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 关注产业链协同发展布局的投资机会  

 

 
从近期行业趋势来看，美国芯片巨头、云服务商、AI 模型与应用厂商正在深化

战略协同、提升全产业链的效率并深化商业化变现探索。Sora 2上线加速 AI视

频应用生态发展，而应用生态繁荣也反向驱动推理算力需求快速增长。我们仍

坚定看好 AI 主题的投资机会，并建议关注在产业链协同发展中的投资机会。中

国互联网软件公司中，建议关注云业务增长有望维持强劲、芯片端有良好布局

且 AI 相关新业务营收持续起量的的阿里巴巴（BABA US）、百度（BIDU 

US），及 AI 拉动广告和云业务较快增长的腾讯（700 HK）、可灵变现进展积

极的快手（1024 HK）。海外互联网软件公司中，建议关注云业务营收持续快

速增长的微软（MSFT US），及 AI 变现取得实质进展、估值仍有提升空间的

派拓网络（PANW US）、Datadog（DDOG US）。 

 中美 AI 产业链的全链协同与循环生态。美国 AI领域当前芯片巨头、云服务

商、AI 模型与应用领导者（OpenAI、xAI、Meta 等）正在深化战略协同，

投资合作形成 AI 基建、算力需求、模型创新迭代与应用落地的正向循环。

这一循环在降低大模型与应用厂商算力采购成本、精准匹配其算力需求的

同时，也帮助云服务提供商与芯片企业实现资源的合理调度，提升 AI 基建

ROI 与利用效率。我们认为全产业链协同的商业模式或有望在中国市场复

制，推动芯片企业、云服务商以及 AI 大模型厂商与行业解决方案提供商的

深度协作，通过长期协议、投资入股等方式，提升全链资源调度效率的同

时解决算力需求瓶颈，推动行业快速高效发展。 

 AI 应用生态繁荣驱动推理算力需求快速增长。2025 年 9 月 OpenAI 正式上

线视频与语音生成模型 Sora 2，有望加速 AI 视频应用生态发展。AI 应用生

态繁荣推动全球主流大模型的调用量快速增长。根据OpenRouter数据，全

球主流大模型周调用量由 2025 年初的 4997 亿增长至 2025 年 9 月的约 4.9

万亿 Token，9个月内增长近 10倍，主要得益于：1）AI应用的快速落地：

编程、广告营销、搜索等多个场景的 AI 应用落地带来 Token 调用量的快速

增长；2）智能体应用渗透率提升；3）图像与视频大模型的调用增加。根

据 IDC 数据，中国智能算力规模预计将由 2025 年的 1,037 EFLOPS 增长

至 2028 年的 2,782 EFLOPS，2025-2028E 复合增长率达到 39%。在 AI 算

力需求快速增长以及 AI 应用渗透率提升的驱动下，中国 AI 推理芯片市场规

模预计将从 2025 年的 3106 亿元增长至 2029 年的 1.38 万亿元，复合增速

为 45%，其中专为推理设计的 NPU 占比将从 2025 年的 19%增长至 2029

年的 29%（据 IDC，CIC）。 

 关注 AI 发展浪潮中产业链协同的投资机会。报告中我们对中国主要 AI相关

互联网公司的 AI 业务布局及进展进行了梳理，同时梳理了其近两年对外投

资及协同主业布局的情况。我们观察到行业 2022 年起逐步减少对外的大规

模投资，更加关注投资与主业的协同发展，布局更偏向于支持前沿科技、

丰富 AI 相关的应用场景、及推进核心主业的国际扩张。硬件方面，中国互

联网企业在芯片领域的投资布局以产业链协同整合和推理芯片突破为核

心。通过投资存储、网络、光电子等产业链关键环节构建完整生态，并重

点发力边缘 AI 芯片、车载芯片及大模型推理 GPU。 
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中美 AI 产业链的全链协同与循环生态 

美国 AI 领域当前正通过芯片巨头（NVIDIA、AMD、Intel 等）、云服务商与 AI 基础设施服

务商（微软 Azure、谷歌云、Oracle 等）、AI 模型与应用领导者（OpenAI、xAI、Meta 等）

的深度绑定与协同，举全行业之力投资合作形成 AI 基建、算力需求、模型创新迭代与应用

落地的正向循环。这一循环在降低大模型与应用厂商算力采购成本、精准匹配其算力需求

的同时，也帮助云服务提供商与芯片企业实现资源的合理调度，提升 AI 基建 ROI 与利用效

率。我们认为，美国 AI 产业链的全链合作协同有望进一步提升 AI 全行业资源利用效率，进

一步加速 AI 生态繁荣。同时，我们仍坚定看好中国 AI 主题的投资机会，并建议关注在产业

链协同发展中的投资机会。 

图 1:  美国：AI 的全链协同与循环生态 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场  

注：1）箭头代表资金流转方向；2）本图为示意图，并未穷尽所有投资案例 
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在 OpenAI 与 AMD 官宣合作前，2025 年 9 月，英伟达宣布向 OpenAI 投资至多 1000 亿美

