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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 2024 年 4 月投资策略-23Q4 财报整体稳健，继续看

好恒生科技》 ——2024-04-02

《人工智能周报（24 年第 13 周）-Meta 推出内置 AI 功能的智能

眼镜，以及视觉模型 SceneScript》 ——2024-03-31

《人工智能周报（24 年第 12周）-阿里通义千问开放 1000 万字

长文档处理功能，腾讯发布 GiiNEX AI 游戏引擎》 ——

2024-03-24

《人工智能周报（24 年第 11周）-谷歌推出社会学习框架，Meta

再建数据中心》 ——2024-03-20

《人工智能周报（24年第 10 周）-ChatGPT 新增朗读功能，

Anthropic 发布 Claude 3 系列大语言模型》 ——2024-03-10

人工智能动态：1）产品应用：OpenAI 宣布推出其最新旗舰生成式 AI 模

型 GPT-4o，该模型将在未来几周内分阶段集成至 OpenAI 的各个产品之

中，GPT-4o 将免费提供给所有用户使用；Meta 团队发布混合模态

Chameleon，可以在单一神经网络无缝处理文本和图像；腾讯预告将在 5 月

30 日发布基于混元大模型的面向 C 端（消费者端）的助手 App“腾讯元宝”；

谷歌推出 Veo 文生视频模型。模型生成视频时长超 1 分钟、最高 1080P，

支持电影手法；月之暗面 Kimi 智能助手加入“给 Kimi 加油”付费选项。

2）底层技术：研究人员推出 xLSTM 神经网络 AI 架构：并行化处理 Token、

有望迎战 Transformer。3）行业政策：中美将举行人工智能政府间对话首

次会议。

投资建议：港股互联网板块开启长期基本面修复行情。①估值角度凸显价值

洼地属性：月初我们汇总港股互联网公司扣除现金、短期投资的估值，相关

标的估值在24年PE 15x 左右水平，相比较美股纳斯达克24年PE 24x，港

股互联网板块进入到深度价值区域，投资价值凸显。②资金配置角度：外资

长线资金积极加仓带动南向资金流入，持续推动上涨。近4周平均+4.6亿港

元/日，近13周平均+1.1亿港元/日。③公司经营与回报方面：年初以来各

家如阿里、美团、字节在收缩不必要的投入，利润率压力预计有所缓和。同

时也在增加股东回报，比如腾讯、美团等持续大额回购。④国内经济政策方

面：近期地产政策持续松绑、货币利率政策进一步宽松，国内整体仍处于经

济复苏阶段，政策支持持续推出，有望对需求持续形成支撑。综合以上因素，

继续坚定推荐恒生科技配置，尤其是长期竞争格局清晰的腾讯、短期边际变

化明显的美团和京东集团、AI 驱动增长的美图公司。

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。

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）
2023 2024E 2023 2024E

0700.HK 腾讯控股 买入 395.0 3,720,699 16.2 18.5 23 20

9999.HK 网易-S 买入 162.8 522,715 10.0 10.4 15 15

3690.HK 美团-W 买入 125.0 779,375 3.1 5.3 37 22

9888.HK 百度集团-SW 增持 110.9 311,099 9.6 10.4 11 10

1024.HK 快手-W 买入 58.2 252,500 2.1 4.5 26 12

1357.HK 美图公司 买入 3.2 14,648 0.1 0.2 27 16

9618.HK 京东集团 买入 134.1 426,899 10.4 12.2 12 10

9988.HK 阿里巴巴-SW 买入 85.7 1,746,072 8.3 8.9 10 9

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

人工智能动态：OpenAI 发布 GPT-4o，Meta 发

布变色龙挑战 GPT-4o，Kimi 加入付费选项

（一）产品应用

OpenAI 发布全新旗舰生成式 AI 模型 GPT-4o。OpenAI 宣布推出其最新旗舰生

成式 AI 模型 GPT-4o，该模型将在未来几周内分阶段集成至 OpenAI 的各个产品

之中。最让人惊喜的是，GPT-4o 将免费提供给所有用户使用。GPT-4o 的运行速

度将大大提升，最大亮点在于其语音交互模式采用了新技术。OpenAI 一直致力于

让用户通过语音与 ChatGPT 进行交流，仿佛与真人对话一般。然而，之前的版本
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由于延迟问题，严重影响了对话的沉浸感。GPT-4o 则采用了全新的技术，让聊天

