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主要数据   

行业 TMT 

股价 605港元 

目标价 790港元 

 （+31%） 

股票代码 700 

已发行股本 91.31 亿股 

市值 5.524 万亿港元 

52 周高/低 683/360.3港元 

每股净资产 141.5 元人民币 

主要股东 Naspers Ltd （23.3%） 

马化腾      （7.86%） 

Vanguard     (2.92%) 

Blackrock    (2.72%) 

挪威银行     (1.44%) 

 

腾讯全球化深耕：前瞻布局游戏潜力赛道，云基建突围东南亚 

➢ 中国游戏出海迎来“结构性机遇”： 首席战略官 James Mitchell 在策略

会上指出，市场长期低估了中国工作室相对于西方大厂的“生产力代差”。凭

借大规模协作的“工程师红利”及成熟的 GaaS（长线运营）经验，中国团队

在 UE5 和 AI 技术应用上更为激进，已建立起结构性优势。未来腾讯将超越

单纯的产品发行，转向“技能输出”，即把 GaaS 经验和技术中台赋能给全球

被投公司，并利用“西方题材+中国效率”的融合模式抢占全球份额 。 

➢ 精准卡位射击品类代际更替，以“小注”博弈全球增量：管理层在策略会上

重申射击品类的基石地位 。公司敏锐捕捉到市场正从成熟的“大逃杀”（占

比 40%）向高潜力的“撤离类”（占比 10%但增长潜力巨大）演变 。腾讯采取

下小注策略，在新兴市场（如中东）利用基础设施快速渗透，一旦机会出现即

全力投入 。目前已通过自研大作《三角洲行动》及与育碧合作的《彩虹六

号》手游，提前锁定了下一代射击玩法的核心入口。 

➢ AI 重塑工业化管线，“工程师红利”构建生产力代差：光子工作室群披露

AI 技术已深度重塑研发全链路：2D 美术与代码生成效率提升超过 50% ，最

复杂的 3D 角色制作成本降低 8% ，Demo 制作周期从数月缩短至几周，大幅

降低了玩法试错成本 。同时，AI 并非仅用于降本，更能创造新体验——《和

平精英》推出的 AI 队友“花傲天”上线一周即获 269 万 DAU，验证了 AI 

对用户留存的直接拉动作用。大规模协作的“工程师红利”与 AI 技术的激进

应用，使中国工作室相对于受困于预算的西方大厂建立了结构性优势 。 

➢ 云业务出海：以“高标准基建+垂直能力”突围东南亚，斩获标杆客户：腾

讯云在印尼（雅加达）与泰国等地建立 3AZ（三可用区） 高标准数据中心，

凭借国内磨练的高并发技术，成功承接 GoTo 集团（旗下 Gojek 核心业务全

量迁移）等行业巨头的关键订单，完成了东南亚规模最大的迁云实践。其核心

壁垒在于解决跨境数据传输的低延迟痛点及 AI 基础设施的软硬结合优化。虽

然缺乏微信的海外 C 端入口，但依托对投资生态及强大的游戏泛娱乐网络，

腾讯云通过“资本+技术”的双重纽带，在 AWS 与 Google 占据主导的市场中

实现了差异化突围。 

➢ 目标价 790 港元，买入评级：综合分析，考虑到游戏业务在新赛道的先发优

势，以及云业务在海外市场跑通“大客户驱动”的高质量增长模型，我们对公

司 2026 年的收入与利润增速保持乐观。AI 技术全链路落地带来的降本增

效，将进一步释放利润弹性。收入和经营利润预测采用 2026 年的预测数据，

计算得出目标价为 790港元，较上一收盘价有 31%上升空间，维持买入评级。 

mailto:Alexandra.lyu@firstshanghai.com.hk


第一上海证券有限公司 2025 年 12 月 

 

- 2 -  

本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国籍人士发放 

 全球化深耕与 AI 基建突围：腾讯游戏与云业务的增长新蓝图 

 

 

 

 

 

 

 

中国游戏出海正从“内

容追赶”转向“效率与

模式输出”的结构性红

利期，在腾讯生态赋能

下形成可持续放量的全

球竞争优势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

而腾讯依托全球发行、

自研进化与前瞻投资三

位一体能力，有望在这

一结构性变革中率先放

量并持续占位。 

 

