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投资要点 

◼ 若将 2024 年 2 月发布的初代 Sora 视为视频生成模型的“GPT-1 时刻”，
则 Sora 2 可被视作其“GPT-3.5 时刻”。相较于早期版本，Sora 2 在指令
遵循方面实现了更精细与更持久的控制能力，在物理规律的理解与模拟
方面取得显著进展，能够一定程度上遵循现实物理法则，模拟包括成功
与失败在内的各类动作，并支持生成复杂且真实的音乐、音效及人声。
此外，该模型实现了无缝的主体嵌入功能，可基于给定视频，复刻人物、
动物或物体的外形与声音，并将其自然融入任意生成环境中。视频生成
类模型对算力的需求相较于普通文本输出呈几何级数增长，Sora 2 的卓
越表现可被视为视频生成大模型发展的重要里程碑，证实了大模型生成
视频的技术可行性，Sora 2 的客户潜力将引发巨量新增算力需求。与此
同时，Sora 正迅速从传统广告、电商等巨头平台分流，从而引发新一轮
行业竞争，促使各企业加大在人工智能领域的投资力度；对多模态应用
公司，仅需通过 API 接口调用即可获得当前最先进的 AI 视频生成辅助
能力。此外，未来预计将有更多视频生成大模型乃至开源模型问世，这
将大幅降低技术应用门槛；云服务厂商：多模态大模型将直接催生大量
推理服务与模型托管需求。 

◼ OpenAI 与 AMD 达成深度战略合作以及奥特曼访问东亚地区：（1）战
略合作：OpenAI 计划在未来数年内部署总计 6 吉瓦（GW）的 AMD 

Instinct GPU 算力，首批 1 吉瓦的 MI450 系列芯片预计于 2026 年下半
年交付；同时，OpenAI 通过累计持有 AMD 10%的认股权证实现股权参
与。通过“硬件采购+股权绑定”模式，双方形成了紧密的技术与资本
联盟；（2）奥特曼访问东亚：2025 年 9 月底，奥特曼密集访问中国台
湾、韩国与日本。此行的核心目标是为其庞大的 AI 算力计划寻求资金
与供应链支持，具体举措包括：与台积电洽谈自研 AI 芯片生产、与鸿
海商讨 AI 服务器供应，并敦促三星与 SK 海力士等企业优先保障其高
端存储芯片产能，以满足 OpenAI 未来建设超大规模数据中心（如“星
际之门”）对计算能力的巨大需求。 

◼ OpenAI 于美国时间 10 月 6 日举行开发者大会，发布多项开发者的工
具。（1）Apps in ChatGPT 与应用生态：推出 Apps SDK，允许开发者
构建可在 ChatGPT 界面内直接运行的全功能、可交互第三方应用。用户
无需跳转即可在对话中使用如 Canva 设计海报、Coursera 学习课程或
Zillow 浏览房源等功能。此举可视为 OpenAI 构建“AI 版 iOS”应用生
态的核心举措；（2）AgentKit 与低代码开发：发布面向开发者和企业的
AgentKit 工具包，其中包含的可视化拖拽工具 Agent Builder 显著降低
AI 智能体开发门槛。现场演示中，仅用 8 分钟即完成智能体的搭建与
部署，使开发者能快速创建适用于客服、数据分析等场景的自动化助
手；（3）ChatKit：支持将聊天功能轻松嵌入自有应用程序；（4）Codex

正式商用：编程工具 Codex 结束预览阶段，进入全面商用。该工具不仅
能提升代码编写与审查效率，还能通过自然语言指令调用外部系统，展
示“语音控制一切”的潜力；（5）API 升级：涵盖 Sora 2、GPT-5 Pro、
gpt-image-1-mini、gpt-realtime-mini 等。与往届开发者大会相比，2025 年
大会的核心主题是“推动未来发展”与“让 AI 构建变得更简单”，表明
OpenAI 的重心已从技术迭代转向产品构建与生态培育。 

◼ 投资建议：算力板块：海光信息、中科曙光、寒武纪等；多模态应用公
司：海康威视、阜博科技、万兴科技、当虹科技、虹软科技等；云厂商：
阿里巴巴、腾讯控股、深桑达 A、数据港等。 

◼ 风险提示：技术突破不及预期、视频生成大模型市场推广不及预期、产
品商业化进展不及预期、全球地缘政治风险加剧。  
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1.   Sora 2 发布及国内外大模型更新 

