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AIGC：脑力生产2.0时代的助推器。从利用工具提升生产力的内核看，人类

生产效率提升包括了体力输出效率提升、脑力生产效率线性提升、脑力生产

效率阶跃式提升三个阶段。本轮AIGC是更长期的趋势浪潮，主要基于下列

三大驱动力：1）人工智能持续改变人与内容的根本关系，人从初阶生产者

变为高阶生产者；2）AIGC多模态的特征使之具备多场景融入的潜能，渗透

率有望快速抬升；3）底层技术方面，垂域大规模落地需要更精简的模型，

“通用大模型+垂域精细化模型”或为AIGC融入千行百业的终局，MMKG+AIGC

助力“小模型+垂域”演绎。类比数字经济框架，AIGC“技术✖产业”带来

的增量空间大于技术迭代本身，Copilot作为“AIGC✖MMKG”的代表性应用，

为更多垂域落地带来想象空间。大语言模型作为“多模型指挥官”、借助GPT

进行数据标注进而反哺小模型等前沿方向初步成型，存在较强应用潜力。

以史为鉴：2013、2015年 TMT行情，2019-2021年半导体行情之于本轮AI

浪潮存在一定启示意义。2013年全年、2015年上半年TMT领涨，传媒、计

算机、电子、通信均位于所有一级行业中的前7位，2019-2021年 TMT板块

涨势呈现分化，电子上涨164%位居前列，计算机上涨55%位居中段，传媒、

通信均位居后1/3。2013-2015年的TMT行情驱动力源于移动互联网发展，

与本轮更相似的是自顶向下人与内容关系发生变革。不同点在于政策助力外

延式并表扩张，一定程度助力TMT板块短期高g，促成2015上半年的主升浪。

而2019-2021年期间，半导体的结构性行情核心驱动力来自产业链景气反转

上行以及国内半导体企业去库存。本轮AI浪潮尽管无法以指标刻画景气度，

但多场景、多模态下的垂域应用空间十分广阔，景气度存在抬升预期，因此

该轮结构性行情具备一定启示意义。

从绝对空间上看，AI产业赛道长期空间仍存。以人工智能指数为观测口径，

本轮人工智能行情在涨幅上领先上轮行情约30个交易日，拉长时间维度看，

较上轮行情的长期绝对空间顶部仍有距离。从细分行业看，电子行业涨幅低

于2013年同期，计算机行业涨幅高于2013年同期，且估值高于2013年全

年的最大估值涨幅。自下而上从个股空间看，对比上轮行情启动元年，平均

数及中位数视角下，本轮人工智能浪潮或存在一定的长期空间。

配置思路上，关注存储器、芯片(算力）、半导体(设计、封测)。1）AIGC

在应用端的蓬勃发展将刺激内存需求，考虑到 AI 服务器对 DRAM 容量的高

要求，存储芯片、其他存储相关厂商持续受益；2）大模型应用场景扩展，

计算能力保留的背景下，算力瓶颈仍存在，关注算力、算力芯片相关赛道；

3）半导体基本面预计 2023 年触底，目前交易拥挤度适中，考虑到股价可

能先于后续需求预期，重点关注复苏相位领先的设计、封测。

风险提示：AI技术商业化落地不及预期；行业竞争加剧；技术迭代不及预期
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AIGC：脑力生产 2.0 时代的助推器

