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相关研究报告

《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

《互联网行业 2025 年 7 月投资策略-指数震荡期，关注独立成长

逻辑的 AIGC 和音乐行业》 ——2025-07-03

8 月行情回顾：8 月恒生科技指数单月上涨 4.1%。同期，纳斯达克互联

网指数 8 月录得上涨，单月涨幅为 2.7%。个股方面，互联网多数股票股

价录得上涨，港股方面，阅文集团、京东健康、微盟集团为本月表现前

三的股票，美股方面，爱奇艺、BOSS 直聘、SEA 为本月表现前三的股票。

从市盈率看，恒生科技指数估值有回升：截至 2025 年 9 月 2 日，恒生

科技指数 PE-TTM 为 21.94x，处于恒生科技指数成立以来 25.2%分位点。

人工智能动态：1）谷歌：推出 BlenderFusion，发布 Gemini 2.5 Flash

Image ； 2）OpenAI：正 式 发 布 GPT-5 ， 推 出 全 新 语 音 模 型

GPT-Realtime；3）Meta：AI 部门架构重组，获得 Midjourney 授权；

4）微软：引入 gpt-oss，发布自研 AI 模型；5）英伟达：或暂停生

产 H20 芯片；6）DeepSeek：正式发布 DeepSeek-V3.1；7）腾讯：发

布艺术创作工具 VISVISE，开源 Youtu-agent；8）阿里：发布 Qwen3-4B，

拟分拆斑马智行赴港独立上市； 9）字节跳动：发 布 开 源 模 型

Seed-OSS-36B，推出数字人生成模型；10）百度：百度 AI 搜索月

活国内第一；11）月之暗面：Kimi K2 新模型 Hugging Face 日均下

载量排名第一；12）高德：发布全球首个地图 AI 原生智能体；13）

小米：与字节扣子达成合作。

互联网行业动态：1）游戏：8 月国产游戏版号下发，网易《天下·万象》

等游戏获批，腾讯游戏新作《无畏契约：源能行动》正式上线；2）金

融科技：7 月支付机构备付金同比下降 2.4%，微信分付上线“借款”功

能；3）本地生活：淘宝闪购立秋超 30 万餐饮店在平台上成交突破峰值，

美团 Keeta 在卡塔尔上线；4）电商：淘宝大会员上线，电商成为小红

书一级入口；5）短视频：抖音群聊功能升级，视频号上线直播多语言

同声字幕。

9月投资策略：互联网整体中报业绩释放较稳健，AI主线的公司收入利润释

放较强，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，典型体现在本季度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、快手公司等经营效率提升明

显。伴随近期美股科技和A股科技的继续上涨，我们认为恒生科技指数已处

于全球估值洼地，AI驱动各公司中报业绩释放，继续推荐腾讯控股、阿里巴

巴、快手、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。

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 EPS 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 605.0 5,549,287 23.83 27.28 23.9 20.8

9999.HK 网易-S 优于大市 215.6 683,012 11.14 11.95 18.2 17.0

3690.HK 美团-W 优于大市 103.0 629,438 3.11 6.27 31.2 15.4

1024.HK 快手-W 优于大市 73.6 317,905 4.07 4.95 17.0 14.0

9988.HK 阿里巴巴-SW 优于大市 137.1 2,614,858 6.89 8.15 18.7 15.8

TME.N 腾讯音乐 优于大市 24.5 38,369 5.64 6.5 29.0 25.1

9899.HK 网易云音乐 优于大市 278.4 60,635 14.54 12.09 18.7 22.4

PDD.O 拼多多 优于大市 120.2 170,670 17.15 21.36 12.8 10.3

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行情回顾：8 月恒生科技指数上涨 4%

指数情况：8 月恒生科技指数单月上涨 4.1%。同期，纳斯达克互联网指数 8 月录

得上涨，单月涨幅为 2.7%。

图1：恒生科技指数 VS 纳斯达克互联网指数月度涨跌幅 图2：恒生科技指数 VS 纳斯达克互联网指数月度走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

个股方面，互联网多数股票股价录得上涨，其中：

1) 港股方面，阅文集团、京东健康、微盟集团为本月表现前三的股票，单月涨

幅为 31%、24%、19%，跑赢恒生科技指数 27pct、21pct、16pct。

2) 美股方面，爱奇艺、BOSS 直聘、SEA 为本月表现前三的股票，单月涨幅为 44%、

24%、19%，跑赢纳斯达克指数 42pct、23pct、18pct。

图3：8 月互联网板块重点公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图4：2025 年 8 月互联网板块股价下跌的股票（%） 图5：2025 年 8 月互联网板块涨幅 TOP 10 的股票（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从市盈率看，恒生科技指数估值有回升：截至 2025 年 9 月 2 日，恒生科技指数