1.1.   Sora 2：视频大模型的 GPT-3.5 时刻 

若将 2024 年 2 月发布的初代 Sora 视为视频生成模型的“GPT-1 时刻”，则 Sora 2

可被视作其“GPT-3.5 时刻”。尽管此评价源于 OpenAI 自身的定位，但经实际测试验证，

其生成效果确实表现卓越。相较于早期版本，Sora 2 在指令遵循方面实现了更精细与更

持久的控制能力。以往 Sora 仅能生成数秒时长的视频，而 Sora 2 现已支持长达 15 秒的

单视频生成，并在纪实、电影、动画等多种风格领域展现出优异表现。尤为值得关注的

是，Sora 2 在物理规律的理解与模拟方面取得显著进展，能够一定程度上遵循现实物理

法则，模拟包括成功与失败在内的各类动作，并支持生成复杂且真实的音乐、音效及人

声。此外，该模型实现了无缝的主体嵌入功能，可基于给定视频，复刻人物、动物或物

体的外形与声音，并将其自然融入任意生成环境中。 

10 月 8 日，马斯克旗下 Grok 发布了最新视频生成模型 Imagine v0.9，并免费向所

有用户开放。总体而言，Imagine v0.9 在生成速度上具备优势（20 秒以内），而 Sora 2 的

生成过程可能需时一至两分钟；在开放程度方面，Imagine v0.9 已实现全面免费使用，

Sora 2 则仍采用邀请制，仅限部分用户体验；在生成视频时长上，Imagine v0.9 支持约 6

秒的视频，Sora 2 则支持 15 秒。通过采用 OpenAI 官方示例提示词进行对比测试发现，

Imagine 在生成过程中存在提示词理解偏差、音画不一致、未提示深度伪造风险以及不

支持中文等问题。 

 

1.2.   其他人工智能领域更新 

1、OpenAI 推出“OpenAI on OpenAI”系列，展示公司如何在真实场景中运用人

工智能解决实际问题，体现其端侧及终端场景赋能的应用方向，具体包括： 

GTM Assistant：辅助市场研究、会议筹备与产品问答，提升销售成效； 

DocuGPT：将合同转换为结构化、可搜索数据，赋能规模化合同审核； 

Inbound Sales Assistant：为客户提供关于产品与合规问题的个性化回复。 

2、Fal：由 Google Cloud 驱动的一站式媒体内容生成平台，助力开发者快速集成图

像、音视频、声音生成等多模态元素，面向商务、零售、游戏等多个领域。 

3、Lovable 推出 Lovable Cloud 与 Lovable AI，用户仅需提供提示词即可发布全栈

式 AI 原生应用。 

4、微软推出新型冷却系统，采用微流体冷却技术 MicroFlowa。该技术通过在芯片

上直接设置微通道，使冷却液精准流向 CPU 与 GPU 的发热核心区域，实现冷板冷却。
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其散热性能提升三倍，可将 GPU 内部硅片的最大温升降低 65%。此类架构有助于减少

水与能源消耗，助力构建更可持续的高性能数据中心。其重要意义在于降低能耗，尤其

在当前美国持续推行 scaling law 战略的背景下，算力中心的能源消耗问题日益凸显，已

成为制约其进一步发展的关键边界条件。在此背景下，微软在冷却系统方面的努力显得

尤为必要。目前该液冷技术仍处于实验室成功阶段，其大规模落地效果尚待观察。 

 