AIGC 出现标志着人类脑力效率的第二次飞跃

从使用工具对人类生产力提升的内核看，人类生产力效率提升包括下面三个阶

段：1）体力输出效率提升；2）脑力生产效率线性提升；3）脑力生产效率阶跃

式提升。

1）体力输出效率提升：无论是石器时代对石器的使用，农业时代对农具+生物质

能的使用，还是工业 1.0 和 2.0 时代（蒸汽时代、电器时代）的大机器生产取代

手工劳动，工具之余人类的作用更多体现在体力输出效率的提升。

2）脑力生产效率线性提升（1.0）：从 20 世纪 40-50 年代，原子能、计算机、航

天技术的发明与应用标志着人类进入科技时代，PC/软件的应用使得人们在内容生

产的过程中有了更多可以倚仗的可靠工具。

3）脑力生产效率阶跃式提升（2.0）：以 ChatGPT 为代表的 AIGC 工具出现，对传

统内容生成模式进行了颠覆与重塑，人类在内容生产端的角色由初阶内容生产者

转变为高阶内容加工者，在 AIGC 生产的更多元化的初阶内容的基础上进行科学

性、准确性校验等二次深加工。

图1：AIGC 出现标志着人类脑力效率的第二次飞跃

资料来源：艾瑞咨询，甲子光年，国信证券经济研究所绘制

本轮 AIGC 引领产业浪潮源于三大核心驱动力

自顶向下看，本轮 AIGC 的演绎是更长期的趋势浪潮，主要基于人工智能技术的

三大核心驱动力。1）从生产力角度看，人工智能持续改变人与内容的根本关系，

人在生产关系中的角色将从初阶内容生产者变成“生产者+加工者”的综合角色；

2）从产业渗透角度看，AIGC 多模态的特征使之具备多场景融入的潜能，渗透率

有望快速抬升；3）从人工智能技术底层看，垂域大规模落地需要更小的模型，“通

用大模型+垂域精细化模型”是产业转型更可能的终局。MMKG+AIGC 能够实现

“1+1>2”的实际效果，助力“小模型+垂域”的演绎。
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图2：AIGC 浪潮下的三大核心特征

