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相关研究报告

《互联网行业2025年 9月投资策略-港股互联网已处于全球估值

洼地，AI 驱动中报业绩释放》 ——2025-09-03

《人工智能周报（25年第 34 周）-英伟达或暂停生产 H20 芯片，

DeepSeek-V3.1 正式发布》 ——2025-08-25

《人工智能周报（25年第 32 周）-OpenAI 发布 GPT5，腾讯混元

开源多个小尺寸模型》 ——2025-08-11

《互联网行业 2025 年 8 月投资策略-海外巨头 AI 商业化效果明

显，聚焦 AI选股》 ——2025-08-04

《人工智能周报（25年第 27 周）-Meta 全资收购 PlayAI，腾讯

发布升级版混元 3D-PolyGen 模型》 ——2025-07-16

人工智能动态：1）产品应用：百度 AI 搜索月活再次登顶国内第一；腾

讯推出专业级AI 3D工作台混元3D Studio；谷歌将Gemini添加到Chrome

浏览器中，以支持 AI 搜索；可灵 AI 数字人上线，最长支持 1分钟视频

生成；腾讯企点营销云三大升级，助力企业打造“一专多能”AI 营销团

队；飞猪 AI“问一问”推出拍照讲解功能；腾讯汤道生：用户每天向腾

讯元宝的提问量已达年初一个月的总量；腾讯 AI 能力全面开放，全面

适配主流国产芯片；高德 AI 出行智能体“小高老师”月活突破 4 亿；

美团首款 AI Agent 产品“小美”公测，“小美”搭载了月初发布的美

团自研模型 LongCat-Flash-Chat ，通过简单的自然语言交互、内部接

口调用，能够实现原生、丝滑的外卖下单、餐厅推荐、订座导航等本地

生活服务体验；Kimi-K2-0905 RooCode 开源榜单排名第一。

2）底层技术：通义首个深度研究 Agent 模型 DeepResearch 正式开源。

该模型参数仅 30B（激活 3B），在多个权威评测集上取得 SOTA 成绩，

超越众多顶级 Agent 模型；字节跳动发布 Seedream4.0 图像创作模型；

阿里开源动作生成模型 Wan2.2-Animate，可一键让照片动起来；阿里发

布下一代基础模型架构 Qwen3-Next。

3）行业政策：广东：支持 AI 融合机器人开辟陪伴玩具新市场；四川将

建“算力超市”，2027 年全省算力基本实现统一调度、高效使用。

投资建议：AI 已呈现对互联网巨头广告业务场景、云计算场景和企业效率

方面的明显作用，典型体现在Q2腾讯广告持续保持在 20%增长、阿里云增

速环比提速至 26%，同时利润端腾讯、腾讯音乐、快手等公司经营效率提升

明显。此外，近期随着百度、阿里为代表的互联网公司推出自研芯片，完成

芯片、模型、应用全链条布局的云厂有望实现市场份额的持续提升。建议继

续聚焦AI主线，推荐腾讯控股、阿里巴巴、快手、百度集团、美图公司，

以及与宏观经济关联度较低的腾讯音乐和网易云音乐。

风险提示：政策风险，疫情反复的风险，短视频行业竞争格局恶化的风

险，宏观经济下行风险，游戏公司新产品不能如期上线或表现不及预期

风险等

重点公司盈利预测及投资评级
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 经调整 EPS（元） PE

代码 名称 评级
（港元/

美元）

（百万港元/

美元）
2025E 2026E 2025E 2026E

0700.HK 腾讯控股 优于大市 642.5 5,886,901 27.60 32.63 21.9 18.5

9988.HK 阿里巴巴-SW 优于大市 159.1 3,034,456 6.66 8.77 22.5 17.1

3690.HK 美团-W 优于大市 106.3 649,609 -1.26 5.20 -79.3 19.2

9888.HK 百度集团-SW 优于大市 131.5 361,647 7.64 8.87 16.2 13.9

1024.HK 快手-W 优于大市 75.8 327,407 4.68 5.51 15.2 12.9

TME.N 腾讯音乐 优于大市 25.1 38,338 5.64 6.50 31.6 27.4

9899.HK 网易云音乐 优于大市 275.2 59,949 14.54 12.09 17.8 21.4

1357.HK 美图公司 优于大市 9.3 42,374 0.16 0.27 54.5 32.3

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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AI 相关网站流量数据
图1：AI 相关网站周访问量（百万）

资料来源：Similarweb，国信证券经济研究所整理
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图2：第一梯队 AI 相关网站周访问量变动（百万）

资料来源：Similarweb，国信证券经济研究所整理

图3：第二梯队 AI 相关网站周访问量变动（百万）

资料来源：Similarweb，国信证券经济研究所整理
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图4：第三梯队 AI 相关网站周访问量变动（百万）