国内大模型更新： 

1、腾讯推出混元 image 3.0，包含 800 亿参数，主要提升了图像生成性能。整体而

言，此次迭代并非颠覆性升级，且不具备视频生成功能。相比之下，国内其他图像生成

大模型（如豆包）在此领域已相当成熟。 

2、Kimi 推出 Agent 模式 OK Computer，基于 Kimi K2 模型，可扮演产品经理、

战略规划师、UI 设计师、代码工程师等角色执行各类任务。单次处理能力达 100 万行

数据，支持图表与 PPT 生成。 

Agent 发展契合国家智能经济战略，国务院《关于深入实施“人工智能+”行动的意

见》中提到，力争至 2030 年智能体渗透率超过 90%。当前市场上的智能体产品质量参

差不齐，看似百花齐放，实则多数实用性有限。ChatGPT 已为智能体市场发展范式提供

示范，即通过大模型内嵌智能体方式，依托大模型厂商的专业背景，确保智能体对终端

生产的实际赋能效果。因此，预计未来将有更多大模型厂商推出智能体产品，旨在赋能

生产各环节。 

3、DeepSeek 发布实验室模型 

DeepSeek V3.2 Experimental模型，在V3.1 Terminals基础上引入稀疏注意力机制。

DSA 在几乎不影响模型输出效果的前提下，显著提升长文本训练与推理效率，同时使

API 调用成本降低 50%以上。 

稀疏注意力机制通过简化提示词 token 间关联度计算，大幅降低算力需求，并保证

阅读完整性。传统 Transformer 架构采用的自注意力机制，其计算复杂度随提示词数量

增加呈平方级增长，对内存的占用为 N×N 矩阵（N 为 token 数量）。而稀疏注意力机制

可直接降低计算复杂度至线性或对数级别，极大减少算力需求。此举尤为重要，因

DeepSeek 作为我国国家级大模型，始终致力于探索最适合国情的发展路径，在算力资源

受限背景下，通过算法优化节省算力成为必修课。V3.2 采用的稀疏注意力 DSA 可视为

对前期梁文锋署名论文中重点提及的 NSA 注意力机制的落地实现，无论在通用基准性

能、长文本基准性能还是思维链推理性能方面，均显著优于传统全注意力模型。因此，

我们认为该技术是进一步节省算力、降低幻觉率、实现轻量级部署的必经之路。 
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图1：Self Attention 的内存占用可以理解为一个 N*N 的矩阵，时间复杂度为 O(N2D)，空间复杂度 O(N2)。左图为

OpenAI 仅计算 Causal Attention（蓝色空格）的复杂度矩阵，右图为同时计算前后关联度的复杂度矩阵 

 

数据来源：《Generating Long Sequences with Sparse Transformers》，东吴证券研究所 

 

图2：稀释注意力模型的一种形式——Atrous Self 

Attention，仅计算距离为 k 的关联度 
 

图3：稀释注意力模型的一种形式—— Local Self 

Attention，仅计算前后相邻的关联度 

 

 

 

数据来源：《Generating Long Sequences with Sparse 

Transformers》，东吴证券研究所 
 

数据来源：《Generating Long Sequences with Sparse 

Transformers》，东吴证券研究所 
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图4：梁文锋署名论文中提到的稀释注意力机制（NSA），将进一步显著提升长文本处理速度、降低算力需求 

 

数据来源：《Native Sparse Attention: Hardware-Aligned and Natively Trainable Sparse Attention》，东吴证券研究所 

 

2.   OpenAI 与 AMD 达成战略合作与 Altman 访问东亚 

2.1.   OpenAI 与 AMD 达成战略合作 

2025 年 10 月 6 日，OpenAI 与 AMD 达成深度战略合作：OpenAI 计划在未来数年

内部署总计 6 吉瓦（GW）的 AMD Instinct GPU 算力，首批 1 吉瓦的 MI450 系列芯片预

计于 2026 年下半年交付；同时，OpenAI 通过累计持有 AMD 10%的认股权证实现股权

参与。通过“硬件采购+股权绑定”模式，双方形成了紧密的技术与资本联盟。 

OpenAI 选择与 AMD 合作的原因显而易见：面对万亿美元级别的算力基础设施规

划，OpenAI 需确保庞大且稳定的算力供给，与 AMD 合作是其分散风险、保障供应链安

全的核心策略。此外，不同于传统采购方角色，OpenAI 直接参与芯片设计前期环节，使

其计算需求能更直接影响硬件发展路线，实现极致的性能优化。同时，通过股权绑定，

OpenAI 不仅可获得算力资源，还能从 AMD 因合作带来的市值增长中获益，形成创新的

“资本+技术”循环模式。 

 

2.2.   奥特曼访问东亚 

2025 年 9 月底，奥特曼密集访问中国台湾、韩国与日本。此行的核心目标是为其庞

大的 AI 算力计划寻求资金与供应链支持，具体举措包括：与台积电洽谈自研 AI 芯片生

产、与鸿海商讨 AI 服务器供应，并敦促三星与 SK 海力士等企业优先保障其高端存储

芯片产能，以满足 OpenAI 未来建设超大规模数据中心（如“星际之门”）对计算能力的

巨大需求。 
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2.3.   从星际之门与 DeepSeek 看中美 AI 战略差异 

