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投资要点 

◼ 人工智能+的先决条件：大模型能力已经实现跨越式提升、成本断崖式
下跌。AI 大模型性能大幅提升：2024 年以来，大模型在 MMMU、GPQA 

和 SWE-bench 等测试上快速进步；基准测试之外，人工智能系统在生
成高质量视频、编程等方面均取得了重大进展。大模型正在变得更高效
且更容易普及：得益于越来越强大的模型，一套性能达到 GPT-3.5 水平
的系统，其推理成本在 2022 年 11 月至 2024 年 10 月期间下降了超
过 280 倍。在硬件层面，成本每年降低约 30%，而能源效率则每年提
升 40%。随着大模型的不断成熟，用户数量与月活均呈加速上升趋势。 

◼ 中美人工智能产业逻辑不同，中国需要充分发挥自身比较优势。中美 AI

产业发展逻辑存在显著差异。人工智能的技术路径没有收敛，因此我们
需要发挥我们的比较优势。（1）数据优势：我国超 80%数据来自政府，
尚处于未被开发的状态，具有极大经济潜力。同时国内高质量数据集提
到了一个新的维度，伴随着人工智能技术的发展，能够实现“数据不出
域、可用不可见”；（2）产业链优势：中国具有全世界最完整的产业链。
2024 年我国制造业增加值为 3.6 万亿美元，占全球制造业比重 28.9%。
制造业+人工智能=机器人，而机器人的核心在于智力。（3）市场优势：
我国具有超大规模市场的需求优势，有 14 亿多人口和 4 亿多中等收入
群体的超大规模内需市场，拥有丰富的应用场景。（4）应用场景优势： 

“人工智能+”正深度融入人们生产生活等具体环境，在推动制造业、
办公、家庭、消费等场景的智能化升级方面表现尤为突出。人工智能+

应用场景的核心在于 AI Agent，AI Agent 是一种广义上的 AI 应用，最
终都要落地到实际生产场景。 

◼ AI+的重点在“+”，而非 AI 本身。顶层设计强调“AI+”的重点在于与
具体场景相结合，体现行业属性，而非技术本身，因此重点关注的投资
方向应当聚焦 AI 赋能具体场景。关注产业与政策两大催化：（1）产业
催化：关注大模型版本更迭（GPT5 与 DeepSeek V4）带来的投资边际
变化；（2）政策催化：2025 年 7 月 31 日总理在国常会上通过《关于深
入实施人工智能+行动的意见》，应当重视本轮政策的重要性。 

◼ 关注六大选股逻辑。（1）大模型版本更迭带来的边际变化：本轮 GPT5

发布的核心在于更低的幻觉率、更低的价格、更强的编程能力等，侧重
应用落地。大模型逻辑已从此前的“比谁更强”向“比谁更有用”的范
式转变；2、自上而下——直接政策相关：紧扣《关于深入实施“人工智
能+”行动的意见》全文以及近期的政策走向，按图索骥，有的放矢；
3、自下而上——事件驱动或公司基本面质地优良：自下而上从事件驱
动或公司 AI 基本面角度出发，选择具备事件催化或 AI 业务落地进展较
顺利的相关标的；4、有市值容量的机构品种：大市值（百亿以上）的公
司更适合机构投资风格；5、映射美股：AI 热点标的已经从上游（英伟
达等）向下游应用转移。我们认为这些美股 AI 应用标的对应的 A 股公
司同样存在投资价值；6、低估值：当前 AI 应用板块整体估值水平较低，
未来具有较大风险收益比。从低位标的入手，建议关注未来一年市盈率
预期在 60X 以下的相关标的。 

◼ 投资建议： 本文提到了两大催化（产业催化+政策走向）以及六大选股
逻辑（大模型版本更迭、自上而下、自下而上、机构品种、美股映射、
低估值）。综合以上所有选股思路，具体投资建议参见 P23。 

◼ 风险提示：政策力度与落地不及预期、技术突破不及预期、产品商业化
进展不及预期、全球地缘政治风险加剧。  
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1.   AI 应用高地：当前已经发展到了什么阶段？ 

1.1.   AI 应用已来到加速上行前夕 

从企业的生命周期来看，AI 应用已来到加速上行前夕。从企业生命周期来看，一

家公司/一个新生行业会经历：种子期→初创期→快速成长期→成熟期→衰退期。对于

AI 企业而言，从创始到成熟期对应的企业特点主要包括：种子期（成本下降）、初创期

（渗透率快速提升）、快速成长（ROI 兑现）、成熟期（平台统一、合规完备）。 

我们认为，当前 AI 应用已来到快速成长前夕。AI 应用当前已实现成本腰斩、渗透

率快速提升、收入验证带动 ROI 落地，基本符合快速成长期的特征。 

图1：企业的生命周期来看，AI 应用行业即将进入快速成长期 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

 