资料来源：国信证券经济研究所绘制

特征 1：人与内容的关系发生根本性变革

在互联网时代，人与内容的关系发生着三次较为明显的变化。WEB 1.0 时代，PGC

是主要的内容生产形式，人作为内容的消费者，体验个体范围内的单向交互，文

字、图片、视频是主要的内容载体；在 WEB 2.0 时代，内容生产的形式从 PGC 向

PGC+UGC 过渡，期间人作为内容的生产者，体验从单向交互升级为双向交互，内

容存在数量较多但质量有限的问题；站在当下，WEB 3.0 时代，PGC、UGC、AIGC

分布在不同领域的内容生成中，内容生成的形式更为多元，人从狭义上的一阶内

容生产者转向“一阶内容生产者+高阶内容加工者”。从体验水平上看，人作为广

义上的“内容生产者”，能够拥有沉浸式的体验，赋能信息聚联与价值共享。

图3：WEB 3.0 时代，人与内容的关系发生根本性变革

资料来源：wind，甲子光年，国信证券经济研究所绘制

特征 2：多模态 x 多场景→跨产业渗透率抬升

从 OpenAI 目前的产品矩阵看，囊括了对话模式 AI 交互模型（ChatGPT)，基于自

然语言描述的图片生成系统(DALL·E2)，自动语音识别神经网络（Whisper）等，

生成式 AI 技术在文本、代码、图像及视频、游戏应用等多个领域具备极强的发展



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

潜力。从成熟度看，目前生成式 AI 模型在文本和代码领域具备一定的成熟度，在

图像和更为复杂的 3D 游戏领域也有涉猎。伴随文本、图片、语音、代码等场景逐

步走向成熟，AIGC 有望实现多模态融合，下游 B 端、C端落地应用空间广泛。

图4：多模态 x多场景，AIGC 无缝嫁接千行百业

资料来源：量子位，腾讯研究院，甲子光年，国信证券经济研究所绘制

从多模态、多场景应用的角度看，AIGC 融入各行各业的方式主要可以分为两类：

数字内容构建和合成数据助推。数字内容构建包括图像生成、文本生成、音视频

生成、Game AI 等，合成数据助推则和产业数字化有更大的关联，包括像自动驾

驶、银行和投资、虚拟工厂、智慧零售等。从数字内容构建的角度看，AIGC 目前

在文本和代码生成领域处在接近成熟阶段，在图像、视频、3D 模型等领域仍有较

大发展空间。从演绎阶段看，文本、代码等一维向量快于图像(二维),图像快于

3D 应用。

图5：生成式 AI发展进程

资料来源：红衫资本，国信证券经济研究所整理

特征 3：底层技术层面 MMKG 支撑 AIGC，助力细分领域大模型价值凸显

多模态知识图谱（MMKG）是实现跨模态语义对齐的重要抓手。多模态知识图谱

（Multi-Modal Knowledge Graph)基于传统知识图谱，增加了多种模态数据丰富

符号知识的表达。从构建视角看，多模态知识图谱主要包括两类，一类是从符号

到图像，即把知识图谱中的符号对应到图像；另一类是从图像到符号，即用知识

图谱表示符号来标注图像。换言之，多模态知识图谱中，多模态数据既可以作为

文字符号实体的关联属性存在，也可以作为图谱中的实体存在，符号与其他模态

对象能够实现语义对齐。从自身特征看，多模态大模型“强泛化+低成本+广适配”
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的特征正好与 MMKG“推理难+维护贵+硬架构”的不足形成互补，而 MMKG 凭借其

更清晰的结构关系、更强大的解释力、更优秀的拓展性，能够进一步优化 AIGC

大模型本身的精确程度和知识推理能力。

图6：多模态数据作为文字符号实体的关联属性 图7：多模态数据作为实体交织存在于网络中

资料来源：Arxiv，国信证券经济研究所整理 资料来源：Arxiv，国信证券经济研究所整理

大模型迭代如火如荼，AIGC 助力 MMKG 持续完善。大模型、高参数趋势下，AIGC

强大的知识抽取能力不可忽视，无论是纯文本还是跨模态知识，都能够在 AIGC

的辅助下降本增效地完成提取。GPT-4 和 Chat-PDF 的问世则证明了 AIGC 多样化

的应用形态能够显著增强不同载体、不同垂域的知识抽取能力。与此同时，大模

型在通用领域拥有一定的知识储备，能够快速实现垂域实体分类。大模型自身强

大的推理能力也能够在一定程度上帮助 MMKG 完成子节点的信息补足。此外，对于

人工成本较为昂贵的知识图谱维护、知识更新环节，大模型+人工校验能够一定程

度上提高 MMKG 的更新效率，降低人工成本。

MMKG 正处于低渗透阶段，MMKG 持续发展反哺 AIGC。从大模型目前的实际应用效

果看，阿克琉斯之踵仍然存在。GPT-4 一定程度上对问答准确度瓶颈给予优化，

但“强语言+弱知识”的问题仍然制约着 AIGC 的垂域落地，强语言+弱知识本质上

是事实数据不足(标注问题+更新时滞）、逻辑推理存在系统性缺陷共同导致的。

从目前模型的成熟度和垂域落地的需求看，相较于指数级别的参数规模扩张，用

数据质量和推理约束来强化模型本身的常识储备和推理能力，是更为有效的路径。

MMKG 能够从下面几个角度帮助 AIGC 大模型实现常识储备和推理能力的优化：1）

将文本或表示高维信息（如图像、3D 模型等）的字串链接到 MMKG 的具体实体中，

从而约束大模型的生成路径。2）依靠知识图谱的知识类型对数据分组，从而实现

对细分领域模型的知识编辑与更新；3）利用多模态知识图谱做知识微调，增强大

模型的适配能力。
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图8：AIGC 助力 MMKG 迭代

资料来源：《AIGC 时代的多模态知识工程思考与展望》，Arxiv，国信证券经济研究所绘制
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图9：MMKG 反哺 AIGC

资料来源：《AIGC 时代的多模态知识工程思考与展望》，Arxiv，国信证券经济研究所绘制
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垂域演绎空间大，赛道长期价值高

