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周观点 

 AI&云： 腾讯发布新一代混元 Hy4 大模型，首次引入视觉理解与电脑操作能力；百度开源文心 5.5 Flash Base，

总参数达 2800 亿；谷歌宣布投资 150 亿美元扩建马来西亚 AI数据中心； OpenAI 发布 GPT-6 Cyber 网络安全模

型，在漏洞发现与利用测试方面取得进展；中国信通院联合阿里、腾讯等 20 家单位发布《智能体发展自律公约》，

推动智能体规范化发展；阿里云为达喀尔青奥会提供 AI 及云计算技术支持，助力当地数字基础设施建设；Meta

收购 AI 编程初创公司 Conductor，加速布局多智能体软件开发领域。国家广播电视总局部署开展新一轮微短剧

专项治理工作。AppLovin 发布 2026Q3 财报，营收 21.85 亿美元，同比增长 55%，GAAP 净利润 14.39 亿美元，同

比增长 72%，业绩超预期，并新增 32 亿美元股票回购授权。 

 游戏：《影之刃零》上线三天销量超 400 万份；互动影游关注度持续提升。 

 流媒体平台：音乐行业竞争加剧，订阅收入增速放缓，关注非订阅音乐收入开启第二增长曲线。持续关注竞争和

AI 带来的行业影响。 

 电商：估计今年双十一电商整体低单位数增长，板块持续承压。 

 虚拟资产&资产交易平台：中期选举落地，币价波动。 

风险提示 

 后续政策不及预期风险；中美关系变化风险；内容上线及表现不及预期风险；宏观经济运行不及预期风险；AI技

术迭代和应用不及预期风险；政策监管风险。 
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一、行业情况跟踪 

1.1、电商&互联网 

本期（2026 年 11 月 2 日-11 月 6 日），恒生互联网科技业指数累计涨跌幅 9.46%，分别较恒生科技指数/恒生指数-
0.85pct/4.37pct。 

个股涨跌幅表现：叮咚买菜（-4.79%）、拼多多（+5.62%）、贝壳（+6.44%）、唯品会（+7.61%）、贝壳-W（+7.61%）、

阿里巴巴-W（+8.09%）、腾讯控股（+9.44%）、阿里巴巴（+11.64%）、美团-W（+12.29%）、京东集团-SW（+12.85%）、

京东（+13.36%）。 

图表1：相关行业指数表现（11.2-11.6）  图表2：重点个股涨跌幅（11.2-11.6） 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

【行业重大事件&跟踪】 

1） 市场监管总局向主要平台企业发布《“双十一”网络集中促销合规提示》，要求“对‘拼价格’‘先涨价后降价’等行为组
织自查”，加强促销价格、广告内容、直播经营及商品质量管理。（官方公告） 

2） 据中国银河证券 11 月 6 日发布的消费行业点评报告，星图数据显示，“综合电商 GMV 达 10263 亿元，较上年同期
增量 237 亿元，同比+2.4%”。统计覆盖 10月 7 日至 31 日，家用电器以 15.7%的市场份额位居首位。（新浪财经） 

3） 新华社报道：“欧盟自 11月 1 日起对低价值进口商品征收 2欧元手续费，此前已于 7月开始征收 3欧元关税。”商
务部新闻发言人黄玲在 11月 5 日的例行新闻发布会上表示，中方高度关注欧方有关新规，希望欧方审慎评估相关
政策影响。(新华社) 

4） 商务部新闻发言人黄玲在 11 月 5 日例行新闻发布会上表示，“拟于 11 月 7 日至 30 日举办 2026 全国‘丝路云品’电
商月活动”。活动将组织地方及多家电商企业，利用进博会等平台开展线上线下促消费活动，并举办跨境电商供需
对接会。（官方公告） 

5） 11 月 4 日，在 2026 年世界互联网大会乌镇峰会上， “中国信息通信研究院、华为、阿里、腾讯、小米等 20 家单
位联合发布了《智能体发展自律公约》” 。公约涉及智能体信任、互联互操作、安全防护、用户权益保护等八项
自律措施。（中国青年报） 

1.2、流媒体平台  

本期（2026 年 11 月 2 日-11 月 6日）恒生传媒指数上涨 9.50%，跑赢恒生指数 4.40pct，跑赢恒生科技指数 0.89pct。 

关注个股涨跌幅表现: Spotify Technology（+1.61%）、奈飞（+2.14%）、网易云音乐（+8.77%）、腾讯音乐-SW（+12.56%）、
腾讯音乐（+13.67%）、爱奇艺（+16.25%）。 

5.10%

8.27% 8.61%
9.46%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

周涨跌幅

-4.79%

5.62%
6.44%

7.61%7.61%8.09%
9.44%

11.64%12.29%12.85%13.36%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

周涨跌幅



 行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

扫码获取更多服务 

图表3：相关行业指数表现（11.2-11.6）  图表4：重点个股涨跌幅（11.2-11.6） 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

【行业重大事件】 

1） Netflix 推出名为“AI Discover”的全新标签页，根据用户当下的心情、观看偏好及可支配时间提供影视内容推荐。
该功能由全新智能系统支持，能够实时响应用户需求并持续学习，目前已开始在美国面向部分英语版电视端用户
开放。（IT 之家） 

1.3、AI&云 

本期（2026 年 11 月 2 日-11 月 6 日），纳斯达克互联网累计涨跌幅 1.86%，较纳斯达克综指+5.23pct。 

关注个股涨跌幅表现：甲骨文（-11.15%）、特斯拉（-10.4%）、英伟达（-8.8%）、Meta（-0.79%）、微软（+1.67%）、

谷歌 A（+1.77%）、百度（+7.16%）、亚马逊（+7.88%）、腾讯控股（+9.44%）、阿里巴巴（+11.64%）。 

图表5：相关行业指数表现（11.2-11.6）  图表6：重点个股涨跌幅（11.2-11.6） 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