1.2.   大模型性能出现跨越提升，成本已出现断崖式下跌 

2024 年以来，AI 大模型性能大幅提升。2023 年，研究人员引入了新的基准——

MMMU、GPQA 和 SWE-bench，以测试先进人工智能系统的极限。仅仅一年后，性能

大幅提升：在 MMMU、GPQA 和 SWE-bench 上，分数分别提高了 18.8、48.9 和 67.3 

个百分点。在基准测试之外，人工智能系统在生成高质量视频方面取得了重大进展，在

某些设置中，语言模型代理甚至在某些时间预算有限的编程任务中超越了人类。 
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图2：大模型能力在过去的 2 年内快速成长 

 

数据来源：《AI Index, 2025》东吴证券研究所 

 

中国 AI 实验室正逐步缩小与美国同行的技术差距。随着 DeepSeek-R1 模型的发布

与更新，中国 AI 实验室的模型性能已达到 o1 基准智能水平，并逼近 o3 。2024 年末

以来，中国顶尖 AI 实验室密集发布多款高性能模型，显著缩小了中美模型间的智能水

平差距。当前部分中国模型已具备与美国顶级实验室模型抗衡的实力，以 DeepSeek、

阿里巴巴为代表的开放权重模型，其智能水平已接近和达到 o1 基准。 
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图3：中美大模型能力成长曲线图，中国在顶端 AI 大模型的能力上与美国的差距已基本逼近美国 

 

数据来源：Artificial Analysis，东吴证券研究所 

 

大模型正在变得更高效且更容易普及。得益于越来越强大的模型，一套性能达到 

GPT-3.5 水平的系统，其推理成本在 2022 年 11 月至 2024 年 10 月期间下降了超过 

280 倍。在硬件层面，成本每年降低约 30%，而能源效率则每年提升 40%。此外，开

放权重模型与封闭模型之间的差距也在不断缩小，在部分基准测试中，性能差异已从 8% 

降至仅 1.7%（仅用了一年时间）。这些趋势共同推动了先进 AI 应用门槛的迅速降低。 
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图4：大模型正在趋于高效，可以用更少的训练参数实现更高的性能 

 

数据来源：《AI Index, 2025》，东吴证券研究所 

 

大模型的不断成熟，用户数量与月活均呈加速上升趋势。GPT 自 2022 年 11 月发布

后，5 日内用户数量突破 100 万，至 2023 年 11 月 WAU 达 1 亿，2024 年 8 月 WAU 达

2 亿，2025 年 2 月 WAU 达 4 亿，第二轮翻倍时间较第一轮缩短 3 个月；DeepSeek 上线

20 天即斩获 1000 万用户，上线 2 个月 MAU 达 2 亿。以 GPT 与 DeepSeek 两大最热门

大模型来看，用户数量与使用数量均呈现加速上升的态势。 

图5：ChatGPT 周活动人数快速增长  
图6：25M5 AI 应用前十名 MAU 几乎全部同比增长（单

位：百万人/月） 

 

 

 

数据来源：AI 产品榜，东吴证券研究所  数据来源：AI 产品榜，东吴证券研究所 
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截止至 2025 年 8 月 1 日，标普 500 前五 AI 股中英伟达缺席（年内仅涨 29.2%），

涨幅居前的 AI 公司绝大多数为 AI 应用公司，反映市场热点向应用层扩散。 

表1：截止至 2025 年 8 月 1 日，美股 AI 应用相关标的列举 

海外公司 代码 核心业务亮点 2025 年初至今涨幅（%） 2025 区间最大涨幅（%） 

Palantir  PLTR AI 数据分析平台，政府与企业客户深度应用 104.0 143.3 

GE Vernova  GEV 燃气轮机 AI 优化与能源数字化解决方案 99.8 160.6 

NRG Energy  NRG AI 驱动的电力价格预测与能源管理 87.8 112.1 

Super Micro  SMCI AI 服务器供应商，英伟达核心合作伙伴 85.8 120.3 

Seagate  STX 存储设备 AI 优化，数据中心需求爆发 81.8 146.3 

Tempus AI  TEM AI 医疗数据分析、诊疗解决方案 62.6 75.0 

Microsoft MSFT AI 办公+云平台 24.8 52.3 

AppLovin  APP AI 广告投放平台 17.1 89.1 

Duolingo  DUOL AI 语言学习应用 4.6 28.6 

ServiceNow  NOW AI 企业服务管理、业务流程自动化 -13.7 34.7 

Figma  FIG.US AI 设计工具 新股 新股 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理 

 

2.   中国在 AI 产业博弈中需要充分发挥自身比较优势 

2.1.   中美 AI 产业逻辑差异 

中美 AI 产业发展逻辑存在显著差异，导致路径选择上两国有截然不同的战略规划。

人工智能的技术路径没有收敛，因此我们需要发挥我们的比较优势。 

 

