软、谷歌等人工智能大厂股价持续下行，

国内算力产业链相关公司估值也出现回调，进入 4 月份，美国“对等关

税”政策实施，中美贸易遭受冲击，海外业务占比较高的通信公司股价

下调明显。计算行业方面，腾讯预期 2025 年资本支出占收入的比例为

低两位数百分比，估算其 2025 年整体资本开支约 1000 亿元左右，低

于市场较乐观的预期，此前市场对于腾讯资本开支的期待值较高，实际

落地没有出现明显超出市场预期，也引发一些 AI、算力板块的负面反

馈，受此影响市场对软件行业热度降温，板块跌幅较大。 

当前中美关税政策变化成为影响股市的主要因素，随着中美贸易博

弈的持续，在本轮波动中，出口业务较多的企业将会受到较大冲击。不

过后续随着中央汇金、中国诚通、中国国新和中国电科等相继宣布增持，

部分央企控股上市公司开展股票增持回购，市场将有望快速恢复稳定。 

 

通信行业 

4 月 2 日，美国政府正式宣布对全球加征所谓“对等关税”。对全

球进口商品加征 10%的基准关税，受此影响，国内出口业务占比较高

的公司受波及较大。通信行业分领域来看，运营商、IDC、算力设备、

工业通信、5G 通信设备、卫星互联网等板块受影响较小；物联网模组、

光模块对北美市场依赖程度较高，相关上市公司受影响较大。 

 

计算机行业 

随着 AI 应用的快速普及，市面上的 AI 产品加速更迭，在面对愈发

激烈的市场竞争，AI 公司的发展策略有所区别，腾讯、字节跳动、快手

等 AI 大厂持续加大投流规模，希望通过大规模营销投入获得市场流量。

Kimi、星野、智谱清言等中小 AI 应用则在收缩投流规模，转而聚焦产

品开发。在 DeepSeek 后，开源已成为 AI 应用主流发展方式之一，通

过做开源、社区与行业生态来实现发展也成为不少厂商的选择。 
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1.行情回顾 

2025 年 3 月 1 日至 3 月 31 日，沪深 300 指数与上月持平，其中通信行

业下跌 3.84%，计算机行业下跌 5.43%。通信行业方面，受算力预期需求下

降影响，英伟达、微软、谷歌等人工智能大厂股价持续下行，国内算力产业

链相关公司估值也出现回调，进入 4 月份，美国“对等关税”政策实施，中

美贸易遭受冲击，海外业务占比较高的通信公司股价下调明显。计算行业方

面，腾讯预期 2025 年资本支出占收入的比例为低两位数百分比，估算其 2025

年整体资本开支约 1000 亿元左右，低于市场较乐观的预期，此前市场对于

腾讯资本开支的期待值较高，实际落地没有出现明显超出市场预期，也引发

一些 AI、算力板块的负面反馈，受此影响市场对软件行业热度降温，板块跌

幅较大。 

当前中美关税政策变化成为影响股市的主要因素，随着中美贸易博弈的

持续，在本轮波动中，出口业务较多的企业将会受到较大冲击。不过后续随

着中央汇金、中国诚通、中国国新和中国电科等相继宣布增持，部分央企控

股上市公司开展股票增持回购，市场将有望快速恢复稳定。 

图 1. 申万一级行业与沪深 300 指数 2025 年 3 月 1 日至 3 月 31 日涨跌幅 

 

资料来源：iFind，红塔证券 

2025 年初至 3 月 31 日，沪深 300 指数下跌 7.22%，通信行业下跌

14.75%、计算机行业下跌 6.7%。 
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图 2. 申万一级行业与沪深 300 指数 2025 年 1 月 1 日至 3 月 31 日涨跌幅 

 

资料来源：iFind，红塔证券 

 

2.美国“对等关税”对通信行业造成的影响 

4 月 2 日，美国政府正式宣布对全球加征所谓“对等关税”。对全球进口

商品加征 10%的基准关税，自 4 月 9 日起，对与美国贸易逆差最大的 57 个

国家征收更高、不同水平的“对等关税”。这项行政命令的目标是解决美国长

期存在的贸易逆差问题，增加财政收入，促使产业回流和国内就业，从而提

升其经济安全。 

美国对中国征收的“对等关税”税率为 34%，对华总关税将达 54%。4

月 4 日，中国宣布对原产于美国的所有进口商品，在现行适用关税税率基础

上加征 34%关税。 

受美国“对等关税”政策的影响，国内出口业务占比较高的公司受波及

较大。在通信领域，行业总体境外业务收入占比较小，行业总体受冲击较小。 

细分行业来看，5G 通信设备、物联网模组、工业通信、算力设备、光模

块境外业务收入较高，不过 5G 通信设备、物联网模组、工业通信等领域主

要境外市场不是在北美，因此其业务在新关税政策下变化较小；而算力设备、

光模块等领域对北美市场依赖程度较高，在高关税政策的影响下，海外业务

可能会出现明显收缩。 
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图 3. 通信细分领域 2024 年上半年上市公司境外收入 

