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[Table_Summary] 行业核心观点： 

谷歌推出 Gemini 1.5 Pro 版本，性能水平与 Gemini 1.0 Ultra 类似。

2024年 2月 15日，谷歌再次更新其 Gemini大模型至 Gemini 1.5代，

并推出 Gemini 1.5 Pro版本。Gemini 1.5 Pro的性能水平与谷歌至今

为止最大的模型 Gemini 1.0 Ultra 类似。与 Gemini 1.0代对比，Gemini 

1.5 Pro的性能大大超过了 Gemini 1.0 Pro，在绝大多数（27/31）的

基准测试（benchmarks）中表现更好；而在与 Gemini 1.0 Ultra 的对

比中，Gemini 1.5 Pro在超过一半的基准测试上表现更好，尤其是在多

数文本基准测试（10/13）和部分视觉基准测试（6/13）中都表现优于

Gemini 1.0 Ultra。 

投资要点： 

建立在 MoE架构上，能更高效的训练和服务。Gemini 1.5大模型建立在

对稀疏（sparse）混合专家（mixture-of-expert，MoE）架构及 Transformer

架构领先的研究上，其训练和服务更为高效。传统的 Transformer 是一

个大型神经网络，而 MoE模型则被划分为更小的“专家”神经网络。混合

专家模型（MoE）主要由两个关键部分组成:1）稀疏 MoE层:这些层代替了

传统 Transformer模型中的前馈网络(FFN)层。MoE层包含若干“专家”，

每个“专家”本身是一个独立的神经网络;2）门控网络或路由:这个部分

用于决定每个 token 被发送到哪个“专家”。这种“术业有专攻”的架

构，能够极大的提高模型的效率，让 MoE 能够在远少于稠密模型所需的

计算资源下进行有效的预训练,因此基于 MoE 架构的 Gemini 1.5 在训练

和服务上也更为高效。 

具备超大容量的上下文窗口，可对大量信息进行复杂推理。Gemini 1.5 

Pro 是一种中等规模（mid-size）的多模态模型，引入了在上下文理解方

面的突破性实验特征。Gemini 1.5 Pro 除了配有标准的 128,000token 的

上下文窗口，少数开发人员和企业客户还可以通过 AI Studio 和 Vertex 

AI 的私人预览版在最多 1,000,000 个 token 的上下文窗口中进行尝试和

体验。100万个 token的上下文窗口容量相当于 Gemini 1.5 Pro可以一

次性处理 1 小时视频/11小时音频/超过 30,000 行代码/超过 700,000个

单词（word）的信息库，能够对大量的信息进行复杂推理。 

投资建议：Gemini 1.5 Pro 的超大容量上下文窗口有助于其应用在更多

的领域。同时，MoE架构能让模型更高效的训练和服务，也有助于多模型

大模型在应用端的加速落地。我们认为 MoE 架构有望成为多模态大模型

的主流应用架构之一，建议关注超大容量上下文长度以及 MoE 架构助力

多模态大模型在应用端加速落地带来的投资机遇，同时继续关注多模态

大模型对算力的持续需求。 

⚫ 风险因素：人工智能产业发展不及预期，应用落地不及预期，AI 带来的

隐私、版权与技术风险。    
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利润端整体承压，过半标的呈现向好趋势 

Gemini1.5 和 Sora 相继发布，关注 AIGC 应
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1    Gemini 1.5 Pro 发布，立足 MoE 架构，性能更加优越 

