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摘要 

- 本周 AI 应用活跃度表现分化，国内市场 Kimi 受益于新模型发布活跃度大幅提升，海外 Perplexity 录得微增，

多数应用保持稳定。技术与产品层面，各大厂商均有重要发布：阿里更新并开源了长文本能力显著增强的 Qwen3

模型；OpenAI 向其付费用户全面推出了能自主执行复杂任务的 ChatGPT Agent；谷歌则发布了可通过自然语言创

建 AI 应用的无代码实验性工具 Opal。 

- Google FY25 Q2 业绩全面超预期，广告、搜索、云业务均实现高增长。云平台收入同比增 32%至 136 亿美元，

AI 推理 Token 调用量月均达 980 万亿。公司将全年资本开支上调至 850 亿美元，主要用于服务器与数据中心建

设，以应对 1060 亿美元的云订单积压与 AI 需求高涨。 

- 特斯拉 25 年二季度营收为 224.96 亿美元，同比下降 12%，净利润为 11.72 亿美元，同比下降23%。特斯拉二季

度汽车业务营收 166.61 亿美元，同比下降 16%。我们认为，特斯拉二季度业绩下滑在汽车行业面临更多竞争&马

斯克政治行为降低特斯拉支持度等因素下可以预见。 

风险提示 
芯片制程发展与良率不及预期 

中美科技领域政策恶化 

智能手机销量不及预期 
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海外市场行情回顾 

图表1：截至 7 月 25日海外 AI 相关个股行情 

 

来源：Reuters、国金证券研究所 
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受新模型发布影响 Kimi 热度持续上升 

图表2：聊天助手类 AI应用活跃度 

 

来源：Similarweb、国金证券研究所 
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本周，海外聊天助手类应用活跃度多数保持稳定，Perplexity 环比小幅增长。国内应用
中， 受益于新模型 K2 的发布，Kimi 活跃度环比大幅提升，其余多数保持稳定。 

阿里通义千问近期更新其旗舰模型 Qwen3，推出采用非思考模式的 Qwen3-235B-A22B-
Instruct-2507-FP8 新版本，将长文本处理能力大幅提升至 256K，该模型已在魔搭社区和
HuggingFace 平台开源，为开发者提供强大的应用开发基础。同期，OpenAI 宣布 ChatGPT 
Agent 功能已全面向 Plus、Pro 和 Team 用户开放，该统一代理系统整合了网站交互、代
码运行与信息综合能力，能够自主完成多步骤复杂任务，标志着 ChatGPT 从对话助手向智
能代理的突破，并强调用户控制与安全防护。此外，谷歌实验室正式推出实验性无代码 AI
应用开发工具 Opal，允许用户通过自然语言描述快速创建由 Gemini 模型驱动的“迷你应
用”，Opal 会自动生成可视化工作流，旨在降低 AI 开发门槛，目前已在美国地区限定公
测。 

Google FY25 Q2 业绩点评：AI 驱动增长全面加速，资本开支创纪录上调 

Google（Alphabet）FY25 Q2 业绩表现强劲，核心业务全面超出市场预期。公司实现调整
后每股收益（EPS）2.31 美元，远高于市场预期的 2.17 美元；剔除流量获取成本（TAC）
后的营收达 817 亿美元，亦优于预期的 796 亿美元，较上年同期的 713 亿美元实现稳健增
长。 

图表3：公司推理 Token 调用量加速提升 

推理 Token 调用量（Trillion） 2024 年 5 月 2025 年 5 月 2025 年 6 月 

Google 月均调用量 9.7 480 980 

来源：Google、国金证券研究所 

分业务来看，广告收入达 713 亿美元（预期为 696 亿美元），其中搜索收入 541 亿美元（预
期 527 亿美元），YouTube 广告收入为 98 亿美元（预期 95 亿美元），显示出 AI 技术持续
推动平台变现效率提升。云业务保持高增速，云平台收入同比增长 32%至 136 亿美元（预
期 131 亿美元），在 AI 训练和推理需求推动下成为新的增长引擎。 

图表4：公司营收击败预期（百万美元）  图表5：公司 Non-GAAP 运营利润率有所承压 

 

 

 