PE-TTM 为 21.94x，处于恒生科技指数成立以来 25.2%分位点。

图6：恒生科技指数 PE-TTM 情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

人 工 智 能 动 态 ： OpenAI 推 出 GPT-5 ，

DeepSeek-V3.1 正式发布

谷歌：推出 BlenderFusion，发布 Gemini 2.5 Flash Image

8 月 11 日，谷歌推出 BlenderFusion，颠覆 3D 视觉编辑与生成合成的新框架。

新浪财经报道，近日，谷歌 DeepMind 团队发布了一项名为 BlenderFusion 的革命

性技术。这项技术能够将普通 2D 照片转换为可编辑的 3D 场景，用户可在虚拟空

间中对物体进行移动、旋转、缩放、修改颜色与材质、添加或删除物体以及更换

背景等精确操作，从而将图像编辑从传统 2D 层面提升至 3D 层面，为数字内容创

作提供了前所未有的自由度和灵活性。
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8 月 21 日，谷歌推出 AI 模式全球扩展，同时新增“Agentic 功能”助力搜索任

务落地。谷歌宣布其搜索产品中的 AI 模式将在全球范围内扩展，覆盖超过 180 个

国家和地区的英语用户。与此同时，AI 模式引入了名为“Agentic capabilities”

的增强功能，具备执行具体任务的智能能力。例如，在美国，Google AI Ultra 用

户现可使用 AI 进行“餐厅预约任务”。用户可输入时间、人数、菜系等需求，AI

将自动检索多个平台，生成可点击的预约链接，完成整个流程的导引。AI 模式还

首次引入个性化功能。美国用户可以让 AI 依据过往搜索与用户偏好，提供更贴合

兴趣的推荐，进一步提升体验。同时 UI 中新增“分享链接”功能，允许用户与

他人共享 AI 的对话与查询结果，并支持随时撤回权限控制。此次升级，标志着

Google 搜索从“被动信息检索”向“主动执行任务”的范式转型，也反映出其以

AI 为核心、深化服务落地的战略推进。

8 月 27 日，谷歌发布 Gemini 2.5 Flash Image，图像编辑精度大幅提升。搜狐

新闻报道，谷歌正在对其 Gemini 聊天机器人进行重大升级，推出名为 Gemini 2.5

Flash Image 的全新 AI 图像模型。该模型于周二起向所有 Gemini 应用用户开放，

并同步通过 Gemini API、Google AI Studio 和 Vertex AI 平台向开发者提供。此

次升级旨在提升图像编辑的精确度，使用户能够通过自然语言指令实现更精细的

照片编辑控制，尤其在保持面部、动物及其他细节一致性方面表现出色，解决了

多数竞品工具在此方面的不足。例如，与 ChatGPT 或 xAI 的 Grok 相比，Gemini

能在更改照片中人物衬衫颜色时避免扭曲面部或意外改变背景。

OpenAI：正式发布 GPT-5，推出全新语音模型 GPT-Realtime

8 月 5 日，OpenAI 发布开放权重人工智能模型。OpenAI 发布了两个开放权重 AI

模型，能够模仿人类推理过程。OpenAI 周二表示，两个分别名为 GPT-oss-120b

和 GPT-oss-20b 的模型将在 AI 软件托管平台 Hugging Face 上线，在用户输入指

令后将能生成文本，但不支持图像或视频。该公司表示，这些模型还可以执行编

写代码和在线搜索信息等复杂任务。

8 月 6 日，OpenAI 正式登陆亚马逊云科技。亚马逊云科技（AWS）宣布将首次通过

Amazon Bedrock 和 Amazon SageMaker AI 平台提供 OpenAI 开放权重模型，使客

户能够快速便捷地构建生成式 AI 应用。OpenAI 最新发布的两款开放权重基础模

型——gpt-oss-120b 和 gpt-oss-20b——将为各类组织提供更强大的人工智能技

术，并通过 AWS 云平台向数百万客户开放。

8 月 8 日，OpenAI 正式发布 GPT-5。OpenAI 已推出全新旗舰人工智能模型 GPT-5，

该模型将为公司下一代 ChatGPT 提供技术支持。于周四发布的 GPT-5 是 OpenAI

的首个“统一”人工智能模型，它融合了 o 系列模型的推理能力与 GPT 系列的快

速响应优势。这次发布的 GPT-5 拥有四个版本：GPT-5：在不同领域中进行 Coding

和执行任务的标准模式；GPT-5 mini：轻量版版本，适用于对明确界定的任务和

场景；GPT-5 nano：强调运行速度和性价比；GPT-5 Chat：ChatGPT 中使用的版

本。

8 月 22 日，OpenAI 计划进入印度并落地本地化团队。OpenAI 宣布计划在印度开

设第一家办事处。本周一，该公司推出了针对印度用户量身定制的 ChatGPT 计划，

希望进军印度快速增长的人工智能市场。OpenAI 在周五表示，将在印度组建本地

团队，并在未来几个月内在首都新德里开设公司办事处。此举是 OpenAI 近期在该

地区招聘工作的基础。OpenAI 已开始招聘本地团队，专注于加强与当地合作伙伴、

政府、企业、开发商和学术机构的关系。该公司计划收集印度用户的反馈，使其

产品更贴近当地受众，甚至专门为印度打造功能和工具。OpenAI 还宣布将于本月

在印度举办首届教育峰会，并于今年晚些时候在印度举办首届开发者日。
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8 月 29 日，OpenAI 发布全新语音模型 GPT-Realtime。OpenAI 通过直播发布了