2.1.1.   美国：站在全球的知识产权金字塔顶端，掘金全球 

美国位于全球 AI 产业链的最顶端，掌控云服务与芯片市场的垄断地位。 

（1）云服务：北美四大云厂商（谷歌、亚马逊、Microsoft、Meta）2025 年规划投

资超 3000 亿美元用于 AI 数据中心建设，云基础设施服务市场前八名中美国公司累计市

占率超 70%； 

（2）AI 芯片：截止至 2024 年底，英伟达数据中心 GPU 市占率达 92%，形成技术

壁垒与生态垄断。以 NVIDIA 为例，2024 年报净利润超 300 亿美元，净利率超 53%，

壁垒高、具备极强议价能力。2024 年中国 AI 服务器市场外购美国芯片占比达 63%，无

论产品端还是技术端都高度依赖美国芯片产业。 
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图7：全球云基础设施服务市场几乎被美国垄断  图8：美国企业垄断全球 AI 算力芯片市场 

 

 

 

数据来源：Statistia，东吴证券研究所  数据来源：Statistia，东吴证券研究所 

2.1.2.   中国：下游应用是我国核心优势与 AI 产业的关键突破口 

中国 AI 产业优势体现在下游。中国 AI 产业上游云服务与芯片被美国卡脖子，尽管

中国本土厂商持续实现技术突围，但由于行业网络效应显著，中国想在上游实现完全胜

利难度极高。中国需要发挥自己的比较优势。 

（1）数据优势：2016 年 5 月 9 日，时任总理李克强表示 “目前我国信息数据资源

80%以上掌握在各级政府部门手里，‘深藏闺中’是极大浪费”。过去的十年里数据开放情

况依然没有明显进展，且数据总量持续累计；大量数据仍处于未被开发的状态，仅市级

融媒体中心每年就可以产生超 50TB 文化数据，且超 80%未开发，反观社会数据总量，

具有极大经济潜力。而美国大部分数据来自头部大厂，在大模型训练过程中已经被相当

程度转化为经济效应。 

图9：我国超 80%数据尚未被开发，未开发数据总量不断上升（单位：ZB，2025 年后为预测数据） 

 

数据来源：IDC，东吴证券研究所 
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全球最大的数据标注公司 Surge AI 创始人 Edwin Chen 提到：“在当前 AI 发展的瓶

颈中，数据质量绝对排在第一位，其次是计算能力，然后才是算法。仅仅通过投入更多

计算能力不可能解决问题，因为如果没有高质量的数据来训练，或者没有正确的目标和

评估指标，你就会陷入一种看到虚假进步的陷阱。”2025 年 6 月 12 日，数据标注独角兽

企业 Scale AI 正式宣布一项来自 Meta 公司的 143 亿美元战略投资，Meta 将获得该公司

49％的非投票权股份，此项投资使 Scale AI 的估值飙升至 290 亿美元。Scale AI 在 2024

年收入达 8.7 亿美元，6 月 12 日收购完成后，对应估值的 PS 倍数达到了 33 倍。 

一方面，这次战略投资让人们重新审视了数据作为基石对于 AI 行业的重要作用；

另一方面，这一事件也为我们提供了观察全球数据标注产业发展的窗口。 

国内高质量数据集的重要性被提高到新的维度。2025 年之前，中国的数据要素产业

发展非常低于预期，主要问题在于从技术上很难低成本地实现“数据不出域，可用不可

见”，大大降低了各地方开放数据的意愿。而伴随着人工智能技术的发展，完美的解决了

这个难题：只要把数据封装进垂直模型，让下游来蒸馏模型，下游可以获得我的知识，

但无法获取数据，形成“数据不动模型动”的局面，真正实现了数据不出域、可用不可

见。 

图10：我国高质量数据集建设持续推进，助力构建垂直大模型 

 

数据来源：国家数据局，东吴证券研究所  

 

高质量数据集相关标的：深桑达 A——目前掌握国内最多公共数据授权运营的公司。

深桑达 A 下属子公司中国电子云目前与国内超过五家国家实验室和超过十家的央企达

成了高质量数据集的合作意向，包括此前与国防科工委落地建设“遥感行业可信数据空

间”。同时，深桑达 A 是稀缺的央企标的，具备国家背书，已参与众多国家级情报收集

与数据治理项目。 
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两个新业态值得重视：数据标注和数据合成，自数据局成立以来，数据标注的热度

非常高，一直是重要的政策方向。 

数据标注与数据合成相关标的——海天瑞声，数据标注行业的卖水人。一般来说，

AI 应用的所有场景都需要高质量数据集和数据标注，而海天瑞声是全 A 股唯一的数据

标注企业，具有极强的稀缺性。2025 年中报收入同比增速有望超过 70%，对比海外 scale 

AI 今年翻倍增长的预期，具备高景气度。 

（2）产业链优势：中国具有全世界最完整的产业链。2024 年我国制造业增加值为

3.6 万亿美元，占全球制造业比重 28.9%。 

图11：2024 年我国制造业增加值占全球制造业比重达 28.9% 

 

数据来源：Statista，东吴证券研究所  

 