 

 

 

2025 年 12 月 14 日，腾讯举办投资者会议，聚焦公司在射击品类迭代、AI 工业化

应用及云业务出海等方面的最新布局。腾讯首席战略官、腾讯互娱副总经理、光子

工作室群负责人及腾讯云国际副总裁等高管参与了会议，全面解读了腾讯在出海核

心战场的战略与未来方向。 

 

游戏业务战略洞察：中国游戏出海的“结构性机遇” 

腾讯首席战略官 James Mitchell 在会议上对中国游戏产业的全球竞争力做出了全

新的战略研判。他指出，中国游戏出海已超越单纯的产品输出阶段，正在迎来基于

生产力代差与模式融合的结构性机遇。 

首先，市场长期存在的关于中国游戏公司仍在追赶西方 3A 大厂的认知亟需纠偏。

James 强调，实际情况已发生逆转，中国工作室已建立起显著的结构性生产力优

势。相比于当前受困于预算削减与裁员潮的西方大厂，中国团队拥有大规模协同的

“工程师红利”以及经过国内激烈竞争验证的“长线运营（GaaS）”能力。更重要

的是，中国团队在采用虚幻引擎 5 (UE5) 及 AI 技术方面更为激进，这种对前沿

技术应用速度的差异，正在迅速拉大双方的生产力差距，使中国厂商在工业化产能

上具备了压倒性优势。 

其次，中国开发者的能力边界正在快速拓展，呈现出“文化融合创新”的新趋势。

James 指出，中国工作室不再局限于本土题材，而是展现出驾驭全球顶级 IP 的能

力，他们成功将科幻、现代战争等西方流行题材与中国高效的 F2P（免费游玩）商

业模式完美结合。腾讯自研的《三角洲行动》正是这一模式的典型代表——由中国

团队开发、具有全球顶级品质的西方 IP 续作，证明了“西方题材+中国效率”在

全球市场的可行性。 

最后，在投资视野与集团赋能方面，James 强调了被市场忽视的价值洼地与腾讯的

生态角色。他特别指出，泰国等部分区域市场被严重低估，其在腾讯游戏体系中的

实际贡献规模已接近韩国；而以 Roblox 为代表的“平台+UGC”模式也为高品质内

容提供了新的结合路径。与此同时，腾讯对全球生态的支持已升级为全方位的“技

能与技术输出”。公司不仅向被投企业分享沉淀多年的 GaaS 运营经验以提升其长

线生命力，还利用反外挂、服务器架构等通用技术中台支持全球工作室，通过降低

重复建设成本来确立独特的技术生态位。 

我们认为，James 对“结构性机遇”的判断，本质上是在重估中国游戏产业在全球

内容工业体系中的位置——即从“内容追随者”转向“高效率内容供给方”。这一

变化并非由单一爆款驱动，而是由工程化能力、组织规模与技术应用速度共同构成

的系统性优势，其持续性明显强于以往的周期性出海红利。 

 

射击品类策略深度解析：锁定“第四代”玩法变革 

腾讯互娱副总经理 Nachuan Li 在会中详细阐述了公司在全球最大游戏品类——射

击游戏上的战略布局，指出该品类作为行业最大的细分领域，预计在 2025 年将达

到约 380 亿美元的市场规模，且其增长主要由头部内容驱动 。回顾品类发展史，

从 2000 年代初得益于 3D 显卡技术诞生的《毁灭战士》与《荣誉勋章》，到 2010

年代西方《使命召唤》与东方《穿越火线》的确立，再到 2017 年起“大逃杀”玩

法将市场推向新高度，射击游戏始终处于动态演进中 。值得注意的是，移动平台

的普及曾一度将该品类的大众市场份额推高至 40%-50%，而近期随着《三角洲行

动》等跨平台产品的出现，部分玩家为追求高性能体验正呈现回流 PC 端的趋势 。 
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腾讯光子对 AI 的应用

已从“研发工具”跃迁

为“体验内核”——通

过全链路工业化提效显

著降低内容生产成本，

同时以 AI 队友、AI 教

练与智能反作弊重塑玩

家交互范式，并正沿着

“AI 原生游戏”的方

向，系统性拓展下一代

游戏体验边界。 

 

 

 