类比数字经济四化框架，AIGC“技术✖产业”带来的增量空间远大于技术迭代本

身。在数字经济四化框架中，数字产业化部分的增加值是电子信息制造业、基础

电信业、互联网行业和软件服务业的增加值总和，这部分自身的斜率往往是相对

有限的，但是产业数字化是 ICT 产品和服务在不同垂域融合渗透带来的产出增加

和效率提成，这部分的斜率往往更大。AIGC 垂域渗透带来“产业 AIGC 化”，产

出增加和效率提升呈指数爆发，而垂域爆发同样是 AIGC 上游(数据、算力)和中游

(算法、平台）的业绩基础。

图10：产业数字化向纵深发展，规模抬升 图11：产业数字化规模抬升速率快于数字产业化

资料来源：中国信通院，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国信通院，国信证券经济研究所整理

Copilot 作为“AIGC✖MMKG”代表性应用场景，落地带来想像空间，B 端更多垂

域应用可期。Microsoft Graph 提供 API 终结点，用于访问 Microsoft 云中丰富

的用户相关数据，同时包含管理用户和设备表示、访问、合规性和安全性的功能，

能够保护用户数据，防止数据泄露或丢失。基于 Microsoft Graph 本身，用户可

以围绕自身唯一的上下文构建体验，从而提高工作效率。而在此基础上叠加了 LLM

的 Copilot 则能够在 Word、Excel、PowerPoint、Teams、Outlook 等多个办公软

件中接入，协助用户进行创作和内容总结。Microsoft Copilot 是知识库与大模

型有机结合的范例，AIGC+MMKG 在其他领域同样具备 B端落地可能性。

图12：MMKG+AIGC 接入微软全家桶，知识库+大模型共同助力生产力提升

资料来源：微软官网，国信证券经济研究所绘制



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

11

从 B 端、C 端规模化商用的潜在落地看，通用大模型+垂域模型共同突破的演绎格

局，首先利好龙头企业，随后推动腰部厂商。只有算力层、平台层等后端技术的

“包罗万象”，才能持续支撑着终端应用的“百花齐放”，因此对于行业领军企

业而言，可以通过提供行业大模型、算力、核心算子库、软件平台等一体化服务，

亦或是针对 C 端提供通用大模型，从而增厚自身业绩。对于行业内的非头部企业

而言，自身算力瓶颈无法支撑大模型本身的训练成本，因而可能演化出工具型厂

商，业务方向包括为大模型调优、基于 MMKG 完成知识抽取等，服务于应用开发或

解决方案厂商。

图13：潜在落地层面，行业大模型值得重视 图14：规模化商用突破方向与竞争策略

资料来源：艾瑞咨询，国信证券经济研究所绘制 资料来源：艾瑞咨询，国信证券经济研究所绘制

从产研结合的前沿方向看，另辟蹊径研发控制器式接口与国产替代小模型亦是算

力瓶颈下的潜力方向。

大语言模型作为“多模型指挥官”，存在较强应用潜力。从 AI 迈向 AGI 的关键

是能否解决不同领域的复杂任务，通用大模型往往在不同领域有较为均衡的表现

但在特定领域不一定能够满足需求，考虑到大语言模型当前强大的理解力与推理

能力，学术界目前有将它作为中间控制器来管理不同的 AI 模型，基于任务甄选并

组合其他细分领域模型，形成合力。

图15：HuggingGPT 中，大语言模型作为控制器来链接和管理其他 AI 模型

资料来源：HuggingGPT: Solving AI Tasks with ChatGPT and its Friends in Hugging Face，国信证券

经济研究所整理
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尽管 HuggingGPT 目前仅出现于预印本中，并为存在商业应用，但从实证结果看，

“将大语言模型作为一个控制器来管理 Hugging Face 中其他 AI 模型，通过利用

大语言模型强推理的特点，基于用户意图将任务拆解并分配至合适的子模型中，

最终整合各子模型结果”的方式，在多模态单一任务和多任务并行时都展现出了

较强的处理能力，是未来商业化落地的潜在方向。

图16：HuggingGPT 在多模态的单一任务中表现优异

资料来源：HuggingGPT: Solving AI Tasks with ChatGPT and its Friends in Hugging Face，国信证券