元，用于建设搭载数百万块 NVIDIA 芯片的数据中心（如“Vera Rubin” 平台），算力规模超 

10 GW，合作期限至 2028 年。同时 OpenAI 承诺优先采购 NVIDIA 芯片，并与 NVIDIA 联

合优化 AI 基础设施。英伟达和 OpenAI 宣布 1000 亿美元投资协议的第二天，OpenAI 被证

实已与甲骨文达成另一项 3000 亿美元的协议，用于在美国建设数据中心。甲骨文则斥资数

十亿美元为这些设施购买英伟达芯片，资金形成积极良性循环。 

此外，英伟达支持的高性能云计算公司 CoreWeave（英伟达持股 7%）已与 OpenAI 达成

达成最新合作协议，年内第三次扩大租赁合作，为其下一代先进模型训练提供算力支持。

此次合作合同价值高达 65亿美元，叠加此前协议，CoreWeave与 OpenAI的合同总额已达

224 亿美元。同时，2025 年 9 月，NVIDIA 与 CoreWeave 签订了新订单，初始价值达 63

亿美元。该协议确立了公司向其客户销售预留云计算容量的安排，并允许英伟达获取任何

剩余未售出的云计算容量，形成 “投资 - 采购 - 再投资”的循环。 

2025年 10 月，据彭博社报道，微软已承诺向多家包括 Nebius、CoreWeave 等在内的新云

（Neocloud）服务提供商投资超 330 亿美元，据悉此次交易有望为微软带来超 10 万颗英

伟达 GB300 芯片的使用权，有助于缓解 AI 算力不足的问题。微软一直是 CoreWeave 最重

要的客户之一。据报道，微软在 2023 年至 2030 年间将花费近百亿美元从 CoreWeave 租

用服务器来运行人工智能模型，这一金额占 CoreWeave与客户签署的 170亿美元合同总额

的一半以上。 

此外，黄仁勋已确认英伟达计划参与马斯克的 xAI 公司的股权融资，投资至多 20 亿美元。

此轮融资总额为 200 亿美元，其中约 75 亿美元为股权融资，最高 125 亿美元为债务融资，

并将通过 SPV（特殊目的载体）实现。该 SPV 将被用于购买英伟达的处理器，而 xAI 会在

未来五年出租这些芯片；OpenAI、甲骨文、软银联合发起 “Stargate” 项目，计划投资 

5000 亿美元建设 10GW AI 数据中心，首批选址德克萨斯州阿比林、新墨西哥州等，甲骨

文负责硬件采购（以 NVIDIA 芯片为主），软银则提供资金与基建支持；微软向 OpenAI 追

加 “多年期、数十亿美元” 投资，延续 Azure 作为 OpenAI 独家云服务商的地位，并整合 

OpenAI 技术到 Office、GitHub Copilot 等产品中；谷歌云成为首批采用 NVIDIA GB300 

NVL72 服务器的云服务商，并与 NVIDIA 联合优化谷歌开源模型 Gemma，同时 NVIDIA 采

用谷歌 DeepMind 的 SynthID 技术为 AI 生成内容加水印；Meta 投资近 90 亿美元采购 35 

万块 NVIDIA H100 GPU，并计划将 GPU 总数增至 100 万块，用于训练 Llama 系列大模型

及 AGI 研究；英伟达与英特尔达成了历史性联盟，NVIDIA 向 Intel 投资 50 亿美元，双方

联合开发数据中心和 PC 端的 AI 芯片，整合 NVIDIA 的 GPU 技术与 Intel 的 x86 CPU 架

构。 

长期来看，我们认为全产业链协同的商业模式或有望在中国市场复制，推动芯片企业（如

华为昇腾、寒武纪等）、云服务商（阿里云、腾讯云等）以及 AI 大模型厂商与行业解决方

案提供商的深度协作，通过长期协议、股权联动等方式，有望降低我国算力投入风险、提

升全链资源调度效率的同时解决算力需求瓶颈，推动全行业健康良性发展。 

在中国的 AI 产业链中，我们目前已经看到了协同进一步深化的早期趋势。举例而言，商汤

与寒武纪 2025 年 10 月签署战略合作，重点推进软硬件的联合优化，共同构建开放产业生

态。合作主要分两大方面：1）芯片适配方面，双方将积极推进最新型号的软硬件产品适配，

联合打造面向算力市场的服务方案；2）一体机方面，双方将聚焦企业服务等垂直行业场景，

紧密结合各自软硬件能力，打造面向垂直领域的一体机解决方案。 
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美国主要互联网及云计算厂商 AI 业务发展 

海外互联网及云计算厂商 AI 业务进展积极：1）Microsoft：截至 4QFY25，Copilot 系列月

活用户超 1 亿；Azure 云营收增速重新加速：4QFY25 Azure 及其他云服务收入同比增长 

39%；2）Amazon：2Q25 AWS 实现收入 309 亿美元，同比增长  17.5%（1Q25： 

16.9%），AI 相关营收持续以三位数增速扩张；3）Google：2Q25 谷歌云订单环比增长

18%，同比增长 38%，达到 1060 亿美元，得益于客户对 AI 产品的强劲需求；4）Meta：

优化 AI 驱动的广告推荐模型，使 Instagram 和 Facebook 的广告转化分别提升 5%和 3%。 

图 2: 美国主要互联网及云计算厂商 AI 业务发展 

公司 AI 进展 

Microsoft 

1）Copilot 产品矩阵变现持续推进：截至 4QFY25，Copilot 系列月活用户超 1 亿，AI 功能覆盖 8 亿月活用户；Microsoft 365 Copilot

企业部署加速（如巴克莱扩至 10 万员工）； 

2）Azure 云营收增速重新加速：4QFY25 Azure 及其他云服务收入同比增长 39%，超过此前公司 34%-35%的指引； 

3）消费者端 AI 创新和游戏联动：① Windows 与 Edge：Copilot Mode 整合搜索、创作和实时屏幕分析，Windows 11 全面预装

Copilot Vision，推动换机潮；② LinkedIn AI 化：招聘与销售代理推动评论量增长 30%，视频上传量增 20%，会员数达 12 亿。 

Amazon 

1）云业务营收稳健增长，AI 云持续带来增量贡献：2Q25 AWS 实现收入 309 亿美元，同比增长 17.5%（1Q25：16.9%），AI 相关

营收持续以三位数增速扩张； 

2）自研芯片优势持续显现：Trainium2 芯片成为 Anthropic 新一代 Claude 模型及 Amazon Bedrock 的算力支柱，推理成本比行业

GPU 低 30%-40%，第三代芯片已启动研发； 

3）物流智能化：AI 机器人 DeepFleet 提升仓储效率 10%，百万机器人协同作业降低 15%单位处理成本，支持 Prime 会员当日/次日

达订单量同比增长 30%； 

4）消费者端 AI 产品商业化：Alexa+：下一代生成式 AI 助手，支持多设备联动和复杂指令执行（如“布置晚餐派对”），非 Prime 会

员订阅价 19.99 美元/月，用户活跃度与调用量显著提升。 

Google 

1) AI 提升广告转化效果：AI MAX and Search 推动搜索广告转化效果提高 14%； 

2) AI 竞价工具 Smart Bidding Exploration 平均提升 19%的转化效果。2Q25 已有超 200 万广告主在广告投放中使用 Google 的 AI 素