资料来源：Similarweb，国信证券经济研究所整理

图5：新增聊天、教育类 AI 相关网站周访问量变动（百万）

资料来源：Similarweb，国信证券经济研究所整理

（一）公司动态

QuestMobile 最新披露：百度 AI 搜索月活再次登顶国内第一。36 氪获悉，9 月

19 日，QuestMobile《2025 年 8 月 AI 应用行业月度报告》显示，百度 AI 搜索月

活跃用户规模增长显著，已高达 3.65 亿，稳居国内 AI 搜索行业第一。据了解，

今年 7月，百度搜索进行十年来最大改版，从搜索框、搜索结果页到搜索生态全

面革新。

腾讯推出专业级 AI 3D 工作台混元 3D Studio。9 月 19 日，腾讯宣布，混元 3D AI

创作引擎迎来升级，专为 3D 设计师、游戏开发者、建模师等打造的专业级 AI 工

作台，混元 3D Studio 正式发布。据了解，基于混元美术级 3D 生成模型 PolyGen，
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混元 3D Studio 升级低模拓扑功能，新增低、中、高三档面数控制，满足用户对

模型面数的多样化需求。

谷歌将 Gemini 添加到 Chrome 浏览器中，以支持 AI 搜索。谷歌将在其 Chrome 浏

览器中添加更多人工智能，以抵御人工智能初创公司 OpenAI 和 Perplexity 日益

激烈的竞争。谷歌周四在一篇博客文章中说，它将向美国 Mac 和 Windows 电脑用

户以及移动设备用户推出 Chrome 版 Gemini。用户将能够要求 Gemini 帮助理解特

定网页的内容，跨选项卡工作，或者在单个选项卡内完成更多工作，例如安排会

议或搜索 YouTube 视频。

可灵 AI 数字人上线，最长支持 1 分钟视频生成。可灵 AI 推出全新数字人功能，

通过一张角色图片加一段文字或音频，即可生成 1080p/48FPS、最长 1 分钟的数

字人视频。据介绍，该数字人依托多模态理解与视频生成模型深度融合，实现口

型精准同步与情绪动作的精细控制，支持多类角色及中英日韩多语种，结合会员

优惠最低价仅 0.12 元/秒，大幅降低行业门槛，适用于广告、电商、教育等场景。

目前产品公测陆续开放中。

腾讯企点营销云三大升级，助力企业打造“一专多能”AI 营销团队。9 月 17 日，

腾讯全球数字生态大会上，腾讯企点营销云宣布三大升级：通过营销云基础产品

智能化让操作化繁为简，大幅提升效率；营销决策引擎 Customer AI 以模型驱动

实现精准营销，让每次决策有数可依；全链路智能体 Magic Agent 将营销人员从

繁琐劳动中解放，助力企业快速打造“一专多能”的 AI 营销团队。

飞猪 AI“问一问”推出拍照讲解功能。9 月 17 日，飞猪 AI“问一问”推出拍照

讲解功能，当用户置身博物馆、历史古迹、地标建筑、典型景观等景点时，对着

文物等拍照即可享受到专业级的随身语音讲解服务。目前，该功能已对部分用户

开放，近期将全量上线。

腾讯汤道生：用户每天向腾讯元宝的提问量已达年初一个月的总量。9 月 16 日，

2025 腾讯全球数字生态大会举行，腾讯集团高级执行副总裁、云与智慧产业事业

群 CEO 汤道生表示，“向智能化要产业效率，向全球化要收入规模”，已经成为

企业增长的两大核心动力。据介绍，腾讯元宝上线一年多，用户现在每天向腾讯

元宝的提问量，已经达到年初一个月的总量；IMA 知识库文件数量已经突破 1 亿；

QQ 浏览器的 AI 月活数比 4月增长了 17.8 倍。

腾讯：AI 能力全面开放，全面适配主流国产芯片。9 月 16 日，在 2025 腾讯全球

数字生态大会主峰会上，腾讯公布多项 AI 技术和产品最新进展，并宣布通过腾讯

云全面开放腾讯 AI 落地能力及优势场景。面对各界关注的算力问题，腾讯集团副

总裁、腾讯云总裁邱跃鹏宣布，目前腾讯已经全面适配主流的国产芯片，并积极

参与和回馈开源社区。与此同时，软硬件协同全栈优化是腾讯云的长期战略投入，

通过异构计算平台的软件能力，整合不同类型的芯片对外提供高性价比的 AI 算

力。

高德 AI 出行智能体“小高老师”月活突破 4亿。在近日召开“高德扫街榜”产品

发布会上，高德地图对外宣布，其面向出行生活打造的智能体（Agent）“小高老

师”单日调用量已达 12 亿次。最新数据显示，上线不到一个月，“小高老师”的

月活跃用户数已突破 4亿。

美团首款 AI Agent 产品“小美”公测。9 月 12 日，美团首款 AI Agent 产品“小

美”App 官宣开展公测。据了解，“小美”定位为“小而美的 AI 生活小秘书”，
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“小”指简单、“美”指美好生活。“小美”搭载了月初发布的美团自研模型