机器人对话的响应速度大幅提升。另一个演示展示了 GPT-4o 根据要求调整说话

时语气，GPT-4o 可以根据指令改变声音，从夸张戏剧到冰冷机械，展现了出色的

可塑性。最后，演示还展示了 GPT-4o 的唱歌功能。以往，OpenAI 发布新版

ChatGPT 模型时，通常会将其置于付费墙之后。不过这次 GPT-4o 将免费提供给

所有用户，付费用户则可以享受五倍的调用额度。

Meta 首发变色龙挑战 GPT-4o。 最近，Meta 团队发布了「混合模态」Chameleon，

可以在单一神经网络无缝处理文本和图像。10 万亿 token 训练的 34B 参数模型

性能接近 GPT-4V，刷新 SOTA。与 GPT-4o 一样，Chameleon 采用了统一的

Transformer 架构，使用文本、图像和代码混合模态完成训练。以类似文本生成

的方式，对图像进行离散分词化，最终生成和推理交错的文本和图像序列。

腾讯将推 C 端助手 App 腾讯元宝。腾讯预告将在 5 月 30 日发布基于混元大模

型的面向 C 端（消费者端）的助手 App“腾讯元宝”。腾讯元宝是基于混元大模

型及搜索引擎驱动的高效信息整合工具，同时结合腾讯的内容生态，为用户提供

多种生活功能。腾讯元宝将支持以下功能：AI 搜索：参考多个信息来源并总结，

让信息获取更加准确、可靠；文档总结：支持多格式多文档总结；超能翻译官：

直译意译均可翻译，用户可以提供论文链接，App 给出翻译；口语陪练：练习口

语对话，对用户语法与发音作出评价。

谷歌推出 Veo 文生视频模型。模型生成视频时长超 1 分钟、最高 1080P，支持

电影手法。在 2024 I / O 开发者大会上，谷歌推出了对标 sora 的产品-- Veo，

可以生成长度超过 1 分钟，分辨率最高 1080P 的“高质量”视频，并具有多种

视觉和电影风格。Veo 具备对自然语言有先进的理解能力，能够理解“延时摄影”、

“航拍风景”等电影术语。用户可以使用文本、图像或视频提示来指导他们所需

的输出，谷歌表示，这样产生的视频“更加连贯一致”，在整个镜头中人物、动

物和物体的动作也更加逼真。

图6：变色龙算法结构

资料来源：Meta 官网，国信证券经济研究所整理
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月之暗面 Kimi 智能助手加入“给 Kimi 加油”付费选项。月之暗面 Kimi 智能

助手现已上线“给 Kimi 加油”付费选项，可获得高峰期优先使用权益。

图7：Veo 视频画面

资料来源：谷歌官网，国信证券经济研究所整理

图8：Kimi 打赏界面

资料来源：Kimi 官网，国信证券经济研究所整理
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（二）底层技术

研究人员推出 xLSTM 神经网络 AI 架构：并行化处理 Token、有望迎战

Transformer。最近 Sepp Hochreiter 在 arXiv 上发布论文，提出了一种名为

xLSTM（Extended LSTM）的新架构，号称可以解决 LSTM 长期以来“只能按照时

序处理信息”的“最大痛点”，从而“迎战”目前广受欢迎的 Transformer 架构。

Sepp Hochreiter 在新的 xLSTM 架构中采用了指数型门控循环网络，同时为神经

网络结构引入了“sLSTM”和“mLSTM”两项记忆规则，从而允许相关神经网络结

构能够有效地利用 RAM，实现类 Transformer“可同时对所有 Token 进行处理”

的并行化操作。团队使用了 150 亿个 Token 训练基于 xLSTM 及 Transformer

架构的两款模型进行测试，在评估后发现 xLSTM 表现较优，尤其在“语言能力”

方面最为突出，据此研究人员认为 xLSTM 未来有望能够与 Transformer 进行“一

战”。

（三）行业政策

中美将举行人工智能政府间对话首次会议。据外交部北美大洋洲司“宽广太平洋”

公众号消息，为落实中美元首旧金山会晤共识，经双方商定，中美将于当地时间 5

月 14 日在瑞士日内瓦举行中美人工智能政府间对话首次会议，就人工智能科技

风险、全球治理以及各自关切的其它问题进行交流。

（四）重点事件预告

 5 月 20 日：微软 AI PC 发布会

投资建议

港股互联网板块开启长期基本面修复行情。①估值角度凸显价值洼地属性：月初

我们汇总港股互联网公司扣除现金、短期投资的估值，相关标的估值在 24 年 PE

15x 左右水平，相比较美股纳斯达克 24 年 PE 24x，港股互联网板块进入到深度

价值区域，投资价值凸显。②资金配置角度：外资长线资金积极加仓带动南向资

金流入，持续推动上涨。近 4 周平均+4.6 亿港元/日，近 13 周平均+1.1 亿港元/

日。③公司经营与回报方面：年初以来各家如阿里、美团、字节在收缩不必要的

投入，利润率压力预计有所缓和。同时也在增加股东回报，比如腾讯、美团等持

续大额回购。④国内经济政策方面：近期地产政策持续松绑、货币利率政策进一

步宽松，国内整体仍处于经济复苏阶段，政策支持持续推出，有望对需求持续形

成支撑。综合以上因素，继续坚定推荐恒生科技配置，尤其是长期竞争格局清晰

的腾讯、短期边际变化明显的美团和京东集团、AI 驱动增长的美图公司。

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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