材生成工具，同比增长 50%。 

3) AI 云业务加速增长：2Q25 谷歌云收入同比增长 32%至 136 亿美元，主要得益于 GCP 核心产品和 AI 产品的强劲增长。2Q25 谷

歌云订单环比增长 18%，同比增长 38%，达到 1060 亿美元，得益于客户对 AI 产品的强劲需求。2Q25 超过 2.5 亿美元的订单数量同

比增长一倍，GCP 新客户数量环比增长 28%。 

Meta 

1）Meta 优化 AI 驱动的广告推荐模型，使 Instagram 和 Facebook 的广告转化分别提升 5%和 3%； 

2）公司利用 AI 优化内容推荐系统，Facebook 和 Instagram 用户使用时长分别增加 5%和 6%； 

3）生成式 AI 广告创意工具 Advantage+ Creative 的用户群体不断扩大，目前已有约 200 万广告主正使用视频生成、视频扩展等生成

式 AI 功能。 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场 

中国主要互联网及云计算厂商 AI 业务发展及产业链投资梳理 

我们观察到中国主要的互联网厂商自 2022 年起逐步减少了对外的大范围投资布局，更加关

注核心主业的协同发展，同时整体布局更偏向于支持前沿科技及探索 AI 相关的应用场景及

核心主业的国际扩张。在硬件方面，中国互联网企业在芯片领域的投资布局以产业链协同

整合和推理侧芯片突破为核心。通过投资存储、网络、光电子等产业链关键环节（如 

ReRAM 存算一体、DPU 智能网卡等）构建完整生态，并重点发力边缘 AI 芯片、车载推理

芯片及大模型推理 GPU。 

 阿里巴巴：围绕“消费”及“AI+云”两大核心战略开展布局 

在投资端和业务发展端，阿里巴巴均围绕“消费”及“AI+云”两大核心战略展开布局。在

业务端，阿里巴巴于 FY26（财年结于 3 月）对公司财报口径列报的业务单元进行了重新划

分，从此前的“1+6+N”架构（即 1 个集团+6 大业务集团+N 个其他业务）变更为四大业务板

块：阿里巴巴中国电商集团、阿里国际数字商业集团、云智能集团及所有其他业务。此前



 

 

2025 年 10 月 17 日 

   

敬请参阅尾页之免责声明 6 

2023 年底，公司曾对外公布夸克、1688、闲鱼、钉钉为阿里四个战略级创新业务，公司将

持续布局资源、推动发展。 

图 3:  阿里巴巴：集团业务板块划分 

 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场  

 

在投资端，阿里巴巴自 2022 年起逐步收缩了对外的投资，更加专注主业的发展，逐步收缩

退出非核心业务，强化股东回报。据鲸准数据，公司自 2022 年起对外投资事件数持续下降，

2025 年 YTD 对外投资数量为 9 起，较 2025 年的 18 起有进一步的收缩，总对外投资体量

也有进一步的下滑。 

图 4:  阿里巴巴：对外投资事件数量及交易金额 

 

资料来源：鲸准，招银国际环球市场  

 

而总结 2024-2025年的投资布局来看，阿里巴巴主要的对外投资集中于与“消费”及“AI+

云”相关的领域，主要的投资标的包括全球有电商发展潜力国家的电商平台，AI、机器人、

大模型等前沿科技探索方向等。 

图 5:  阿里巴巴：近两年对外投资情况梳理及被投公司简介 

被投公司简称 一句话简介 交易时间 交易轮次 

扬杨得熠文化创意 潮玩艺术生活品牌 2025-09-18 战略投资 

造父智能 L4 级自动驾驶技术研发商 2025-09-17 战略投资 

爱诗科技 AI 视频大模型研发商 2025-09-10 B 轮 

宇树科技 四足机器人与动力系统部件研发商 2025-06-19 C+轮 

圣达信教育 升学规划服务提供商 2025-05-02 战略投资 

两氢一氧 跨境电商品牌 2025-04-01 并购 

链企智能 AI 商业搜索和标讯服务平台 2025-03-27 战略投资 

源络科技 机器人研发商 2025-02-12 A 轮 
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喵街 本地生活信息平台 2025-01-13 并购 

原力聚合 信息系统集成服务商 2024-12-16 天使轮 

地平线 AI 芯片研发商 2024-10-16 PreIPO 

星动纪元 通用人形机器人研发商 2024-10-16 Pre-A 轮 

神漫文化 动漫影视产品制作商 2024-09-18 A 轮 

Connectly.ai 美国营销服务商 2024-09-12 B 轮 

源络科技 机器人研发商 2024-09-06 战略投资 

月之暗面 下一代跨模态大模型研发商 2024-08-06 B 轮 

百川智能 人工智能底层大模型技术提供商 2024-07-25 A+轮 

逐际动力 通用足式机器人研发商 2024-07-15 A 轮 

OceanBase 原生分布式数据库研发商 2024-06-29 战略投资 

瀚博半导体 AI 视觉芯片研发商 2024-06-14 C 轮 

来未来科技 企业数字化转型服务商 2024-06-03 B 轮 

iSlide 辅助 PowerPoint 一键美化插件工具 2024-05-31 战略投资 

精准学 AI 教育服务提供商 2024-05-29 B 轮 

Lazada 新加坡在线购物平台 2024-05-21 战略投资 

ABLY Corp 韩国电商平台运营商 2024-04-23 战略投资 

MiniMax AI 大模型研发商 2024-03-04 B 轮 

Konvy.com 泰国美妆电商平台 2024-01-08 B 轮 

 

资料来源：鲸准，招银国际环球市场  

在 AI 芯片产业链方向，阿里巴巴的主要投资包括：清微智能、瀚博半导体、墨芯人工智能、

沐创集成电路、原子半导体、长鑫存储，其中清微智能是可重构计算芯片领域的领军企业，

致力于提供从端侧到云侧的芯片产品及解决方案，长鑫存储持续推动国内存储芯片产业发

展。 

图 6: 阿里巴巴：对外投资半导体企业情况梳理 

序号 投资公司   轮次 投资时间 

1 清微智能 AI 芯片设计（FPGA/ASIC 融合架构），适用于 AI 推理场景的灵活部署 D 轮 2025.01 

2 瀚博半导体 AI 芯片设计（GPU/DPU），提供一站式独立训练推理解决方案 C+轮 2024.06 

3 墨芯人工智能 AI 芯片设计（稀疏计算 ASIC），主要聚焦于大模型推理芯片领域 战略投资 2024.04 

4 沐创集成电路 安全芯片（密码算法芯片） B 轮 2023.11 

5 原子半导体 高性能嵌入式存储芯片 Pre-A 轮 2022.03 

6 长鑫存储 存储芯片（DRAM 制造），为 AI 训练服务器提供高带宽内存支持 战略投资 2022.02 

资料来源：IT 桔子，招银国际环球市场 
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 腾讯：布局全栈 AI 云+AI 应用，打造智能化增长引擎 