制造业+人工智能=机器人，为市场指明未来具身智能的演进方向：机器人的核心在

于智力而非四肢和躯干，因此未来具身的演进方向首先是大脑，政策和产业发展都会围

绕机器人大脑展开。相关的上市公司包括能科科技、东土科技、和索辰科技。 

AI+制造业相关标的——能科科技：兼备军工、工业软件、AI 应用三大标签。公司

2024 年 AI 业务收入高达 2.7 亿元，今年有望实现大幅增长。能科科技的标签包括军工、

工业软件、和人工智能应用，都是高景气赛道。 

（3）市场优势：我国具有超大规模市场的需求优势，有 14 亿多人口和 4 亿多中等

收入群体的超大规模内需市场，拥有丰富的应用场景。我国具有产业体系配套完整的供

给优势，是世界唯一拥有联合国产业分类中全部工业门类的国家，还有 6000 多万家各

类企业优势互补、竞相发展。我国具有大量高素质劳动者的人才优势，有 7 亿多劳动力、

2.4 亿多技能人才和每年 1000 多万高校毕业生的丰富人力资源。这些优势的背后是巨大
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的市场潜力，将成为 AI 应用发展的强大后备力量。 

图12：2024 年中国具备巨大市场潜力（单位：亿人） 

 

数据来源：求是网，东吴证券研究所 

 

（4）应用场景优势：当前，“人工智能+”正深度融入人们生产生活等具体环境，在

推动制造业、办公、家庭、消费等场景的智能化升级方面表现尤为突出。①在制造业领

域，传统的流水线模式正逐渐被柔性化和定制化的智能生产所取代；在办公场景中，人

工智能技术推动着知识工作者效率的提升和能力边界的拓展；在家庭生活场景中，各类

智能化产品让科技真正服务于人的需求；在娱乐消费场景中，人工智能助力体验经济等

新型消费模式的发展。 
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图13：我国具备多样化的下游应用场景 

 

数据来源：大数据 AI 智能圈公众号，东吴证券研究所  

人工智能+应用场景的核心在于 AI Agent，AI Agent 是一种广义上的 AI 应用，最

终都要落地到实际生产场景。 

我国长期面临效率瓶颈、服务业人力密集、人力成本持续加压的现状：（1）效率瓶

颈：中国制造业长期面临人工操作效率低、系统之间高度孤立（ERP/MES/WMS 数据孤

岛）等痛点，Agent 能够有效提升人工操作效率、串联利用系统数据，突破效率天花板；

（2）人力密集现状：在客服、销售等领域，重复性任务占比高。以阿里瓴羊客服 Agent
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为例，能够减少 80%的人工操作量、缩短 60%的退换货时长，而人工客服可以向高价值

事务转移；（3）人口结构与成本压力：宏观上看，我国人力成本持续提升。2011 年到 2021

年之间，我国城镇单位就业人员的平均工资年均增长率 9.8%，而名义 GDP 年平均年增

速 8.9%，劳动力成本上升速度快于经济增速，呈现补偿性增长态势。Agent 将有效缓解

成本压力。 

表2：截止至 2024 年，我国各类易被 Agent 替代的工种人数统计 

相关职业 从业人数 

软件工程师（码农） 约 890 万人 

视频/图片设计师 ≥50 万人 

财务人员 ≥1200 万人 

电商从业人员 近 7000 万人 

医药研发人员 需求同比+26.3% 

医护人员 1600 万人（规划） 

呼叫中心客服 1000 万人以上 

在线教育从业者 超 2200 万创作者 

在线营销师 需求 4500 万 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理 

智能经济的核心在于生产效率，而数字员工的演进是企业数字化转型的核心体现，

是生产力与生产效率迭代的核心环节之一。其发展历程可分为三代：流程自动化→有限

场景自主决策→决策逻辑链路复杂化。数字员工 1.0——RPA：依赖人工配置的流程自动

化，解决重复劳动但缺乏智能。数字员工 2.0——智能自动化：融合 OCR、NLP 等 AI 技

术，实现有限场景的自主决策。数字员工 3.0——Agent：大模型驱动下的全链路闭环，

能处理复杂业务逻辑并持续进化。 

图14：Agent 能够适配的业务复杂度最高，可覆盖几乎全场景的人类员工工作内容 

 

数据来源：ifenxi，东吴证券研究所 
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以上四大优势，分别对应四个投资方向。我们认为未来政策走向、产业发展都会围

绕这四个优势展开。 

（1）数据优势：高质量数据集，数据标注、数据合成；深桑达 A、海天瑞声； 

（2）制造业优势：具身智能，大脑；能科科技、索辰科技、东土科技； 

（3）市场优势：国产算力，芯片；寒武纪、海光系、华为系； 

（4）场景优势：AI+，行业属性。AI agent。 

人工智能最终将赋能千行百业。（1）第一产业，使用大模型进行 AI 育种、产量预

测和作物生长过程的监控等。相关标的：托普云农，具有非常强的稀缺性。（2）工业：

使用人工智能去重塑工业软件 CAD/CAE/EDA/PLC 等；（3）新能源：使用大模型进行功

率预测、电站选址、新能源的消纳等，相关标的：国能日新；（4）智慧文旅：酒店行业

与大模型融合，相关标的：石基信息。（5）其他：包括 AI+政务（深桑达 A、太极股份、

新点软件）、AI+医疗（嘉和美康、卫宁健康）、AI+电商（焦点科技、光云科技）等。 

 

