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周观点：字节召开火山引擎冬季 Force

原动力大会，OpenAI 推出推理系列模型
o3   

——先进科技主题周报 20241216-20241222 
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[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

【市场回顾】 

◆ 本周上证指数报收 3368.07 点，周涨跌幅为-0.7%；深证成指报收

10646.62 点，周涨跌幅为-0.62%；创业板指报收 2209.66 点，周

涨跌幅为-1.15%；沪深 300 指数报收 3927.74 点，周涨跌幅为-

0.14%。中证人工智能指数报收 1328.9 点，周涨跌幅+3.39%，

板块跑赢大盘。 

 

【科技行业观点】 

◆ 12 月 18 日，字节跳动旗下云计算平台火山引擎举办冬季 

FORCE 原动力大会，升级豆包系列基础模型，推出视觉理解模

型，并重点介绍 HiAgent 产品。HiAgent 是一个平台产品，目标

是帮助企业迅速开发大模型应用和 Agent。如果把豆包大模型比

作 Android，那么 HiAgent 就是企业调度系统能力开发应用的 

SDK（软件开发工具包）。2023 年开始，字节训练了一批基础模

型，囊括语言、语音、图像生成、视频生成等所有主流方向。在

这些大模型的基础上，字节开发豆包、猫箱、扣子 等的 10 多个 

C 端产品，通过火山引擎开放模型 API，抢占企业市场。今年 5 

月，火山引擎大幅降低豆包大模型的调用价格，核心语言模型的

定价一度比同行低 99.3%。HiAgent 与豆包大模型相互拉动：字

节训练的一系列大模型是 HiAgent 的基础，豆包 App 等消费者产

品也可以为 HiAgent 等产品导流，同时 HiAgent 也是企业客户使

用豆包大模型的入口，让他们快速开发 AI 应用，带动豆包等基础

模型和算力的消耗，帮助字节迭代和完善大模型基础设施和产

品。火山引擎在大模型领域的增长带动其传统云计算服务，目前

火山引擎一定比例的 CPU 算力、数据库等需求来自大模型客

户，新技术有望为应用大模型企业带来新的增长点。 

 

◆ 12 月 16 日，月之暗面 Kimi 发布视觉思考模型 k1，并已经上线了

最新版的网页版以及安卓和 iOS APP。用户只需要在对话框中输

入 @，选择“Kimi 视觉思考版”，即可开始 AI 视觉推理。k1 是 

Kimi 的首个视觉思考模型，在 k0-math 的基础上，k1 提升了推

理能力和数学题的范围。基于强化学习技术打造，原生支持端到

端图像理解和思维链技术，并将能力扩展到数学之外的更多基础

科学领域。在数学、物理、化学等基础科学学科的基准能力测试

中，初代 k1 模型的表现超过了 OpenAI o1、GPT-4o 及 Claude 

3.5 Sonnet。当前的 AI 领域中，有关大模型“Scaling Laws 终

结” 的观点正在兴起，公司认为规模的扩展是支撑 AI 技术在过去

几年里发展的重要因素，但 Scaling 并不只意味着模型的体量，

现阶段应该寻找新的有效扩展方向。 k1 视觉思考模型的训练分为

两个阶段：先通过预训练得到基础模型，再在基础模型上进行强

化学习后训练。我们认为在强化学习规模化（scaling）上取得的

突破，是 k1 取得行业领先成绩的关键原因。就像人类在遇到难
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题时，先分析问题、探索不同的解决方案、尝试各种方案、反

思，不断改进策略的方式一样，基于强化学习技术的新一代模

型，通过激励模型生成更详细的推理步骤，形成高质量的思维链 

CoT，提升了解决更复杂、更难任务的成功率，未来基于强化学

习的“思考模型”或可以带来更强大的交互体验。 

 

