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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 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

《互联网行业 2025 年 10 月投资策略-港美股巨头估值差异快速

收敛，国内巨头加码投入 AI》 ——2025-09-30

《人工智能周报（25 年第 38周）-阿里开源深度研究 Agent 模型

Deep Research，美团首款 Agent“小美”公测》 ——2025-09-22

人工智能动态：1）公司动态：谷歌发布实时语音互译模型 Gemini 3.5

Live Translate；小米开源终端 AI 编程助手 MiMo Code；月之暗面开

源新一代编程专用模型 Kimi K2.7 Code；科大讯飞推出智慧空间

Agentic 架构 SpaceMind；阿里千问推出国内首个全周期高考志愿填报

Agent；微信开放平台发布 AI 生态接入指引，小程序可支持微信 AI 直

接调用；OpenAI 收购初创公司 Ona；蚂蚁集团 Qmuse 开启内测。

2）底层技术：腾讯混元 AI Infra 新开源：HPC-Ops 推理核心算子全

面升级；Anthropic 推出 AI 模型 Claude Fable 5/ Mythos 5；谷歌推

出 DiffusionGemma 文本扩散模型，本地 AI 推理速度提升 4 倍；谷歌推

进下一代 AI 芯片 Icefish 研发；英伟达与 LG 集团共建人工智能工厂，

推进物理 AI 等新业务。

3）行业政策：国家数据局：推进高质量行业数据集建设。国家数据局：

征集中国—上合组织国家数字经济合作典型案例，人工智能与具身智能

纳入重点方向。深圳龙岗：推进机器人产业补贴落地，遴选线上合作平

台。

投资建议：4 月底美股巨头已相继发布财报，本季度三家 CSP 云厂商均

显示收入环比持续加速，新签订单环比加速。我们认为伴随今年初以来

Agent 驱动 Tokens 爆发式增长，大模型厂商商业模式逐步闭环，收入增

长远高于训练成本提升，且模型厂商毛利率不断提升。我们认为当前 AI

投资叙事已逐步从需求侧转变为供给侧是否能支撑后续订单交付。因此

本季度云厂财报自研芯片的产能释放对云厂利润率至关重要，亚马逊和

谷歌因自研芯片储备充分，云业务 OPM 持续攀升。我们持续推荐具备大

模型能力和自研芯片能力的云厂商，港股持续推荐阿里巴巴和百度集

团。

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。

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 463.6 4,222,484 27.60 32.63 15.8 13.4

9988.HK 阿里巴巴-SW 优于大市 110.2 2,115,077 6.66 8.77 15.6 11.8

3690.HK 美团-W 优于大市 77.9 481,003 -1.26 5.20 -58.1 14.1

9888.HK 百度集团-SW 优于大市 115.6 314,666 7.64 8.87 14.2 12.3

1024.HK 快手-W 优于大市 45.9 199,005 4.68 5.51 9.2 7.8

TME.N 腾讯音乐 优于大市 9.2 14,616 5.64 6.50 11.6 10.1

9899.HK 网易云音乐 优于大市 120.7 26,308 14.54 12.09 7.8 9.4

1357.HK 美图公司 优于大市 4.6 21,280 0.16 0.27 27.3 16.2

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

谷歌发布实时语音互译模型 Gemini 3.5 Live Translate。6 月 9 日，谷歌正式

推出实时语音互译模型 Gemini 3.5 Live Translate，可自动识别 70 余种语言，

生成保留原说话者语调、语速和音高的流畅翻译语音。模型在等待上下文与即时

翻译间取得平衡，仅比说话者慢几秒。模型已面向开发者开放 Gemini Live API 预

览，企业用户可在 Google Meet 中使用，普通用户可通过谷歌翻译 App 体验。

小米开源终端 AI 编程助手 MiMo Code。6 月 11 日,小米大模型团队开源终端 AI

编程助手 MiMo Code ，内置限时免费的 MiMo-V2.5 模型，同时支持 DeepSeek、

Kimi 等主流模型。核心特性包括独创持久记忆系统、Compose 模式实现全流程自

动开发、/dream 命令定期整理记忆，以及语音输入控制。在 SWE-Bench Pro 和
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Terminal Bench 2 基准上，相同模型下表现优于 Claude Code。