其迄今最先进的端对端语音模型 GPT-Realtime，并宣布 Realtime API 全面进入

生产环境。该模型性能优于前代产品，且定价降低 20%，旨在帮助开发者以更低

成本构建高效可靠的语音智能体此外，OpenAI 优化了对话上下文管理功能，开发

者可灵活设置 token 限制并一次性截断多轮对话，从而显著降低长会话成本。

Meta：AI 部门架构重组，获得 Midjourney 授权

8 月 19 日，Meta AI 部门架构重组。Meta 将其 AI 团队重组为四大子部门：基础

研究（FAIR）、AI 基础设施、消费者产品以及专注于前沿模型的“未知实验室”

（TBD）。该部门名为“元超级智能实验室”（MSL），现由四个部分组成：1. 由

Alexandr Wang 领导的 TBD 实验室将负责监督 Meta 的大语言模型。2. MSL Infra

由副总裁 Aparna Ramani 负责，该部门将负责提供支持 AI 目标所需的基础设施。

据 Bloomberg 报道，Meta 还聘请了苹果公司高级 AI 主管 Frank Chu 加入 MSL

Infra。3. 产品和应用研究团队由前 GitHub 首席执行官 Nat Friedman 领导，该

团队将把大模型和研究应用到产品中。4. FAIR 是公司内部的人工智能研究实验

室，Robert Fergus 将继续领导，该实验室已在公司中存在十多年。该团队负责

基础人工智能研究，专注于长期项目。

8 月 24 日，Meta 获得 Midjourney 授权，提升产品竞争力。据财联社消息，Meta

已与生成式 AI 实验室 Midjourney 正式签署授权协议，将在其未来的 AI 模型和产

品中整合 Midjourney 的“美学技术”。Meta 首席人工智能官 Alexandr Wang 通

过社交平台 X 宣布了这一消息，他表示此次合作将连接两家公司的研发团队，旨

在汇聚顶尖人才、强化计算路线图并与行业领先企业协作，以打造顶级产品。

Midjourney 以其文本生成图像技术闻名，并通过订阅模式向用户提供 AI 工具。

业内分析认为，此次合作将帮助 Meta 加速为用户和广告主开发创意功能，有望降

低内容生产成本并提升用户参与度。

微软：引入 gpt-oss，发布自研 AI 模型

8 月 5 日，微软宣布将 OpenAI 的 gpt-oss 模型引入 Azure AI Foundry。微软首

席执行官萨蒂亚·纳德拉发文称，很高兴将 OpenAI 的 gpt-oss 模型引入

Azure“AI 应用和智能体工厂”AI Foundry，并通过 Foundry Local 将其带到

Windows 平台。纳德拉称，这是混合 AI 的实际应用：用户可以灵活组合不同模型，

优化性能与成本，并直接在数据所在的位置进行处理。

8 月 29 日，微软发布自研 AI 模型 MAI-Voice-1 和 MAI-1-preview，加速 Copilot

语音与文本能力升级。搜狐新闻报道，微软正式推出其首款自主研发的 AI 模型

MAI-Voice-1 和 MAI-1-preview，显示出在人工智能领域加速布局战略动向。

MAI-Voice-1 已应用于“Copilot Daily”等功能，能够以 AI 主持人身份播报新

闻并生成类播客讨论，用户现可通过 Copilot Labs 输入文本并选择声音与风格进

行体验。同时推出的 MAI-1-preview 为一款指令跟踪型文本模型，基于约 15,000

个英伟达 H100 GPU 训练完成，计划未来集成至 Copilot AI 助手以处理文本任务。

英伟达：或暂停生产 H20 芯片

8 月 22 日，英伟达或暂停 H20 AI 芯片的生产线，同时引入 Blackwell 架构 GPU。

IT 之家消息，英伟达宣布暂停 H20 AI 芯片的生产线，原因在于即将推出的下一

代 Blackwell 架构产品。Blackwell 架构在性能与能效上的显著提升，英伟达决

定逐步收缩 H20 的生产资源，以集中力量支持新一代产品的研发与供应。与此同

时，英伟达宣布旗下云游戏平台 GeForce NOW 正式引入 Blackwell 架构 GPU，为
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用户提供更高效、更沉浸的游戏体验。据介绍，搭载 Blackwell 架构的云端 GPU

将显著提升图形渲染速度与 AI 加速能力，使玩家在跨平台游戏中获得接近本地

高端显卡的表现。这一更新不仅强化了 GeForce NOW 在全球云游戏市场的竞争

力，也展示了英伟达将最新技术快速转化为消费级服务的能力。

DeepSeek：正式发布 DeepSeek-V3.1

8月21日，DeepSeek-V3.1正式发布。据DeepSeek官方公众号消息，DeepSeek-V3.1

正式发布。本次升级包含以下主要变化：1. 混合推理架构：一个模型同时支持思

考模式与非思考模式；2. 更高的思考效率：相比 DeepSeek-R1-0528，

DeepSeek-V3.1-Think 能在更短时间内给出答案；3. 更强的 Agent 能力：通过

Post-Training 优化，新模型在工具使用与智能体任务中的表现有较大提升。官

方 App 与网页端模型已同步升级为 DeepSeek-V3.1。用户可以通过“深度思考”

