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核心观点 

WorkBuddy 由腾讯云事业群在 2026 年 3 月推出，目前已经成为

按 DAU 计 Workbuddy 已成为国内 DAU 第一的办公效率智能体。 

Workbuddy 以强产品力突出重围，产品亮点在于多模型策略、封

装成熟的场景案例与技能、强 harnees 表现。此外与腾讯生态深

度融合，实现跨产品串流。WorkBuddy 微信小程序，支持云端沙

箱与本机远程双模式运行，帮助用户在 PC 和移动端之间无缝切

换，实现在微信和企微中接收通知、发起任务和查看结果等功能。 

当前腾讯 AI 布局较为清晰：微信 Agent，定位 C端和用户的生

活娱乐助手；WorkBuddy：补充 B端场景和用户的生产效率需求。

Workbuddy 超预期的发展速度，是腾讯产品能力和生态能力在 AI

领域的体现。微信 agent 小微近期也已开始灰度测试，市场对于

腾讯 AI 领域的布局与入口价值仍有所低估。维持买入评级。 

 

资料来源：iFind，中信建投 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 660,257 751,766 829,046 910,250 993,465 

YoY(%) 8.4% 13.9% 10.3% 9.8% 9.1% 

Non-IFRS 净 利 润

（百万元） 

222,703 259,626 275,335 309,650 344,601 

YoY(%) 41.2 16.6 6.1 12.5 11.3 

毛利率(%) 52.9 56.2 56.2 56.5 56.6 

销售净利率(%) 33.7 34.5 33.2 34.0 34.7 

ROE(%) 19.9 19.5 15.0 14.9 14.8 

EPS(摊薄/元) 24 28 30 34 38 

P/E(倍) 15.0 12.9 12.1 10.8 9.7 

P/B(倍) 4 3 3 3 2 

腾讯控股(0700.HK) 
 

维持  买入  

杨艾莉  

yangaili@csc.com.cn 

010-56135145 

SAC 编号:S1440519060002 

SFC 编号:BQI330 

杨晓玮 

yangxiaowei@csc.com.cn 

010-56135147 

SAC 编号:S1440523110001 

 

发布日期： 2026 年 06 月 29 日 

当前股价： 411.80 港元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-1.97/3.69 -18.28/-14.47 -12.27/-14.79 

12 月最高/最低价（港元）  677.50/425.00 

总股本（万股）  910,805.57 

流通 H 股（万股）  909,656.96 

总市值（亿港元）  40,749.44 

流通市值（亿港元）  40,698.05 

近 3 月日均成交量（万）  2948.40 

主要股东   

MIH Internet Holdings B.V.  22.80% 
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【中信建投全球 AI 创新与互联网】腾
讯控股(0700):1Q26 点评：主业韧性强，

下半年资本开支与 AI 产品有望加速  
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一、WorkBuddy：产品设计、核心能力与商业化路径 

WorkBuddy 是腾讯云事业群于 2026 年 3 月 9 日正式发布的桌面端 AI 办公智能体产品，前身是腾讯云推出

的 AI 编程工具 CodeBuddy。该产品并非传统对话式 AI 助手，而是具备自主规划、任务拆解与执行交付能力的

智能体。 

与 QClaw 等多个同期发布的办公智能体产品相比，WorkBuddy 凭借强产品力胜出，获得更高的战略优先级

与资源倾斜。以日活跃账户数计，当前 WorkBuddy 已经成为中国最受欢迎的 AI 效率智能体服务：根据《中国

办公智能体平台市场研究报告 2026》，2026 年 3 月 WorkBuddy PC 端的月访问量为 885 万，是第二名飞书 MyAI

的 2.6 倍，环比增速达 831%。公司显著加大对 WorkBuddy 的投入力度，底层基座模型的研发重心也同步向 Agent

与 Coding 能力倾斜以支撑多场景下的任务自主执行与深度推理需求。 

1.1 产品界面与交互设计：提示词增强功能降低用户使用门槛 

界面结构方面，WorkBuddy 采用三栏式工作台。左侧是任务列表或工作空间入口，中部是对话区，右侧是

成果区，用于展示产品、文件、变更、预览或浏览器视图。三栏结构降低了 Agent 产品常见的“黑箱感”：用户

不仅看到最终回答，还能看到执行过程和成果文件，这使其更适合严肃办公环境中校对、复核和版本管理。 

图表1： WorkBuddyc 产品主界面 

 

