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市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《互联网行业 2025 年 12 月投资策略-AI 驱动巨头业绩释放，四

季度预计外卖大战投入力度边际缓和，迎来布局良机》 ——

2025-12-04

《人工智能周报（25年第 47 周）-谷歌发布 Gemini 3 Pro 和 Nano

Banana Pro，阿里千问 APP 上线公测》 ——2025-11-24

《互联网行业 2025 年 11 月投资策略-AI 驱动海外巨头三季报亮

眼，关注巨额资本开支下 ROI 表现》 ——2025-11-04

《人工智能周报（25年第43周）-OpenAI推出AI浏览器，DeepSeek

发布开源 DeepSeek-OCR 模型》 ——2025-10-28

《人工智能周报（25 年第 40周）-谷歌即将发布 Veo 3.1，ChatGPT

应用生态正式上线》 ——2025-10-12

人工智能动态：1）公司动态：国内首款 AI 助盲眼镜发布；豆包发布手

机助手技术预览版；可灵 AI 正式发布全新产品可灵 O1；理想 AI 眼镜

Livis 正式上市；Meta 挖角苹果设计高管 Alan Dye，加速 AI 硬件布局；

Runway 新推视频生成模型 Gen-4.5，登顶视频模型榜首；豆包发布

Seedream 4.5 图像模型；OpenAI 将收购初创公司 Neptune，以提升 AI

模型训练；谷歌旗下 AI 代理构建工具 Google Workspace Studio 全面

上线。

2）底层技术：DeepSeek-V3.2 以及 Speciale 版本正式发布；腾讯自研

AI大模型混元2.0正式发布；亚马逊云科技发布自研AI芯片Trainium3；

亚马逊云科技发布 Nova 2 系列 AI 模型，并同步推出 Nova Forge 定制

服务。

3）行业政策：浙江：到 2027 年基本形成“人工智能+住建”的应用生

态、政策标准、技术协同和机制创新体系。北京：推动“人工智能+视

听”深入融合，加快发展文化新质生产力。工信部等 6 部门：推动人工

智能在消费品全行业应用。

投资建议：港股互联网巨头已发布三季报，整体来看，AI 对于互联网巨

头广告业务增长赋能较明显，腾讯广告三季度环比继续加速；此外 AI

继续驱动互联网巨头云业务加速增长，阿里云本季度增长加速至 34%YOY

（上季度 26% YOY）。国内互联网巨头在 AI Capex 方面的投入落后海外

约一年，伴随后续大模型能力逐步提升和建设供给的释放，AI 对于巨头

主业的赋能将持续显现。此外，三季度预计为互联网巨头外卖大战的投

入峰值，四季度预计将环比看到阿里、美团和京东三家外卖亏损有所收

窄。我们认为 25Q3 或为板块阶段性盈利底部，股价回落明显，迎来布

局良机，建议聚焦 AI 主线选股，推荐阿里巴巴、腾讯控股。

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 610.0 5,578,382 27.60 32.63 20.8 17.6

9988.HK 阿里巴巴-SW 优于大市 155.0 2,958,788 6.66 8.77 21.9 16.6

3690.HK 美团-W 优于大市 99.1 605,352 -1.26 5.20 -73.9 17.9

9888.HK 百度集团-SW 优于大市 121.6 334,420 7.64 8.87 15.0 12.9

1024.HK 快手-W 优于大市 69.2 299,071 4.68 5.51 13.9 11.8

TME.N 腾讯音乐 优于大市 18.6 29,137 5.64 6.50 23.4 20.3

9899.HK 网易云音乐 优于大市 188.9 41,157 14.54 12.09 12.2 14.7

1357.HK 美图公司 优于大市 7.5 34,292 0.16 0.27 44.1 26.1

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

国内首款 AI 助盲眼镜发布。据快科技消息，12 月 3 日，杭州瞳行科技公司正式

发布国内首款 AI 助盲眼镜。该眼镜基于通义千问 Qwen-VL、OCR 等系列模型打造，

具有出行避障、找物读物、语音助手和一键求助亲友等功能。

豆包发布手机助手技术预览版。据 IT 之家消息，12 月 1 日，字节跳动豆包团队

发布豆包手机助手技术预览版，定位为与手机厂商在操作系统层面深度集成的 AI

助手，现阶段可在与中兴合作的工程样机 nubia M153 上体验。其目标是以“所见

即可问、所言即可为”为核心，打通跨应用自动化与实时交互，体现“软件赋能

硬件”的生态共建路径。
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可灵 AI 正式发布全新产品可灵 O1。据新浪财经报道，12 月 2日,可灵 AI 宣布 O1