 

 

 

腾讯的核心视角不仅仅关注游戏产品本身，而是聚焦于每 5 到 10 年发生一次的顶

级玩法迭代 。行业经历了受限于网络技术的早期 PvE 时代、互联网基建完善后的

PvP 竞技时代，以及强调社交与涌现式体验的大逃杀时代 。目前，腾讯判定行业正

迈入第四个阶段——“撤离类”时代 。这一新兴玩法结合了射击体验与局内的收

集、成长及博弈要素，玩家不再以单纯击杀为唯一胜利条件，其丰富的长期成长要

素极大地提高了游戏的可重玩性 。尽管目前撤离类仅占市场份额的 10%，但腾讯认

为其具备巨大的长线增长空间 。 

在区域市场策略上，腾讯展现了深刻的差异化洞察。西方市场受好莱坞电影工业与

顶尖技术积淀的影响，仍由 PC 和主机主导，竞争极为激烈 。中国市场虽然由移动

端驱动，但玩家日益看重长线运营与社交竞技，且近期对结合了“肝”与收集要素

的撤离类游戏表现出浓厚兴趣，这与 MMO 玩家的偏好有异曲同工之妙 。针对新兴

市场，腾讯采取了灵活的“下小注”策略，即平时进行低成本试探，一旦发现如

2018 年沙特娱乐市场解禁这样的结构性机会，便迅速全力投入，从零建立基础设

施，成功将《PUBG Mobile》打造为当地的国民级游戏 。 

支撑这一战略的是腾讯长期积累的三大核心能力。首先是发行能力，从早期代理

《穿越火线》打破市场质疑，到通过《PUBG Mobile》积累全球发行经验，公司已

建立起成熟的本地化网络 。其次是研发能力，腾讯经历了从向动视等巨头学习联

合开发，到如今具备自研顶级 IP 实力的进化，琳琅天上团队开发的《三角洲行

动》便是力证。最后是投资能力，腾讯将投资视为地图上的“侦查守卫”，旨在看

清市场全貌并连接最佳团队，正是这种早期识别能力帮助公司抓住了 DayZ 模组与

大逃杀玩法的爆发先机 。展望未来，即便已占据主导地位，腾讯仍将激进扩张，

重点布局撤离类储备产品，并与育碧合作推进《彩虹六号》手游在战术射击领域的

落地。 

从投资视角看，我们认为“撤离类”并非对传统射击品类的简单替代，而更接近一

次付费深度与生命周期结构的升级。更长的留存曲线与成长体系，使该品类更适配 

GaaS 模式，也更有利于头部厂商形成内容与运营的双重壁垒。腾讯在该阶段的提

前卡位，意味着其在未来射击品类中的收入稳定性与可预测性有望进一步提升。 

 

AI 技术应用深度解析：从全链路提效到原生体验重塑 

光子工作室群负责人 Cilight Yang 在会议上详细展示了 AI 技术在游戏研发与运

营中的深度应用。作为腾讯 AI 战略的先行者，拥有超 4000 名员工和 4 亿月活

用户的光子工作室群早在 2018 年便在《PUBG Mobile》中应用了 AI ，如今更是实

现了研发全链路的 AI 加持，从工业化制造到玩家体验进行了彻底的重塑。 

一、 重塑游戏制造：全链路的工业化提效  

AI 已成为光子显著的提效引擎，实质性地降低了试错成本与生产门槛。数据显

示，AI 辅助工具已使 2D 美术资产生产和代码编写的效率提升超过 50%；在成本

最高的 3D 建模环节，单角色制作成本降低 8%，日均产能实现翻倍 。会议展示了

多项自研工具的突破性成果：动作生成工具能将高质量动画制作时间从“天”级缩

短至“分钟”级 ；场景生成工具可将以前需耗时数月的手绘地形搭建压缩至分钟

级产出 ；而利用 AI 快速搭建白模和关卡的 Demo 制作流程，更是将制作周期从

数月大幅缩短至几周，让团队能以更低成本探索更多创新玩法 。 

二、 重塑玩家体验：从教学辅助到情感陪伴  

AI 正从后台走向前台，为玩家提供更具沉浸感和个性化的交互体验。以《和平精

英》为例，推出的拟人化 AI 队友“花傲天”不仅具备语音交流与战术配合能力，

还能记忆玩家偏好（如枪械、水果喜好）并提供情感陪伴。该功能上线一周即录得 
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腾讯全球发行的核心方