按钮，实现思考模式与非思考模式的自由切换。此外，深度求索宣布将于北京时

间 2025 年 9 月 6日凌晨起，对 DeepSeek 开放平台 API 接口调用价格进行调整：

执行新版价格表、取消夜间时段优惠。

腾讯：发布艺术创作工具 VISVISE，开源 Youtu-agent

8 月 4 日，腾讯混元开源多个小尺寸模型，支持端侧部署。腾讯混元宣布开源四

款小尺寸模型，参数分别为 0.5B、1.8B、4B、7B，消费级显卡即可运行，适用于

笔记本电脑、手机、智能座舱、智能家居等低功耗场景，且支持垂直领域低成本

微调。

8 月 20 日，腾讯发布最新 AI 艺术创作工具 “VISVISE”。在 Gamescom 2025 展

会上，腾讯正式发布其最新 AI 艺术创作工具 “VISVISE”，引发全球游戏产业

广泛关注。该工具依托腾讯自研大模型与多模态生成技术，能够自动化生成高质

量游戏美术内容，涵盖角色设计、场景建模及视觉特效等多个环节。据介绍，

VISVISE 将游戏制作周期从传统的数天缩短至数分钟，大幅提升生产效率。腾讯

方面表示，VISVISE 的推出不仅旨在帮助开发者节省时间和人力成本，还可在创

作流程中提供更高的灵活性。开发者可以通过简单的文本或图像提示，即可生成

符合艺术风格的视觉资产，并在后续迭代中快速调整。这一能力有望加速独立游

戏工作室与大型厂商的内容生产，推动行业创新。

8 月 28 日，腾讯优图实验室近期推出开源智能体框架“Youtu-agent”，为开发

者提供灵活且高性能的自主智能体构建工具。该框架支持多样化应用场景，涵盖

数据分析、文件处理、文献综述及个人文件整理，并可处理文本、图像与视频等

多模态任务。Youtu-agent 强调“开箱即用”，用户通过 YAML 配置文件即可快速

生成智能体，大幅降低开发门槛。同时，该框架兼容多种开源模型（如 DeepSeek、

gpt-oss 等），减少对闭源系统的依赖，助力智能体技术走向普惠化。

阿里：发布 Qwen3-4B，拟分拆斑马智行赴港独立上市

8 月 6 日，阿里国际站旗下智能工作台 OKKI 推出的外贸营销智能体 AiReach。阿

里国际站数据显示，OKKI AiReach 上线近 1 个月，已帮助商家客均新增挖掘 1325

个潜客阿里国际站数据显示，共发送近 335000 次营销信。水上、防晒、制冷三大

夏季品类爆发，其中制冷类产品 GMV 同比上涨 77%，冰淇淋机增速高达 95%。

8 月 7 日，阿里通义千问发布小尺寸模型 Qwen3-4B 新版本。阿里通义千问发布更

小尺寸新模型——Qwen3-4B-Instruct-2507 和 Qwen3-4B-Thinking-2507。据通义

千问介绍，在非推理领域，Qwen3-4B-Instruct-2507 全面超越了闭源的
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GPT4.1-Nano；在推理领域，Qwen3-4B-Thinking-2507 甚至可以媲美中等规模的