◆ 12 月 21 日，OpenAI 发布 o3 和 o3-mini 模型，o3 旗舰版本主打

强大的性能表现；o3-mini 轻量级模型更快更便宜，主打性价比，

目前只对 OpenAI 内部和部分外部安全研究人员开放。o3 是 o1 

系列模型的继任者，让模型在回答问题之前花更多时间思考（推

理），从而提高回答的准确率。o3 系列模型在 ARC-AGI 基准上

的最低性能可达到 75.7%，如果让其使用更多计算资源思考更长

时间，o3 更是可以达到 87.5% 的水平。o3 系列模型在高效率模

式下取得的 75.7% 的分数符合 ARC-AGI-Pub 的预算规则（成本 

<10000 美元），o3 在低计算量模式下每个任务需要 17-20 美

元，高计算量模式下，每个任务数千美元。虽然成本高昂，但新

任务的性能随着计算量的增加而提高。我们认为 OpenAI 的新 o3 

模型代表了人工智能适应新任务的能力的重大飞跃，与 LLM 之前

的局限性相比，人工智能能力发生了质的转变，o3 能够适应以前

从未遇到过的任务，在 ARC-AGI 领域接近人类水平的表现。 

 

◼ 投资建议 

我们认为：硬件板块有望接力软件，成为牛市震荡期攻守兼备的品

种，看好 AI 硬件龙头估值修复到 30X。建议关注以下赛道： 

 

1）AI 新消费场景：AI 新消费场景。建议关注：【恒玄科技】、【思

特威】、【博士眼镜】。 

 

2）PCB：英伟达产业链+苹果产业链叠加受益。建议关注：【东山精

密】、【鹏鼎控股】、【世运电路】。 

 

3）光模块：下游厂商军备竞赛+竞争格局好。建议关注：【新易

盛】、【中际旭创】、【天孚通信】。 

 

4）卫星互联网：关注国内垣信+海外 Starlink 进展。建议关注：【信

维通信】。 

 

◼ 风险提示 

下游需求不及预期；人工智能技术落地和商业化不及预期；专精特新

技术落地和商业化不及预期；产业政策转变；宏观经济不及预期等。   
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图 1：海外云厂商 CY2024Q3 收入情况（单位：亿美元） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

图 2：海外云厂商 CY2024Q3 净利润情况（单位：亿美元） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

图 3：海外云厂商 CY2024Q3 资本开支情况（单位：亿美元） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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表：科技重点公司对比 （截至 12 月 22 日） 