腾讯目前已打造了全栈云+AI 应用的产品矩阵。AI 云方面，腾讯提供基础设施、平台、应

用层的全栈云计算解决方案；AI 应用方面，公司目前有超百款应用完成 AI 升级，包括微信、

腾讯会议、腾讯文档等，此外公司还打造了元宝、ima知识库、QQ浏览器等AI原生应用。 

图 7：腾讯：全栈云+AI 产品矩阵 

 
资料来源：公司资料，招银国际环球市场 

 

腾讯自 2021 年以来逐渐减少对外投资，同时出售部分已经成熟的投资业务，将资金投入到

Capex 以及公司股票回购。根据鲸准数据，腾讯 2025 年 YTD 主要投资数量共 17 笔，相较

2021 年全年峰值 340 笔有明显回落。 

图 8: 腾讯：对外投资事件数量及交易金额 

 

资料来源：鲸准，招银国际环球市场  

 

从 2024-2025 年的投资来看，腾讯对外投资覆盖多个领域，包括 AI、游戏、生物医药、消

费等多个行业。 
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图 9:  腾讯：近两年对外投资情况梳理及被投公司简介 

被投公司简称 一句话简介 交易时间 交易轮次 

民为生物 创新生物药及器械研发商 2025-09-19 A+轮 

Born 德国 AI 游戏社交产品研发商 2025-09-11 A 轮 

赛丽科技 无晶圆芯片设计服务商 2025-08-05 战略投资 

Uzum 乌兹别克斯坦数字服务生态系统提供商 2025-08-05 B 轮 

华橙网络 智能家居品牌 2025-07-17 并购 

维立志博 原创性抗体新药研发商 2025-07-17 PreIPO 

科思明德 医疗器械研发商 2025-07-04 B 轮 

宇树科技 四足机器人与动力系统部件研发商 2025-06-19 C+轮 

智达星空 创新装备研发商 2025-03-27 战略投资 

艺展弘程 演出经纪服务商 2025-03-26 并购 

智元机器人 人形机器人研发商 2025-03-24 B 轮 

伯希和户外 户外运动及装备品牌商 2025-03-11 战略投资 

集益威半导体 高端 IC 设计服务商 2025-02-27 C+轮 

GameScience 游戏科学 游戏开发商 2025-02-05 A 轮 

古茗 茶饮连锁品牌 2025-02-04 PreIPO 

迅驰迅捷 新能源汽车充电桩研发运营商 2025-01-09 A 轮 

鲲为科技 超声成像技术研发商 2025-01-06 A+轮 

礼邦医药 肾脏药物研发商 2024-12-26 D 轮 

阶跃星辰 AI 大模型服务商 2024-12-23 B 轮 

云鲸智能 家用机器人研发商 2024-12-16 E 轮及以后 

Manus AI 通用型 AI Agent 产品研发商 2024-12-01 Pre-A 轮 

英派药业 以合成致死为机制的抗癌新药研发商 2024-11-15 E 轮及以后 

智谱 AI AI 知识智能技术开发商 2024-11-01 战略投资 

Insighta 早期癌症检测服务商 2024-10-15 战略投资 

TrueLayer 英国银行应用程序接口服务提供商 2024-10-10 E 轮及以后 

食气生化 工业废气处理解决方案提供商 2024-08-31 Pre-A 轮 

月之暗面 下一代跨模态大模型研发商 2024-08-06 B 轮 

费曼动力 电催化研发商 2024-07-30 A 轮 

百川智能 人工智能底层大模型技术提供商 2024-07-25 A+轮 

傲爵数码 互联网信息服务提供商 2024-07-19 并购 

Chainbase Web3 开发者平台 2024-07-18 A 轮 

银之心 信息系统集成服务商 2024-07-05 并购 

老铺黄金 古法手工金器品牌 2024-06-20 PreIPO 

晟斯生物 生物大分子新药研发商 2024-05-30 D 轮 

跃赛生物 多能干细胞药物研发商 2024-04-01 A 轮 

Monzo 移动手机银行 2024-03-05 E 轮及以后 

信诺维 生物医药研发商 2024-02-20 E 轮及以后 

网元圣唐 网络游戏开发公司 2024-02-03 并购 

腾讯出行 出行服务提供商 2024-02-02 战略投资 

明略科技 大数据整体解决方案提供商 2024-01-25 E 轮及以后 

圣方医药研发 临床 CRO 研究解决方案提供商 2024-01-19 A+轮 

资料来源：鲸准，招银国际环球市场  

 

在 AI 芯片产业链方向，腾讯的主要投资包括：云豹智能、星空科技、集益威半导体、费曼

动力、无间芯穹、燧原科技、合见工软、轻蜓光电、光舟半导体、长鑫存储等企业，其中

长鑫存储是国内存储芯片领域的关键力量，合见工软在 EDA 工具领域为芯片设计提供支持，

燧原科技专注于人工智能算力芯片研发，无问芯穹核心业务是打造连接多种大模型与多种

芯片的“M×N”异构 AI 基础设施新范式。 
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图 10: 腾讯：对外投资半导体企业情况梳理 

序号 被投公司 芯片产业链环节 轮次 投资时间 

1 云豹智能 数据中心基础设施（DPU 芯片设计）, 加速 AI 工作负载的数据处理和通信 C 轮 2025.04 

2 星空科技 半导体设备（光刻机、键合机等高端装备制造） B 轮 2025.03 

3 集益威半导体 模拟芯片设计, 用于 AI 芯片的时钟同步、信号转换等模块 B 轮 2025.02 

4 无问芯穹 异构算力整合平台，支持不同芯片的协同训练与推理 A 轮 2023.12 

5 燧原科技 云端算力芯片（推出的高性能 AI 加速卡支持千亿级参数大模型的实时推理） 战略投资 2023.09 

6 合见工软 EDA 工具链（数字芯片设计全流程工具） 战略投资 2023.06 

7 轻蜓光电 光通信模块（支持 AI 训练集群的超高速数据传输） A 轮 2022.11 

8 光舟半导体 光通信模块（光芯片、光互连解决方案） A+轮 2022.08 

9 原子半导体 高性能嵌入式存储芯片 Pre-A 轮 2022.03 

10 长鑫存储 存储芯片（DRAM 制造），为 AI 训练服务器提供高带宽内存支持 战略投资 2022.02 

资料来源：IT 桔子，招银国际环球市场 

  