“星际之门”与 DeepSeek 已成为中美人工智能战略的缩影，由此可观察到两国在

人工智能发展战略上的主要差异： 

第一，超级人工智能（AGI）与生产赋能孰先？中国优先部署成本低、易跨行业扩

展的应用人工智能，强调通过“AI+”推动人工智能融入科研与产业，目标在 2030 年实

现全面赋能增长；美国则专注于将原始能力推向极限的通用人工智能（AGI）。两种愿景

代表不同发展路径的正面交锋。若中国策略失误，可能在全球最关键技术领域落后；但

若 AGI 仍是遥不可及的目标，则中国有望在现有 AI 技术应用方面抢占先机，领先全球

竞争对手。目前来看，美国在 GPT-5 受挫后，其通用人工智能发展路径已遇瓶颈，而中

国的 AI 应用路线正显现成功迹象。 

此外，超级人工智能面临更紧迫的能源挑战。根据高盛预测，至 2030 年，全球数

据中心电力需求较 2025 年将激增 160%，而当前电网设施平均已运行 40 年。据预测，

届时美国数据中心电力供需缺口将达 10.4 吉瓦。短期内，可再生能源可能难以完全填补

此缺口。 

第二，企业主导或政府主导？人工智能带来的影响不亚于历次工业革命，若缺乏政

府层面强有力的国家战略引导，仅依靠企业巨头推进，易陷入垄断与利益纠葛。我国已

将人工智能赋能生产上升为国家战略，而美国似乎仍延续“小政府大企业”模式，生产

环节中各企业均追求高额利润以维持估值，可能导致股价因缺乏业绩支撑而泡沫化。 

第三，资本垄断或普惠供应？美国 AI 巨头试图通过算力硬件、软件生态与资本闭

环构建所谓“科技进步主义者的人工智能帝国”，在技术与资本壁垒下几乎排除新玩家

进入。反观中国，大模型普遍采用开源战略并辅以出海，此举直接冲击闭源模型根基。

2025 年 8 月底，《经济学人》报道显示，硅谷大量寻求融资的 AI 初创公司中，超过 80%

在路演阶段展示的核心模型源于中国开源模型。因此，在战略选择上，开源与出海相结

合方能掌握 AI 时代主动权。在软件层面，开源模型的影响力将持续提升。 

 

3.   OpenAI发布会：技术迭代到产品生态，打破“大模型吞噬软件”

疑云 

3.1.   OpenAI 发布会内容与解析：做 AI 的聚合平台 

OpenAI 于美国时间 10 月 6 日举行开发者大会，发布多项开发者的工具，包括： 

（1）Apps in ChatGPT 与应用生态：推出 Apps SDK，允许开发者构建可在 ChatGPT

界面内直接运行的全功能、可交互第三方应用。用户无需跳转即可在对话中使用如 Canva
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设计海报、Coursera 学习课程或 Zillow 浏览房源等功能。此举可视为 OpenAI 构建“AI

版 iOS”应用生态的核心举措。 

（2）AgentKit 与低代码开发：发布面向开发者和企业的 AgentKit 工具包，其中包

含的可视化拖拽工具 Agent Builder 显著降低 AI 智能体开发门槛。现场演示中，仅用 8

分钟即完成智能体的搭建与部署，使开发者能快速创建适用于客服、数据分析等场景的

自动化助手。 

（3）ChatKit：支持将聊天功能轻松嵌入自有应用程序。 

（4）Codex 正式商用：编程工具 Codex 结束预览阶段，进入全面商用。该工具不

仅能提升代码编写与审查效率，还能通过自然语言指令调用外部系统，展示“语音控制

一切”的潜力。 

（5）API 升级：涵盖 Sora 2、GPT-5 Pro、gpt-image-1-mini、gpt-realtime-mini 等。 

与往届开发者大会相比，2025 年大会的核心主题是“推动未来发展”与“让 AI 构建

变得更简单”，表明 OpenAI 的重心已从技术迭代转向产品构建与生态培育。 

 

