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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

《以旧换新政策持续撬动电商平台 GMV 增长》 ——2025-01-04

《互联网行业 2025 年投资策略：聚焦高质量发展，人工智能赋

能巨头打开新增长空间》 ——2024-12-31

《互联网行业 2024 年 12 月投资策略-港股互联网估值回落，重

回高胜率布局区间》 ——2024-12-04

《互联网行业 2024 年 11 月投资策略-业绩期将至，互联网龙头

有望持续抬升盈利底部》 ——2024-11-11

《人工智能周报（24 年第 43周）-海外巨头集中投资核能源以应

对未来 AI 发展》 ——2024-10-28

人工智能动态：1）公司动态：OpenAI 公布公司2025年新产品以及新目标；

微软2025财年将在人工智能数据中心投入800亿美元；谷歌 DeepMind 推

出 CAT4D；英伟达正式完成对AI创企Run:ai收购；Meta AI 推出 LIGER 混

合检索 AI 模型；阿里云宣布本年度第三轮大模型降价；支付宝推出新一代

AI视觉搜索产品“探一下”；字节跳动旗下豆包大模型对外公布 2024 年全

领域的技术进展；百度增设搜索产品：上线“AI 搜”；理想汽车申请注册

理想VLA模型商标。

2）底层技术：天工大模型 4.0 o1 版 / 4o 版上线，App 及网页可免费使

用；阿里通义千问 Qwen 推出全新 AI 框架 Qwen-Agent；智谱宣布深度推理

模型GLM-Zero的初代版本GLM-Zero-Preview上线。

3）行业政策：中国—金砖国家人工智能发展与合作中心运营基地正式启用；

《北京市自动驾驶汽车条例》将于2025年4月1日施行。

投资建议：展望2025年，人工智能有望赋能国内互联网巨头打开新增长空

间。2024年海外科技巨头在人工智能的产业趋势下，我们观察到AI主要对

巨头的业务存在三方面趋势性的影响：1）加速企业上云趋势，拉动传统云

业务增长。整体企业上云需求呈现供不应求，增长强势且持续；2)AI带动数

字广告行业需求增长。主要体现在广告推荐系统精准度、和素材制作效率的

提升，以及扩充原有搜索场景和功能带动广告位增长；3）AI Coding提效空

间大，Capex或替代人工成本。程序员作为互联网企业的核心人力资产，AI

有望充分激发互联网企业加速产品开发效率，和降低开发成本。

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 优于大市 409.4 3,776,684 24.1 26.3 16 15

9999.HK 网易-S 优于大市 137.3 440,841 11.2 12.0 12 11

3690.HK 美团-W 优于大市 150.7 911,140 7.1 8.6 20 17

1024.HK 快手-W 优于大市 40.3 173,128 4.3 5.2 9 7

9988.HK 阿里巴巴-SW 优于大市 82.2 1,565,330 8.5 9.2 9 8

9618.HK 京东集团-SW 优于大市 135.7 431,992 14.1 15.7 9 8

PDD.O 拼多多 优于大市 96.8 134,461 21.7 23.5 8 8

0700.HK 腾讯控股 优于大市 409.4 3,776,684 24.1 26.3 16 15

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

（一）公司动态

OpenAI 公布公司 2025 年新产品以及新目标。OpenAI 首席执行官 Sam Altman 在

社交媒体上公布了 2025 年 OpenAI 即将发布的技术产品。分别是：AGI（通用人工

智能）、Agents（智能体）、更好的 GPT-4o 升级版、更好的记忆存储、更好的上

下文窗口、成人模式、深度研究特色功能、更好的 Sora、更好的个性化定制。同

时公布了公司 2025 年新目标，分别是：AGI、agents、让 4o 升级变得更好、更

强的记忆能力、更长的上下文、“成长模式”、能够深入研究的功能、更好的 Sora
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以及更个性化的设置。