来源：Reuters、国金证券研究所  来源：Reuters、国金证券研究所 

公司大幅上调 2025 年资本开支指引至 850 亿美元，较年初 750 亿美元的预期再提升 100
亿美元，主要用于支持 AI 相关的技术基础设施建设。二季度约三分之二的 CapEx 投入于
服务器，其余用于数据中心与网络设备。管理层指出，持续扩大的云服务积压订单（当前
高达 1060 亿美元）和 AI 服务需求，是推动基础设施加速建设的主要动力。CFO 明确表示，
2026 年 CapEx 可能进一步增长，以应对持续扩张的市场机会。 
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图表6：公司云服务收入（百万美元）FY25Q2 同比增长32% 

 

来源：Wind、Google、国金证券研究所 

整体来看，Google 正通过强化 AI 和云基础设施建设，为长期增长夯实基础。尽管资本开
支增加短期可能压制利润表现，但 AI 驱动的业务全面提速与长期市场空间的持续打开，
使公司具备坚实的基本面支撑。 

 

特斯拉二季度财报表现不佳 

特斯拉 25 年二季度营收为 224.96 亿美元，同比下降 12%，净利润为 11.72 亿美元，同比
下降 23%。特斯拉二季度汽车业务营收 166.61 亿美元，同比下降 16%。 

图表7：特斯拉营业收入与未来预测（百万美元）  图表8：特斯拉毛利率相比去年同期有所下滑 

 

 

 

来源：Reuters、国金证券研究所  来源：Reuters、国金证券研究所 

财报电话会议上，特斯拉指出业绩承压的主要驱动因素包括美国电动车补贴政策取消与新
关税施压，马斯克在电话会议上坦言“未来几个季度可能会艰难”。展望各项业务，特斯
拉提到：1）由于优先集中精力于奥斯汀的无人驾驶服务，量产版自动驾驶系统的功能更
新比奥斯汀 robotaxi 上的体验晚了几个月。现在 robotaxi 已顺利上线，特斯拉会将这些
改进重新加回量产系统，从而为奥斯汀以外的用户带来一次飞跃性的体验升级。特斯拉将
会持续通过软件升级带来显著改进。目前预计可以将 FSD 模型的参数量放大约 10 倍。2）
能源业务方面，即便面临关税和供应链挑战，依然表现强劲。Megapack 产能正在快速扩
张，并有升级计划进一步提升性能。第二季度，我们的 Powerwall 部署也创下新纪录。3）
特斯拉正在演进其设计 Optimus，目前是 2.5 代版本。Optimus 3 将是极致的设计。我们
会把在汽车上应用的 AI 推理优化技术移植到 Optimus 上。 

我们认为，特斯拉二季度业绩下滑在汽车行业面临更多竞争&马斯克政治行为降低特斯拉
支持度等因素下可以预见。但目前特斯拉值得关注的仍是在维持新能源汽车基本盘的情况
下 Robotaxi、机器人、AI 上的进展。不仅仅在奥斯汀完成试运行，特斯拉也即将进一步
在加州湾区试点 Robotaxi。相比 Waymo，特斯拉丰富的车辆资源与生产优势在规模化上更
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具优势，同时更早的进行测试也有助于特斯拉获得先发优势。虽然短期内 Robotaxi 对公
司财务难以产生正面影响，但长远来看 Robotaxi 是宽广的市场。 

人形机器人所需要的世界模型仍需时间去攻克，短时间内仍无法解决，与 Robotaxi 一样，
Optimus 也是需要时间去成熟的产品。我们认为特斯拉未来也将继续在 xAI 上投入资源，
以完成产业链的完整性。 

 

 

风险提示 

1.芯片制程发展与良率不及预期：半导体工艺的发展面临诸多挑战，主要包括技术瓶颈、
良率提升难度、研发成本高企以及供应链不确定性等问题。随着工艺节点微缩变得愈发复
杂，先进制程的实现难度和成本不断攀升，可能导致量产延迟，甚至影响产品性能和成本
控制。此外，地缘政治风险和出口管制可能扰乱供应链，进一步拖累产能扩张。 

2.中美科技领域政策恶化：中美在 AI 领域竞争激烈，美国限制先进芯片和半导体对中国
的出口，随着竞争的加剧，未来可能会推出更严格的限制政策，限制国内 AI 模型的发展。 

3.智能手机销量不及预期：智能手机销量与产品本身质量关系紧密，若产品本身有缺陷则
智能手机销量可能收到影响。同时宏观经济变化也有可能导致消费者消费意愿发生变化从
而影响智能手机销量。 
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