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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

《互联网行业 2024 年 8 月投资策略-互联网中报即将发布，推荐

布局绩优标的》 ——2024-08-04

《人工智能周报（24 年第 29周）-微软 AI 设计应用全平台上线，

阿里云开源两款新语音基座模型》 ——2024-07-23

《人工智能周报（24 年第 27周）-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多家布局》 ——2024-07-09

《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

人工智能动态：1）产品应用：谷歌超 25 亿美金“收购”Character AI

并收编团队；阿里推出视频生成模型 Tora 精准控制视频内容；OpenAI 布

局 出资 6000 万美元领投 Opal 公司；AI 机器人牙科手术 8 倍速诊疗更

精准；Figure AI 推出第二代人形机器人；ChatGPT 植入人类大脑可用

意念控制 Vision Pro。

2）底层技术：微软 Azure AI 与 GitHub 深度整合；Gemma 2 系列新增

20 亿参数模型；通义千问开源 Qwen2-Math 成为最先进的数学专项模型。

3）行业政策：全球首部《人工智能法案》正式生效；谷歌开发者大会

在北京召开中国开发者大会；英伟达或面临反垄断调查。

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 亿/139 亿/20 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、美团以及边际竞争格局

改善的阿里巴巴。

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 （元） （百万元） 2024E 2025E 2024E 2025E

0700.HK 腾讯控股 优于大市 370.0 3,448,760 21.5 24.4 16 14

9999.HK 网易-S 优于大市 140.1 449,831 11.2 12.0 12 11

3690.HK 美团-W 优于大市 106.2 660,725 5.9 7.9 17 12

9988.HK 阿里巴巴-SW 优于大市 77.9 1,506,046 8.0 9.2 9 8

PDD.O 拼多多 优于大市 138.0 191,706 20.9 29.4 12 8

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



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

7

谷歌超 25 亿美金“收购”Character AI，通

义千问开源 Qwen2-Math 成为最先进的数学专

项模型

（一）产品应用

谷歌超 25 亿美金“收购”Character AI 并收编团队。Character.AI 宣布，谷歌

已同意向 AI 数字人独角兽公司 Character.AI 支付模型授权费，并将让

Character.AI 联合创始人兼 CEO 诺姆·沙泽尔（Noam Shazeer）和总裁丹尼尔·德

弗雷塔斯 （Daniel De Freitas），以及 Character 从事模型训练和语音人工智

能工作的员工（约 130 名员工中的 30 名）加入谷歌，参与 Gemini AI 项目。随着

CEO 带着团队重返谷歌，Character.AI 任命公司总法律顾问 Dom Perella 将担任

临时首席执行官。而且，该公司将改用 Meta Llama 3.1 等开源模型来为其产品

提供支持，而不再使用内部模型。

阿里推出视频生成模型 Tora，可精准控制视频内容。阿里团队推出了一款新的视

频生成模型 Tora。Tora 是一款基于轨迹导向的扩散变换器（DiT）的视频生成框

架，也是业界首个面向轨迹的视频生成模型。基于 OpenSora-DiT 网络，该模型能

够整合文本、视觉和轨迹数据，精确控制视频内容的动态变化，在不同的时间长

度、纵横比和分辨率条件下，生成高质量的视频内容。

OpenAI 布局 AI 硬件新动作，出资 6000 万美元领投 Opal 公司。OpenAI 公司计

划向 Opal 公司投资 6000 万美元，用于研发创意相关的 AI 设备。该公司的旗

舰产品名为 Tadpole，售价为 149 美元，外形是一个 1.25 英寸的正方形，重量

与一节 AA 电池差不多，可以夹在笔记本电脑屏幕上。Opal 公司计划举行 B 轮

融资，OpenAI 公司将领投，Founders Fund 和 Kindred Ventures 等投资者参投。

消息称 Opal 在完成本次 B 轮融资之后，将会继续生产网络摄像头，并可能转移

部分资源，用于研发用作“创意工具”的人工智能设备。

AI 机器人做牙科手术，8 倍速诊疗比人类医生更精准。由波士顿公司 Perceptive

制造的 AI 机器人，近日完成了全球首例牙科手术，速度大约是人类牙医的 8 倍。

该 AI 机器人使用手持式三维容积扫描仪，通过光学相干断层扫描（OCT）建立详

细的口腔三维模型，包括牙齿、牙龈甚至牙齿表面下的神经。OCT 只使用光束来

建立体积模型，模型的分辨率很高，能自动检测出空腔，准确率约为 90%，且避

免了有害的 X射线辐射。
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图6：Perceptive 的机器人牙医诊疗系统