法论，是在关键玩法窗

口期以“速度优先”的

闪电战抢占先机，并在

长期运营中通过重资产

区域基建、深度本地化

与对 IP 内核的专业尊

重，实现从单点爆款到

全球市场精细化深耕、

难以复制的发行体系升

级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

269 万 DAU，主动交互次数高达 840 亿次，充分验证了 AI 社交伙伴的市场潜

力 。在竞技品类中，AI 同样发挥了关键作用：《英雄联盟手游》的 AI 教练有效

帮助新手度过适应期，使新手阶段留存率提升超过 10% ；而基于多模态大模型的

反外挂系统，则通过分析对局视频，有效解决了传统手段难以判定的“演技派”作

弊痛点 。 

三、 未来愿景：探索 AI 原生游戏  

Cilight 强调，AI 对于腾讯而言不仅仅是提效工具，更已渗透进工作室的血液。

未来，光子将持续探索“AI 原生游戏”，无论是在智能体世界的构建还是 UGC 内

容创新方向，都将利用 AI 技术拓展游戏体验的边界，这是一条没有终点的长期演

进之路。 

我们认为，AI 对腾讯游戏业务的核心价值并不止于阶段性的降本增效，而在于显

著抬升早期内容试错的成功率。当研发资源从“验证 1 个方向”升级为“并行验

证 10–20 个方向”时，爆款概率的提升将对中长期内容供给与盈利能力产生非线

性影响，这也是头部厂商相对于中小团队的结构性优势所在。 

 

全球发行策略深度解析：从“闪电战”到精细化深耕 

腾讯游戏全球发行负责人、在公司服务 22 年的资深高管 Vincent Wang，通过复盘

《PUBG Mobile》的现象级成功与全球区域市场的深耕细节，揭示了腾讯如何构建

起一套难以复制的全球发行体系。 

一、 《PUBG Mobile》：速度即生命  

回顾《PUBG Mobile》的成功，Vincent 将其定义为一次“研发奇迹”与“全球闪

击”的胜利。在研发端，项目于 2017 年 11 月签约后，仅用时 5 个月便在 2018 年

春节后上线中国市场，这得益于光子与天美两个顶尖工作室的内部赛马机制，最终

光子团队凭借极致的还原度胜出 。在发行端，为了抢占大逃杀玩法的时间窗口，

团队采取了极度激进的策略——在未进行预注册和平台充分沟通的情况下直接全球

上线。尽管这一非常规操作起初引发了渠道方的不满，但最终的市场表现证明，在

玩法迭代的关键期，“速度”是压倒一切的战略要素 。 

二、区域化深耕：做“难而正确”的事  

腾讯在海外市场的成功，建立在对被忽视市场的深度基建与极致适配上。 

中东（MENA）破冰： 在中东市场尚无公有云基础设施的早期阶段，腾讯不仅通过

谈判推动云厂商在当地建立数据中心，还解决了阿拉伯语从右向左的复杂排版难

题，成为第一家真正“插旗”中东的游戏巨头 。 

印度适配： 针对当时印度市场主流包体仅 20-25MB 的硬件限制，腾讯将 700MB 

的游戏包体进行了极致压缩，并配合当地运营商的免流量策略，成功打破了硬件门

槛，打开了这一海量用户市场 。 

三、 本地化与 IP 合作：文化共情  

真正的本地化不仅是语言翻译，更是文化尊重。 Vincent 举例道，在斋月

（Ramadan）期间，腾讯会在穆斯林地区推出专属活动，而在非穆斯林地区则将其

灵活包装为“黄金月（Golden Month）”，既保留了福利体系，又规避了宗教敏感

性 。在 IP 合作方面，腾讯通过对 IP 内核的深刻理解赢得了合作伙伴的尊重。

在与《龙珠》合作时，版权方看重的并非金钱，而是腾讯是否真正懂 IP（如考察

恐龙与龙珠的集数关联），这种专业度为腾讯在全球建立了卓越的行业口碑 。 

四、赋能被投工作室：不仅是发行商  
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腾讯对被投公司的支持超越了传统发行商（Publisher）的角色，更像是一个不干