 百度：关注广告业务增长新驱动、Robotaxi 及 AI 新业务发展 

百度目前在 AI 方面的主要应用和探索主要包括：1）生成式 AI 对搜索结果的改造提升用户

体验，并在中长期提升广告效果，带来新的广告形式的变现（如按销售付费）；2）AI 相关

云业务的营收变现持续起量；3）个人云方面，AI订阅相关营收持续起量（如百度网盘、百

度文库 AI 相关的功能驱动订阅进一步提升）；4）昆仑芯；5）Robotaxi 业务中长期的国际

化拓展给公司带来增量。 

图 11：百度：AI 应用及布局 

 
资料来源：机器之心，公司资料，招银国际环球市场 

注：数据截至 2025 年 7 月 

 

尽管百度核心广告业务的复苏可能仍需时日，但 Agent 相关广告、数字人等新的广告增长

驱动力正在培育当中。我们认为，核心广告业务及在手现金是支撑公司估值的关键因素，

而未来估值进一步重估的机会可能来自以下三方面：1）云业务运营指标有更清晰的能见度；

2）自动驾驶出租车及 AI 相关新业务释放更多进展；3）在手现金的使用方式进一步优化以

提高股东回报。 
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图 12: 百度：对外投资事件数量及交易金额 

 

资料来源：鲸准，招银国际环球市场  

在投资布局方面，百度 2024 年至今合计对外投资 15 起，主要范围集中在 AI 相关应用领

域。历史上，在 AI 芯片产业链方向，百度的主要投资包括：无间芯穹、亘存科技、赛昉科

技、识光芯科 Sophoton、微核芯、星云智联，其中赛昉科技在 RISC-V 架构芯片领域布局

以推动开源芯片生态建设，亘存科技在存储芯片领域持续发力，生态投资覆盖从指令集创

新到存储国产化的技术护城河。 

图 13:  百度：近两年对外投资情况梳理及被投公司简介 

被投公司简称 一句话简介 交易时间 交易轮次 

生数科技 生成式人工智能基础设施及应用提供商 2025-09-19 A 轮 

广州奕凌网络 一站式音视频会议解决方案提供商 2025-02-27 并购 

极睿科技 全链路电商内容生成引擎研发商 2025-02-25 B+轮 

YY 直播 语音视频直播平台 2025-02-25 并购 

小桨搏浪 短视频软件研发商 2025-01-13 战略投资 

SEELE AI 多模态大模型和应用公司 2024-11-18 Pre-A 轮 

水母智能 可商用智能设计交付平台 2024-11-08 战略投资 

镜象科技 心理健康服务商 2024-10-24 Pre-A 轮 

地平线 AI 芯片研发商 2024-10-16 PreIPO 

CreativeFitting 新一代 AIGC 超级内容平台 2024-07-01 A 轮 

生数科技 生成式人工智能基础设施及应用提供商 2024-06-05 Pre-A 轮 

光魔科技 互联网数据服务商 2024-05-07 战略投资 

Funmangic 游戏社交开发商 2024-03-06 Pre-A 轮 

百应科技 AI 解决方案提供商 2024-02-05 战略投资 

幻量科技 材料信息设计和工程技术研发商 2024-02-01 战略投资 

资料来源：鲸准，招银国际环球市场 

  

图 14: 百度：对外投资半导体企业情况梳理 

序号 被投公司   轮次 时间 

1 无问芯穹 异构算力整合平台，支持不同芯片的协同训练与推理 Pre-A 轮 2023/12/5 

2 亘存科技 存储芯片（存算一体 NVM） A 轮 2023/9/19 

3 赛昉科技 处理器设计（RISC-V CPU IP） 战略投资 2023/3/23 

4 识光芯科 光电子器件（SPAD-SoC 芯片），提升 AI 推理的输入数据质量 Pre-A 轮 2023/1/9 

5 微核芯 处理器设计（RISC-V 服务器芯片） 战略投资 2023/1/3 

6 星云智联 网络芯片（DPU / 智能网卡） 战略投资 2022/2/15 

资料来源：IT 桔子，招银国际环球市场 

0

5

10

15

20

25

0

5

10

15

20

25

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 YTD

投资事件数量 交易金额(右轴)

(人民币亿元)
(起)



 

 

2025 年 10 月 17 日 

   