资料来源：WorkBuddy，中信建投证券 

WorkBuddy 在对话框内置了提示词增强功能，显著降低普通用户的使用门槛。多数办公用户并不具备

prompt engineering 能力，往往只能用日常口语描述需求，导致输出质量不稳定。提示词增强功能将模糊表述自

动扩展为包含任务目标、执行步骤、输出格式等要素的规范指令，相当于在输入环节增加了一个“翻译层”。该
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设计使 WorkBuddy 的用户群体延伸到普通办公人群，也直接扩大可触达的付费用户基数。对于企业客户而言，

更低的员工培训成本和更快的上手速度也是提升采购决策通过率的重要因素。 

图表2： WorkBuddy 提示词增强功能  

 

资料来源：WorkBuddy，中信建投证券 

图表3： WorkBuddy 提示词增强成果展示 
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资料来源：WorkBuddy，中信建投证券 

1.2 模型矩阵与核心功能：多模型自由选择 

在模型方面，WorkBuddy 内置 11 款主流大模型并带有 Auto 模式，用户无需自备 API Key 即可自由切换。

其模型矩阵能够覆盖从轻量快速到深度推理的全场景需求。具体包括： 

1）Auto 模式：智能路由调度中枢。 WorkBuddy 的 Auto 模式可以在每轮请求发送前以轻量路由调用分析

任务复杂度，自动匹配最优模型及推理级别，用户无需手动切换。Auto 模式默认积分倍率为 0.40x，核心优势为

性价比均衡。Auto 模式在撰写长文、数据分析、拆解长文档等复杂任务中表现突出，可自主完成规划、分步执

行与结果自检，较手动引导效率提升；但当前不支持屏蔽特定模型，积分消耗偶有波动，对模型有明确偏好时

手动指定模型更佳。 

2）Hunyuan 混元系列：定价最低，性价比高。Hy3 preview 采用 295B/21B MoE架构，快慢思考融合设计，  

256K 上下文窗口；复杂推理与指令遵循能力突出。该系列模型在中文办公场景与本土化内容创作方面具有天然

适配优势，当前在折扣情况下积分消耗极低（约 0.04），可覆盖绝大多数日常场景。 

3）GLM系列：综合能力全覆盖。GLM-5.2 为最新旗舰模型，目前已经接入，其编程、数学推理与长文档

处理能力领先，在合规性行业中表现突出，适配金融、医疗等受监管场景。 

4）Kimi 系列：长上下文、多模态与 Agent 协同能力突出。WorkBuddy 当前内置 Kimi-K2.5 与 Kimi-K2.6，

两款模型均采用原生多模态架构，支持图片输入和推理能力，适合长文档理解、图文混合分析、跨资料归纳和

多步骤任务处理。K2.5 侧重视觉理解与 Agent 任务能力，提出 Agent Swarm并行智能体编排框架，可将复杂任

务拆解为多个异构子问题并并发执行。K2.6 进一步强化长程代码写作和自主执行能力。 

5）DeepSeek 系列：高性价比代码与推理。WorkBuddy 内置 DeepSeek-V3.2，V4-Flash 与 V4- Pro 三款模型。

V3.2 定位日常通用模型，推理效率高，编程与代码类任务表现优异，积分消耗较低，适合技术类日常需求；V4-

Flash 响应速度快、成本低，适合简单查询与代码补全；V4-Pro 推理精度强，支持 100 万 Token 超长上下文与思

考模式流式输出，适合复杂架构设计、深度调试与长文档分析场景。 

6）MiniMax 系列：原生多模态系列。M3 为最新旗舰模型，基于自研 MSA 稀疏注意力架构，模型具备自

主任务拆解、工具调用与多步推理能力，适合长程 Agent、复杂编程与多模态理解场景。 
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图表4： WorkBuddy 模型矩阵 

 

资料来源：codebuddy.cn官方文档，WorkBuddy 官网，各模型官网，中信建投证券 

在多元模型矩阵的基础之上，WorkBuddy 的核心功能差异集中体现在三大模块：专家中心、SkillHub 与连

接器，三者分别解决了专业深度、能力广度与系统连通问题。 

1）专家中心，把垂直领域的专业工作流打包成即用模板，降低非专业用户的产出门槛。产品内置超过 140+

领域专家 Agent，覆盖设计、工程技术、市场营销、销售、产品、项目管理、专业服务等 12 大行业领域，直接

面向具体业务场景。WorkBuddy 于 3 月上线专家团模式，支持多个专家以统筹与分工协作的方式并行处理复杂

任务；6 月 5 日发布的企业版在此基础上新增了助理与团队两层能力：助理为 7×24 云端常驻数字员工，支持多

端可达与持久记忆；团队可以共享上下文，实现人与 AI 协同工作。 
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图表5： WorkBuddy 专家中心 