经济研究所整理

对于非龙头企业，面对算力瓶颈，从轻量化解决方案入手，提升数据标注质量，

或将实现细分垂直领域的弯道超车。目前大部分语言模型如 ChatGPT 只能通过一

个有限的 API 访问，这为相关领域的商业应用制造了一定障碍。与此同时，从

GPT-3.5 到 GPT-4 的过程中，OpenAI 对数据标注下的功夫是模型性能提升的重要

关键。目前学术界提出白泽模型，利用 ChatGPT 自我对话生成多轮对话的数据集，

对参数较少（几十亿)的开源大语言模型 LLaMA 进行微调，在常识问答、事件分析、

垂域问题咨询等领域实现了较好的效果。在优化数据标注质量的基础上，参数较

少的大模型同样有望实现细分领域的商业落地，非头部企业在相关赛道存在机会。
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图17：训练 Baize 模型的具体流程

资料来源：Baize: An Open-Source Chat Model with Parameter-Efficient Tuning on Self-Chat Data ，

国信证券经济研究所整理

以史为鉴：“科技牛”之于本轮 AI 浪潮

2010 年至今存在三段代表性较强的 TMT 行情

1）2013 年全年，TMT 领涨，传媒、计算机、电子、通信分别上涨 107%、67%、43%

和 35%，位列全部一级行业中的第 1、第 2、第 4、第 7 位。从 PE 变化情况看，传

媒行业年初 PE 为 31.9 倍，年末 PE 为 50.6 倍，涨幅达到 59%；计算机行业年初

PE 为 37.3 倍，年末 PE 为 52.4 倍，涨幅达到 40.8%；电子行业年初 PE 为 32.6

倍，年末 PE 为 46.5 倍，涨幅达到 42.2%；通信行业年初 PE 为 33.8 倍，年末 PE

为 39.6 倍，上涨 17.32%。本轮 TMT 主线行情中，四个行业涨跌幅主要贡献项为

估值，业绩对传媒、计算机和通信行业存在一定程度的贡献。

2）2015 年上半年，TMT 领涨，计算机、传媒、通信、电子分别上涨 200.8%、163.0%、

143.6%和 136.9%，位列全部一级行业中的第 1、第 2、第 5、第 7 位。从 PE 变化

情况看，传媒行业 2015 年上半年 PE(TTM)由不到 52 倍上升至 141.8 倍，涨幅超

173%；计算机行业 PE(TTM)由年初的不到 60 倍上升至 6月的 157.4 倍，涨幅超过

160%，通信、电子行业的 PE(TTM)同样有超过 120%的涨幅，本轮 TMT 的上涨主要

由估值贡献。

3）2019 年初至 2021 年末偏成长风格的结构性行情中，TMT 板块呈现分化，电子

上涨 164%，且 PE 变化幅度仅为 49%，行业景气和业绩贡献了大部分涨幅。计算机

上涨 55%，涨幅排名一级行业中段，传媒、通信均位于后 1/3。
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图18：2010 年来典型的科技牛集中在 2013 全年、2015 上半年(TMT)以及 2019-2021 年(电子)

