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市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《人工智能周报（24 年第 25周）-华为云首发 AI 原生应用引擎，

Qwen2 成斯坦福大模型榜单最强开源模型》 ——2024-06-23

《2024 年 618 点评：-大促玩法简单化，料各平台 GMV 增速差距

缩窄》 ——2024-06-19

《人工智能周报（24年第 24 周）-苹果 IOS18 正式发布，谷歌

ChromeOS 将基于安卓堆栈进行开发》 ——2024-06-16

《互联网行业2024年 6月投资策略-互联网板块一季报利润率提

升明显，板块筑底确认》 ——2024-06-07

《人工智能周报（24 年第 22周）-苹果 IOS18 推出增强 AI 功能，

腾讯混元大模型 C 端 APP“元宝”上线》 ——2024-06-04

人工智能动态：1）产品应用：腾讯混元开源小显存文生图模型；商汤发布

首个所见即所得模型“日日新5o”，交互效果对标GPT4o；金山办公推出WPS

AI2.0；快手文生图大模型“可图”开源，多模态大模型可灵AI，功能开放

使用；B站发布自研的大语言模型；阿里达摩院推出一站式AI视频创作平台

-寻光；Meta发布3DGen模型，文生高质量3D内容；甲骨文发布HeatWave AI，

助力数据库建设。

2）底层技术：谷歌 DeepMind 研究团队提出了一种加快 AI 训练的新方法 —

— 多模态对比学习与联合示例选择（JEST），大大减少了所需的计算资源

和时间；无问芯穹发布异构分布式混合训练系统，千卡异构混合训练集群算

力利用率算力利用率可达97.6%。

3）行业政策：2024 世界人工智能大会暨人工智能全球治理高级别会议

发表《人工智能全球治理上海宣言》；巴西国家数据保护局将禁止 Meta

使用来自巴西的数据来训练其生成式 AI 模型。

投资建议：整个上半年，港股互联网各龙头公司已表现出微观基本面筑底回

升的特征，尽管宏观经济仍表现出一定压力，我们观察到腾讯的主业游戏海

外流水已率先回暖、美团外卖业务每单盈利能力在Q1也开始环比回升、美

团本地生活业务跟字节的竞争也逐步走向差异化方向等，我们认为现在正处

在微观企业经营效率的小周期回升的起点，因此将推动港股互联网板块开启

长期基本面修复行情。此外，各家互联网公司今年以来陆续推出大额回购计

划，整个上半年腾讯、美团、快手的回购金额分别为523亿/77亿/9.7亿港

元。目前港股互联网公司多数交易在24年经调整净利润 15-20x水平，相比

较美股纳斯达克科技巨头多数交易在24年PE25-30x，整体估值较低，投资

价值凸显。我们当前推荐优先配置竞争格局清晰的港股互联网龙头腾讯、美

团等。

风险提示：政策风险，疫情反复的风险，短视频行业竞争格局恶化的风

险，宏观经济下行风险，游戏公司新产品不能如期上线或表现不及预期

风险等。

重点公司盈利预测及投资评级
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级
（港元/

美元）

（百万港元/

美元）
2024E 2025E 2024E 2025E

0700.HK 腾讯控股 优大于市 379.4 3,549,273 19.5 22.2 18 16

9999.HK 网易-S 优大于市 148.9 478,086 11.2 12.0 12 12

3690.HK 美团-W 优大于市 117.1 728,968 5.8 7.9 19 14

1024.HK 快手-W 优大于市 47.0 204,909 4.0 5.7 11 8

PDD.O 拼多多 优大于市 137.3 190,734 17.9 25.9 14 10

9988.HK 阿里巴巴-SW 优大于市 72.2 1,396,744 8.0 9.2 8 7

6618.HK 京东健康 优大于市 21.6 68,892 1.3 1.6 15 13

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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AI 相关网站流量数据
图1：AI 相关网站周访问量（百万）

资料来源：Similarweb，国信证券经济研究所整理
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图2：第一梯队 AI 相关网站周访问量变动（百万）

资料来源：Similarweb，国信证券经济研究所整理

图3：第二梯队 AI 相关网站周访问量变动（百万）

资料来源：Similarweb，国信证券经济研究所整理
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图4：第三梯队 AI 相关网站周访问量变动（百万）

资料来源：Similarweb，国信证券经济研究所整理

图5：新增聊天、教育类 AI 相关网站周访问量变动（百万）

资料来源：Similarweb，国信证券经济研究所整理

世界人工智能大会点燃模型发布热潮，文生图

及文生视频模型得到各家重视

（一）产品应用

腾讯混元文生图大模型（混元 DiT）今日宣布开源小显存版本，仅需 6G 显存即
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可运行，对使用个人电脑本地部署的开发者比较友好。此外，腾讯宣布混元文生