3.   产业催化与政策走向 

AI+的重点在“+”，而非 AI 本身。顶层设计强调“AI+”的重点在于与具体场景相

结合，体现行业属性，而非技术本身，因此重点关注的投资方向应当聚焦 AI 赋能具体

场景。关注产业与政策两大催化：（1）产业催化：关注大模型版本更迭（GPT5 与 DeepSeek 

V4）带来的投资边际变化；（2）政策催化：2025 年 7 月 31 日总理在国常会上通过《关

于深入实施人工智能+行动的意见》，应当重视本轮政策的重要性。 

 

3.1.   产业催化：大模型版本更迭 

北京时间 2025 年 8 月 8 日凌晨，OpenAI 发布 GPT5。本轮更新的最大亮点在于落

地障碍的突破性进展：幻觉率降至<1%，解决 AI 应用最大痛点，为实际落地扫清核心

障碍；另一方面，体现了技术质变的长期性与应用转向：大模型能力的跃升需长期投入，

GPT-5 未实现功能上的质变，倒逼产业将重心转向应用场景探索 。 

成本下降加速商业化：API 价格持续走低，推动企业从技术竞赛转向务实应用开发 。 

释放国产机遇：OpenAI 技术迭代放缓，提升了国产 V4 等模型的想象空间和发布

预期。国内应用的叙事与 DeepSeek 强绑定，与 GPT 的关系很小，因此 GPT 本轮发布

整体低于预期反而利好当前 DeepSeek V4 的叙事预期。 
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3.2.   政策走向解读：顶层设计加码人工智能+ 

2025 年 7 月 31 日，国务院总理李强主持召开国务院常务会议，会议审议通过《关

于深入实施“人工智能+”行动的意见》。 

会议指出，当前人工智能技术加速迭代演进，要深入实施“人工智能+”行动（既

定战略），大力推进人工智能规模化商业化应用，充分发挥我国产业体系完备、市场规

模大、应用场景丰富等优势（围绕优势展开），推动人工智能在经济社会发展各领域加

快普及、深度融合（目的是改造传统行业），形成以创新带应用、以应用促创新的良性

循环。政府部门和国有企业要强化示范引领（国资云、数据治理、数据流通），通过开

放场景等支持技术落地。要着力优化人工智能创新生态，强化算力、算法和数据供给，

加大政策支持力度，加强人才队伍建设，构建开源开放生态体系（焕新平台），为产业发

展壮大提供有力支撑。要提升安全能力水平，加快形成动态敏捷、多元协同的人工智能

治理格局。 

3.2.1.   政策高度对标互联网+ 

本轮人工智能+政策高度对标、甚至超过 10 年前《国务院关于积极推进“互联网+”

行动的指导意见》。互联网+的政策是在 2015 年 07 月 01 日成文，发布于 2015 年 07 月

04 日，中间隔了三天。我们预期，很快会有人工智能+政策全文的发布，从而重新引导

资本市场的方向。全文的内容会成为一个重要的信息节点。 

3.2.2.   确定战略纲领性地位 

实施“人工智能+”行动被置于战略首位，凸显其纲领性地位。我国将充分发挥产

业体系、市场规模及场景应用优势，推动 AI 与传统行业深度融合，核心诉求在于产业

升级。政府及国有企业需发挥示范作用，兼顾需求与供给双重角色；在基础设施领域，

国资云及私有化垂直模型部署需求将显著增长。深桑达 A 作为全国性国资云服务商及

体制内数据加工企业，有望充分受益于 AI 产业的政策驱动。 

其次，构建开源开放生态体系被重点强调，其意义超越字面表述。开源开放是打破

技术壁垒、促进普惠发展的关键路径，能够降低中小企业技术门槛，推动 AI 技术广泛

普及。这一导向与破除闭源生态围栏、实现技术公平获取的目标高度契合，彰显了政策

对开放协同发展的战略重视。 

 

3.2.3.   后续政策催化 

未来各部委、各地方的细则陆续出台，形成密集、持续的催化。从已经发布的文件

来看，补贴、算力券之类的可落地措施，都会有所体现，加码人工智能+行情。 

海内外众多 AI 应用加速起量，带动 token 调用量爆发增长，核心产品 ARR 斜率走
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陡，AI 正逐渐进入到下半场的应用爆发阶段。 

 