Qwen3-30B-A3B（thinking）。目前新模型已在魔搭社区、HuggingFace 正式开源。

8 月 21 日，阿里巴巴拟分拆斑马智行赴港独立上市，推进智能汽车与 AI 布局。

阿里巴巴集团在港交所公告称，其持股约 44.72% 的斑马智行正寻求在香港联交

所主板独立上市。斑马智行 8月 20 日正式向港交所递交上市申请。此次分拆计划

采用全球发售方式，涵盖香港公开发售与国际发售。完成股权结构调整后，阿里

巴巴仍将持有斑马超过 30% 的股份，斑马继续作为权益法被投资方进行会计处

理。此次 IPO 募资将主要用于研发投入、拓展中国及全球市场、支持业务收购与

扩张，以及补充营运资金。

8 月 22 日，阿里通义联合钉钉推出新一代端到端语音识别大模型 Fun-ASR。阿里

巴巴通义实验室联合钉钉团队发布新一代端到端语音识别大模型 Fun-ASR。该模

型通过上亿小时音频训练，涵盖互联网、科技、家装、畜牧、汽车等多个行业的

专业术语，识别精准度显著提升。实测表明，在保险行业准确率提升高达 18%，

家装与畜牧等领域提升达 15%–20%。目前，Fun-ASR 已集成至钉钉的会议字幕与

同传、智能纪要、语音助手等多项功能模块，为企业提供稳定、高效、可扩展的

语音识别能力。

字节跳动：发布开源模型 Seed-OSS-36B，推出数字人生成模型

8 月 21 日，字节跳动发布新版开源 AI 模型：Seed-OSS-36B 模型。字节跳动宣

布推出全新的开源大模型系列 Seed-OSS-36B，标志着其在全球开源 AI 生态布局

上迈出重要一步。据介绍，该系列模型包含多个变体，覆盖不同的参数规模和应

用场景，重点优化了长上下文处理能力，并为开发者提供更友好的接口与工具支

持，降低了模型在多领域应用中的门槛。字节跳动方面表示，Seed-OSS-36B 的推

出旨在为科研机构、企业及独立开发者提供更强大的底层 AI 能力，助力构建更

加开放、多元的人工智能生态。与传统开源模型相比，该系列不仅在性能上实现

了提升，还在代码调用、推理效率和跨平台适配等方面进行了深度优化，使其在

自然语言理解、文本生成、多模态应用等领域具备更高实用性。

8 月 28 日，字节跳动推出数字人生成模型 OmniHuman-1.5，实现多人与情感驱动

生成。字节跳动公司官网报道，其数字人团队近日正式推出 OmniHuman-1.5 模型。

该模型作为 OmniHuman-1 的升级版本，支持通过单张图像和音频生成高质量人物

视频，在真实感、泛化能力、动作自然度和唇形同步等方面显著提升。应用场景

覆盖影视动画、虚拟主播、教育培训、广告营销等多个领域，可提升内容真实感

和互动性。

百度：百度 AI 搜索月活国内第一

8 月 6 日，百度 AI 搜索月活国内第一。QuestMobile《2025 年 AI 应用市场半年报》

报告显示，百度 AI 搜索月活跃用户规模高达 3.22 亿，稳居国内 AI 搜索行业第一。

同日，百度搜索再次升级智能框，不仅支持更长、更复杂内容输入，且能便捷调

用 AI 视频、AI 解题、AI 写作、AI PPT、AI 画图等 AI 工具，丰富场景任务支持

一站式完成。目前，百度 App 端已经更新升级，PC 端将于 8 月 11 日完成全量上

线。

月之暗面：Kimi K2 新模型 Hugging Face 日均下载量排名第一

8月 6日，Kimi K2新模型Hugging Face日均下载量排名第一。AI开源社区Hugging

Face 模型下载量统计数据显示，最近一个月，来自中国的开源模型受到全球开发

者欢迎，其中 Kimi-K2-Instruct 下载量突破 40 万次，以日均 1.6 万次排名第一，



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

10

DeepSeek-V3-0324、DeepSeek-R1-0528 的日均下载量也超过 1.5 万次。前三的开

源模型在总参数规模上是保持领先，其中 Kimi-K2 参数达到 1 万亿，DeepSeek 两

个模型都超过 6700 亿参数。

高德：发布全球首个地图 AI 原生智能体

8 月 4 日，高德发布全球首个地图 AI 原生智能体。高德地图宣布全面 AI 化，推

出全球首个 AI 原生地图应用：高德地图 2025，具备深度时空理解和自主推理决

策能力，将空间智能普及至用户日常出行生活场景。即日起，用户升级高德地图

APP 最新版，搜索“空间智能”即可体验。

小米：与字节扣子达成合作

8 月 1 日，小米应用商店与字节跳动旗下一站式 AI Agent 开发平台扣子达成合作。

打通智能体一键发布能力，进一步拓展 AI 智能体分发服务体系。此次小米应用

商店与扣子合作实现平台系统打通，开发者在扣子开发平台完成智能体的创建与

调试后，可一键发布至小米应用商店，无需任何额外操作成本；用户侧则可在应

用商店专区中便捷获取来自扣子开发平台的丰富智能体服务。

行业政策：AI 赋能实体经济再提速

8 月 5 日，中国人民银行等七部门联合印发《关于金融支持新型工业化的指导意

见》。七部门加强对 5G、工业互联网、数据和算力中心等数字基础设施建设的中

长期贷款支持。其中提到，支持金融机构运用大数据、区块链、人工智能等科技

手段，简化业务手续流程，提高服务制造业特别是中小企业的效率。加强对 5G、

工业互联网、数据和算力中心等数字基础设施建设的中长期贷款支持，积极运用

融资租赁、不动产信托投资基金、资产证券化等方式拓宽数字基础设施建设资金

来源。

8 月 18 日，杭州市上城区正式发布《2025 年人工智能产业发展行动计划》。该

计划旨在推动人工智能技术在多个领域的深度应用，加速区域产业升级和创新发

展。该计划提出了一系列具体目标和措施，包括设立“1+X”产业基金，对备案大

模型最高奖励 500 万元，开放政务、医疗等 20 个场景供企业测试。此外，上城区