敬请参阅尾页之免责声明 12 

 字节跳动：深度协同流量生态与 AI 技术能力 

字节跳动的 AI 业务布局核心竞争力体现在流量生态与技术落地的深度协同，其商业化路径

正逐步清晰。在 C 端市场，豆包作为核心流量入口持续巩固领先地位， 2025 年 6 月发布

的豆包 1.6 版本支持多模态交互（文本 + 图像 + 语音），据火山引擎官方披露数据，豆包

大模型日均 Tokens 使用量 2025 年 9 月已超 30 万亿。据 QuestMobile 发布的 2025 年春季

数据，截至 2025 年 3 月，豆包 MAU 已突破 1.1 亿。通过 “AI 全家桶” 策略，覆盖通用对

话、角色扮演、文生图、视频生成等场景。在视频生成赛道，即梦 AI 依托 Seaweed 模型

正快速起量。在 AI 硬件领域，其推出的 AIoT 硬件如 Ola Friend 耳机 2025 年出货量已超百

万台，年底有望突破千万台，形成了软件工具与硬件载体的 C 端生态。在垂直领域，其医

疗板块推出的小荷 AI 医生依托抖音 9 亿用户流量池，实现科普至问诊至购药的闭环转化，

并与线下医疗机构形成导流协同；教育领域的 AI 应用 Gauth 海外用户已超 2 亿，提供 AI 

家教与付费导师服务，已居海外教育类应用下载榜第二。 

B 端业务方面，火山引擎作为 AI + 云服务的领导者之一，其 MaaS 平台集成豆包、智谱、

MiniMax 等 20 余家主流模型，提供精调、评测、推理全托管服务，并为汽车、金融、教育

等垂直领域提供定制化行业解决方案。HiAgent 2.0 为字节推出的企业级智能体平台，通过

行业模板库帮助企业实现效率提升，同时其推出的抖音 AI 分身、TikTok AI 网红等数字人

产品已在直播电商领域验证商业化潜力。 

赋能自身业务方向上，在电商领域，抖音电商依托千亿级用户行为数据训练的推荐模型，

AI 推荐系统使商品点击率提升 25%、转化率提高 15%，豆包大模型赋能的电商客服系统，

支持多轮对话与智能应答，常见问题解决率达 92%，响应速度缩短至 1.2 秒，使得客服成

本降低超 30%。在广告领域，抖音、TikTok 等超级 App 积累的用户行为数据反哺 AI 模型

迭代，使广告投放触达精准度提升近 30%，同时字节旗下巨量引擎推出的 UBMax 自动化

投放平台，通过深度转化模型实现一键托管，CTR 预测准确率达 89%，使得广告主 ROI 平

均提升 25%，人力成本降低 50%以上；2025 年升级的 AI 创意生成 2.0 系统，可自动生成

视频脚本、动态海报等素材，制作效率得到大幅提升。 

在战略方向上，字节跳动于 2025 年初启动代号 “Seed Edge” 的 AGI 长期研究项目，聚焦

自动定理证明、多模态推理等领域，目标 2030 年前实现初级 AGI。目前，Seed-OSS-36B 

模型已开源，支持原生 512K 上下文长度，并引入 “可控思维预算” 机制，在 AIME24 数学

推理评测中得分 91.7 分，接近人类竞赛水平。在算力基建领域，其与台积电合作开发自研

芯片，计划 2026 年量产 5nm 训练和推理芯片，目标在相同成本下实现四倍于英伟达 H100 

的算力性能。 

从 2024-2025 年的投资布局来看，字节跳动主要的对外投资集中于 “AI + 前沿场景”，“消

费”及“AI 芯片产业链”相关的领域。 
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图 15: 字节跳动：对外投资事件数量及交易金额 

 

资料来源：鲸准，招银国际环球市场 

 

图 16:  字节跳动：近两年对外投资情况梳理及被投公司简介 

被投公司简称 一句话简介 交易时间 交易轮次 

影眸科技 人工智能与元宇宙结合应用服务商 2025-08-28 A+轮 

影眸科技 人工智能与元宇宙结合应用服务商 2025-01-13 A 轮 

联动优势电子商务 金融科技服务商 2024-04-03 并购 

Oladance 开放式音频设备生产商 2024-04-01 并购 

昕原半导体 存储芯片研发商 2024-03-13 B+轮 

资料来源：鲸准，招银国际环球市场 

 

 蚂蚁集团：聚焦普惠场景释放 AI 价值 

蚂蚁集团此前在2025年WAIC大会集中展示了AI融入医疗、金融、生活场景的最新产品，

其中 AI 健康管家 AQ 成为关注焦点。据公司数据，自 2024 年 9 月在支付宝小程序运行、

2025 年 6 月推出独立 App 以来，AQ 累计服务用户数已超 1 亿人次。AQ 基于蚂蚁医疗大

模型开发，为用户提供包括问健康、读报告、就诊咨询等超 100 项 AI 功能，直连全国超

5000 家医院、近百万医生、269 个专科医生智能体，并适配多款主流可穿戴和慢病管理设

备，帮用户进行个性化健康管理。同时，蚂蚁集团在大会期间还展示了金融、生活等场景

的创新应用，包括新版 AI 理财助理“蚂小财”、“AI 出行助手”、“百宝箱”一站式智能

体开发平台等。 

另外，蚂蚁集团在持续致力于探索 AI 智能上限、构建 AI 时代支付能力，且在积极开源、对

行业开放共建 AGI 能力：1）大模型层面，蚂蚁百灵大模型家族开源发布了语言、推理、多

模态三大模型系列，目前已应用于健康、金融、生活服务场景；2）全自动分布式深度学习

系统 DLRover 为蚂蚁自研，可实现大模型周均有效训练时长占比大于 99%，且此技术也已

经开源。面向未来，蚂蚁集团正：1）积极布局智能体领域，为 AI 大模型释放生产力做探

索；2）持续搭建 AI 时代支付基础设施，推出了支付 MCP、AI 打赏、AI 钱包等产品，通

过各个平台或内部研发平台，服务到各类 AI 时代的应用，推进数字支付走向数智支付。 
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在全球化方面，蚂蚁国际以“AI 安全性、金融服务专业性、全栈式 AI 平台”三大核心能力，

向世界输出中国金融科技 AI 创新。截至目前，蚂蚁国际旗下 Alipay+、万里汇（WorldFirst）

等产品现已服务 200 多个国家和地区，连接超 1 亿商户与 17 亿消费者账户。 

图 17: 蚂蚁集团：对外投资事件数量及交易金额 

 

资料来源：鲸准，招银国际环球市场  

 