表3：我国中央至地方的 AI 应用相关政策 

时间 政策名称 主要内容 

2025 年 6 月 
《工业和信息化部信息化和工业化融合

2025 年工作要点》 
提出实施 “人工智能+制造”行动，加快重点行业智能升级，打造智能制造“升级版”。 

2025 年 7 月 15 日 
《关于健全“高效办成一件事”重点事项常

态化推进机制的意见》（国务院办公厅） 
首次在国家层面明确提出探索 “人工智能+政务服务” 的具体路径。 

2025 年 7 月 28 日 
《上海市进一步扩大人工智能应用的若干

措施》（上海市经济信息化委） 

补贴政策： 

1. 算力补贴：发放 6 亿元算力券，给予最高 30%租金补贴，推荐申报国家智能券补贴；

自主智能算力设施项目最高 10%建设支持。 

2. 大模型应用补贴：发放 3 亿元模型券，给予最高 50%、500 万元补贴。 

3. 语料采购补贴：发放 1 亿元语料券，给予最高 30%、500 万元补贴。 

人才支持： 

1. 创业团队可享 6 个月至 3 年房租减免或开办费支持。 

2. 高层次人才可获“一人一策”长期支持。 

3. 优质企业人才最高 30 万元奖励。 

开源开放： 

对优秀开源社区、模型及语料产品给予最高 500 万元奖励。 
 

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所整理 

 

4.   六大选股逻辑 

六大选股逻辑包括： 

1、大模型版本更迭带来的边际变化； 

2、自上而下——直接政策相关； 

3、自下而上——事件驱动或公司基本面质地优良； 

4、有市值容量的机构品种； 

5、映射美股； 

6、低估值。 
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图15：“人工智能+”选股全景图（红色为顶层设计相关，蓝色为机构相关） 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

 

4.1.   关注 GPT5 与 DeepSeek 带来的变化：多模态与 AI 编程相关标的 

GPT5 已经发布，DeepSeek V4 落地在即。 
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本轮 GPT5 发布的核心在于更低的幻觉率、更低的价格、更强的编程能力等。大模

型逻辑已从此前的“比谁更强”向“比谁更有用”的范式转变：性能边际提升不明显，

实现 tob 端赋能才能同时利好大模型与下游应用厂商。GPT5 发布后，美股 AI 应用相关

标的开盘应声齐涨，反映市场对 AI 应用逻辑的初步认可。 

表4：GPT5 发布后首日美股开盘 AI 应用相关标的齐涨，反映市场对应用落地逻辑认可 

公司名称 美股代码 8 月 9 日开盘涨幅 

Tempus AI  TEM.O 9.99% 

多邻国 DUOL.O 5.72% 

Applovin  APP.O 4.24% 

Google GOOG.CHL 2.36% 

Palantir Technologies PLTR.O 1.88% 

GE Vernova  GEV.N 1.11% 

NRG Energy NRG.N 0.84% 

ServiceNow  NOW.N 0.62% 

Seagate  STX.O 0.47% 

Microsoft MSFT.O 0.34% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理 

DeepSeek V4 的核心预计将围绕推理能力与多模态展开。从公开信息来看，V4 的

升级可能围绕几个方面进行：（1）长文本处理速度：梁文锋署名论文中提出原生稀疏注

意力（NSA）机制，通过算法与硬件的协同优化，把长文本处理速度提升了 11 倍；（2）

多模态：DeepSeek 发布以来，不支持多模态一直是模型的痛点之一，V4 极有可能着手

解决该痛点。2025 年 2 月 6 日起华为与 DeepSeek 开启深度合作，国产软硬件巨头的加

入将让 V4 更值得期待。同时， 

综合 GPT5 已发布的情况以及 DeepSeek V4 的发布预期，我们预计将在多模态应用

与 AI 编程领域出现关键边际变化。重点推荐【当虹科技】，建议关注【海康威视】【卓

易信息】等。 

 

4.2.   自上而下：政策直接利好 

第二个选股思路，就是紧扣《关于深入实施“人工智能+”行动的意见》全文以及

近期的政策走向，按图索骥，有的放矢。认准政策驱动的高质量数据集、具身智能大脑

和人工智能+具体行业进行投资，包括人工智能+农业/工业/新能源/文旅/教育等。 

表5：“自上而下”政策直接利好标的梳理（截止至 2025 年 8 月 13 日） 

    股票代码 2025 年涨幅（%） 当前市值（亿元） 

AI+具身 

东土科技 300353.SZ 93.6 136.6 

索辰科技 688507.SH 93.0 93.9 

能科科技 603859.SH 36.1 99.5 

AI+数据 海天瑞声 688787.SH 31.3 77.8 
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深桑达 A 000032.SZ 35.0 269.4 

AI+酒店 石基信息 002153.SZ 44.6 281.4 

AI+医疗 嘉和美康 688246.SH 38.5 47.2 

AI+农业 托普云农 301556.SZ 25.1 91.5 

AI+能源 国能日新 301162.SZ 36.9 68.3 

AI+工业软件 华大九天 301269.SZ -7.3 608.5 

AI+零售 
焦点科技 002315.SZ 25.8 163.8 

光云科技 688365.SH 45.5 70.1 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理 

 