微软 2025 财年将在人工智能数据中心投入 800 亿美元。1 月 4 日，微软在其官网

的一篇博客文章中，宣布计划：该公司计划在 2025 财年投资约 800 亿美元（约合

5857.49 亿元人民币），用于开发数据中心，以训练人工智能模型，并部署人工

智能和基于云的应用程序。总投资的一半以上将在美国。

谷歌 DeepMind 推出 CAT4D。谷歌 DeepMind 联合哥伦比亚大学、加州大学圣地

亚哥分校的研究人员，开发了一款名为 CAT4D 的 AI 系统，可以将普通视频转化

为动态 3D 场景，降低了 3D 内容创作的门槛，为多个行业带来了新的可能性。

英伟达正式完成对 AI 创企 Run:ai 收购。2024 年 12 月 30 日证实，英伟达已完成

对以色列 AI 创企 Run:ai 的收购。Run:ai 创始人在博客文章中表示，公司计划将

其软件开源，“尽管 Run:ai 目前只支持英伟达的 GPU，但软件开源将使其能够扩

展到整个 AI 生态系统”。英伟达和 Run:ai 于 2024 年 4 月底宣布达成交易，但未

透露交易价格。欧盟委员会 12 月 20 日宣布无条件批准收购提议，认为该交易不

会引发欧洲经济区的竞争问题。此前有媒体报道称，美国司法部也曾对这笔交易

展开反垄断调查。

Meta AI 推出 LIGER 混合检索 AI 模型。该模型混合了生成检索的计算效率和

密集检索的精度，利用生成检索生成候选集、语义 ID 和文本属性的项目表示，

再通过密集检索技术进行精练，平衡了效率和准确性。LIGER 采用双向

Transformer 编码器和生成解码器。密集检索部分整合了项目文本表示、语义 ID

和位置嵌入，并使用余弦相似度损失进行优化。生成部分使用波束搜索根据用户

交互历史预测后续项目的语义 ID。通过这种混合推理过程，LIGER 降低了计算需

求，同时保持了推荐质量。LIGER 还能很好地泛化到未见过的项目，解决了先前

生成模型的关键限制。

阿里云宣布本年度第三轮大模型降价。12 月 31 日，阿里云宣布本年度第三轮大

模型降价，通义千问视觉理解模型全线降价超 80%。其中 Qwen-VL-Plus 直降 81%，

输入价格仅为 0.0015 元/千 tokens，创下全网最低价格；更高性能的 Qwen-VL-Max

降至 0.003 元/千 tokens，降幅高达 85%。按照最新价格，1块钱可最多处理约 600

张 720P 图片，或 1700 张 480P 图片。

支付宝推出新一代 AI 视觉搜索产品“探一下”。基于自研的多模态大模型技术，

支付宝推出新一代 AI 视觉搜索产品“探一下”。用户遇到感兴趣的事物，就能让

AI 通过摄像头，识别花草宠物和潮玩、做旅游的随身讲解、查询商品药品详情等，

还能趣味解读萌宠照、宝宝照等。目前该产品已上线支付宝，在支小宝 App 也能

快速访问。

字节跳动旗下豆包大模型对外公布 2024 年全领域的技术进展。宣称自 2024 年

5 月 15 日首次亮相的 7 个月以来，在通用语言、视频生成、语音对话、视觉理

解等方面模型能力已经跨入国际第一梯队。截至 2024 年 12 月，最新版豆包通

用模型 Doubao-pro-1215 综合能力较 5 月提升 32%，已全面对齐 GPT-4o，在数

学、专业知识等部分复杂场景任务中，效果表现甚至更好，同时其推理服务价格

仅为 GPT-4o 的八分之一。豆包还首次对外披露了其大模型 300 万字窗口的长文

本能力。据介绍，其能够一次轻松阅读“上百篇”学术报告，每百万 tokens 处

理延迟仅 15 秒。

百度增设搜索产品：上线“AI 搜”。百度近日在百度搜索 Web 端首页上线了百

度“AI 搜”（Chat.baidu.com）入口，推动百度搜索改版升级。百度“AI 搜”

是基于百度文心大模型打造的桌面端 AI 搜索引擎，目前内容侧已经打通百度搜
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索引擎、百度健康、百度律临、百度文库、百度教育等内容生态。此外，百度“AI