从对外投资布局的角度来看，蚂蚁 2025 年 YTD 合计对外投资 19 起，主要布局范围包括 AI

的各类应用场景及金融科技相关的场景。 

图 18: 蚂蚁集团：近两年对外投资情况梳理及被投公司简介 

被投公司简称 一句话简介 交易时间 交易轮次 

虎鲸大药房 药品零售服务商 2025-10-14 并购 

九识智能 无人物流车研发商 2025-10-13 战略投资 

未来智能 AI 硬件研发商 2025-10-13 A 轮 

首形科技 具身智能仿生机器人研发商 2025-09-29 A+轮 

烨知芯科技 集成电路芯片研发商 2025-09-03 战略投资 

昕原半导体 存储芯片研发商 2025-09-02 C 轮 

灵心巧手 灵巧手技术研发商 2025-08-07 天使轮 

造父智能 L4 级自动驾驶技术研发商 2025-06-23 战略投资 

钛虎机器人 机器人高端硬件与机器人整体解决方案提供商 2025-06-23 战略投资 

宇树科技 四足机器人与动力系统部件研发商 2025-06-19 C+轮 

耀才证券金融 证券投资服务提供商 2025-04-27 并购 

星尘智能 具身智能机器人研发商 2025-04-10 A 轮 

旷视科技 AI 行业应用解决方案提供商 2025-04-02 E 轮及以后 

超维无际 人工智能基础软件开发商 2025-03-26 天使轮 

深度赋智 全自动 AI 中台提供商 2025-03-03 战略投资 

星海图 具身智能机器人研发商 2025-02-20 A 轮 

钱塘征信 个人征信机构 2025-02-05 战略投资 

路比车险 UBI 车险与车联网平台 2025-01-09 C 轮 

清微智能 人工智能芯片及解决方案提供商 2025-01-03 C 轮 

云合智网 企业网络服务提供商 2024-12-17 A+轮 

原力聚合 信息系统集成服务商 2024-12-16 天使轮 

边塞科技 AI 大模型服务商 2024-11-20 并购 

中海储能 储能电池控制系统嵌入式软件设计商 2024-10-28 战略投资 

星海图 具身智能机器人研发商 2024-09-30 Pre-A 轮 

好大夫在线 在线问诊综合服务平台 2024-08-15 并购 
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秘塔科技 智能语义数据服务提供商 2024-08-08 A 轮 

JBD Micro LED 微显示器制造商 2024-05-29 Pre-B 轮 

爱诗科技 AI 视频大模型研发商 2024-04-24 A+轮 

墨芯人工 AI 芯片设计商 2024-04-10 B 轮 

Anext Bank 新加坡数字银行运营商 2024-03-26 战略投资 

燕巢云算 云服务软件开发商 2024-01-17 战略投资 

MultiSafepay 荷兰支付技术解决方案提供商 2024-01-09 并购 

资料来源：鲸准，招银国际环球市场  

图 19: 蚂蚁集团：对外投资半导体企业情况梳理 

序号 被投公司 公司简介  轮次 时间 

1 烨知芯 
AI 芯片设计（端侧 AI 芯片），主要面向推理芯片市场，其产品适用于智能眼镜、手机、机器

人、自动驾驶等终端设备 
未披露 2025.08 

2 昕原半导体 存储芯片（ReRAM 新型存储技术） 未披露 2025.08 

3 云合智网 网络芯片（智能网卡、DPU） A+轮 2024.12 

4 清微智能 AI 芯片设计（FPGA/ASIC 融合架构），适用于 AI 推理场景的灵活部署 D 轮 2025.01 

5 墨芯人工智能 AI 芯片设计（稀疏计算 ASIC），主要聚焦于大模型推理芯片领域 B 轮 2024.04 

6 沐创集成电路 安全芯片（密码算法芯片） B 轮 2023.11 

资料来源：IT 桔子，招银国际环球市场 

 商汤：1+X 战略布局，打造行业领先的大装置、大模型与 AI 应用 

商汤在 2024 年完成战略重组，建立起“1+X”的组织架构与 AI 业务布局，其中：1）“1”

代表核心业务，将专注于大装置（AI 云服务）、大模型及 AI 应用业务；2）“X”代表商汤

其他生态企业，覆盖智能汽车、家庭机器人、智能医疗、智能零售等垂直 AI 赛道。 

图 20：商汤：1+X 组织架构 

 
资料来源：公司资料，招银国际环球市场 

 

商汤自 2021 年以来投资亦逐渐减少，公司聚焦生成式 AI 业务发展，专注于打造行业领先

的 AI 应用、多模态大模型以及 AI 应用。 
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图 21: 商汤：对外投资事件数量及交易金额 

 

资料来源：鲸准，招银国际环球市场  

 

商汤 2024-2025 年期间的投资主要聚焦在 AI 领域，覆盖智能驾驶、语音识别、多模态 AI

内容、空间智能等多个赛道。 
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图 22:  商汤：近两年对外投资情况梳理及被投公司简介 

被投公司简称 一句话简介 交易时间 交易轮次 

天瞳威视 人工智能软硬件和智能驾驶主动感知集成解决方案提供商 2025-09-03 E 轮及以后 

云知声 语音识别及语言处理技术研发商 2025-06-20 PreIPO 

辉羲智能 创新车载智能计算平台 2025-01-08 A 轮 

想法流 多模态 AI 内容平台提供商 2024-12-12 A 轮 

智慧图 实体商业化数字经营平台 2024-05-24 战略投资 

福建数产名商 互联网数据服务商 2024-05-16 战略投资 

特斯联 空间智能解决方案提供商 2024-04-09 D 轮 

资料来源：鲸准，招银国际环球市场  

 

在 AI 芯片产业链方向，商汤的主要投资包括：曦望 Sunrise、北电数智、寒武纪行歌、清

微智能，曦望 Sunrise 专注于高性能 GPU 研发，寒武纪行歌主要专注于智能驾驶芯片研发。 

图 23: 商汤：对外投资半导体企业情况梳理 

序号 被投公司 芯片产业链环节 轮次 投资时间 

1 曦望 Sunrise AI 芯片设计（GPU / 多模态推理芯片） 天使轮 2025/1/7 

2 北电数智 数据安全与 AI 协同（可信数据空间技术） 天使轮 2023/7/25 

3 寒武纪行歌 AI 芯片设计（车载 AI 芯片） 战略投资 2022/7/1 

4 清微智能 AI 芯片设计（FPGA/ASIC 融合架构），适用于 AI 推理场景的灵活部署 B 轮 2022/3/24 

资料来源：IT 桔子，招银国际环球市场 

 

OpenAI DevDay 2025: AI 应用生态加速繁荣 

2025 年 10 月 6 日，OpenAI 在开发者大会（DevDay 2025）中发布多项重磅产品，涵盖智

能体开发工具、多模态模型及生态平台升级，推动 AI 应用普及化。在本次大会中，Sam 

Altman 在演讲中公布，ChatGPT 每周用户已经从 1 亿达到超 8 亿，开发人员从 200 万翻倍

至 400 万，API 平台从每分钟处理 3 亿 token 激增 20 倍，至每分钟 60 亿 token。在

ChatGPT 8 亿周活的用户基数和开发门槛持续降低同步驱动下，AI 原生应用生态有望迎来

爆发。 

图 24: OpenAI AI 开发者生态与影响力  

 
资料来源：OpenAI，招银国际环球市场  

本次大会重磅发布了 App Inside ChatGPT 系统, 使得用户可直接在 ChatGPT 对话中调用第

三方应用（如 Booking订酒店、Figma 设计图表），同时推出 Apps SDK，开发者可构建交

互式应用并触达 8 亿用户，支持 TypeScript 开发交互式应用，首批接入 Coursera、Spotify

等 7 家平台，计划年底开放应用商店目录并建立商业化分成机制。OpenAI 正逐步将 

ChatGPT 打造成“万能平台”。 

大会发布了 AgentKit 智能体开发套件，包含 Agent Builder，Chat Kit，Evals for Agents 几

大核心组件，Agent Builder 支持拖拽式设计工作流，在演示中 8 分钟即可完成 AI Agent 开
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发（含界面设计、逻辑部署），ChatKit 可将智能体嵌入应用，HubSpot、Evernote 等企业

