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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2 月 17 日，OPENAI 发布首个视频生成模型 Sora，可实现文生视
频、图生视频、扩展或补充视频等，最高可生成一分钟的高清视频，能
生成具有多个角色、包含特定运动的复杂场景，表现出突破性的语义理
解能力、复杂场景理解能力和一致性等。 

◼ 视频生成能力显著突破，向着 AGI 目标再进一步。相比行业原有视频
生成模型 gen2、pika 等，Sora 在语义理解能力、复杂场景理解能力、一
致性以及生成视频时长等方面取得明显突破。1）模型层面，Sora 是一
种扩散模型，从一个看起来像静态噪音的视频开始生成视频，通过多个
步骤去除噪音，逐渐转换视频。Sora 可以一次性生成整个视频，也可以
扩展生成的视频。与 GPT 模型类似，Sora 也采用了 transformer 架构，
模型性能随着模型规模扩大而提高。新技术路径验证有望加速行业发
展，算力需求有望增加。2）训练数据层面，Sora 将视频和图像表示为
更小的数据单元集合 patch（类似于 GPT 中的 token），通过统一数据表
示方式，可在比以往更广泛的视觉数据上训练模型，包括不同的持续时
间、分辨率和宽高比，最终生成的视频在这些维度也具有更高的灵活性。
OpenAI 未将 Sora 单纯视作视频模型，而是将其作为“世界模拟器”，在
物理世界模拟上已开始出现涌现效应，我们认为其亦有望为 AI 3D 等其
他多模态领域提供经验借鉴，多模态大模型有望加速发展。 

◼ 建议关注 Sora 带来的多模态应用发展机遇。1）视频生成技术在广告、
电商等垂直领域的商用可行性大幅提高，如广告营销领域为客户提供更
多的营销工具，电商领域为卖家提供相关的工具服务，已积累对应客户
资源的行业玩家有望借此打开变现空间。2）创意落地的成本大幅缩减。
SORA 最高可生成一分钟的高清视频，基本达到主流短视频平台创作时
长的要求，加上文字创作、文生图等技术日趋成熟，制作不同形态内容
的门槛和成本大幅降低，一方面优质 IP 有望降低试错成本，扩大 IP 变
现途径，另一方面视频生成技术成熟后可能会诞生新的 AI 时代的抖音，
国内市场聚焦在 AI 大模型上持续投入的公司可有更大的拓展空间，海
外接入外部大模型能力，发挥工具价值的公司可实现垂类场景的深耕。
3）专业内容生产方可降本增效。影视、游戏和 MR 领域专业创作者可
以利用先进 AI 技术降本增效，如动画电影生产周期缩短，相关内容生
产方有望受益。 

◼ 投资建议：我们推荐在多模态方向已有布局或具备布局能力的标的，包
括昆仑万维、万兴科技、美图等，建议关注新国都。头部 IP 变现有望受
益于视频生成技术成熟，推荐中文在线，建议关注上海电影等。多模态
技术进步利好电商、营销、影视、游戏、教育、MR 等领域 AI 应用发
展，推荐焦点科技、蓝色光标、风语筑、盛天网络、世纪天鸿、华策影
视、光线传媒等，建议关注丝路视觉、易点天下、因赛集团、虹软科技
等。算力方向建议把握板块龙头投资机会，推荐中际旭创、天孚通信等
龙头。建议关注可能受益于 AI 视频发展的视频技术公司，如当虹科技
等。   

◼ 风险提示：多模态技术发展不及预期，伦理与隐私问题，商业化拓展不
及预期，算力基础设施发展不及预期。  

 

表 1：重点公司估值 
 

代码 公司 总市值 收盘价 EPS（元/股） PE 投资评级 

-23%
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（亿元） （元） 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

300418 昆仑万维 460.49 37.90 0.95 0.58 0.70 39.96 65.34 54.14 买入 

300364 中文在线 202.70 27.77 -0.50 0.18 0.24 - 154.28 115.71 买入 

002315 焦点科技 93.52 29.88 0.96 1.21 1.51 31.13 24.69 19.79 买入 

300058 蓝色光标 176.62 7.10 -0.87 0.16 0.23 - 44.38 30.87 买入 

300624 万兴科技 144.52 104.95 0.30 0.65 1.14 350.31 161.46 92.06 买入 

603466 风语筑 73.75 12.40 0.11 0.54 0.70 111.67 22.96 17.71 买入 

300494 盛天网络 68.08 13.90 0.45 0.42 0.52 30.63 33.10 26.73 买入 

300654 世纪天鸿 34.60 9.51 0.10 0.12 0.15 97.18 79.25 63.40 增持 

300251 光线传媒 230.58 7.86 -0.24 0.22 0.33 - 35.73 23.82 买入 

300133 华策影视 97.53 5.13 0.21 0.27 0.33 24.22 19.00 15.55 买入 

300308 中际旭创 1,280.51 159.50 1.52 2.68 6.14 104.62 59.51 25.98 买入 

300394 天孚通信 508.02 128.65 1.02 1.83 2.93 126.08 70.30 43.91 买入 
  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所预测。注：公司盈利预测均为我们预测数据，收盘价为截至 2024/2/21

数据。 
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