细分板块 股票简称 
营业收入 归母净利润 估值 

2023 2023 YoY 24Q1-Q3 24Q1-Q3 YOY 2023 2023 YoY 
24Q1-

Q3 
24Q1-Q3 

YOY 
PE 2024E PE 2025E 年初至今 

AIOT soc 

润欣科技 21.6 2.80% 19.2 23.97% 0.4 -34.15% 0.4 15.66% 136.0 97.4 244.81% 

乐鑫科技 14.3 12.74% 14.6 42.17% 1.4 39.95% 2.5 188.08% 86.2 65.3 260.44% 

泰凌微 6.4 4.40% 5.9 23.34% 0.5 0.01% 0.6 71.01% 84.2 49.5 16.74% 

恒玄科技 21.8 46.57% 24.7 58.12% 1.2 0.99% 2.9 145.47% 108.8 72.2 126.47% 

中科蓝讯 14.5 33.98% 12.5 18.91% 2.5 78.64% 2.1 4.80% 60.4 46.1 102.02% 

炬芯科技 5.2 25.41% 4.7 24.05% 0.7 21.04% 0.7 51.12% 70.8 52.6 48.20% 

CIS 
韦尔股份 210.2 4.69% 189.1 25.38% 5.6 -43.89% 23.8 544.74% 38.8 28.6 -2.18% 

思特威 28.6 15.08% 42.1 137.33% 0.1 117.18% 2.7 517.32% 81.0 44.3 50.75% 

IC 设计 

晶方科技 9.1 -17.43% 8.3 21.71% 1.5 -34.30% 1.8 66.68% 73.6 50.5 33.80% 

长电科技 296.6 -12.15% 249.8 22.26% 14.7 -54.48% 10.8 10.55% 37.8 25.9 34.32% 

通富微电 222.7 3.92% 170.8 7.38% 1.7 -66.24% 5.5 967.83% 53.2 37.4 30.59% 

汇顶科技 44.1 30.26% 32.2 0.82% 1.7 122.08% 4.5 3499.30% 56.9 47.4 25.20% 

美芯晟 4.7 7.06% 2.9 -8.08% 0.3 -42.67% -0.3 -637.48% 0.0 0.0 -36.74% 

艾为电子 25.3 21.12% 23.7 32.71% 0.5 195.55% 1.8 264.68% 86.7 48.0 16.73% 

南芯科技 17.8 36.87% 19.0 57.49% 2.6 6.15% 2.7 50.82% 46.1 32.9 2.92% 

灿芯股份 13.4 2.99% 8.6 -14.16% 1.7 79.70% 0.8 -41.76% 0.0 0.0 81.09% 

瑞芯微 21.3 5.17% 21.6 48.47% 1.3 -54.65% 3.5 354.90% 96.2 65.0 76.75% 

云天励飞 5.1 -7.36% 4.8 112.52% -3.8 14.31% -4.3 -42.55% 0.0 0.0 20.99% 

格科微 47.0 -20.97% 45.5 40.35% 0.5 -89.01% 0.1 -83.69% 181.9 84.8 -20.98% 

HBM 

华海诚科 2.8 -6.70% 2.4 17.33% 0.3 -23.26% 0.3 48.08% 130.4 94.6 -16.67% 

芯原股份 23.4 -12.73% 16.5 -6.50% -3.0 -501.64% -4.0 -194.94% -85.4 1272.9 11.73% 

精智达 6.5 28.53% 5.7 52.48% 1.2 75.10% 0.5 -6.33% 52.7 37.9 -5.05% 

赛腾股份 44.5 51.76% 31.9 21.76% 6.9 123.72% 4.8 18.99% 17.4 14.3 -1.06% 

汇成股份 12.4 31.78% 10.7 19.52% 2.0 10.59% 1.0 -29.02% 47.0 34.6 -9.49% 

佰维存储 35.9 20.27% 50.3 136.76% -6.2 -976.68% 2.3 147.13% 65.9 42.8 7.95% 

普冉股份 11.3 21.87% 13.7 78.13% -0.5 -158.06% 2.2 321.26% 47.0 36.9 77.51% 

光刻机 

茂莱光学 4.6 4.40% 3.8 4.33% 0.5 -20.83% 0.2 -32.54% 277.0 207.8 13.29% 

奥普光电 7.7 23.34% 5.2 1.41% 0.9 5.91% 0.5 -42.38% 118.4 82.5 22.36% 

富信科技 4.0 -20.29% 3.9 24.97% -0.1 -123.19% 0.3 388.37% 50.1 41.8 -2.55% 

EDA 工具 

华大九天 10.1 26.61% 7.4 16.25% 2.0 8.20% 0.6 -65.84% 537.8 290.1 22.51% 

概伦电子 3.3 18.07% 2.8 25.74% -0.6 -225.46% -0.6 -99.34% -185.6 -435.3 -1.51% 

广立微 4.8 34.31% 2.9 12.22% 1.3 5.30% 0.1 -84.89% 89.3 60.5 -19.13% 

交换机芯片 盛科通信 10.4 35.17% 8.1 -7.95% -0.2 33.62% -0.8 -275.21% -622.5 1225.2 83.57% 

AI 服务器电源 