视频大模型全量上线，定位为全球首个统一多模态视频大模型。该模型采用 MVL

交互架构，在单一输入框内融合文字、图像、视频指令，结合 Chain-of-thought

技术实现常识推理与事件推演，可完成局部增删元素、镜头延展、动作捕捉等操

作。其多视角主体构建技术解决镜头切换时特征漂移问题，支持 3–10 秒自由生

成时长。无论是短视频博主、广告团队还是个人用户，都可输出高一致性创意视

频。目前，该模型已在可灵 App 及官网开放体验。

理想 AI 眼镜 Livis 正式上市。据界面新闻报道，12 月 3日，理想汽车正式发布

旗下最强人工智能附件——理想 AI 眼镜 Livis。理想携手蔡司达成全球战略合

作，Livis 作为双方合作的首款落地产品，全系标配蔡司高品质镜片，并提供屈

光、感光变色、墨镜等多种版本，全国统一零售价 1999 元起。

Meta 挖角苹果设计高管 Alan Dye，加速 AI 硬件布局。据智通财经消息，12 月 4

日，社交网络巨头Meta已成功从苹果公司挖走其最具影响力的工业设计高管Alan

Dye，以支持人工智能眼镜的研发，此举标志着 Meta 大举进军配备 AI 功能的消

费级硬件设备领域。

Runway 新推视频生成模型 Gen-4.5，登顶视频模型榜首。据 DoNews 消息，12 月

2 日，AI 初创公司 Runway 推出影片生成模型 Gen-4.5，其可按文字指令生成高画

质影片。该模型在第三方评测平台 Video Arena 夺冠，谷歌 Veo3 位列第二，OpenAI

的 Sora 2 Pro 位列第七。Gen-4.5 本周将逐步向所有 Runway 用户全面开放。

豆包发布 Seedream 4.5 图像模型。据 IT 之家消息，12 月 3 日，火山引擎正式推

出豆包图像创作模型 Seedream 4.5，即日起开启公测。新版本的核心亮点在于强

化多图组合生成能力，使来自不同来源的图像素材在融合时能保持高度的自然感

与视觉一致性，并且优化了海报排版与 Logo 设计功能。目前，企业用户和开发者

可通过火山引擎 API 接入该模型，个人用户可以在火山方舟、火山引擎体验中心、

豆包 App 与即梦平台免费体验 Seedream 4.5。

OpenAI 将收购初创公司 Neptune，以提升 AI 模型训练。据环球网科技综合报道，

12 月 3 日，OpenAI 已就收购 Neptune 公司达成最终协议。Neptune 是一家专注于

研发监控与调试工具的初创企业，其产品可供人工智能模型训练过程中使用。

Neptune 将在未来几个月内逐步停止对外服务，此次收购的具体条款尚未对外公

布。

谷歌旗下 AI 代理构建工具 Google Workspace Studio 全面上线。据搜狐新闻报

道，12 月 3 日，谷歌正式宣布其 AI 代理构建工具 Google Workspace Studio 全

面可用。该工具基于多模态 AI 模型 Gemini 3，旨在通过零代码、自然语言交互

的方式，让普通员工快速创建自定义 AI 代理，以自动化处理从简单任务到复杂工

作流的各类业务流程，从而显著提升企业效率，降低自动化实施门槛。

（二）底层技术

DeepSeek-V3.2 以及 Speciale 版本正式发布。据太平洋科技快讯，12 月 1 日，

DeepSeek重磅发布两个正式版模型：DeepSeek-V3.2和 DeepSeek-V3.2-Speciale，

其中 Speciale 版本目前仅以临时 API 形式开放，而 DeepSeek 网页端、App 端均

更新为正式版 V3.2 模型。V3.2 强调推理与输出长度的平衡，适配通用问答与智

能体任务；Speciale 以极限推理为目标，通过更高算力与更长上下文探索性能边

界。该迭代延续了 DeepSeek 在 R1 代展现的“低成本高性能”路线，为复杂推理

与长文本处理提供更优性价比。
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腾讯自研 AI 大模型混元 2.0 正式发布。据快科技消息，12 月 5 日，腾讯自研 AI