 

资料来源：WorkBuddy，中信建投证券 

2）SkillHub，是腾讯云基于 OpenClaw生态的本土化技能平台，为 WorkBuddy 提供技能供给。目前 SkillHub

已有超过 7 万种技能，覆盖文档办公、前端设计、内容创作、营销 SEO、云基础设施部署与诊断等通用场景，

上线两个月累计下载超 3000 万次。展望未来，SkillHub 有望成为 WorkBuddy 的重要竞争壁垒，未来可能会发展

为 Agent 的“应用商店”。 
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图表6： WorkBuddy SkillHub 

 

资料来源：WorkBuddy，中信建投证券 

3）连接器，主要承担了 WorkBuddy 与外部系统之间的数据与工具连接。该功能基于 MCP 开放协议实现。

当前 WorkBuddy 已原生内嵌了 QQ 邮箱、腾讯文档、腾讯乐享、腾讯网盘、TAPD 等腾讯生态连接器，同时也

通过腾讯云 MCP 市场开放对接 GitHub、飞书、Notion、金山文档、企查查、销售易等 30 余款行业工具，并支

持自定义连接器扩展。 
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图表7： WorkBuddy 连接器  

 

资料来源：WorkBuddy，中信建投证券 

1.3 产品定价体系与商业化路径 

在会员定价方面，WorkBuddy 采用“订阅+Credits 积分”混合计费模式。上线三个月内产品商业化节奏显

著提速：3 月 9 日上线免费版及企业旗舰版；5 月 15 日企业版执行涨价方案（企业版由 78 元调整至 198 元/人/

月，涨幅达 153.8%）；7 月 1 日起 Buddy AI 个人版订阅升级，付费套餐从专业版拓展为三档体系并明确了不同

版本间的权限差异，WorkBuddy 的商业化正在从早期的统一套餐转向按照用户强度和场景分层定价。 

图表8： 当前 WorkBuddy 定价体系 

版本 月价(元) 年价(元) 每月积分数 起购要求 核心权益 积分单价(元/积分) 

个人体验版 0 - 500 - 对话频率受限 - 

个人专业版 58 696 2000 - 不限频+加量包 0.029 

SaaS 企业版(旗舰版) 198 2376 2000/人 1 坐席 团队共享 Credits 0.099 

专有云企业版(专享版) 316 3792 2000/人 100 坐席 VPC 私有化部署 0.158 

 

资料来源：WorkBuddy官网，中信建投证券 
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图表9： WorkBuddy 个人版新定价方案及权限差异 

版本 体验版 标准版 高级版 旗舰版 

月付 免费 99 元/月 199 元/月 999 元/月 

连续包月(7 折) —— 70 元/月 140 元/月 700 元/月 

年付(7 折) —— 840 元/年 1,680 元/年 8,400 元/年 

连续包年(再享 8折) —— 672 元/年 1,344 元/年 6,720 元/年 

基础积分/月 500 2000 4000 20000 

加赠积分/月(限时) —— 2000 5000 30000 

每月实得积分(限时) 500 4000 9000 50000 

代码实时补全 
5,000 次/月 

(限免无限次) 
无限次 无限次 无限次 

网盘单文件上传 
1GB 

(限免 50GB) 
50 GB 50 GB 50 GB 

自动任务 
3 个 

(限免 99 个) 

15 个 

(限免 99 个) 

30 个 

(限免 99 个) 
99 个 

模型调度 
  Auto 模型调度 

(限免全模型可选) 
全模型可选 全模型可选 全模型可选 

功能抢先体验 无 逐步开放 逐步开放 优先 

 