还推出了首批十大机会场景，如湖滨步行街 AI 黑科技首发街区、跨境电商 AI 服

务体系、学生健康 AI 管理平台等，涵盖智慧城市、智慧医疗、智慧教育等多个领

域。

8 月 19 日，上海市市经济和信息化委员会、市发展和改革委员会、市国有资产监

督管理委员会联合发布《上海市加快推动“AI+制造”发展的实施方案》。该方

案旨在加快人工智能与制造业的深度融合，提升产业数字化和智能化水平，打造

具有国际竞争力的“AI+制造”生态。根据方案，上海将聚焦工业大模型、智能制

造操作系统、工业机器人及智能装备等重点方向，推动一批核心技术和应用场景

的突破。文件提出，到 2027 年，上海将形成 10 个以上国家级人工智能制造应用

示范场景，培育一批引领行业的龙头企业和创新型中小企业。

8 月 21 日，工业和信息化部组织开展 2025 年度人工智能赋能中小企业典型应用

场景征集工作。此次工作旨在推动人工智能技术在中小企业中的创新应用，助力

其转型升级。工信部表示，征集的典型应用场景将作为示范案例，推广至全国范

围，帮助中小企业提升技术水平和市场竞争力。此外，工信部还将加大对中小企

业的支持力度，提供政策、资金等方面的扶持，鼓励更多中小企业参与人工智能

技术的应用和创新。
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行业动态：微信分付上线“借款”功能，淘宝

大会员上线

游戏：8 月国产游戏版号下发，网易《天下·万象》等游戏获批，

腾讯游戏新作《无畏契约：源能行动》正式上线

版号发放数量创近两年新高：8月共发放 173款游戏版号（国产 166 款+进口 7款），

较 7 月的 134 款进一步增长，继续刷新近两年单月新高。这一数据延续了 2025

年以来的常态化发放节奏。截止 1–8月，国产版号累计 1,050 款，同比增长超过

20%；进口版号累计 69 款，整体保持稳定。值得注意的是，本月国产游戏数量大

幅提升，覆盖上市公司与新锐厂商的多类型产品；进口游戏虽数量有限，但包含

多款 IP 改编与跨国合作项目，丰富了市场内容。

国产游戏版号情况：1）移动游戏继续主导：107 款为移动游戏，其中休闲益智类

39 款，占比约 37%；“移动 + 客户端” 双端游戏 17 款，纯客户端游戏 2 款，

主机游戏（PS5）1 款。2）头部厂商表现突出：网易《天下·万象》、三七互娱

《超牛英雄》、恺英网络《熊猫大作战》、哔哩哔哩《逃离鸭科夫》等重点产品

获批，显示上市公司持续加码精品化赛道。3）细分赛道多元化：涵盖二次元、SLG、

放置养成、解谜益智等多个方向，头部与中腰部厂商同步布局，满足不同用户需

求。

进口游戏版号情况：1）腾讯发力多元品类：《卡厄思梦境》以奇幻题材切入 RPG

赛道，强化 IP 世界观；同时代理多款海外独立作品，引入差异化玩法。2）世纪

华通强化大航海主题：《大航海时代：起源》过审，为经典 IP 注入新内容，吸

引历史策略爱好者。3）哔哩哔哩补位轻松向产品：《嘟嘟脸恶作剧》获批，填补

休闲互动类进口产品的市场空白。

腾讯游戏新作《无畏契约：源能行动》正式上线。该游戏于 8 月 19 日全平台上线，

上线前预约量已突破 7000 万。上线首日，其 iOS 收入达到 100 万美元，下载量约

为 17 万次。作为一款 5v5 战术射击手游，《无畏契约：源能行动》继承了端游的

核心玩法，并针对移动端进行了优化。游戏上线后，迅速登顶 iOS 免费榜，显示

出其在市场上的高人气和影响力。
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金融科技：7 月支付机构备付金同比下降 2.4%，微信分付上线“借

款”功能

7 月支付机构备付金同比增长 5.1%。根据央行发布的货币当局资产负债表，非金

融机构存款（支付机构交存央行的客户备付金存款）在 7 月达 24389 亿元，同比

增长 5.1%，环比下降 1.4%。

图7：央行非金融机构存款金额及增速（亿元、%）

资料来源：中国人民银行，国信证券经济研究所整理

微信分付上线“借款”功能：8月 13 日，腾讯微信分付上线“借款”功能。该功

能允许用户将分付额度提现至银行卡，用于微信支付外的消费。目前该功能仍处

于灰度测试阶段，仅对部分信用良好、有大额交易记录的用户开放。

电商：淘宝大会员上线，电商成为小红书一级入口

电商成为小红书一级入口。日前，小红书启动新版本测试，电商将进入 App 主界

面，成为一级入口，显示出小红书对电商业务的投入程度进一步提升。已启动测

试的新版本显示，App 底部导航栏出现了“市集”页面，邻近“首页”主页面。

小红书“市集”相关负责人表示，“市集”是小红书生活方式电商的具象化、产

品化呈现。

小红书电商发布“百万免佣计划”。8月 24 日，小红书推出“百万免佣计划”，

9 月 1 日起的未来一年内，小红书电商商家前 100 万支付交易额免除佣金，仅保

留 0.6%的支付渠道成本。该计划覆盖平台全部商家，无需申请自动减免，以此降

低商家经营成本，吸引更多新商家入驻。

淘宝大会员上线：打通电商外卖与出行，构建大消费平台。8 月 6 日，淘宝上线

了全新的大会员体系，打通饿了么、飞猪等阿里系资源，全面覆盖吃喝玩乐、衣

食住行等生活场景。据了解，淘宝大会员体系覆盖所有用户，共分为 6个等级：

青铜、白银、黄金、铂金、钻石和黑钻。铂金及以上会员可以 88 元开通 88VIP。

淘宝大会员不同等级对应不同的专属优惠和服务，用户均可免费获取，涵盖购物

折扣、外卖权益、旅行礼遇、打车优惠等。此外，88VIP 会员权益也全面升级，

在原来的基础上，88VIP 在饿了么、飞猪、高德等方面的权益更加丰富。
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京东在国内首个大型折扣超市业态即将落地。京东 8 月份将在江苏宿迁、河北涿

