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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 表征如何组织、如何学习、如何跨模态共享？嵌入、自监督学习和 CLIP

分别对应三层机制：嵌入是表征的工程形态，自监督是表征的规模化学
习机制，CLIP 和多模态对齐则让图像与文字进入同一语义空间。本篇
位于“表征是什么”与 CNN/ViT、Transformer 等具体架构之间，是理解
后续技术路线的基础环节。 

◼ 嵌入的本质，是把文本、图像、商品、用户等对象映射为数字向量，并
使语义相近的对象在向量空间中距离更近。由此，搜索、推荐、以图搜
图、向量数据库和 RAG 等应用，都可被理解为在高维向量空间中进行
近邻检索。嵌入是抽象表征最可操作、最工程化的呈现方式。 

◼ 自监督学习是通用表征规模化形成的关键机制。该方法不依赖人工逐条
标注，而是利用数据自身构造训练信号，通过掩码预测、对比学习、下
一个 token 预测等任务学习上下文、语义和结构关系。BERT、MAE、
GPT 等路线任务形式不同，但均通过大规模自监督训练形成可迁移表
征，这是预训练获得通用能力的重要基础。 

◼ CLIP 的意义在于把图像和文字对齐到同一表征空间。通过海量图文配
对和对比学习，模型将正确配对的图文向量拉近、错误配对推远，使文
字概念与对应图像在向量空间中自然接近。该机制成为图文检索、开放
词表识别、文生图、视觉语言模型和多模态大模型的重要基础。 

◼ 从表征体系看，本篇补齐三类关键问题：嵌入回答表征如何被工程化表
达，自监督回答表征如何在无标注或弱标注数据中形成，CLIP 回答不
同模态表征如何进入同一空间。 

◼ 我们认为,数字 AI 底座模型发展路径已逐渐清晰、价值在于确定性，但
其难以实现物理世界的建模闭环；我们认为物理 AI 将成为物理世界的
AI 解决方案，从而在 AI 的当前发展阶段成为增量更大的方向，智能驾
驶作为最先跑通闭环的代表场景，我们认为应重点关注。 

◼ 风险提示：技术迭代不及预期的风险，大模型厂商 ARR 增速放缓的风
险，云服务商资本开支不及预期的风险，智能驾驶及机器人商业化落地
不及预期的风险。  

 

-15%
-11%
-7%
-3%
1%
5%
9%

13%
17%
21%

2025/7/29 2025/11/27 2026/3/28 2026/7/27

汽车 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 6 

 

内容目录 

1. 嵌入、自监督与 CLIP：表征落地的三类基础机制 ........................................................................ 3 

1.1. 三类机制分工：工程形态、学习机制与跨模态对齐............................................................. 3 

2. 嵌入 Embedding：表征的工程化形态 .............................................................................................. 3 

2.1. 嵌入的本质：将对象映射为向量............................................................................................. 3 

2.2. 嵌入的落地：检索、向量数据库与 RAG ............................................................................... 3 

3. 自监督学习：通用表征的规模化学习机制 ...................................................................................... 4 

3.1. 自监督的必要性：标注成本高，未标注数据规模大............................................................. 4 

3.2. 三类主流自监督任务................................................................................................................. 4 

3.3. 自监督是预训练的核心机制..................................................................................................... 4 

4. CLIP 与多模态对齐：让图文共享表征空间 ..................................................................................... 4 

4.1. 跨模态对齐：图像与文字初始处于不同空间......................................................................... 4 

4.2. CLIP：基于图文配对的对比学习 ............................................................................................. 5 

4.3. CLIP 成为多模态应用的重要基础 ............................................................................................ 5 

5. 风险提示 .............................................................................................................................................. 5 

  
 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业点评报告 

东吴证券研究所 

 

 3 / 6 

1.   嵌入、自监督与 CLIP：表征落地的三类基础机制 

表征要进入工程系统，需要回答三个问题：1）如何把对象表示为可计算结构；2）

如何在不依赖大规模人工标注的情况下学习表征；3）如何让图像、文字等不同模态共享

语义空间。嵌入、自监督学习和 CLIP 分别对应上述三类问题，是从“表征是什么”走向

具体架构和多模态模型的基础环节。 

1.1.   三类机制分工：工程形态、学习机制与跨模态对齐 

嵌入、自监督学习和 CLIP 构成表征落地的递进链条。嵌入回答表征如何以向量形

式组织和调用；自监督回答表征如何从大规模无标注数据中学习；CLIP 回答图像、文字

等不同模态如何对齐到同一语义空间。三者共同将抽象表征转化为可训练、可检索、可

跨模态调用的工程体系。 

 