1.1  谷歌 Gemini 系列再更新，Gemini 1.5 Pro 性能可媲美 Gemini 1.0 Ultra 

谷歌多模态大模型再更新，推出Gemini 1.5 Pro版本。Gemini系列大模型是谷歌的

多模态（multimodality）大模型，能够处理跨越文本、图片、音频、视频、代码等

多模态信息。此前，谷歌推出的Gemini 1.0总共有Nano、Pro、Ultra三个版本。2024

年2月15日，谷歌再次更新其Gemini大模型至Gemini 1.5代，并推出Gemini 1.5 Pro

版本。 

图表1：谷歌 Gemini 系列产品一览 

 
资料来源：Google DeepMind官网，万联证券研究所 

Gemini 1.5 Pro的性能水平与谷歌至今为止最大的模型Gemini 1.0 Ultra类似。与

Gemini 1.0代对比，Gemini 1.5 Pro的性能大大超过了Gemini 1.0 Pro，在绝大多数

（27/31）的基准测试（benchmarks）中表现更好；而在与Gemini 1.0 Ultra的对比

中，Gemini 1.5 Pro在超过一半的基准测试上表现更好，尤其是在多数文本基准测试

（10/13）和部分视觉基准测试（6/13）中都表现优于Gemini 1.0 Ultra。 

图表2：Gemini 1.5 Pro 和 Gemini 1.0 Pro 及 Gemini 1.0 Ultra 的对比 

 
资料来源：Google技术报告，万联证券研究所 

1.2  建立在 MoE 架构上，能更高效的训练和服务 

Gemini 1.5大模型建立在对稀疏（sparse）混合专家（mixture-of-expert，MoE）架

构及Transformer架构领先的研究上，其训练和服务更为高效。传统的Transformer是

一个大型神经网络，而MoE模型则被划分为更小的“专家”神经网络。混合专家模型

（MoE）主要由两个关键部分组成:1）稀疏MoE层:这些层代替了传统Transformer模型
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中的前馈网络(FFN)层。MoE层包含若干“专家”，每个“专家”本身是一个独立的神

经网络;2）门控网络或路由:这个部分用于决定每个token被发送到哪个“专家”。例

如，在下图中，“More”这个token被发送到第二个专家，而“Parameters”这个token

被发送到第一个专家。这种“术业有专攻”的架构，能够极大的提高模型的效率，让

MoE能够在远少于稠密模型所需的计算资源下进行有效的预训练,基于MoE架构的

Gemini 1.5在训练和服务上也更为高效。 

图表3：MoE 架构原理示意图 

 
资料来源：Hugging Face、Switch Transformers paper，万联证券研究所 

1.3  具备超大容量的上下文窗口，可对大量信息进行复杂推理 

Gemini 1.5 Pro是中等规模的多模态模型，具有超大容量的上下文窗口。谷歌现在

推出的Gemini 1.5 Pro是一种中等规模（mid-size）的多模态模型，引入了在上下文

理解方面的突破性实验特征。Gemini 1.5 Pro除了配有标准的128,000token的上下

文窗口，少数开发人员和企业客户还可以通过AI Studio和Vertex AI的私人预览版

在最多1,000,000个token的上下文窗口中进行尝试和体验。100万个token的上下文

窗口容量相当于Gemini 1.5 Pro可以一次性处理1小时视频/11小时音频/超过30,000

行代码/超过700,000个单词（word）的信息库。 

图表4：Gemini 1.5 具有超大容量的上下文窗口 

 
资料来源：机器之心、腾讯网，万联证券研究所 
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Gemini 1.5 Pro能够对大量的信息进行复杂推理，可以在给定提示内无缝分析、分

类和总结大量内容。例如，当给出阿波罗11号登月任务的402页记录时，Gemini 1.5 

Pro可以推理文档中的对话、事件和细节。 

图表5：Gemini 1.5 Pro 可以处理阿波罗 11 号登月任务 402 页的记录 

 

资料来源：机器之心、腾讯网，万联证券研究所 

Gemini 1.5 Pro能够更好地理解和推理跨模态，可以针对包括视频在内的不同模式

执行高度复杂的理解和推理任务。例如，当给定一部44分钟的巴斯特·基顿无声电影

时，该模型可以准确分析各种情节点和事件，甚至推理出电影中容易被忽略的小细节。

当给出简单的线条图作为现实生活中物体的参考材料时，Gemini 1.5 Pro可以识别

44分钟的巴斯特基顿无声电影中的场景。 

图表6：Gemini 1.5 Pro 可以识别一部 44 分钟无声电影中的场景 

 

资料来源：机器之心、腾讯网，万联证券研究所 

Gemini 1.5 Pro能够使用较长的代码块解决相关问题。例如，当给出超过100,000行

代码的提示时，它可以更好地推理示例、建议有用的修改并解释代码不同部分的工作

原理。 
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图表7：Gemini 1.5 Pro 可以推理超过 100,000 行代码 

 
资料来源：机器之心、腾讯网，万联证券研究所 

2    投资建议 

Gemini 1.5 Pro的超大容量上下文窗口有助于其应用在更多的领域。同时，MoE架构

能让模型更高效的训练和服务，也有助于多模型大模型在应用端的加速落地。我们认

为MoE架构有望成为多模态大模型的主流应用架构之一，建议关注超大容量上下文长

度以及MoE架构助力多模态大模型在应用端加速落地带来的投资机遇，同时继续关注

多模态大模型对算力的持续需求。 

3    风险提示 

人工智能产业发展不及预期，应用落地不及预期，AI带来的隐私、版权与技术风险。 
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强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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