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投资要点 

◼ 为什么我们认为这一轮多模态大模型的发布具有“划时代”意义？ 

◼ 1、海外——Sora 2 打样多模态交互入口，多模态能力突破带动 C 端付
费意愿提升。OpenAI 方面，10 月 1 日上线 Sora 2 / Pro App，支持最长
15s 的文生视频，物理运动更精准、并支持用户“客串”生成内容，发布
三天后登上美区 App Store 第一名。10 月 7 日的开发者大会上宣布
ChatGPT 可直接调用第三方应用，又推出 GPT-5 Pro、Sora 2 API 等开发
者工具，标志着 OpenAI 从单一对话工具向 AI 应用及社交平台转型。
xAI 方面，10 月 6 日推出视觉生成模块 “Imagine”，可从文字生成高质
量图像与视频，Grok 由问答助手升级为多模态创作 AI，构建“社交+搜
索+创作”一体化平台。Anthropic 方面，9 月 30 日发布 Claude Sonnet 

4.5 编程模型，强调其在构建“生产就绪级”AI Agent 上的能力，推动
智能体从原型验证迈向实际部署。我们认为，从 Sora 2 的 App 端表现
来看，当前多模态理解与生成技术已突破具备商业化价值的临界点。AI

生成的视频中动作可控性与内容观赏度均显著提升，用户的主动创作与
付费意愿大幅提升。在此基础上，海外头部厂商正一边持续突破多模态
与智能体等模型边界，一边强化商业化路径与 C 端生态布局。AI 正从
生产力工具加速演进为内容与交互的基础平台，带动多模态生成、实时
交互等高频应用涌现，整体推高模型调用与 Tokens 消耗，为算力与平
台层开启新一轮增长周期。 

◼ 2、国内——多模态能力崭露头角。快手可灵 2.5 Turbo 于 10 月 2 日在
全球视频生成模型榜单中登顶图生视频与文生视频双榜首，体现其在视
频生成与内容质量上的国际领先水平。字节跳动于 10 月 2 日与 UCLA

推出 Self-Forcing++视频生成技术，可生成 4 分 15 秒高清视频，视觉稳
定性提升至 2.6 倍；旗下豆包 1.6-Vision 模型于 9 月 30 日更新，通过工
具调用将图像融入思维链，提升视觉理解精度。腾讯 9 月 28 日推出并
开源混元图像 3.0，作为业界首个开源工业级原生多模态生成模型，快
速登顶 Hugging Face 热榜并保持领先。我们认为，当前 AI 应用落地的
竞争核心从单一语言智能转向多模态生成与理解能力。国内头部厂商正
快速补齐这一关键环节并在国际基准测试中崭露头角。 

◼ 国产算力投资逻辑：从供给侧向需求侧延展，AI 应用需求成为“国产
算力”新引擎。国产算力崛起后的典型标志——适配工作渗透到 AI 大
模型研发的更早期阶段。DeepSeek 于 9 月 30 日发布 DeepSeek-V3.2-

Exp，DSA 架构使得推理成本更低，支持更长上下文；且模型支持国产
开发生态 tilelang 语言，并实现与寒武纪、海光、昇腾等芯片的首日适
配，展示了开放协同的算力兼容能力。智谱于 9 月 30 日开源 GLM-4.6，
在 Agentic Coding 等关键能力上显著提升，代码生成性能已对齐 Claude 

Sonnet 4，并完成与国产 GPU 的联合优化，强化了自主算力生态。阿里
巴巴于 10 月 4 日发布并开源的 Qwen3-VL 系列多模态模型也实现昇腾
芯片的 0Day 适配，加速国产硬件生态落地。我们认为，不同于以往因
H20 限售所驱动的“供给侧替代逻辑”，本轮投资逻辑演进为：多模态能
力突破所带来的需求侧拉动——AI 应用自身增长的牵引形成了国产算
力的原生成长路径。随着多模态生成与实时推理场景不断丰富，国产算
力有望进入内生驱动的新一轮成长周期。 

◼ 投资建议：云端算力：推荐寒武纪、海光信息、芯原股份、盛科通信、
兆易创新，建议关注翱捷科技、裕太微等。端侧算力：推荐晶晨股份、
瑞芯微、恒玄科技，建议关注乐鑫科技等。 
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图1：Sora 登顶 App Store 美区  图2：Grok 更新支持文生图应用 

 

 

 

数据来源：人工智能产业链，东吴证券研究所  数据来源：AI 普瑞斯，东吴证券研究所 

 

图3：可灵 2.5 Turbo 构图光影突破性升级  图4：DeepSeek 发布 V3.2-Exp 

 

 

 

数据来源：创新创业中关村，东吴证券研究所  数据来源：算泥，东吴证券研究所 

◼ 风险提示：需求不及预期、技术迭代风险、供应链风险等。  
 

表 1：重点公司估值 
 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS（元/股） PE 
投资评级 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

688256 寒武纪-U 5,543.14 1,325.00 -1.08 4.07 9.62 -1,225.44 325.55 137.73 买入 

688041 海光信息 5,871.28 252.60 0.83 1.23 1.85 304.06 205.37 136.54 买入 

688521 芯原股份 962.06 183.00 -1.14 -0.19 0.39 -160.11 -963.16 469.23 买入 

603986 兆易创新 1,423.30 213.30 1.65 2.48 3.36 129.09 86.01 63.48 买入 

688099 晶晨股份 468.18 111.18 1.95 2.52 3.35 56.96 44.12 33.19 买入 

603893 瑞芯微 948.95 225.55 1.41 2.53 3.44 159.52 89.15 65.57 买入 

688608 恒玄科技 500.89 297.50 2.73 5.14 7.39 108.78 57.88 40.26 买入 
  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 

注：收盘价截至 2025/9/30 
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