月之暗面开源新一代编程专用模型 Kimi K2.7 Code。6 月 12 日，月之暗面开源

Kimi K2.7 Code 编程模型，相比 K2.6 在长上下文编程、指令遵循及 Agent 自主

执行能力上显著提升，代码基准测试提升 11%-31.5%，token 消耗减少 30%，API

定价与 K2.6 持平。模型须开启思考模式发挥最佳性能。

科大讯飞推出智慧空间 Agentic 架构 SpaceMind。6 月 10 日，科大讯飞推出智慧

空间 Agentic架构 SpaceMind，推动智能家居从被动响应进入L2.5主动智能时代。

SpaceMind 用毫米波雷达为核心感知源，实现 5 厘米级定位与呼吸级微动检测；

采用双路由架构与本地语义模型+云端大模型协同，设备控制响应低至 700 毫秒。

系统具备持久记忆、多 Agent 协作和主动服务能力，可基于用户习惯自动调节环

境。

阿里千问推出国内首个全周期高考志愿填报 Agent。6 月 10 日，阿里千问上线国

内首个全周期高考志愿填报 Agent，为全国考生免费提供志愿填报服务。产品基

于千问高考志愿大模型和夸克 8 年高考数据，具备志愿日历、志愿报告和志愿问

答三大能力。志愿报告实现 Agent 化升级，支持细节需求捕捉与实时动态调整。

微信开放平台发布 AI 生态接入指引，小程序可支持微信 AI 直接调用。6 月 8 日，

微信开放平台发布《关于开发者接入微信 AI 生态的指引》，宣布为小程序开发者

提供便捷接入微信 AI 生态的能力。接入后的小程序将获得被微信 AI 推荐和调用

的机会，而未接入的小程序将无法被微信 AI 调用。平台推出了两种可同时开启且

互不冲突的接入模式。其中，“自动模式”允许开发者授权平台在提审时读取小

程序源码，由平台自动分析小程序页面并实现微信 AI 的直接操作，无需投入额外

开发成本；“开发模式”则支持开发者基于自身业务特性进行自主个性化开发，

通过平台评测与审核后即可被调用。目前，该功能正处于内测阶段。

OpenAI 收购初创公司 Ona。6 月 12 日，OpenAI 宣布收购初创公司 Ona，为编程

助手 Codex 提供安全、预配置云环境。Ona 技术将帮助 Codex 执行更长时间任

务，支持用户将 AI 智能体安全部署到生产环境，同时强化企业对基础设施、数

据资产和安全边界的掌控。双方未公布交易金额，Ona 团队将加入 OpenAI 参与

Codex 项目研发。

蚂蚁集团 Qmuse 开启内测。6月 9日，蚂蚁集团全新 AI 产品 Qmuse 正式上线并

开启内测。该产品由蚂蚁数智信息技术（上海）有限公司运营，目前仅支持支付

宝账号登录。Qmuse 依靠人工智能技术提供服务，核心包含代码生成、程序预览

等功能，能够协助用户制作网页应用。用户可以通过自然语言和 AI 开展交互，

以此完成网页应用的创作工作。

（二）底层技术

腾讯混元 AI Infra 新开源：HPC-Ops 推理核心算子全面升级。6月 11 日，为了

进一步满足推理系统对动态业务负载的适应性、核心模块对复杂精度和高性能融

合算子的需求，HPC-Ops 推出全新更新开源升级，包含五大关键算子。本次升级

在主流推理平台上，有效缓解了 Attention 长尾延迟、显存搬运开销、跨卡通信

等实际工程瓶颈，多项性能指标显著优于现有的开源基线。HPC-Ops 是腾讯混元

AI Infra 团队开源并长期维护的一套工业级、高性能的大模型推理底层算子库。

Anthropic 推出 AI 模型 Claude Fable 5/ Mythos 5。6 月 10 日，Anthropic 推

出 Claude Fable 5，性能全面超越前代，在 SWE-Bench Pro 等基准大幅领先。模

型可在 1天内完成 5000 万行代码库迁移，且 Token 效率更高。Anthropic 同时推
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出无护栏版 Claude Mythos 5，仅向 Glasswing 合作伙伴开放。Claude Fable 5