资料来源：Wind ，国信证券经济研究所整理

移动互联网蓬勃发展，2013-2015 年迎来 TMT 牛市

2013-2015 年的 TMT 牛市，核心驱动力来自移动互联网的蓬勃发展。从 iPhone 发

布,到 iPhone 3GS、iPhone4 等里程碑机型迭代，再到 4G 牌照落地，TMT 各子行

业悉数上涨，跑赢全 A。

和本轮人工智能引领的产业浪潮相似，上一轮“智能手机+移动互联网”技术变

革同样出现了人与内容关系的变化。2010-2015 年是智能手机出货量增长爆发力

最强的时间窗口，智能手机起量为移动互联网和内容应用(UGC)提供了土壤。

2010-2014 年期间，电商平台、搜索引擎、社交、便民生活、休闲娱乐相关应用

持续登录上线，从根本上改变了人的生产方式、生活方式、娱乐方式。

政策持续助力外延式并表扩张，叠加 TMT 板块短期高 g，一定程度上推动了

2014-2015 年的 TMT 主升浪。2014 年 3 月，国务院印发《关于进一步优化企业兼

并重组市场环境的意见》(后文简称《意见》),意见从行政审批、交易机制、支付

方式等方面对企业兼并重组进行全面梳理，力图增加上市公司兼并重组的定价弹

性。TMT 板块尤其是传媒行业，作为并购重组的排头兵，2013-2015 年并购事件数

量持续上升。从业绩上看，并表扩张带来业绩高增，传媒行业景气确认，变现逻

辑受投资者认可，实现戴维斯双击。

从盈利能力上看，代表性领涨板块在跑出超额的阶段内，存在 ROE 抬升趋势(09-10

年电子、13 年电子、15 年游戏），亦或是 ROE 处于长期区间内的相对高位（15

年电子）。
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图19：移动互联网发展驱动 2013-2015 年 TMT 牛市

资料来源：IDC，Wind ，国信证券经济研究所整理 注：图中列举公司仅作为复盘归纳，不作为推荐依据

图20：电子行业 ROE 在本轮牛市期间上行或稳定在高水平 图21：游戏板块 2015 年处在 ROE 长期上行周期内

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2019 年的 TMT 结构性牛市主要受景气因素驱动

2019-2021 年期间，TMT 存在结构性行情，一级行业视角下电子占优，细分行业

消费电子、半导体相对占优，半导体表现最佳。2019-2021 年间，TMT 行业在春季

躁动期间略优于全 A，但这样的超额表现仅仅持续了不到两个月，后续经历了普

遍跑输、表现分化两类阶段。2019 年中至 2020 年 3 月，电子、计算机大幅跑赢，

传媒、通信相对全 A 超额收益不明显。细分行业方面，消费电子、半导体、光学

光电子在 2019 年中至 2020 年 3 月的超额行情中跑赢全 A，而 2021 年上半年仅有

半导体相对全 A 优势显著。
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图22：电子、计算机 2019-2020 年在 TMT 中相对占优 图23：半导体主导本轮 TMT 结构性行情

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

半导体产业链景气反转是 2019-2021 年超额行情的核心驱动力。我们以费城半导

体指数和半导体销售额作为观测口径，2015 年以来费城半导体指数相对销售额呈

现“上行周期抢跑，下行周期同频”的特征。半导体销售额同比(3MA)在 2019 年

7 月见底，国内半导体行情启动略微领先于上述时点。此外，从库存情况看，

2020-2021 年 Q2，国内半导体企业库存周转天数持续下降，位于去库存阶段，实

际订单持续高于预期，景气度上升。

图24：半导体周期演变

资料来源：Wind ，国信证券经济研究所整理 注：图中曲线为费城半导体指数
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图25：2019 年中至 2021 年末，半导体销售额持续上行 图26：2021Q2 前，国内半导体企业持续去库存

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

对比 2019-2021 年的半导体行情，本轮 AIGC 引领的产业浪潮，尽管目前难以从景

气度指标的角度去刻画，但多场景、多模态下的垂域应用空间十分广阔，景气度

存在抬升预期。因此，由景气抬升驱动的 TMT 结构性行情具备一定参考意义。
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策观 AI：行至何处？是否过热？