图打标模型“混元 Captioner”正式对外开源。该模型支持中英文双语，针对文

生图场景进行专门优化，可帮助开发者快速制作文生图数据集。

商汤科技发布“日日新 SenseNova 5.5”大模型体系，并发布国内首个所见即所

得模型“日日新 5o”，交互效果对标 GPT-4o。“日日新 5o”能听、会看、更

会找话题，就如同“真人聊天一般”，这种交互模式适用于实时对话和语音识别

等应用，能够在同一模型中自然处理多种任务，且根据不同上下文自适应调整行

为和输出。日日新 5.5 是国内首个正式发布的流式原生多模态交互模型，模型训

练基于超过 10TB tokens 高质量训练数据，包括大量高质量的人工合成数据，构

建了高阶思维链。模型采用混合端云协同架构，拥有 6000 亿参数，可最大限度

发挥云边端协同，达到 109.5 字 / 秒的推理速度。

金山办公宣布升级 AI 战略，并正式发布 WPS AI 2.0。其包含 WPS AI 办公助

手、WPS AI 政务版等应用，并首次公开了 13B 级别的政务自研模型 —— 金山

政务办公模型 1.0。WPS AI 2.0 为个人用户新增了 4 个 AI 办公助手，分别为 AI

写作助手、AI 阅读助手、AI 数据助手、AI 设计助手。

快手今日宣布可灵 AI 网页端正式上线，所有功能限时免费（需自行申请）。“文

生视频”开放最长 10 秒生成能力，“图生视频”新增运镜控制、自定义首尾帧

等功能。IT 之家实测，可灵 AI 网页端提供 AI 图片、AI 视频以及即将上线的

视频编辑三大板块。AI 图片可以登录后直接使用，用户通过文字描述即可获得自

动生成的图片，另外还可以添加参考图使用。AI 视频支持最长 3 分钟的高清视

频生成。

快手文生图大模型可图正式开源。快手“可图”大模型于今年 5 月对外开放，目

前已经上线网页版和微信小程序，支持文生图和图生图两类功能，可用于 AI 创

作图像以及 AI 形象定制。在 AI 创作模块，用户只需输入描述文字并选择期望

的画作风格，即可快速获取专属的 AI 画作。其中，画作风格可以选择默认、皮

克斯、卡通盲盒、新海诚、动漫 3D、怀旧动漫、电子游戏、水彩插画、莫奈油画、

高清写实等。

图6：WPA AI 2.0

资料来源：金山办公官网，国信证券经济研究所整理
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2024 世界人工智能大会（WAIC 2024）期间，阿里达摩院推出了一站式 AI 视频

创作平台 —— 寻光。官方表示，该平台旨在通过 AI 技术使视频创作更简单、

高效，其集成了剧本创作、分镜设计、视频素材编辑等关键步骤，创作者可以从

构思到成品，在该平台上完成视频创作全过程。据介绍，寻光包含如下功能：

1）故事板生成：一键创建分镜故事板。“从剧本到分镜，让 AI 辅助你的导演创

作之旅，无需再凭想象，画面油然而生。”

2）定制故事角色：由 AI 为用户定制专属的“演员”。

3）视觉素材自由创作：由 AI 根据用户想法生成具备一致性的角色和场景画面，

再利用运镜控制、运动编辑创作影片。

4）视频内容可控编辑：AI 素材和实拍素材都可使用各类视频编辑（如目标新增、

目标消除、目标编辑、风格变换、图层拆解 / 融合等）。

B 站自研的大语言模型系列也在此次 WAIC 2024 大会上首次展出，包括开源的

Index-1.9B chat 和 Index-1.9B character 两个模型。Index-1.9B 系列模型

于 6 月开源，包含基座模型、对照组、对话模型、角色扮演模型。 Index-1.9B

base: 基座模型，具有 19 亿非词嵌入参数量，在 2.8T 中英文为主的语料上预

训练，多个评测基准上与同级别模型比处于领先；Index-1.9B pure: 基座模型的

对照组，与 base 具有相同的参数和训练策略，不同之处在于过滤了该版本语料

中所有指令相关的数据，以此来验证指令对 benchmark 的影响；Index-1.9B chat:

基于 index-1.9B base 通过 SFT 和 DPO 对齐后的对话模型；Index-1.9B

character: 在 SFT 和 DPO 的基础上引入了 RAG 来实现 fewshots 角色扮演定

制。

Meta 公司昨日（7 月 2 日）发布研究论文，介绍了名为 Meta 3D Gen（3DGen）

的全新 AI 模型，可以在 1 分钟内基于用户输入的提示词，生成高质量的 3D 内

容。Meta 公司表示 Meta 3D Gen（3DGen）所生成的 3D 内容具备高分辨率纹理

和材质贴图，还支持基于物理的渲染（PBR），并能对此前生成的 3D 内容重新再

生成新纹理。

甲骨文公司宣布正式推出 HeatWave GenAI，其中包含数据库内大语言模型、自

动化数据库内向量存储、可扩展向量处理，以及基于非结构化内容进行自然语言

上下文对话的能力。这些新功能使客户能够将生成式 AI 的功能应用于客户数据，

不需要具备 AI 专业知识，也不需要将数据移动到单独的向量数据库中。HeatWave

GenAI 将立即提供，且无需 HeatWave 客户额外付费。新推出的自动化和内置生

成式 AI 功能包括：数据库内大语言模型：简化生成式 AI 应用的开发，且成本

更低；自动化数据库内向量存储：支持客户将生成式 AI 与业务文档结合使用，

而无需将数据移动到单独的向量数据库，也不需要具备 AI 专业知识；可扩展向

量处理：高效率提供语义搜索结果，且准确性高；HeatWave Chat：是 MySQL Shell

的 Visual Code 插件，提供图形化界面，允许开发人员使用自然语言或 SQL 提

问。

（二）底层技术

谷歌 DeepMind 研究团队提出了一种加快 AI 训练的新方法 —— 多模态对比

学习与联合示例选择（JEST），大大减少了所需的计算资源和时间。JEST 以 13

倍更少的迭代次数，以及 10 倍更少的计算量，超越了最先进的模型。论文使用

了在线模型近似的方法以及效率较高的 FlexiViT 架构，只使用降低分辨率的 32

×32 的 patch 来评估「超级 batch」，与全分辨率、patch 大小为 16×16 的
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方法相比减少了 72% 的 FLOP，以及 67% 的挂钟时间（wall-clock time）。此

外，论文还提出了进行多分辨率训练的技巧。将每个 batch 随机分成两半，使用

不同分辨率编码后再拼接起来，提升了评分过程和训练的效率。

无问芯穹在世界人工智能大会 AI 基础设施论坛上发布了无问芯穹大规模模型

的异构分布式混合训练系统，称千卡异构混合训练集群算力利用率最高达到了

97.6%。无问芯穹 Infini-AI 云平台已集成大模型异构千卡混训能力，是全球首

个可进行单任务千卡规模异构芯片混合训练的平台，具备万卡扩展性，支持包括

AMD、华为昇腾、天数智芯、沐曦、摩尔线程、英伟达六种异构芯片在内的大模型

混合训练。

（三）行业政策

2024 世界人工智能大会暨人工智能全球治理高级别会议发表《人工智能全球治

理上海宣言》。《宣言》提到，倡导开放与共享的精神，推动全球人工智能研究

资源的交流与合作。建立合作平台，促进技术转移与成果转化，推动人工智能基

础设施公平分配，避免技术壁垒，共同提升全球人工智能的发展水平。

巴西国家数据保护局当地时间周二（2 日）认定，拥有 Facebook、Instagram、

WhatsApp 等平台的社交网络巨头 Meta 将不得使用来自巴西的数据来训练其生

成式 AI 模型。Meta 近期更新了隐私政策，允许公司可将人们的公开帖子用于训

练其模型。根据巴西国家数据保护局的公报，Meta 此举将会对受影响数据主体的

基本权利造成严重的、不可挽回的或难以修复的损害，此次下达的禁令是“预防

性措施”。

（四）重点事件预告

 7 月 19 日-7 月 21 日：第八届人工智能与虚拟现实国际会议（AIVR 2024）

投资建议

整个上半年，港股互联网各龙头公司已表现出微观基本面筑底回升的特征，尽管宏观

经济仍表现出一定压力，我们观察到腾讯的主业游戏海外流水已率先回暖、美团外卖

业务每单盈利能力在Q1也开始环比回升、美团本地生活业务跟字节的竞争也逐步走向

差异化方向等，我们认为现在正处在微观企业经营效率的小周期回升的起点，因此将

推动港股互联网板块开启长期基本面修复行情。此外，各家互联网公司今年以来陆续

推出大额回购计划，整个上半年腾讯、美团、快手的回购金额分别为523亿/77亿/9.7

亿港元。目前港股互联网公司多数交易在24年经调整净利润 15-20x水平，相比较美

股纳斯达克科技巨头多数交易在24年 PE25-30x，整体估值较低，投资价值凸显。我

们当前推荐优先配置竞争格局清晰的港股互联网龙头腾讯、美团等。

风险提示

政策风险，疫情反复的风险，短视频行业竞争格局恶化的风险，宏观经济下行导

致广告大盘增速不及预期的风险，游戏公司新产品不能如期上线或者表现不及预

期的风险等。
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