4.3.   自下而上：事件驱动或公司 AI 基本面质地优良 

自下而上从事件驱动或公司 AI 基本面角度出发，选择具备事件催化或 AI 业务落

地进展较顺利的相关标的。目前 AI 应用相关标的中已有多家企业初步实现业绩落地。 

表6：部分 AI 收入占比较高的标的梳理 

  AI+逻辑 

海天瑞声 AI+高质量数据集 

卓易信息 AI 编程核心票 

万兴科技 AI 多模态核心票 

能科科技 AI+能源管理核心标的 

税友股份 AI 财税核心票 

豆神教育 AI 教育核心票 

光云科技 政策+电商 

鼎捷数智 AI 制造核心票 

焦点科技 政策+商业化+容量 

用友网络 AI+企业服务 

迈富时 AI+企业服务 

嘉和美康 政策+AI 医疗核心票 

金蝶国际 AI+企业服务 

金山办公 AI+企业服务 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理 

 

4.4.   机构品种：考虑市值容量的选股策略 

从市值容量角度考虑，大市值（百亿以上）的公司更适合机构投资风格，比如金山

办公、用友网络、金蝶国际、迈富时、焦点科技等。 

表7：市值较大的机构品种梳理（截止至 2025 年 8 月 13 日） 

  股票代码 当前市值（亿元） 2025 年涨幅（%）   股票代码 当前市值（亿元） 2025 年涨幅（%） 

海康威视 002415.SZ 2,700.7 -2.3 鼎捷数智 300378.SZ 150.3 114.3 

金山办公 688111.SH 1,343.5 1.6 泛微网络 603039.SH 168.0 31.7 
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科大讯飞 002230.SZ 1,126.3 1.0 京北方 002987.SZ 178.4 105.1 

浪潮信息 000977.SZ 828.1 8.8 中科软 603927.SH 166.9 -5.8 

恒生电子 600570.SH 673.7 27.7 焦点科技 002315.SZ 163.8 25.8 

华大九天 301269.SZ 608.5 -7.3 万兴科技 300624.SZ 153.3 25.6 

宝信软件 600845.SH 599.2 -13.9 易华录 300212.SZ 164.0 -2.6 

金蝶国际 0268.HK 516.7 87.6 太极股份 002368.SZ 160.2 9.0 

用友网络 600588.SH 520.1 41.8 易点天下 301171.SZ 146.9 10.4 

大华股份 002236.SZ 545.6 6.8 迈富时 2556.HK 128.2 -46.3 

拓维信息 002261.SZ 399.9 73.4 东土科技 300353.SZ 136.6 93.6 

中控技术 688777.SH 379.6 -1.9 概伦电子 688206.SH 136.6 66.2 

东华软件 002065.SZ 302.6 30.7 长亮科技 300348.SZ 138.4 19.5 

深桑达 A 000032.SZ 269.4 35.0 博思软件 300525.SZ 117.1 -0.1 

石基信息 002153.SZ 281.4 44.6 天阳科技 300872.SZ 124.9 63.0 

卫宁健康 300253.SZ 229.5 45.0 润达医疗 603108.SH 109.3 13.8 

拓尔思 300229.SZ 215.4 17.8 中望软件 688083.SH 116.0 12.3 

国网信通 600131.SH 216.3 -3.8 数字政通 300075.SZ 114.0 6.1 

税友股份 603171.SH 198.0 60.4 国新健康 000503.SZ 104.9 -2.6 

朗新集团 300682.SZ 216.0 66.3 信息发展 300469.SZ 107.0 83.4 

汉得信息 300170.SZ 188.1 50.4 能科科技 603859.SH 99.5 36.1 

南网科技 688248.SH 191.6 6.1 托普云农 301556.SZ 91.5 25.1 

千方科技 002373.SZ 182.2 13.7 索辰科技 688507.SH 93.9 93.0 

豆神教育 300010.SZ 177.7 38.5 新点软件 688232.SH 96.7 2.2 

宇信科技 300674.SZ 184.5 35.7 医脉通 2192.HK 95.8 46.4 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理 

 

4.5.   美股映射：参考美股市场表现对应的 A 股标的 

我们梳理了美股市场表现相对优秀的 AI 相关品种。正如前文所述，AI 热点标的已

经从上游（英伟达等）向下游应用转移。我们认为这些美股 AI 应用标的对应的 A 股公

司同样存在投资价值。 

表8：美股 AI 应用映射 A 股（截止至 2025 年 8 月 13 日） 

海外公司 代码 核心业务亮点 2025 年初至今涨幅（%） 2025 区间最大涨幅（%） A 股映射公司 

Palantir  PLTR 
AI 数据分析平台，政府与企业客户深度

应用 
147.2 194.9 

深桑达 A 

拓尔思 

中科星图 

GE Vernova  GEV 燃气轮机 AI 优化与能源数字化解决方案 100.1 160.9 
国能日新 

NRG Energy  NRG AI 驱动的电力价格预测与能源管理 75.6 98.2 

Tempus AI  TEM AI 医疗数据分析、诊疗解决方案 96.5 111.5 
嘉禾美康 

卫宁健康 

Super Micro  SMCI AI 服务器供应商，英伟达核心合作伙伴 52.3 80.6 浪潮信息 

Microsoft MSFT AI 办公+云平台 26.0 53.8 金山办公 
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AppLovin  APP AI 广告投放平台 44.2 132.9 
易点天下 