LongCat-Flash-Chat ，通过简单的自然语言交互、内部接口调用，能够实现原生、

丝滑的外卖下单、餐厅推荐、订座导航等本地生活服务体验。目前，“小美”App

在主流应用商店均已上架。

Kimi-K2-0905 RooCode 开源榜单排名第一。据全球知名 AI 编程平台 RooCode，

Kimi 上周五更新的 K2-0905 模型，在代码能力测评中获得 94%的成绩，在开源模

型中排名第一，也是全球首个突破 90%大关的开源模型。在权威榜单 LMArena 的

动态评分中，Kimi K2 与 qwen3-235 并列第 8，成为开源模型中排名最高的两个模

型。

（二）底层技术

通义 DeepResearch 模型、框架、方案全开源。“通义大模型”公众号消息，为

了让 AI 真正具备“做研究”的能力，我们针对通义 DeepResearch 的数据、Agent

范式、训练、基础设施（Infra）、Test Time Scaling 进行了系统性创新。所有

技术方案均已开源，欢迎开发者共建。

字节跳动发布 Seedream4.0 图像创作模型。字节跳动 Seed 团队正式发布新一代图

像创作模型 Seedream 4.0，允许文生图、图生图、图像编辑、多图编辑、组图生

成等创作模式。目前，Seedream 4.0 已在豆包 App、即梦 AI、扣子等产品上线。

阿里开源动作生成模型 Wan2.2-Animate，可一键让照片动起来。9 月 19 日，阿

里开源全新动作生成模型通义万相 Wan2.2-Animate，该模型同时支持动画和替换

两种模式，输入一张角色图片和一段参考视频，可将视频角色的动作、表情迁移

到图片角色中，赋予图片角色动态表现力；同时还可在保留原始视频的动作、表

情及环境的基础上，将视频中的角色替换为图片中的角色。该模型支持驱动人物、

动漫形象和动物照片，可应用于短视频创作、舞蹈模板生成、动漫制作等领域。

阿里发布下一代基础模型架构 Qwen3-Next。阿里发布了下一代基础模型架构

Qwen3-Next，并开源了基于该架构的 Qwen3-Next-80B-A3B 系列模型。据介绍，该

结构相比 Qwen3 的 MoE 模型结构，进行了以下核心改进：混合注意力机制、高稀

疏度 MoE 结构、一系列训练稳定友好的优化，以及提升推理效率的多 token 预测

机制。Qwen3-Next-80B-A3B-Base 模型拥有 800 亿参数，激活参数 30 亿，实现了

与 Qwen3-32B dense 模型相近甚至略好的性能，而训练成本仅为 Qwen3-32B 的十

分之一不到。

（三）行业政策

广东：支持 AI 融合机器人开辟陪伴玩具新市场。据广东工信，广东省人工智能与

机器人产业创新发展工作领导小组办公室印发《广东省加快推动人工智能赋能玩

具产业行动方案（2025-2027 年）》。其中提到，打造 AI 玩具新产品新场景新模

式。支持 AI 融合机器人开辟陪伴玩具新市场，开展“机器人+”典型应用场景推

广，支持科技企业主导，将 AI 与机器人融合在玩具领域，重新定义玩具的形态与

功能，切入迷你 AI 机器人、仿生宠物等形态的“AI+陪伴机器人”，实现视觉、

动作、语音等的交互，应用于娱乐、教育、养老、家庭、社交等多个场景，探索

出“AI+玩具+机器人”跨界融合模式，为玩具打开高附加值的新空间。
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四川将建“算力超市”，2027 年全省算力基本实现统一调度、高效使用。据四川

省人民政府官网，四川省人工智能产业链链长办公室（省科技厅）、省发展改革

委、省通信管理局三部门联合印发《四川省加快推进算力高效建设和应用工作方

案》。《工作方案》提到，到 2027 年，全省算力基本实现统一调度、高效使用，

总规模达到 40EFLOPS（每秒进行百亿亿次浮点运算），相当于在现有算力规模的

基础上翻一倍。同时提出智能算力占比不低于 60%、综合利用率不低于 70%、各城

市之间网络时延低于 3毫秒等要求，让算力更好赋能千行百业。

投资建议

AI 已呈现对互联网巨头广告业务场景、云计算场景和企业效率方面的明显作用，典型

体现在Q2腾讯广告持续保持在 20%增长、阿里云增速环比提速至 26%，同时利润端腾

讯、腾讯音乐、快手等公司经营效率提升明显。此外，近期随着百度、阿里为代表的

互联网公司推出自研芯片，完成芯片、模型、应用全链条布局的云厂有望实现市场份

额的持续提升。建议继续聚焦AI主线，推荐腾讯控股、阿里巴巴、快手、百度集团、

美图公司，以及与宏观经济关联度较低的腾讯音乐和网易云音乐。

风险提示

政策风险，疫情反复的风险，短视频行业竞争格局恶化的风险，宏观经济下行导

致广告大盘增速不及预期的风险，游戏公司新产品不能如期上线或者表现不及预

期的风险等。
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