资料来源：WorkBuddy官网，中信建投证券 

在实际使用过程中，积分消耗受模型积分系数和任务复杂度两个因素影响。1）模型系数方面，不同模型的

系数差异显著，直接决定单次任务的实际成本：Auto 模式为 0.40x，Hy3 Preview 限时折扣条件下仅 0. 04x，  

DeepSeek-V4-Flash 为 0.06x，消耗积分最多的 GLM-5.1 可达达 1.06x。以个人加量包单价 0.038 元/积分为基准

换算，一个需消耗 100 积分的中等任务，DeepSeek-V4-Flash 约为 0.23 元，GLM-5.1 约 4.03 元，该差距在长期

高频使用中将持续放大。 

2）任务复杂度方面，单次积分消耗可以拆解为三个阶段：用户输入（消息、历史上下文与工具参数）、网

络响应体（外部接口与网页内容全量加载）与 AI 回复（模型生成内容，深度思考模式消耗约为普通模式的 2 至

3 倍）。其中 GLM 系列因全链路原生适配 WorkBuddy 的调度架构，其 Token 利用率较外部模型更高，因此实际

的积分消耗效率优于名义系数对比。 
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图表10： WorkBuddy 内置模型积分消耗系数 

 

资料来源：WorkBuddy官网，中信建投证券 

二、生态壁垒：腾讯原生整合构筑护城河，Token 价格优势显著 

2.1 腾讯生态深度融合：跨产品串联工作流 

6 月 5 日发布办公智能体套件 Agent Suite，将腾讯文档、腾讯网盘和腾讯乐享三大产品能力原生嵌入

WorkBuddy 工作台。除此之外，WorkBuddy 还通过多种方式实现与腾讯旗下产品的整合。以典型研发协作场景

为例：TAPD 中的 Bug 与需求数据由 Agent 自动读取后生成迭代报告并存入腾讯文档，腾讯会议纪要同步沉淀

为文档资产，关键进展通过企业微信实时推送，用户在通勤途中通过微信小程序即可远程确认任务状态，全流

程操作均在统一身份认证和 TraceID 审计体系下闭环完成。这种跨产品的自动化串联，是独立 AI工具难以实现

的深度协同。 

图表11： WorkBuddy 已连通产品矩阵  

产品名称 产品类型 整合方式 核心功能 

企业微信 企业协同通信 
深度原生集成

（WebSocket 长连接） 

① 通过企微机器人远程操控 PC 端 WorkBuddy 执行

任务；② 收发消息、文件传输；③ 7×24 小时数

字员工待命；④ 移动端随时下达任务指令；⑤ 团

队协作权限管理 

腾讯文档 文档协同办公 
办公智能体套件原生接入 

（Agent Suite） 

① AI 辅助写作、表格分析、PPT 生成；② 人机共

创模式（用户与 Agent 同时编辑）；③ 云端资料调

用与本地文件联合处理；④ 生成结果直接保存/另

存回腾讯文档；⑤ 微信小程序端同步资料库 
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0.95 0.95
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腾讯乐享 企业知识管理 
办公智能体套件原生接入 

（Agent Suite） 

① 多源知识连接（企微、腾讯文档、腾讯会议、数

据库等 100+格式）；② AI 驱动知识动态治理（去

重、冲突检测、有效性巡检）；③ 原生 Agentic 架

构知识执行（K2A 知识到行动）；④ 企业级权限管

理（四级权限体系）；⑤ 任务产物自动归档沉淀 

腾讯网盘 
云存储/文件

管理 

办公智能体套件原生接入 

（Agent Suite） 

① 智能文件管理与检索（自然语言定位资料）；② 

减少重复查找时间；③ WorkBuddy 处理文档直接存

入 COS 确保安全性；④ 支持长周期记忆沉淀；⑤ 

全球加速访问 

腾讯会议 视频会议 
MCP 协议连接器+Skills

生态+CLI 工具链 

① 自动创建会议、邀请参会者、设置录制；② 会

议纪要自动生成与行动清单拆解；③ 会议状态实时

查询；④ 会议内容自动同步至腾讯文档；⑤ 会前-

会中-会后全流程闭环 

QQ 邮箱 企业邮箱 MCP 连接器接入 

① 邮件内容自动摘要提炼；② 智能邮件回复生

成；③ 未读邮件自动分类总结；④ 邮件附件内容

解析；⑤ 自动化邮件发送 

TAPD 

（腾讯敏捷协作

平台） 

项目管理 MCP 连接器接入 

① 会议纪要行动清单自动同步至 TAPD 任务列表；

② 任务状态实时追踪；③ 项目进度自动化更新；

④ 与腾讯文档协同创建任务表格；⑤ 项目节点的

自动化通知 

 