州两地五店同开，落地京东折扣超市，与目前行业内已有的小店型、SKU 少的折

扣超市不同，京东折扣超市依靠供应链优势，采取大店型、多 SKU 的运营模式，

首个涿州京东折扣超市门店面积达 5000 ㎡，精选超 5000 款高性价比的民生商品。

抖音电商：累计补贴商家超过 165 亿元。抖音电商公布数据，截至 7月底，抖音

电商各项政策今年已经累计补贴商家超过 165 亿元。7 月，抖音电商减免商家货

架场景的服务费（即商品卡免佣），为商家节省超过 10 亿元。截至 7 月 31 日，

2025 年运费险的降价政策已为商家节省超过 38 亿元，其中 7 月单月降费金额超

过 7亿元。

本地生活：淘宝闪购立秋超 30 万餐饮店在平台上成交突破峰值，

美团 Keeta 在卡塔尔上线

抖音电商将打通即时零售与电商业务。抖音电商相关负责人透露，为帮助商家提

升经营能力、为用户优化履约时效，抖音电商近期将打通即时零售与电商业务，

复用产品及履约能力，并同步调整团队组织架构。此次调整仅为内部业务管理方

式的调整，不会对现有业务造成任何影响，业务将照常开展，更不存在关停情况；

商家经营及用户服务体验均不受影响。

喜茶正式上线淘宝闪购：全国超 4000 家门店已全量运营。8 月 22 日，喜茶全国

超 4000 家门店全量上线淘宝闪购（饿了么）。继茅台之后，更多行业头部品牌上

线淘宝闪购，开拓多元化渠道增长。8月 23 日-24 日，双方还将共同发放 100 万

份喜茶免单卡。通过上线淘宝闪购新平台，喜茶将为更广泛的消费客群提供差异

化的产品和品牌体验。与淘宝闪购的合作，也将利于喜茶开拓包含 88vip 等在内

的高质量新用户。

淘宝闪购：立秋超 30 万餐饮店在平台上成交突破峰值。淘宝闪购及饿了么最新

数据显示，8月 7日当天，有 30 多万餐饮小店在淘宝闪购平台上成交突破峰值，

饿了么骑手数量达到去年的 3.5 倍，平均收入是去年的 1.4 倍，骑手就业与收入

持续双增长。中小型、区域性茶饮品牌高速增长，带动下沉市场成交爆发，订单

增速前 20 强城市，三四线城市占据 18 席。

淘宝闪购：623 个县餐饮订单翻倍，“万单店”数量增加 274%。县域消费活跃，

中小商家持续增收增利。8 月 4 日，淘宝闪购联合饿了么公布：7 月份，623 个县

（不包含市辖区）餐饮订单环比 6 月翻倍增长，834 个县非餐订单翻倍增长。餐

饮订单过万的“万单店”数量环比增长 274%。

美团旗下外卖品牌 Keeta 在卡塔尔上线，计划数月内进入巴西市场。8 月 20 日，

美团宣布旗下国际外卖品牌 Keeta 正式在卡塔尔首都多哈上线。未来，Keeta 还

将继续深耕中东市场，逐步拓展至海湾阿拉伯国家合作委员会（Gulf Cooperation

Council，GCC）的更多国家和地区，并计划在数月内正式进入巴西。

短视频：抖音群聊功能升级，视频号上线直播多语言同声字幕

抖音群聊功能升级。用户可以将群内有价值的聊天内容，一键生成图文作品并发

布，发布的作品还会自带群入口，形成从群聊到内容、再通过内容吸引新成员的

循环。

视频号上线直播多语言同声字幕功能。8 月 18 日起，视频号直播间支持实时多语

言字幕翻译，首批覆盖英语、日语、韩语三种语言，帮助跨境商家提升海外用户

观看体验。
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互联网板块公司公告与新闻一览

重点公司新闻

京东集团正式完成对香港知名连锁超市品牌——佳宝超市的收购，并宣布成立全

新的“创新零售–佳宝业务部”，全面接管佳宝在香港的零售运营与管理。这一

动作标志着京东在国际零售市场，特别是港澳地区的线下零售网络拓展上迈出了

重要一步。未来，京东计划将自身在供应链、物流配送和数字化技术方面的优势

与佳宝的本地化运营经验相结合，推动门店数字化改造与商品品类升级，同时加

强与香港本地消费者的互动和连接。

拼多多加强短剧布局。8 月 29 日，拼多多正式对外招募短剧制片人、运营等专业

人才，这一举措标志着其从传统的“采买+分成”模式向自制短剧的转型。此前，

拼多多主要通过采买短剧版权并与其他平台合作进行内容分发，但自制短剧的尝

试将为其带来更大的内容自主性和创新空间。拼多多的这一转型被认为是为了进

一步提升用户粘性，丰富内容生态，以更好地服务其电商主业。

拼多多的“千亿扶持”计划持续发力，成效显著。8 月 25 日，拼多多发布 2025

年第二季度财报，显示其营收增速虽放缓至 7%，但净利润仍达 307.5 亿元。拼多

多在二季度推出了“千亿扶持”新战略，这是电商行业首次开启“千亿级别”的

惠商行动。该战略通过真金白银的投入，反哺商家及产业生态，帮助商家应对挑

战，推动产业侧的新质转型和用户侧消费潜力的释放。此外，“千亿扶持”计划