资料来源：阿里云，国信证券经济研究所整理

Figure AI 推出第二代人形机器人，专为在人类环境中工作而设计。美国人形机

器人公司 Figure AI 宣布推出第二代人形机器人 Figure 02。相较于 2023 年发布

的首代产品，Figure 02 对硬件和软件均进行了革新。据官方介绍，Figure 02

由电机驱动，身高 5 英尺 6英寸，体重 70 公斤，专为在人类环境中工作而设计。

电池容量较前代产品增加了 50%，一次充电可运行 5小时，移动速度达 1.2 米/秒。

Figure AI 创始人兼 CEO 布雷特·艾德考克称，针对全球正面临劳动力短缺现象，

Figure 02 的首批应用瞄准制造业、航运和物流、仓储和零售业等劳动力短缺最

为严重的行业。

ChatGPT 植入人类大脑，瘫痪病人可用意念控制 Vision Pro。Synchron 最近宣布，

已经成功将其脑机接口技术与苹果公司的 Vision Pro 头显设备连接。这意味着患

者可以通过意识控制这台设备，无论是发送信息、观看 Apple TV 还是玩纸牌，都

只需用意念进行交互。据了解，该公司已经与多家临床试验中心展开合作，计划

将因 ALS、中风和多发性硬化症等疾病导致瘫痪的患者纳入试验对象。

（二）底层技术

微软 Azure AI 与 GitHub 深度整合，加速 AI 应用开发效率。微软宣布，将 Azure

AI 与 GitHub 平台深度整合，无缝集成 Codespaces 和 Visual Studio Code，使超

过 1亿开发者能够直接从 GitHub 构建 AI 应用，简化 AI 应用开发流程并提升开发

效率。开发者可以在 GitHub 上直接调用 Azure 的 AI 服务，实现一体化操作，加

速项目交付并提升团队协作效率。此举将大幅提升开发者的生产力，并促进 AI

技术的普及和应用。

谷歌 Gemma 2 系列新增 20 亿参数模型。谷歌宣布，Gemma 2 系列新增小模型 Gemma

2B（20 亿参数）。在大模型竞技场 LMSYS Chatbot Arena 中，Gemma 2B 得分高

于 GPT-3.5-Turbo。与 Gemma 2B 一同推出的包括安全内容分类器模型

ShieldGemma 和模型可解释性工具 Gemma Scope。Gemma 2 是谷歌开源模型。今年

6 月，谷歌发布 Gemma 2 系列，包括 Gemma 2 27B 和 9B。
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通义千问开源 Qwen2-Math 成为最先进的数学专项模型。阿里通义团队开源新一代

数学模型 Qwen2-Math，包含 1.5B、7B、72B 三个参数的基础模型和指令微调模型。

以 84%的准确率处理了代数、几何、计数与概率、数论等多种数学问题，成为最

先进的数学专项模型。研发团队训练了指令微调版本模型：首先，基于

Qwen2-Math-72B 训练一个数学专用的奖励模型；接着，将密集的奖励信号与指示

模型是否正确回答问题的二元信号结合，用作学习标签，再通过拒绝采样构建监

督微调（SFT）数据；最后在 SFT 模型基础上使用 GRPO 方法优化模型。

（三）行业政策

全球首部《人工智能法案》正式生效。欧盟《人工智能法案》于 8 月 1日正式生

效。该法案是全球首部全面监管人工智能的法规。许多国家和地区正在制定人工

智能管制规则，欧盟新规则可能为后来者提供重要借鉴。该法案规定，聊天机器

人等人工智能系统必须明确告知用户他们在与机器互动，人工智能技术提供商必

须确保合成的音频、视频、文本和图像内容能够被检测为人工智能生成的内容。

此外，该法案规定，禁止使用被认为对用户基本权利构成明显威胁的人工智能系

统。如果企业涉足“禁止”领域，则被处以 3500 万欧元或全球年销售总额 7％的

罚款，以二者之中的更高金额为准进行处罚。如果没有履行除“禁止”以外的其

他风险分类中的义务，则根据业务规模等处以 1500 万欧元或最高不超过全球年销

售总额 3％的罚款。据悉，欧盟《人工智能法案》相关规则将分阶段实施，某些

规则将在该法律通过 6个月后或 12 个月后生效，而大部分规则将于 2026 年 8 月

2 日开始生效。

谷歌开发者大会在北京召开中国开发者大会，大模型技术进入全生态。8 月 9 日，

在刚刚落幕的 2024 年 I/O Connect China 谷歌开发者大会上，谷歌面向中国开

发者介绍了谷歌在人工智能、移动、云计算和 Web 技术等领域的最新创新成果。

在安卓测试平台 Android Device Streaming 方面，谷歌联合小米、OPPO、一加、

三星等手机厂商，方便开发者进行终端测试，现处于 Beta 阶段。网易游戏在海外

则通过谷歌的企业 AI 平台 Vertex，每月定制生成七百多条文案，为全球的受众

提供了更具针对性的营销体验。对于谷歌来说，中国开发者，仍然是世界上最活

跃的开发者团体之一。谷歌大中华区总裁陈俊廷在大会上表示，中国开发者是全

球舞台上不可或缺的先锋力量，过去一年，来自中国的 25 个开发团队，共有 31

款游戏和应用，在全球不同地区，斩获了 50 个 Google Play 年度最佳奖项。

Google 也希望更好地服务中国开发者走向海外，并与中国开发者一起不断探索

AI 的潜力，共同迎接未来无限可能。

英伟达或面临反垄断调查。有消息称，美国司法部或对英伟达启动反垄断调查。

知情人士称，美国司法部近期收到 AMD 和 AI 芯片初创公司等英伟达竞争对手的投

诉，涉及英伟达威胁要惩罚那些同时购买其竞争对手产品的客户，以及对英伟达

收购初创公司以加强对 AI 开发人员所使用软件控制的担忧。美国司法部正在收集

相关信息并进行调查。

（四）重点事件预告

 8 月 22 日：AIAC 2024 人工智能应用大会

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、



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

10

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 亿/139 亿/20 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、美团以及边际竞争格局改善的阿里巴巴。

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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