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➢ 元宇宙生产力工具AIGC发展加速。2022年下半年以来，深度学习模

型不断完善、开源模式的推动、商业化案例的落地，推动 AIGC 发展

明显加速。CLIP模型广泛利用互联网图片为 AIGC领域文本生成图片

/应用奠定了基础，CLIP 模型搜集了网络上超过 40亿个“文本-图像”训

练数据；Diffusion 扩散化模型实现了算法创新：一方面，给图像增加

高斯噪声，通过破坏训练数据来学习，然后找出如何逆转这种噪声过

程以恢复原始图像。经过训练，该模型可以从随机输入中合成新的数

据。另一方面，Stable Diffusion 把模型的计算空间从像素空间经过数

学变换,降维到一个可能性空间(Latent Space)的低维空间里，大幅降

低了计算量和计算时间，使得模型训练效率大大提高。开源模式也推

动了 AIGC 的加速，2022 年下半年 Stable Diffusion 的开源，短短几

个月时间内出现大量二次开发，从模型优化到应用拓展，大幅降低用

户使用AIGC进行创作的门槛，提升创作效率，霸占GitHub热榜第一

名。 

➢ 海外独角兽展现了商业化落地的潜力。一方面，海外新晋独角兽在用

户运营数据和收入方面切实展现了商业化潜力：  1）Stability AI 面向

消费者的产品 Dream Studio 注册用户已经超过 150 万，共同创建了

超过 1.7 亿张图像。商业模式上，尽管 Stable Diffusion 模型开源，但

是 Dream Studio 用户为生成的图像付费，新用户获得免费积分，免

费的积分用完，用户将需要自行购买积分。2）Jasper 总订户数现已

超过 7 万，2021 年收入达 4,000 万美元，公司创始人预计 2022 年达

到 9,000 万美元。3）AIGC 领域出现独角兽： AIGC 领域龙头公司之

一 Stability AI 获得 1.01 亿美元投资，投后估值达到 10 亿美元。

Jasper 获得 1.25 亿美元投资，公司估值 15 亿美元。另一方面，全球

互联网大厂积极布局，例如 9 月 Meta 宣布将推出 Make-A-Video；10 

月谷歌推出 Imagen Video 和 Phenaki 等。 

➢ 市场空间逐步打开。1）2021 年之前 AIGC 以生成文字为主，而新一

代模型可以处理的格式内容包括：文字、语音、代码、图像、视频甚

至 3D 内容，潜在市场空间被进一步打开。2）AIGC 作为生产力工

具，是继 PGC、UGC 后的新型内容创作方式，被认为是元宇宙和

web3.0 的底层基础设施之一。Gartner 预测到 2025 年生成性 AI 所创

造的数据可占到所有已生产数据的 10%。 

➢ 投资建议：我们认为，AIGC 的价值在于将内容创作过程中的创意和

实现分离，实现过程变为一种可重复劳动，短期先辅助人类来完成实

现，长期或由 AIGC 来完成实现，并逐步将生产成本降低。作为 AI与

内容产业的结合，下游应用包括文字、语音、代码、图像、视频甚至
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3D 内容、游戏等。因此：1）AIGC 降低了内容生产的成本，部分公

司因降本增效而受益；2）AIGC 有助于产生更多的内容，部分公司因

内容增加而受益。3）创造门槛降低，或将产生新的商业模式，如同

当初 PGC 到 UGC 过程中的商业模式创新。建议关注 AIGC 内容和数

据层面的相关公司【三七互娱】、【中文在线】、【视觉中国】、

【蓝色光标】、【三人行】、【昆仑万维】、【万兴科技】，人工智

能领域软件和算法层面 的【商汤-W】、【科大讯飞】等。 

➢ 风险因素： AI技术进展不及预期；政策监管不确定性的风险；商业化

拓展不及预期 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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