欧陆通 28.7 6.17% 26.6 28.95% 2.0 116.46% 1.6 264.94% 54.2 40.5 159.48% 

麦格米特 67.5 23.30% 59.0 21.06% 6.3 33.13% 4.1 -14.82% 49.8 36.8 130.44% 

国光电器 59.3 -1.01% 57.0 31.78% 3.6 102.28% 2.4 -21.79% 38.0 29.7 37.36% 

铜链接 
沃尔核材 57.2 7.16% 48.2 20.13% 7.0 13.97% 6.6 36.45% 33.8 25.9 234.75% 

兆龙互连 15.6 -3.45% 13.4 17.11% 1.0 -24.76% 0.9 28.05% 106.5 82.3 72.74% 

连接器 

瑞可达 15.5 -4.32% 15.9 52.75% 1.4 -45.86% 1.1 10.60% 48.7 35.1 35.08% 

电连技术 31.3 5.37% 33.3 51.16% 3.6 -19.64% 4.6 85.36% 38.0 28.7 38.57% 

意华股份 50.6 0.96% 47.4 34.17% 1.2 -49.04% 2.3 130.86% 23.0 16.6 13.81% 

数通温控 
英维克 35.3 20.72% 28.7 38.61% 3.4 22.74% 3.5 67.79% 50.2 37.5 75.75% 

申菱环境 25.1 13.06% 19.8 6.20% 1.0 -36.91% 1.4 -4.11% 42.3 31.9 30.96% 

PCB 

深南电路 135.3 -3.33% 130.5 37.92% 14.0 -14.81% 14.9 63.86% 29.0 23.7 66.93% 

沪电股份 89.4 7.23% 90.1 48.15% 15.1 11.09% 18.5 93.94% 29.4 22.3 79.40% 

生益电子 32.7 -7.40% 31.8 32.97% -0.2 -107.99% 1.9 1156.98% 117.6 51.5 273.97% 

胜宏科技 79.3 0.58% 77.0 34.02% 6.7 -15.09% 7.6 30.54% 32.8 22.1 143.96% 

兴森科技 53.6 0.11% 43.5 9.10% 2.1 -59.82% -0.3 -116.59% 252.4 74.0 -17.84% 

鹏鼎控股 320.7 -11.45% 234.9 14.82% 32.9 -34.41% 19.7 7.05% 24.0 19.1 69.94% 

东山精密 336.5 6.56% 264.7 17.62% 19.6 -17.05% 10.7 -19.91% 26.8 17.8 66.33% 

景旺电子 107.6 2.31% 90.8 17.11% 9.4 -12.16% 9.0 29.14% 18.8 15.7 18.54% 

世运电路 45.2 1.96% 36.8 9.75% 5.0 14.17% 4.8 28.97% 34.7 27.3 78.40% 

方正科技 31.5 -35.59% 24.5 7.60% 1.4 131.89% 2.1 76.81% 66.9 50.5 55.36% 

光模块 

中际旭创 107.2 11.16% 173.1 146.26% 21.7 77.58% 37.5 189.59% 26.7 16.5 57.09% 

新易盛 31.0 -6.43% 51.3 145.82% 6.9 -23.82% 16.5 283.20% 40.0 23.0 161.20% 

天孚通信 19.4 62.04% 23.9 98.55% 7.3 81.14% 9.8 122.39% 38.0 23.7 52.92% 

消费电子 ODM 

华勤技术 853.4 -7.89% 760.1 17.15% 27.1 5.59% 20.5 3.31% 22.0 18.6 15.31% 

龙旗科技 271.9 -7.35% 349.2 101.28% 6.1 7.84% 4.3 -15.03% 36.4 23.5 -5.51% 

闻泰科技 612.1 5.40% 531.6 19.70% 11.8 -19.00% 4.1 -80.26% 44.0 18.3 -13.97% 

领益智造 341.2 -1.05% 314.8 27.75% 20.5 28.50% 14.1 -24.85% 31.0 21.2 33.69% 

歌尔股份 985.7 -6.03% 696.5 -5.82% 10.9 -37.80% 23.5 162.88% 36.4 26.6 36.22% 
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立讯精密 2319.1 8.35% 1771.8 13.67% 109.5 19.53% 90.7 23.06% 22.0 17.3 20.71% 

IDC 
润泽科技 43.5 60.27% 64.1 139.11% 17.6 47.03% 15.1 35.13% 44.6 30.5 129.44% 

宝信软件 129.2 -1.78% 97.6 10.64% 25.5 16.82% 19.3 3.16% 27.5 22.3 -27.75% 

资料来源：Wind，iFinD 一致预期，上海证券研究所 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事

件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500
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