搜”也提供了文心智能体入口，在对话框中可通过 @方式与不同智能体进行交互，

方便用户使用和创建智能体。

理想汽车申请注册理想 VLA 模型商标。天眼查知识产权信息显示，近日，北京理

想汽车有限公司申请注册一枚“理想 VLA”商标，国际分类为科学仪器，当前商

标状态为等待实质审查。据媒体报道，近日，CEO 李想在接受采访时表示，理想

汽车不再仅仅是一家汽车制造企业，而是一家 AI 企业，在智能驾驶方面，李想提

出了一种新的行业概念--“VLA”模型，即“视觉、语言和行动”深度结合的 AI

能力。

（二）底层技术

天工大模型 4.0 o1 版 / 4o 版上线，App 及网页可免费使用。昆仑万维集团宣

布，天工大模型 4.0 o1 版和 4o 版同步上线，全量登陆网页端和 App 端，可免

费使用。天工大模型 4.0 o1 版号称国内首款具备中文逻辑推理能力的 o1 模型，

不仅包含上线即开源的模型，还有两款性能更强的专用版本。其能够熟练处理各

种推理挑战，包括数学、代码、逻辑、常识、伦理决策等问题。天工大模型 4.0 4o

版则是一款多模态模型，官方还推出了由其赋能的实时语音对话助手 Skyo，是一

个“具备情感表达能力、快速响应能力、多语言流畅切换”的智能语音对话工具。

阿里通义千问 Qwen 推出全新 AI 框架 Qwen-Agent。该框架基于 Qwen 现有语

言模型，赋予智能体执行详细指令、使用工具、规划任务和维护对话上下文等核

心能力，还集成了 RAG（检索增强生成）、代码解释器和基于 Qwen2.5-Math 的

专用数学推理等高级功能。在架构方面，Qwen-Agent 采用两层架构。底层提供语

言模型和基础工具，顶层提供现成的智能体组件。开发者可以灵活组合这些组件，

构建能够执行复杂任务的智能体，例如阅读 PDF、操作现有工具以及执行自定义

功能。

智谱宣布深度推理模型 GLM-Zero 的初代版本 GLM-Zero-Preview 上线。据官方介

绍，这是智谱首个基于扩展强化学习技术训练的推理模型。其专注于增强 AI 推理

能力的模型，擅长处理数理逻辑、代码和需要深度推理的复杂问题。在同基座模

型相比，GLM-Zero-Preview 在不显著降低通用任务能力的情况下，在专家任务能

力方面的表现大幅提升，其在 AIME 2024、MATH500 和 LiveCodeBench 评测中，效

果与 OpenAI o1-preview 相当。官方也表示，目前的 GLM-Zero-Preview 与 OpenAI

的 o3 模型仍有不少的差距，在未来智谱也将持续优化迭代。

（三）行业政策

中国—金砖国家人工智能发展与合作中心运营基地正式启用。据中国信通院消

息，2025 年 1 月 3 日，中国—金砖国家人工智能发展与合作中心（简称“金砖

中心”）运营基地启用仪式在上海西岸大剧院举行。会上宣布金砖人工智能创新

合作平台上线，同时启动了运营基地三大核心项目的征集与招募。2025 年 6 月，

平台将实现产业对接功能，搭建金砖国家间的人工智能项目合作与市场需求对接

平台，促进产业界与学术界的精准对接，推动技术转移与产业合作，助力企业出

海。

《北京市自动驾驶汽车条例》将于 2025 年 4 月 1 日施行。12 月 31 日上午，《北

京市自动驾驶汽车条例》由市十六届人大常委会第十四次会议表决通过，将于

2025 年 4 月 1 日施行。《条例》共 7 章 48 条，明确自动驾驶工作的总体要求；

明确鼓励支持自动驾驶汽车技术创新和产业发展的政策措施；从鼓励多种技术路

线融合发展的角度对基础设施建设作出规定；对自动驾驶创新应用活动进行了全

环节规范，实行包容审慎监管；明确了自动驾驶汽车安全保障的相关要求，以更

好平衡促进产业发展与保障首都安全的关系。
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（四）重点事件预告

 1 月 7-10 日：国际消费电子产品展览会（CES2025）

投资建议

展望2025年，人工智能有望赋能国内互联网巨头打开新增长空间。2024年海外科技

巨头在人工智能的产业趋势下，我们观察到AI主要对巨头的业务存在三方面趋势性的

影响：1）加速企业上云趋势，拉动传统云业务增长。整体企业上云需求呈现供不应求，

增长强势且持续；2)AI带动数字广告行业需求增长。主要体现在广告推荐系统精准度、

和素材制作效率的提升，以及扩充原有搜索场景和功能带动广告位增长；3）AI Coding

提效空间大，Capex或替代人工成本。程序员作为互联网企业的核心人力资产，AI有

望充分激发互联网企业加速产品开发效率，和降低开发成本。

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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