迈富时 

Duolingo  DUOL AI 语言学习应用 -0.4 22.5 
科大讯飞 

豆神教育 

ServiceNow  NOW AI 企业服务管理、业务流程自动化 -19.5 25.8 
用友网络 

金蝶国际 

Cursor / AI 编程 未上市 未上市 卓易信息 

Figma  FIG.US AI 设计工具 新股 新股 万兴科技 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理 

4.6.   低估值标的 

当前 AI 应用板块整体估值水平较低，未来具有较大风险收益比。从低位标的入手，

建议关注未来一年市盈率预期在 60X 以下的相关标的。 

表9：低估值标的梳理（未来一年内 PE 位于 60 以内，截止至 2025 年 8 月 12 日） 

公司简称 股票代码 PE-TTM 2025PE 预测 

卫宁健康  300253.SZ 299.7 58.4 

久远银海 002777.SZ 109.2 56.6 

佳发教育 300559.SZ 258.2 56.0 

恒生电子 600570.SH 60.6 54.7 

托普云农 301556.SZ 73.8 54.6 

国能日新 301162.SZ 69.8 54.1 

太极股份 002368.SZ 83.9 51.6 

千方科技 002373.SZ -19.9 49.8 

京北方 002987.SZ 57.6 49.6 

朗新集团 300682.SZ -94.9 46.2 

新致软件 688590.SH 663.0 44.1 

广联达 002410.SZ 80.0 43.9 

中科江南 301153.SZ 123.2 43.2 

宇信科技 300674.SZ 45.5 41.0 

能科科技 603859.SH 53.8 40.4 

南网科技 688248.SH 50.4 39.7 

中科软 603927.SH 53.3 38.9 

博彦科技 002649.SZ 48.6 38.3 

盛视科技 002990.SZ 53.4 37.2 

顶点软件 603383.SH 42.6 36.7 

新点软件 688232.SH 44.7 35.1 

博思软件 300525.SZ 39.7 30.1 

焦点科技 002315.SZ 33.7 29.8 

中控技术 688777.SH 34.8 29.2 

宝信软件 600845.SH 33.5 27.5 

国网信通 600131.SH 30.2 22.0 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理 
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5.   投资建议 

前文中我们已经提到了两大催化（产业催化+政策走向）以及六大选股逻辑（大模

型版本更迭、自上而下、自下而上、机构品种、美股映射、低估值）。综合以上所有选股

思路，以下是我们建议关注的“人工智能+”标的全景图： 

AI+数据：海天瑞声、深桑达 A； 

AI+农业：托普云农； 

AI+医疗：嘉和美康、卫宁健康、开勒股份、润达医疗、国新健康、久远银海、塞

力医疗、创业慧康、思创医惠、东华软件、医脉通； 

AI+政务：拓尔思、太极股份、新点软件、南威软件、数字政通； 

AI+工业软件：华大九天、中望软件、中控技术、宝信软件、概伦电子、容知日新； 

AI+教育：科大讯飞、豆神教育、佳发教育、竞业达、拓维信息； 

AI+能源：国能日新、国网信通、朗新集团、南网科技； 

AI+交通：千方科技、易华录、万集科技、金溢科技、信息发展； 

AI+银行：宇信科技、长亮科技、天阳科技、京北方； 

AI+保险：中科软、新致软件； 

AI+资管：顶点软件、恒生电子； 

AI+司法：华宇软件、通达海、金桥信息； 

AI+酒店：石基信息； 

AI+财税：税友股份、中科江南、博思软件； 

AI+企业服务：金蝶国际、鼎捷数智、迈富时、汉得信息、用友网络、卓易信息、

浪潮信息、致远互联、泛微网络； 

AI+办公：金山办公、万兴科技、福昕软件； 

AI+零售/电商：焦点科技、光云科技、易点天下； 

AI+安防：海康威视、大华股份； 

AI+具身：能科科技、东土科技、索辰科技、当虹科技。 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 24 / 25 

6.   风险提示 

政策催化力度不及预期：国内人工智能+的普及对政策催化力度要求较高，若政策

无法维持较大的支持力度，可能导致人工智能下游应用落地不及预期。 

技术突破不及预期：人工智能+的落地高度依赖大模型等技术的持续突破，如本轮

GPT5 的发布虽然并没有实现技术的全面跃迁，但依然在应用的技术细节上有持续改进。

若未来大模型等基础技术达到瓶颈，可能导致部分人工智能应用落地承压。 

产品商业化进展不及预期：下游客户对应用的商业化落地（价格、产品成熟度等）

较为敏感，若人工智能+企业的产品无法实现较好的商业化落地，可能导致人工智能+推

广受阻。 

全球地缘政治风险加剧：国际技术封锁升级（如高端 GPU 禁运限制算力供给）、跨

境数据流动监管趋严，或关键硬件供应链中断，将抬升企业技术研发与运营成本。 
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