涉制作的“战略合伙人”。以《流放之路》（Path of Exile）的开发商 GGG 为

例，腾讯尊重其硬核小团队的独立性，仅在关键环节提供建议，如优化复杂的技能

树显示体系 。同时，腾讯利用自身影响力，邀请著名钢琴家朗朗（PoE 硬核玩

家）担任品牌大使，以极低成本实现了破圈传播 。此外，腾讯还敏锐发掘了巴西

这一被忽视的粉丝市场，协助 GGG 进行本地化推广，最终推动当地销售额实现了 

3-5 倍的爆发式增长 。 

我们认为，AI 对腾讯游戏业务的核心价值并不止于阶段性的降本增效，而在于显

著抬升早期内容试错的成功率。当研发资源从“验证 1 个方向”升级为“并行验

证 10–20 个方向”时，爆款概率的提升将对中长期内容供给与盈利能力产生非线

性影响，这也是头部厂商相对于中小团队的结构性优势所在。 

 

未来展望与管理层对话：解码创新机制与 AI长期价值 

在随后的问答环节中，管理层就市场最关心的产品创新逻辑、AI 技术的真实商业影

响以及全球组织协同等长远议题进行了深度拆解。 

一、 爆款识别论：长期主义与“地域套利”  

面对射击品类每 5 年一次的玩法迭代周期，腾讯展示了一套成熟的“捕获机制”。

管理层强调，爆款的诞生短期难以预测，因此公司坚持“识别独特体验 -> 锁定最

佳团队 -> 长期陪伴”的链条。例如，对大逃杀机会的捕捉源于早期对 DayZ 模组

作者及 PUBG 之父的投资。除了玩法演变，腾讯还高度重视“地域套利”策略，即

把西方成熟的玩法（如战术射击）带入尚待爆发的中国市场，或将中国擅长的品类

（如策略游戏）输出海外。同时，Roblox 等平台上涌现的微创新（如“躲猫猫”模

式）也是公司密切关注的灵感来源。管理层特别指出，腾讯近两年的海外爆发并非

突发奇迹，而是 5-10 年前长期投资（如 Supercell、PUBG）带来的滞后效应回报。 

二、AI 战略辩证：从“降本”到“试错质变”  

针对市场关注的 AI 效率问题，管理层澄清了核心逻辑：AI 带来的效率提升（如

2D/代码效率提升 50%）及成本下降（单角色制作成本降 8%），其省下的资源绝不

会被闲置，而是被重新投入到更大规模的“早期试错”中。以前受限于产能只能验

证 1 个方向，现在利用 AI 快速制作 Demo，团队可以同时试错 10-20 个方向并邀请

职业选手测试。虽然 AI 降低了行业门槛，让小团队具备挑战大厂的能力，但这反

过来会倒逼大厂追求更高的品质上限。关于“世界模型（World Model）”，管理

层保持理性，认为目前 LLM 缺乏物理一致性，真正的突破可能还需 3-5 年的算力积

累，不会一蹴而就。 

三、 全球协同：工程师红利与创意的互补  

在“国内出海”与“收购海外”的路径选择上，腾讯定义了清晰的互补关系。国内

团队的护城河在于“工程师红利”、数据驱动及长线运营（GaaS/Live Ops）经

验，这在《鸣潮》等产品中已得到验证；而海外团队的优势在于创意、审美及全球

文化理解。腾讯的打法是“双向赋能”：一方面帮助海外团队补齐手游化与服务器

基建短板（如协助《流放之路》开发商 GGG），另一方面利用海外团队提升国内产

品的全球化审美，实现 1+1>2 的协同效应。 

四、结构性增长点：GaaS 壁垒与女性用户 管理层重申，“游戏即服务”（GaaS）

是腾讯相对于西方大厂（如索尼《Concord》失败案例）最显著的基因优势。此

外，女性玩家被视为关键的增量市场。以《Valorant》为例，其成功在很大程度上

归功于通过画风与角色设计赢得了大量女性用户。管理层认为，在未来的存量竞争
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中，谁能通过包容性设计赢得女性用户，谁就掌握了市场增量的主动权。 

 