绝对空间上看，AI 产业赛道长期空间仍存在

以人工智能指数为观测口径，当前 AI 涨幅高于历史同期，离长期顶部尚存距离。

2013 年 1 月至 2015 年 6 月中，人工智能主题持续上行，行情持续时长超 580 交

易日。2022 年 10 月至今，人工智能主题上涨 62.3%，2013-2015 年行情中的同期

涨幅为 32.8%，目前涨幅领先上轮行情约 30 个交易日。拉长时间维度看，较上轮

行情的长期绝对空间顶部有一定距离。

图27：绝对空间上看，AI浪潮方兴未艾

资料来源：Wind ，国信证券经济研究所整理

从细分行业看，电子涨幅低于 2013 年同期，计算机涨幅远高于 2013 年同期。我

们从涨跌幅和估值变化两个维度，对比电子和计算机行业在本轮 AIGC 浪潮和上一

轮移动互联网浪潮下表现。不难发现，目前计算机板块整体涨幅较 2022 年 10 月

中下旬超过 50%，远高于 2013 年行情开始后 115 个交易日的 27.2%，电子行业上

涨 17.8%，低于 2013 年行情开始后 115 个交易日的 28.8%。估值方面，计算机板

块目前 68 倍的 PE 较去年 10 月中下旬的 43 倍，上涨幅度超过 56%，高于 2013 年

全年计算机板块的最大估值涨幅。电子板块目前 36 倍的估值较 2022 年 10 月下旬

的 26 倍上涨超 42%，远低于 2013 年全年电子行业估值涨幅的最大值。

图28：计算机涨幅高于 2013 年同期，电子低于同期 图29：计算机估值抬升幅度高于 2013 年最大值

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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从个股最大涨幅看，本轮 AIGC 引领的产业浪潮同样存在一定的长期空间。自身

映射角度，我们以人工智能指数成分中 2013 年以前上市的个股作为观测样本，对

比 2013-2015 年整段行情、行情启动元年（2013 全年）、本轮（2022 年 10 月至

今）的涨幅空间。中位数视角下，2013 年上述样本最大涨幅中位值为 112.57%，

本轮为 62.43%；平均数口径下，2013 年上述样本平均最大涨幅为 148.11%，本轮

为 87.64%。自下而上看，无论是平均数、中位数、还是个股情况，本轮人工智能

浪潮或存在一定的长期空间。

表1：部分人工智能主题标的未达到上轮行情启动首年涨幅

Wind 代码 证券名称 一级行业 细分板块
2013-2015 年

最大涨幅(%)

2013 年

最大涨幅(%)
本轮涨幅(%)