大模型混元2.0（Tencent HY 2.0）正式发布，包括Tencent HY 2.0 Think和 Tencent

HY 2.0 Instruct。腾讯表示 HY 2.0 采用混合专家（MoE）架构，总参数 406B，

激活参数 32B，支持 256K 上下文窗口。相比上一版本，HY 2.0 显著改进了预训练

数据和强化学习策略，推理能力与效率居国内顶尖行列，且在文本创作与复杂指

令遵循等实用场景上表现突出。

亚马逊云科技发布自研 AI 芯片 Trainium3。据新浪财经报道，12 月 3日，亚马逊

云科技首席执行官 Matt Garman 在年度 re:Invent 大会上发布了近 40 款新产品，

包括新一代自主研发 AI 芯片 Trainium3，与上一代产品相比 Trainium3 的性能提

升了 4.4 倍，内存容量增加了 4 倍，能效提升了 40%。亚马逊云科技还提前发布

了正在设计中的 Trainium4，预计其性能将至少达到 Trainium3 的 3 倍，并兼容

英伟达技术。

亚马逊云科技发布Nova 2系列AI模型，同步推出Nova Forge定制服务。据TechWeb

消息，12 月 3 日，亚马逊云科技正式发布了 Nova 2，包含四款新 AI 模型：1）

Nova 2 Lite，更具成本效益的推理模型，能够处理文本、图像和视频，适用于日

常任务的文本生成；2）Nova 2 Pro：高级推理智能体，可处理文本、图像、视频

和语音，专为编程等高度复杂任务而设计；3）Nova 2 Sonic，新型语音到语音模

型，专用于对话式人工智能应用；4）Nova 2 Omni：多模态推理与生成模型，可

同时处理图像、文本、视频和语音输入，并输出文本与图像内容。此外，本次发

布的"Nova Forge"服务允许客户以 10 万美元年费在模型预训练、中期训练、后训

练三阶段嵌入自有数据，构建专属的定制化模型版本。

（三）行业政策

浙江：到 2027 年基本形成“人工智能+住建”的应用生态、政策标准、技术协同

和机制创新体系。据搜狐新闻报道，12 月 1日，浙江省建设厅印发《浙江省住房

城乡建设领域“人工智能+”工作方案（2025-2027 年）》，该方案旨在引导全省

住房城乡建设系统加快人工智能创新应用，促进产业转型升级。方案提出实施“人

工智能+住建”行动，构建城建、建造、住房、监管和服务等 5 大领域、12 个重

点应用场景以及 N个创新实践案例的“512N”工作体系，并设立三年阶段性目标，

即到 2025 年底在智能问答、公积金服务、内涝预警等 5 个场景率先形成一批案例，

到 2026 年底建推动 12 个重点场景建设取得初步成效，到 2027 年底基本形成完备

的“人工智能+住建”应用生态和政策体系。

北京：推动“人工智能+视听”深入融合，加快发展文化新质生产力。据北京市

人民政府网站消息，《北京市促进“人工智能+视听”产业高质量发展行动方案

（2025-2029 年）》于 11 月 27 日在 2025 北京国际视听大会上发布，该方案也称

作“人工智能+视听 PILOT 领航计划”，旨在发挥北京在文化和科技领域的双重优

势，系统推动人工智能与视听产业深度融合。其目标是在 5 年内逐步形成核心技

术领先、产业生态完备、内容供给充足、高端人才集聚的新发展格局，为全国视

听行业的智能化转型探路。主要任务包括加快算法模型突破、开展核心技术攻关、

建设高质量视听数据集等，赋能内容创作、影棚剧院、动漫产业等多场景。为确

保目标实现，方案明确了加大资金支持、引育复合人才等多项保障措施。

工信部等 6 部门：推动人工智能在消费品全行业应用。据财联社消息，工信部、

国家发展改革委等 6 部门联合印发《关于增强消费品供需适配性进一步促进消费

的实施方案》。方案明确强化人工智能融合赋能，并将推动人工智能在消费品全

行业全领域全过程应用，推广生成式人工智能、3D 数字化设计等新工具，鼓励开

发家庭服务机器人、智能家电和人工智能手机、电脑、玩具、眼镜、脑机接口等
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人工智能终端，以智能产品为载体提供娱乐、健康、陪护等生活服务，支持各地

开发历史经典产业数字艺术品，建设数字博物馆和云博物馆，助力政策落地见效。

投资建议

港股互联网巨头已发布三季报，整体来看，AI对于互联网巨头广告业务增长赋能较明

显，腾讯广告三季度环比继续加速；此外AI继续驱动互联网巨头云业务加速增长，阿

里云本季度增长加速至34%YOY（上季度26% YOY）。国内互联网巨头在AI Capex方面

的投入落后海外约一年，伴随后续大模型能力逐步提升和建设供给的释放，AI对于巨

头主业的赋能将持续显现。此外，三季度预计为互联网巨头外卖大战的投入峰值，四

季度预计将环比看到阿里、美团和京东三家外卖亏损有所收窄。我们认为25Q3或为板

块阶段性盈利底部，股价回落明显，迎来布局良机，建议聚焦AI主线选股，推荐阿里

巴巴、腾讯控股。

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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