3.2.   大模型吞噬软件 or 应用发展新范式？ 

我们注意到普遍存在对“大模型吞噬软件”观点的困惑。 

何为“大模型吞噬软件”？此说法借鉴了“软件正在吞噬世界”的论断，其核心思

想为：未来的软件开发与交互范式将从传统人类编写明确代码的方式，转向由大型语言

模型作为核心“引擎”或“操作系统”，通过自然语言指令生成、协调与执行任务。简言

之，软件应用不再是被“编程”而生，而是被“描述”而出。 

此概念包含两个层面的“吞噬”： 

吞噬开发过程：大模型成为主要编程工具，开发者无需编写每行代码，而是通过自

然语言描述需求，由大模型自动生成代码、调试、测试与部署，显著降低编程门槛并提

升开发效率。 

吞噬应用界面：大模型成为主要用户界面，用户无需学习复杂软件操作，仅需通过

自然语言指令告知大模型需求，由大模型自动调用后台工具与 API 完成任务，使软件本

身“隐退”为后台可调用能力。 

然而，从理论层面分析，至少在短中期内，此愿景难以实现，原因如下： 

可靠性与精确性：在金融、航空、工业控制等领域，软件要求 100%精确可靠。大

模型固有的“幻觉”问题（生成错误但看似合理的内容）是其取代关键任务代码的主要

障碍。 
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可控性与可预测性：传统代码指令确定、行为可预测、可调试；大模型行为具概率

性，类似黑箱，错误定位与修复困难。 

成本与性能：运行大模型的成本远高于执行传统编译代码。对高并发、低延迟的简

单任务，使用大模型处理既不经济亦不高效。 

安全与伦理：将核心逻辑交由大模型处理会引入新的安全风险，如提示词注入、数

据泄露等，模型的偏见与伦理问题亦需严格管控。 

复杂系统设计与架构：大模型擅长具体任务，但在设计庞大、复杂、高度抽象的软

件系统时，人类架构师的全局观与深刻理解仍不可替代。 

 

此外，OpenAI 本轮更新在一定程度上消解了上述疑虑：大模型目前可能扮演“聚

合平台”角色，但绝无能力充当“全能神”，仅能通过接口接入现有软件功能，无法吞噬

整个软件生态，亦无法仅凭开发者一句话便取代各垂直领域软件公司的成果。这表明，

至少在大模型能力进一步进化前，“AI 吞噬软件”的叙事不成立，大模型仅能作为聚合

平台链接不同应用。短期来看，OpenAI 或为应用发展提供新范式；长期而言，仍难替代

各行业垂直应用。据此，我国在人工智能应用领域的战略依然有效，我们对国内应用产

业发展持坚定乐观态度。 

4.   投资建议 

重点关注 Sora 2 的影响。Sora 2 的发布利好以下方向： 

算力：视频生成类模型对算力的需求相较于普通文本输出呈几何级数增长。Sora 2

的卓越表现可被视为视频生成大模型发展的重要里程碑，证实了大模型生成视频的技术

可行性，Sora 2 的客户潜力将引发巨量新增算力需求。与此同时，Sora 正迅速从传统广

告、电商等巨头平台分流，从而引发新一轮行业竞争，促使各企业加大在人工智能领域

的投资力度。 

多模态 AI 应用公司：公司仅需通过 API 接口调用即可获得当前最先进的 AI 视频

生成辅助能力。此外，未来预计将有更多视频生成大模型乃至开源模型问世，这将大幅

降低技术应用门槛。 

云服务厂商：多模态大模型将直接催生大量推理服务与模型托管需求。大型云厂商

如阿里、腾讯，以及国内中小型云服务商如深桑达、数据港等，均将成为受益对象。 

 

建议关注： 

算力板块：海光信息、中科曙光、寒武纪等； 
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多模态应用公司：海康威视、阜博科技、万兴科技、当虹科技、虹软科技等； 

云厂商：阿里巴巴、腾讯控股、深桑达 A、数据港等。 

 

5.   风险提示 

技术突破不及预期：AI 大模型在垂直场景的适配若未能按计划迭代，或算力成本下

降速度慢于预期，将削弱产品竞争力与市场渗透率。 

视频生成类大模型市场化拓展不及预期：视频生成类大模型仍处在发展初期，若市

场化推广不及预期，将导致算力等多个板块需求无法如期扩张。 

产品商业化进展不及预期：终端用户对 AI 解决方案的付费意愿及企业自身渠道拓

展效率，可能使商业化落地速度低于规划目标，导致营收增长承压。 

全球地缘政治风险加剧：国际技术封锁升级（如高端 GPU 禁运限制算力供给）、跨

境数据流动监管趋严，或关键硬件供应链中断，将抬升企业技术研发与运营成本。 
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