还特别关注农产品领域，通过“2025 多多好特产”专项行动，推动农产品销量同

比增长 47%，助力农业产业的新质转型。

淘宝闪购 8 月前三周带动淘宝 App 的月度活跃用户同比增长 25%。根据阿里巴巴

发布的 2026 财年第一季度财报，电商业务月度活跃消费者和日订单量持续创新

高。8月 7日至 9 日，淘宝闪购的日订单量连续三天超过 1亿单，超越竞争对手，

成为标志性的市场节点。8 月整体即时零售月度活跃买家数达到 3 亿。淘宝闪购

的日订单峰值在 8月达到 1.2 亿单，周日均订单量达到 8000 万单。

美团在骑手将在 2025 年年底前全面取消骑手的超时罚款。8 月 26 日，美团在北

京举办骑手算法协商共治开放日，宣布将在 2025 年年底前全面取消骑手的超时罚

款。这一政策调整旨在减轻骑手的心理压力，减少因超时罚款带来的焦虑和不安

全行为。美团自 2024 年 12 月起在泉州试点“安准卡”模式，以超时扣分、准时

加分的方式替代原有的超时罚款。截至 2025 年 8 月，该模式已在 22 个城市试行，

并取得了显著成效，包括骑手闯红灯次数减少 26%，超时订单减少，差评率降低。

其他公司新闻

小红书宣布将电商作为一级入口，将“市集”放入 App 主界面。此前，小红书的

商品交易大多隐藏在首页的信息流里，用户需要点开内容，再选择是否进入交易

链接，或在主页搜索关键词后单独筛选商品进入电商界面。8月 26 日改版后，“市

集”出现在底部导航栏核心位置，与“首页”并列。这一举措意味着小红书进一

步明确了电商业务在平台中的战略地位，旨在提升用户购买心智，为用户提供更

固定的交易场景。

小红书电商发布“百万免佣计划”。8月 24 日宣布，自 2025 年 9 月 1日至 2026

年 8 月 31 日，同一商家前 100 万支付交易额免除佣金，仅保留 0.6%的支付渠道

成本。此前，小红书电商的佣金按类目有所不同，多数集中在 2%-5%。此次计划

覆盖全行业，无需申请自动减免。同一主体下多店铺共享 100 万激励额度，若商
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品原类目费率低于 0.6%，仍按原费率收取；超 100 万支付交易额部分则恢复原费

率。这一政策的推出，旨在降低商家运营成本，吸引更多商家入驻，丰富平台商

品和服务种类。

微信小店发布了针对“带货者服务商”的激励政策。该政策旨在鼓励服务商通过

绑定更多的达人和带货者，提升其在微信生态内的带货能力和销售业绩。政策规

定：1）针对 2025 年 7 月 1 日前 90 天支付 GMV<1000 元的达人/带货者，服务商可

获得其结算 GMV的 2.0%作为奖励。2）针对2025年 7月 1日前 90天支付 GMV≥1000

元的达人/带货者，若其任务周期内结算 GMV>2 万元且环比增长超过 10%，服务商

可获得其超过对比值部分的 2%作为奖励。

抖音电商正式成立“安全与信任中心”。于 8 月 8 日发布了首期治理公告，重点

打击直播间盲盒违规营销行为。公告显示，2025 年至今，抖音电商累计断播违规

直播间 4000 余场，清退达人账号 1000 余个。此次治理行动针对的违规形式包括

价格与价值严重不符、假借“盲盒”名义售卖“明盒”商品、利用盲盒形式违规

售卖其他商品、诱导消费者购买评级卡盲盒并存在赌博风险等。

抖音电商宣布打通即时零售与电商业务，并同步调整团队组织架构。这一举措旨

在复用产品及履约能力，将小时达、次日达等即时零售能力开放给更多商家，优

先提升电商的服务与体验。抖音电商强调，此次调整仅为内部业务管理方式的优

化，不会对现有业务造成任何影响，业务将照常开展，更不存在关停情况；商家

经营及用户服务体验均不受影响。

投资建议

互联网整体中报业绩释放较稳健，AI 主线的公司收入利润释放较强，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

本季度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、快手公司等经营效率提升明显。伴随近期美股科技和 A股科技的

继续上涨，我们认为恒生科技指数已处于全球估值洼地，AI驱动各公司中报业绩释放，

继续推荐腾讯控股、阿里巴巴、快手、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。
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风险提示

政策风险，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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