 
资料来源：Wind，红塔证券 

从业务收入结构来看，运营商、IDC、算力设备、工业通信、5G 通信设

备、卫星互联网等板块境外收入占比较小，因此即使在海外业务下降的情况

下，这些板块上市公司的业绩整体业绩依然会比较稳定。 

光缆光纤、物联网模组、光模块海外业务占比较高，其中光模块行业有

48.9%的收入来自境外，近几年随着美国 AI 算力中心的大规模建设，国内的

光模块订单大多来自北美，在美国高关税政策的影响下，相关上市公司的业

务可能会受到较大影响。 

除此之外，物联网模组、光模块、算力设备需要从美国进口关键零部件，

例如物联网模组厂商需要进口高端物联网芯片，光模块厂商进口高端光芯片，

算力设备厂商采购 GPU 等，在反制关税出台下，相关厂商可能会受到供应

链成本增加的影响。 

图 4. 通信细分领域 2024 年上半年上市公司境外收入占比 

 

资料来源：Wind，红塔证券 
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总体上，美国高关税政策对国内通信行业冲击有限，细分领域来看，对

光模块、物联网模组板块冲击较大，对运营商、卫星互联网、IDC、工业通信

等板块影响较小。短期内，随着国际贸易冲突的升级，境外收入占比较大的

公司估值受影响较大；中长期看，头部厂商（如 Meta、微软、亚马逊）2025

年资本支出计划依然较高，对光模块、物联网模组等行业公司的业绩依然有

一定支撑。 

 

3.AI 产品竞争加剧，AI 企业发展策略出现分化 

随着 AI 应用的快速普及，市面上的 AI 产品加速更迭，在面对愈发激烈

的市场竞争，AI 公司的发展策略有所区别。 

根据 AppGrowing 数据，2025 年第一季度，科技大公司与明星初创公司

花在 AI 产品投流上的费用合计约 18.4 亿元，其中腾讯元宝占据 14 亿元，这

比该产品在 2024 年第四季度的 1.1 亿元要超出十多倍，单是 3 月的买量费

用就高达 11 亿元。 

字节跳动旗下的豆包在第一季度的投流规模为 1.38 亿元，比 2024 年第

四季度的 1 亿元继续正向增长，但增幅有限。另一个变化的点是，从 2024 年

11 月开始，字节跳动将 70%的投流预算花在了腾讯广告系统，而不是在自己

的巨量千川平台上。 

快手的可灵 AI 在第一季度的投流规模为 4300 万元，它在 2024 年第四

季度几乎没做投流动作。 

表 1. 主要 AI 产品投流规模 
 

2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 

腾讯元宝 480万元 8500 万元 1.1 亿元 14亿元 

豆包 1.57亿元 2.14 亿元 1亿元 1.38 亿元 

即梦 AI 无数据 1.4 亿元 4200 万元 270 万元 

通义千问 43万元 456 万元 136 万元 3700 万元 

Kimi 2500万元 1.8 亿元 5.3 亿元 1.5 亿元 

星野 6760万元 6500 万元 4亿元 5400 万元 

智谱清言 213万元 2270 万元 8700 万元 2600 万元 

可灵 AI 无数据 无数据 无数据 4300 万元 
 

资料来源：AppGrowing，红塔证券 

 

与 AI 大厂形成鲜明对比的是，中小 AI 公司策略相对保守， Kimi、星野

在第一季度的投流规模为 1.5 亿元和 5400 万元，相较于 2024 年第四季度大

幅压缩。另一家智谱清言也压缩了买流量的投入，其产品智谱清言在一季度

的投流规模为 2600 万元，环比 2024 年第四季度降低明显。 

腾讯等大厂对于投流的持续大规模投入，也在于其能通过自己的渠道优

势实现流量变现。根据 AppGrowing 数据，在 2025 年第一季度，除了腾讯
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之外，字节跳动、快手、月之暗面、MiniMax、星野将大部分投流的预算花向

了腾讯广告系统，比如在微信、QQ 等产品内打广告，在广告收入上，腾讯或

已成为此次 AI 产品投放大战的最大受益者。 

与之相对，中小 AI 企业在资金方面并不具备优势，因此不选择继续加大

投流，而是基于自身特点聚焦产品开发。缩减投流的另一个原因是开源的流

行，通过开源 DeepSeek 取得了瞩目的市场资源，因此阿里等公司也是希望

通过做开源、社区与行业生态来实现产品长远发展。 

 

4.风险提示 

（1）当前国际贸易博弈加剧，物联网模组、光模块等相关上市公司对北

美市场依赖程度较高，在美国“对等关税”政策影响下其业务可能会受到较

大影响。 

（2）市面上 AI 产品竞争持续，而大部分 AI 公司依然没有形成可靠的盈

利模式，当前市场对 AI 公司的盈利能力关注度提升，长期无法盈利的公司将

面临被淘汰的风险。
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