【行业重大事件&跟踪】 

1）11 月 4日，腾讯混元发布最新一代大语言模型 Hy4。相比于 Hy4 preview，Hy4 显著扩展了预训练和后训练规模，
首次引入视觉能力，并大幅提升了指令遵循、长文理解、长程任务、深度研究等各项综合能力。（IT之家） 

2）百度正式开源最新基座模型文心 5.5 Flash Base（ERNIE 5.5 Flash Base）。模型采用 MoE 架构，总参数量 2800
亿，每个 Token 激活 140 亿参数，使用 33.5 万亿个 Token 完成预训练。（新华网） 

3）谷歌宣布将于 2027 年至 2028 年在马来西亚投资 150 亿美元，用于建设数据中心园区，并投向清洁能源、水资源
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及技能培训等领域，规模约为其 2024 年承诺投资额的 7.5 倍。马来西亚正成为全球科技企业布局东南亚算力的重
要承接地。（财联社） 

4）据报美国云计算公司甲骨文（Oracle）在特朗普政府施压下，取消了与中国科技企业腾讯签订的一份价值数十亿
美元的晶片租赁合同。腾讯与甲骨文此前签署预估价值约 70亿美元、为期五年的租赁协议，涉及东南亚数据中心
约 10万枚先进 AI 晶片。（联合早报） 

5）OpenAI 推出网络安全专用模型 GPT-6 Cyber，在 ExploitGym 测试中跑分相对提升 51%。研究人员利用该模型复现
了 1,724 个 Linux 内核漏洞，并为其中 948 个开发出可用的权限提升利用程序；同时，该模型在 Firefox 中发现
81 个此前未知的高危漏洞。（IT 之家） 

6）在 2026 年世界互联网大会乌镇峰会上，中国信息通信研究院、华为、阿里、腾讯、小米等 20 家单位联合发布了
《智能体发展自律公约》。《自律公约》共提出八条自律措施，包括健全智能体信任体系，建设智能体互联基础
设施，提升智能体互操作水平等。（中国青年报） 

7）2026 年达喀尔青年奥林匹克运动会在塞内加尔开幕，这是奥林匹克运动首次进入非洲。作为国际奥委会全球合作
伙伴，阿里云全面提供云计算和人工智能技术支持，为塞内加尔打造首个奥运专有云底座。赛后，这朵“赛事云”将
整体移交给塞内加尔，转为“国家云”平台。（上海证券报） 

8）11 月 5 日，Meta 已收购 AI 编程初创公司 Conductor。该公司开发了一款 AI编程工具，允许用户通过在多个并行
工作空间中部署 AI智能体，同时启动和推进多个软件项目。Conductor 创始人兼首席执行官查理·霍尔茨确认公司
即将加入 Meta。（IT 之家） 

9）国家广播电视总局宣布开展新一轮微短剧低俗化同质化专项治理，治理期为 11 月 1 日至 12 月底，为期两个月。
此次治理重点包括 AI 微短剧低俗内容、“盗脸”“偷声”、未经备案审核的特殊题材，以及重复播出和算法推荐同质
化等问题。今年以来，广电总局已累计下架违规微短剧 7.5 万部，处置违规账号 1500 余个，进一步压实平台主体
责任。（国家广播电视总局） 

【公司公告】 

1） AMD 发布 2026 年第三季度财报，实现营收 134 亿美元，同比增长 45%，创历史新高；净利润 24 亿美元，摊薄每股
收益 1.46 美元。数据中心业务营收达 85亿美元，同比增长 97%，主要受 AMD EPYC 处理器及 Instinct GPU 需求
增长推动。公司非 GAAP 净利润达 35亿美元，非 GAAP 摊薄每股收益为 2.09 美元。（官方公告） 

2） AppLovin 发布 2026 年第三季度财报，实现营收 21.85 亿美元，同比增长 55%；GAAP 净利润 14.39 亿美元，同比
增长 72%，净利率达 66%；调整后 EBITDA 为 18.42 亿美元，同比增长 59%，利润率达 84%。季度自由现金流为 14
亿美元。公司新增 32 亿美元股票回购授权，截至 10月底回购授权总额达 36亿美元。预计第四季度营收为 23.65
亿至 23.95 亿美元，调整后 EBITDA 为 19.95 亿至 20.25 亿美元。（官方公告） 

 

二、风险提示 

 后续政策不及预期风险。若提振消费等政策不及预期，将影响相应行业基本面变化节奏，及市场估值中枢。 

 中美关系变化风险。中美关系变化将影响中概估值及中国资产的经营情况。 

 内容上线及表现不及预期风险。若新游、影视剧等内容上线或表现不及预期，则直接影响相应公司业绩表现。 

 宏观经济运行不及预期风险。国内经济由高速度转向高质量发展，若宏观经济不及预期，则广告营销等各板块的
业绩均将受到影响。 

 AI 技术迭代和应用不及预期风险。AI 产业在逐渐崛起中，对传媒板块来讲是重要变革，影响行业未来发展，若
AI 技术迭代和应用不及预期，则该变革落地的预期将延后。 

 政策监管风险。游戏受版号发放、未成年人保护等政策约束，影视剧正常排播则受内容监管、艺人是否违法或失
德等影响，若出现相关政策指导或监管事件，则影响内容的正常上架或运营。  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任

何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有

限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客
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