600570.SH 恒生电子 计算机 软件开发 1630.27 127.29 87.44

002184.SZ 海得控制 机械设备 自动化设备 1629.41 96.34 78.58

000977.SZ 浪潮信息 计算机 计算机设备 1309.47 316.66 118.48

300081.SZ 恒信东方 通信 通信服务 1246.03 169.96 58.63

600536.SH 中国软件 计算机 IT 服务Ⅱ 1234.58 429.87 57.48

002354.SZ 天娱数科 传媒 游戏Ⅱ 1215.89 77.03 118.98

300222.SZ 科大智能 电力设备 电网设备 1185.29 109.97 44.05

000681.SZ 视觉中国 传媒 数字媒体 1129.17 237.17 99.58

300024.SZ 机器人 机械设备 自动化设备 1074.64 101.26 51.67

300245.SZ 天玑科技 计算机 IT 服务Ⅱ 868.01 114.16 47.37

300250.SZ 初灵信息 计算机 IT 服务Ⅱ 851.89 91.73 132.22

600410.SH 华胜天成 计算机 IT 服务Ⅱ 778.73 52.68 56.84

300182.SZ 捷成股份 传媒 影视院线 754.17 177.56 62.41

300229.SZ 拓尔思 计算机 软件开发 717.43 110.98 247.80

002235.SZ 安妮股份 轻工制造 造纸 711.95 187.86 147.00

300078.SZ 思创医惠 计算机 IT 服务Ⅱ 708.87 192.24 61.89

300223.SZ 北京君正 电子 半导体 695.37 274.26 72.75

300071.SZ 福石控股 传媒 广告营销 672.38 483.21 133.80

600728.SH 佳都科技 计算机 IT 服务Ⅱ 642.46 107.54 49.71

002152.SZ 广电运通 计算机 计算机设备 615.48 106.33 45.83

600797.SH 浙大网新 计算机 IT 服务Ⅱ 609.42 97.27 59.79

300188.SZ 美亚柏科 计算机 软件开发 608.97 100.79 130.45

002065.SZ 东华软件 计算机 IT 服务Ⅱ 606.16 152.41 59.07

002362.SZ 汉王科技 计算机 软件开发 595.57 101.63 196.32

002368.SZ 太极股份 计算机 IT 服务Ⅱ 589.46 248.53 147.16

002049.SZ 紫光国微 电子 半导体 546.31 191.22 21.18

002298.SZ 中电兴发 计算机 软件开发 542.25 26.32 30.25

300047.SZ 天源迪科 计算机 软件开发 535.82 118.74 57.64

002253.SZ 川大智胜 计算机 软件开发 515.24 142.97 85.63

002230.SZ 科大讯飞 计算机 软件开发 455.29 127.70 125.47

002123.SZ 梦网科技 通信 通信服务 437.59 26.47 62.45

601360.SH 三六零 计算机 软件开发 434.93 87.61 226.80

600100.SH 同方股份 计算机 计算机设备 427.82 65.04 111.43

600633.SH 浙数文化 传媒 游戏Ⅱ 409.66 306.10 132.28

600756.SH 浪潮软件 计算机 IT 服务Ⅱ 391.75 165.44 51.18

000851.SZ 高鸿股份 通信 通信设备 351.67 126.41 50.11

002415.SZ 海康威视 计算机 计算机设备 317.83 104.04 72.91

002073.SZ 软控股份 机械设备 专用设备 304.82 53.85 41.29

300307.SZ 慈星股份 机械设备 专用设备 284.88 71.96 44.78

002226.SZ 江南化工 基础化工 化学制品 212.61 45.89 27.25

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理；注：上述个股仅作为客观统计梳理，不涉及主观观点推荐



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

20

多数 AI 相关板块交易热度较高，部分电子细分赛道热度适中

从 2019 年至今的换手率分位数看，目前与人工智能直接落地场景更挂钩的赛道热

度普遍更高，CPO、软件开发、游戏、操作系统、AI 算力、服务器等赛道十日平

均换手率均位于 95%分位数以上。半导体、元件、芯片、存储器目前热度相对较

低，换手率普遍位于 60-75%分位数上。

图30：换手率分位数视角下，半导体、芯片目前拥挤度适中

资料来源：Wind ，国信证券经济研究所整理

后续演化路径与板块内部配置思路

AIGC 产业浪潮下的赛道配置方面，需求刺激视角关注存储器、芯片，产业复苏视

角关注半导体（设计、封测）。在前期报告《A股当前强势主题持续性几何》中，

我们提到 AIGC 相关主题概念能否催化 TMT 各赛道实现赛道内轮动，螺旋上升式主

线主要取决于：1）应用端渗透率的提升是否存在持续验证信号；2）场景落地型

公司是否存在积极正向的业绩变化。目前 AIGC 领域事件持续驱动支撑交易情绪，

TMT 成功打破“轮动一个月”惯性，成为阶段性主线。向后看，重点关注受益于

需求刺激的存储器、芯片，受益于产业复苏的半导体（设计、封测）：1）AIGC

在应用端的蓬勃发展将刺激内存需求，考虑到 AI 服务器对 DRAM 容量的高要求，

存储芯片、其他存储相关厂商持续受益；2）大模型应用场景扩展，计算能力保留

的背景下，算力瓶颈仍存在，关注算力、算力芯片相关赛道；3）半导体基本面预

计 2023 年触底，目前交易拥挤度适中，考虑到股价可能先于后续需求预期，重点

关注复苏相位领先的设计、封测。
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风险提示

AI 技术商业化落地不及预期；行业竞争加剧；技术迭代不及预期
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