资料来源：腾讯云开发者社区，WorkBuddy官网，中信建投证券 

2.2 微信：小程序拓展新使用场景 

WorkBuddy 最显著差异化优势在于其与微信生态的融合。WorkBuddy 于 2026 年上半年正式上线微信小程

序，支持云端沙箱与本机远程双模式运行。云端模式下，用户无需保持电脑在线，任务在腾讯云沙箱中执行，

支持文字、语音、图片等多种输入方式，任务通常在 1–3 分钟内完成并将结果回传至小程序，适用于通勤、出

差等场景的轻量任务。本机远程模式下，用户可通过小程序经加密安全隧道直接读写电脑本地全部文件，支持

实时查看执行进度，并可根据需要暂停或调整指令，适用于需要访问本地资料的长时间复杂任务。此外，电脑

端生成的报告、表格、PPT 等输出文件可一键回传至小程序，方便用户直接转发微信好友或保存至手机。 
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图表12： 微信小程序运作模式   

 

资料来源：WorkBuddy，中信建投证券 

WorkBuddy 可以通过微信和企业微信入口触达用户，减少其工具切换和界面学习的成本。用户可在微信、

企微中接收通知、发起任务和查看结果，减少下载新 App、切换界面和重新学习操作的门槛。相比之下，钉钉、

飞书等竞争对手虽在协同办公功能上各有所长，但均无法触达微信的社交关系链；其他独立 AI Agent 产品则往

往需要用户下载专属 App 或适应新的交互界面，面临更高的获客成本与用户教育成本。 

2.3 算力成本：腾讯云优化，带来显著价格优势 

从基础设施层看，腾讯云 TokenHub 搭载的 FlexKV 分布式缓存系统是 WorkBuddy 降低成本的核心基础

设施。该系统通过智能缓存机制对重复或相似请求进行结果复用，2026 年 6 月腾讯云 AI 产业应用大会披露其

实测缓存命中率达 85%，有效降低 Agent 推理成本。由表格数据可知，缓存命中时的输入定价显著低于未命中

状态：Hy3preview 从未命中的 2.00 元/百万 tokens 降至 0.80 元，降幅 60%；DeepSeek-V4-Pro 从 12.00 元降至

1.00 元，降幅 92%。在用户高频重复任务场景中，FlexKV 系统直接复用缓存结果，用户无需为相同计算重复付

费，从根本上降低了有效 Token 消耗成本。 

图表13： WorkBuddy 通过提高缓存命中率降低模型使用成本                       单位：元/百万 Token 

模型名称 
输入定价 

(缓存未命中) 

输入定价 

(缓存命中) 
输出定价 

Hy3 preview 2 0.8 8 

GLM-5.0-Turbo 5 1.2 22 

GLM-5.1 6 1.3 24 

GLM-5v-Turbo 4.2 0.84 33.6 

Kimi-K2.5 4 0.7 21 

Kimi-K2.6 6.5 1.1 27 

DeepSeek-V3.2 2 0.2 3 

DeepSeek-V4-Flash 1 0.2 2 

DeepSeek-V4-Pro 12 1 24 

MiniMax-M2.7 2.1 0.42 8.4 

MiniMax-M3 4.2 0.84 16.8 
 

资料来源：腾讯云智能体开发平台文档，WorkBuddy，各模型官网，中信建投证券 
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从 Agent 运行时层看，腾讯云 TencentDB Agent Memory 是 WorkBuddy 在长任务场景下控制 Token 消耗