设有安全护栏，敏感请求降级至 Claude Opus 4.8。

谷歌推出 DiffusionGemma 文本扩散模型，本地 AI 推理速度提升 4 倍。6 月 11 日，

谷歌宣布推出 DiffusionGemma，是基于文本扩散机制的开放 AI 模型，相比较自

回归模型在本地推理速度上提升了 4 倍。该模型依托文本扩散机制打造，为端侧、

本地人工智能应用优化提供了新路径。

谷歌推进下一代 AI 芯片 Icefish 研发。据财联社，6 月 11 日，谷歌目前正考虑

将部分新一代人工智能芯片的组件生产交由三星电子承接。知情人士透露，谷歌

计划采用三星的 2纳米制程工艺，代工生产其新一代张量处理器（TPU）的部分芯

片。张量处理器是谷歌专为云数据中心打造的人工智能专用芯片，该款芯片代号

为"冰鱼"，为谷歌第十代 TPU 产品。

英伟达与 LG 集团共建人工智能工厂，推进物理 AI 等新业务。6 月 8 日，英伟达

公告称，公司正与 LG 集团合作建设一座人工智能(AI)工厂，以加速 LG 集团新一

轮 AI 驱动型业务的发展，涵盖机器人、自动驾驶、数据中心技术以及 GPU 云服务

等领域。此次合作将英伟达的 AI 工厂平台与 LG 集团在消费电子、机器人、出行

零部件、智能空间以及数据中心等领域的技术能力相结合。双方将把人工智能模

型开发、物理 AI 数据生成、机器人仿真与训练、边缘部署以及工厂级数字孪生整

合为一个统一的工作流程，用于构建物理人工智能系统。

（三）行业政策

国家数据局：推进高质量行业数据集建设。6 月 8 日，国家数据局发布《关于推

进行业高质量数据集建设行动的实施方案》，这是国家层面首次对数据赋能人工

智能发展作出的系统性部署。 方案围绕行业高质量数据集供给、流通、应用全链

条，部署强基扩容、标注攻坚、提质增效、应用赋能、管理服务、价值释放六大

专项行动，明确到 2028 年底建成一批覆盖重点领域的行业高质量数据集，形成

“场景牵引数据、数据驱动模型、模型赋能应用、应用创造价值”的产业闭环。

国家数据局：征集中国—上合组织国家数字经济合作典型案例，人工智能与具身

智能纳入重点方向。 6 月 10 日，国家数据局发布《中国—上合组织国家数字经

济合作典型案例集（2026）》征集通知。案例征集方向包括数字基础设施、数字

技术创新应用、产业数字化转型、服务民生等，其中数字技术创新应用类明确涵

盖大数据、人工智能、具身智能体、区块链、高质量数据集共建共享等内容。该

政策导向有助于推动中国人工智能技术、行业解决方案及数据资源建设经验向上

合组织国家输出。

深圳龙岗：推进机器人产业补贴落地，遴选线上合作平台。 6 月 8 日，深圳市龙

岗区人工智能（机器人）署发布通知，围绕机器人产业补贴专项政策，遴选机器

人补贴线上合作平台。通知明确，合作平台需配合机器人产品销售、补贴申领、

交易记录管理等工作；对优秀承接平台将给予产业资源对接、专项宣传推广等支

持。该政策旨在推动机器人消费与产业补贴机制落地，促进具身智能及机器人产

品商业化推广。

投资建议

4 月底美股巨头已相继发布财报，本季度三家CSP云厂商均显示收入环比持续加速，

新签订单环比加速。我们认为伴随今年初以来Agent驱动Tokens爆发式增长，大模型

厂商商业模式逐步闭环，收入增长远高于训练成本提升，且模型厂商毛利率不断提升。
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我们认为当前AI投资叙事已逐步从需求侧转变为供给侧是否能支撑后续订单交付。因

此本季度云厂财报自研芯片的产能释放对云厂利润率至关重要，亚马逊和谷歌因自研

芯片储备充分，云业务OPM持续攀升。我们持续推荐具备大模型能力和自研芯片能力

的云厂商，港股持续推荐阿里巴巴和百度集团。

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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