2.   嵌入 Embedding：表征的工程化形态 

2.1.   嵌入的本质：将对象映射为向量 

嵌入是将词、图像、商品、用户等对象映射为固定长度数字向量的过程。向量化之

后，不同对象之间可以通过距离、方向和相似度进行计算，从而把语义关系转化为可操

作的几何关系。对模型而言，嵌入是对象进入计算系统的基础接口，也是表征最常见的

工程形态。 

高质量嵌入的核心特征，是语义相近的对象在向量空间中距离更近。以文本为例，

“猫”和“狗”通常比“猫”和“汽车”更接近；在推荐和检索场景中，用户兴趣、商品属性和

文档主题也可以通过向量距离表达。由此，语义相似度判断被转化为向量空间中的近邻

搜索问题。 

嵌入空间还可以保留部分语义方向和结构关系。经典词向量研究发现，“国王-男人

+女人≈王后”等向量运算能够反映性别、身份等语义方向，即“国王-男人”可近似于“王

位”的向量表示，该向量表示加上“女人”则可近似表示为“王后”，说明嵌入并非简单

编号，而是在连续空间中编码对象之间的关系。需要注意，这类线性关系并非对所有概

念普遍成立，但揭示了嵌入作为语义几何结构的价值。 

2.2.   嵌入的落地：检索、向量数据库与 RAG 

嵌入是向量检索、推荐系统和语义搜索的底层接口。工程流程通常是先将文档、图

像、商品或用户转化为向量并存入向量数据库，再将查询请求转化为向量，在库中寻找

距离最近的候选项。语义搜索、以图搜图和推荐系统，本质上都是在向量空间中执行近

邻检索。 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业点评报告 

东吴证券研究所 

 

 4 / 6 

RAG 同样建立在嵌入和向量检索之上。企业文档先被切分并嵌入向量库，用户提问

时系统先检索相关片段，再将其放入提示词中交给大模型生成答案。该范式解决了大模

型难以实时记忆最新或私有知识的问题，是当前企业级 AI 落地的重要路径之一。 

 

3.   自监督学习：通用表征的规模化学习机制 

3.1.   自监督的必要性：标注成本高，未标注数据规模大 

传统监督学习依赖人工标注，但人工标注成本高、速度慢，难以覆盖互联网级图文

数据。自监督学习的核心，是利用数据自身构造训练信号，使模型在无需人工逐条标注

的情况下学习结构、语义和上下文关系。这一机制使海量无标注数据可被纳入预训练，

是大模型形成通用能力的重要前提。 

3.2.   三类主流自监督任务 

第一类是掩码预测。模型遮盖输入的一部分，再根据上下文恢复被遮盖内容；文本

侧代表为 BERT，图像侧代表为 MAE。为了完成恢复任务，模型需要学习上下文依赖、

局部结构和整体语义，由此形成可迁移表征。 

第二类是对比学习。模型将同一对象的不同增强视为正样本，将其他对象视为负样

本，通过拉近正样本、推远负样本来学习表征。SimCLR 是典型代表，LeCun 的 JEPA 也

可归入在表征空间中进行预测和比较的路线。对比学习的关键在于不直接依赖类别标签，

而是通过样本间关系构造学习信号。 

第三类是下一个 token 预测。模型根据已有上下文不断预测下一个 token，训练答案

来自文本序列自身，无需额外人工标注。GPT 系列正是通过该任务在海量文本上学习语

言表征，并进一步形成生成和推理能力。 

3.3.   自监督是预训练的核心机制 

自监督学习构成预训练的内核：先在海量数据上通过自监督任务学习通用表征，再

在少量高质量数据上进行微调、指令对齐或后训练。嵌入是表征的工程化结果，自监督

则是形成该结果的训练机制。今天大模型的通用能力，很大程度来自自监督预训练所获

得的可迁移表征。 

 

4.   CLIP 与多模态对齐：让图文共享表征空间 

4.1.   跨模态对齐：图像与文字初始处于不同空间 

图像表征通常由视觉网络提取，文字表征通常由语言网络提取，二者初始处于不同

向量空间。模型并不会天然知道一张猫的照片与“猫”这一文字概念对应。要实现文生图、
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以文搜图和视觉语言模型，首先需要把图像与文字对齐到可比较的共享语义空间。 

4.2.   CLIP：基于图文配对的对比学习 

CLIP 由 OpenAI 在 2021 年提出，核心思路是利用互联网中的大规模图文配对数据

进行对比学习。训练过程中，模型将正确配对的图像和文本向量拉近，将不匹配的图文

向量推远；训练完成后，图像和文字被映射到同一向量空间，对应概念在空间中更接近。 

CLIP 的重要能力之一是零样本识别。对齐完成后，模型可将候选类别名称转化为

文字向量，再与输入图像向量比较相似度，从而判断图像所属类别，而不必为每个新类

别重新训练分类器。这种以文字作为开放标签的能力，是多模态模型泛化的重要来源。 

4.3.   CLIP 成为多模态应用的重要基础 

CLIP 式图文对齐成为文生图、图文检索、视觉语言模型和多模态大模型的重要底

座。Stable Diffusion 等文生图模型利用文字向量引导图像生成；VLM 则通过图文对齐获

得看图、读字和语义推理的基础能力。能否把多模态信息映射到统一表征空间，直接影

响后续多模态模型的泛化能力和应用边界。 

 

5.   风险提示 

技术迭代不及预期的风险：数字 AI、物理 AI 技术进展低于预期，任务或应用场

景拓宽速度低于预期。 

大模型厂商 ARR 增速放缓的风险：若客户增长、续费率或客单价不及预期，模型

厂商 ARR 增速可能放缓。 

云服务商资本开支不及预期的风险：若自由现金流承压，或 AI 算力需求及投资回

报低于预期，云服务商可能下调资本开支。 

智能驾驶及机器人商业化落地不及预期的风险：若产品可靠性、成本下降或用户需

求低于预期，相关产品商业化进程可能放缓。 
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