核心运行时优化技术。该服务能够以结构化任务图保留关键状态与执行路径，使 Agent 在长任务中保持轻量上

下文。根据腾讯云实测数据，在覆盖代码生成、长难任务、网页搜索、文章分析四大场景的 1,540 道测试题中，

该方案 Token 消耗最高降低 61%，任务完成率提升 12%–35%。这意味着 WorkBuddy 用户在执行多轮对话、复

杂工作流等长程任务时，实际 Token 消耗量仅为 API 直连模式的 39%–67%。 

从模型层看，混元 Hy3 Preview 是腾讯专门为 WorkBuddy 等 Agent 场景定向优化的旗舰模型。该模型通

过快慢思考融合机制，可根据任务复杂度动态切换推理深度，在速度与精度间实现最优平衡。在 WorkBuddy 实

际部署环境中，官方实测数据显示首 Token 延迟降低 54%，端到端响应时长降低 47%，任务成功率保持 99. 99%，

这种模型级效率优化意味着 Hy3Prev iew 在同等任务质量下以更少的推理计算量完成交付。 

三、未来展望：数据互通、多端协同、微信导流 

3.1 数据与产品生态扩展：多产品数据互通 

WorkBuddy 与腾讯生态产品的数据互通正在加速推进。当前进展已从 2026 年 4 月腾讯文档接入资料库、

实现办公数据层的打通，延伸至 2026 年 5 月 ima 知识库的正式接入，完成知识资产的双向调用与闭环流转。 

IMA 是腾讯的个人知识工作台，其价值在于承接和沉淀微信生态及个人知识库中的内容，包括公众号文章、

微信文件、本地文件以及个人、共享和订阅的知识库。2026 年 5 月 28 日，ima 正式接入 WorkBuddy，用户可在 

WorkBuddy 中授权调用 ima 内容，AI 执行完成后的产物同样可以一键回传至 ima，形成从知识沉淀到跨产品调

用、AI 执行再到产物回传的闭环工作流。这一打通标志 ima 中沉淀的知识资产实现了跨产品输出，即可被

WorkBuddy 等外部 Agent 产品调用为可执行的上下文。 
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图表14： WorkBuddy 与 iam数据互通 

 

资料来源：WorkBuddy，中信建投证券 

长期展望，微信数据的价值巨大，微信承载了用户的社交关系、工作沟通、文件传输等多维度数据。如果

能够实现合规访问，WorkBuddy 可以成为“真正懂你的 AI”。未来可能的发展路径包括：1）本地化处理：数据

不离开用户终端；2）差分隐私技术：提取群体特征而非个体数据；3）细粒度授权机制：由用户明确授权特定

数据访问权限。目前，微信支付已在 WorkBuddy 中小范围测试 AI支付能力，这也为“授权访问”模式提供可

参考的安全范式。预计未来微信底层个人数据的实质性整合将以严格的合规框架为前提。 

3.2 多端协同的体验 

多端协同是 WorkBuddy 的核心竞争力之一，当前 WorkBuddy 已实现桌面端、小程序与 IM遥控三个终端

的覆盖。目前所有的 AI 推理和任务执行均在云端完成，各终端仅负责界面渲染与用户交互，大幅降低端侧算力。

微信小程序端的双模式架构是其多端互通的关键创新，支持两种运行模式：云端沙箱模式下，任务在腾讯云服

务器上执行，用户无需依赖电脑是否开机，支持定时任务（每日自动运行并推送结果）。本机远程模式通过 Cla w

通道将指令转发至用户电脑，由本地 WorkBuddy 调用本地文件与软件执行任务。 

独立移动 App 已于 2026 年 5 月 23 日正式上线，上线三天即从 iOS 工具免费应用榜 300 名外攀升至 100 名

以内。其与桌面端（重度办公）、移动端 App（中度办公）、小程序（轻量入口）、IM 遥控（便捷接入）共同构成

了完整多端矩阵，覆盖用户从深度工作到碎片时间的全场景需求。 

3.3 中长期看，微信有望成为一个引流入口 

短期来看，通过微信 AI 生态开放及小程序入口，WorkBuddy 有望获得持续的 DAU 增长；中期来看，A I 支

付功能有望从内测走向规模化，WorkBuddy 有望从办公助手延伸至生活服务。长期看，WorkBuddy 与微信 Agent

的整合将形成覆盖办公、生活、社交的全场景助手。 
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风险分析 

AI 投入中长期 ROI 低于预期的风险；行业竞争格局恶化的风险；用户增长及总时长增速放缓的风险；A I 投

入超预期导致利润率改善延迟的风险；用户增长及使用时长增速放缓的风险；宏观经济及市场环境恢复不及预

期的风险；内容监管政策收紧及 AI 合规风险；竞争加剧导致用户流失及定价压力的风险；大模型技术迭代不及

预期导致产品竞争力下降的风险；核心算法人才流失及团队稳定性不足的风险；数据安全与隐私合规成本上升

的风险；企业客户付费转化率及续约率不及预期的风险；商业模式探索不及预期导致收入兑现延迟的风险；知

识产权及版权争议引发诉讼的风险；产品安全事故或数据泄露导致品牌受损的风险；下游行业需求波动影响企

业付费意愿的风险；核心模型供应商合作关系变动的风险；监管政策不确定性导致产品功能受限的风险。 
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