腾讯云国际业务策略深度解析：基建先行与垂直突围 

腾讯云亚太区副总裁 Jimmy Chen 在会议上详细阐述了公司在东南亚市场的扩张路

径与竞争策略。作为一位在东南亚拥有深厚根基的管理者，Jimmy 指出腾讯云正通

过“高标准基建+垂直领域差异化”的组合拳，在强敌环伺的市场中撕开缺口。 

首先，基础设施的激进扩张是赢得信任的基石。过去两年，腾讯云在泰国和印尼的

布局速度惊人，均建立了包含三个可用区（3AZ）的高等级数据中心架构。这种最

高等级的拓扑结构不仅是服务 GoTo、正大集团等大型企业的硬性门槛，也为进入对

稳定性要求极高的金融服务（FSI）市场奠定了物理基础。特别是对于拥有丰富电

力资源的锁定，使得腾讯云相比部分面临电力短缺的竞争对手拥有了更强的供应稳

定性。 

在客户突破方面，腾讯云成功树立了“以技术换市场”的标杆案例。在印尼，腾讯

云击败了 Google Cloud，成功将印尼最大互联网平台 GoTo 的按需服务（网约车与

外卖）实现了 100%的全量迁移。这一胜利的关键在于直击客户痛点：通过将数据从

境外迁回印尼本地数据中心，使每笔交易延迟降低了 30 毫秒，显著提升了 5000 万

用户的体验，同时提供了优于竞对的性价比。在泰国，腾讯云击败了国内同行的竞

争，承载了正大集团（CP Group）旗下莲花超市与万客隆的数字化底座，证明了其

在传统实体巨头数字化转型中的服务能力。这种由大客户（KA）驱动的策略，不仅

建立了市场信誉，更为基础设施建设分摊了成本，从而带动中小客户（SME）的自

然跟随。 

面对全球云巨头的竞争，腾讯云确立了清晰的差异化护城河。不同于单纯的价格

战，腾讯云主打“垂直领域经验”与“AI 基础设施效率”。在媒体服务领域，依托

全球排名第一的媒体云能力，腾讯云支持了泰国英超联赛的高清转播；在金融科技

领域，则输出国内应对春节红包级高并发的成熟经验。在 AI 领域，腾讯云避开了

单纯租赁 GPU 的低毛利陷阱，转而销售经过软硬结合优化的“AI 基础设施层（AI 

Infra）”，在同等硬件条件下将 Token 产出效率提升 30%-40%。此外，针对东南亚

程序员短缺的现状，AI 代码工具 Code Body 正成为加速企业云迁移的重要抓手。 

展望未来，管理层认为东南亚正处于从基础设施向应用层转型的关键期。随着基础

设施的完善，预计未来 12-24 个月将迎来 AI 驱动的新一代 SaaS 爆发潮。同时，

“数据+AI”的务实应用场景（如零售业的实时商业洞察）将取代实验室式的 AI 探

索，成为新的增长点。作为拥有后发优势的“迟来先行者”，腾讯云将继续利用高

性价比与本地化合规优势，承接中国企业出海与本地数字化转型的双重红利。 

市场对腾讯云的核心分歧在于其海外业务是否具备规模化潜力。我们认为，腾讯云

国际化并非与 AWS、Azure 展开正面通用云竞争，而是通过高标准本地基建 + 垂

直行业 know-how 切入对稳定性、合规性要求极高的核心场景。该路径决定了其增

长特征更偏向高质量、低波动、客户粘性强的“基础设施型扩张”，而非追求短期

份额的价格战模式。 
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 目标价 790 港元，买入评级 

 综合分析，考虑到游戏业务在新赛道的先发优势 ，以及云业务在海外市场跑通

“大客户驱动”的高质量增长模型 ，我们对公司未来收入与利润增速保持乐观。

AI 技术全链路落地带来的降本增效，将进一步释放利润弹性。 

我们长期看好公司各项业务在未来的发展。持股公司估值采用公司披露的截至 2025

年 9 月 30 日的市值数据，并作 0.8 的折扣系数。收入和经营利润预测采用 2026 年

的预测数据，计算得出目标价为 790 港元，较上一收盘价有 31%的上升空间，维持

买入评级。 
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图表 1：分部估值结果 

 

资料来源：第一上海预测 
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附录 1：主要财务报表 

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 
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