已用于客服、知识管理等场景，而新增的评估功能可以支持自动优化提示词及第三方模型

测试。 

大会中正式发布了编程工具 Codex，最新的 Codex 新增 Slack 集成功能，支持团队频道内

直接分配编码任务。内部数据显示，OpenAI 工程师使用 Codex 后每周代码合并请求（PR）

数量提升 70%，日活跃使用量增长超 10 倍。 

在 API 迭代方面，大会中宣布了 GPT-5 Pro，Sora 2 & Sora 2 Pro 及 Real-Time Mini 三套

模型的升级。Sora 2 API 开放视频生成能力，支持 720P（0.1 美元/秒）和 Sora 2 Pro 

1080P（0.5 美元/秒）两种规格，生成速度较初代提升 300%，适用于创意到专业级场景，

并新增物理引擎模拟功能，可生成符合力学规律的特效场景。GPT-5 Pro API 正式开放，

专注高精度推理，推理速度较前代提升 40%，支持 40 万 token 上下文，支持纯语音交互，

现场演示显示代码修改、灯光控制等复杂任务可通过语音指令完成。而轻量级语音模型

GPT-Realtime-Mini 和画图模型 GPT-Image-1-Mini 的发布，进一步推动了多模态应用门槛

的降低。 

在生态合作方面，OpenAI 宣布了与 AMD 达成 AI 芯片合作，其将合作部署 6GW 算力的

Instinct GPU 集群以保障算力需求，同时 OpenAI 可获得 AMD 1.6 亿股认股权证（行权后

持股或达 10%，认股权证将分阶段解锁：首批随 1GW 算力部署生效，后续与算力规模扩

大、AMD 股价目标及 OpenAI 技术里程碑挂钩）。在充足算力芯片供应保障下，AI 应用有

望加速爆发迎来生态繁荣。 

此外，10 月 13 日，OpenAI 进一步宣布了与博通的合作计划：双方拟于 2026 年推出定制

数据中心芯片，并规划部署由 OpenAI 主导设计的 10GW 级 AI 加速器集群。具体来看，二

者将联合研发集成博通加速器与以太网解决方案的一体化系统，核心聚焦算力的纵向堆叠

（性能提升）与横向扩容（规模扩展）能力。其中，博通将承担 AI 加速器及网络系统机架

的部署落地责任，项目周期计划自 2026 年下半年启动，至 2029 年底完成全量交付。该系

统机架将全面基于博通以太网及配套连接技术实现扩展，核心目标为承接全球 AI 算力需求

的爆发式增长，部署场景将覆盖 OpenAI 自有数据中心及合作方数据中心网络。 
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AI 应用生态繁荣驱动推理算力需求快速增长 

 AI 应用发展推动模型调用量与算力需求快速提升 

全球主流大模型的调用量快速增长，根据 OpenRouter 数据，全球主流大模型周调用量由

2025 年初的 4997 亿增长至 2025 年 9 月的约 4.9 万亿 Token，9 个月内增长近 10 倍，我

们认为主要得益于：1）AI 应用的快速落地：编程、广告营销、搜索等多个场景的 AI 应用

落地带来 Token 调用量的快速增长，谷歌平台总 Token 调用量在 2025 年 5 月/7 月/10 月分

别达到 480 万/960 万/1,300 万亿，主因 AI Overview 和 Gemini App 等 AI 应用渗透率的快

速提升；2）智能体应用渗透率提升：由于智能体调用通常会将一个任务拆分成多个步骤并

涉及多个工具的使用，智能体调用的 Token 量相较于 ChatBot 对话调用的 Token 量有数倍

的提升，智能体应用渗透率的提升也将推动 Token调用量的快速增长；3）图像与视频大模

型的调用增加：图像与视频大模型训练及推理的 Token 调用量相较文本大模型均有数倍的

增加，随着未来图像与视频大模型的持续迭代以及使用率提升，预计总 Token 调用量及算

力需求均会有显著增长。 

图 25: 全球主流大模型：调用量趋势  

 

资料来源：OpenRouter，招银国际环球市场  

聚焦中国市场，根据 IDC 数据，中国智能算力（FP16）/通用算力（FP64）规模预计将由

2025 年的 1,037/86 EFLOPS 增长至 2028 年的 2,782/140 EFLOPS，2025-2028E 复合增

长率分别达到 39%/18%。 

图 26：中国智能算力规模 

 

资料来源：IDC，招银国际环球市场 

图 27：中国通用算力规模 

 

资料来源：IDC，招银国际环球市场 
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 算力需求增长带动推理芯片需求 

在 AI 算力需求快速增长的带动下，IDC 预计中国智能服务器市场规模将从 2025 年的 259

亿美元增长至 2028 年的 552 亿美元，复合增速为 29%。其中，随着 AI 应用及智能体的渗

透率持续提升，推理端的算力需求增长将成为服务器需求增长的主要驱动力，IDC 预计 AI

服务器的推理负载占比将从 2024 年的 65%增长至 2028 年的 73%。  

图 28：中国智能服务器市场规模 

 

资料来源：IDC，招银国际环球市场 

图 29：中国智能服务器工作负载占比 

 

资料来源：IDC，招银国际环球市场 

当前阶段，软件等科技行业的AI应用渗透率较高，互联网行业占中国 AI服务器出货量 51%。

传统行业如农业、能源、建筑、制造等行业的 AI 应用渗透率仍然较低（<10%），未来传

统行业 AI 应用落地以及渗透率的提升有望带动增量算力需求。 

图 30：主要行业 AI 应用渗透率趋势 

 

资料来源：甲子光年，招银国际环球市场 

图 31：中国 AI 服务器出货量行业分布（2024） 

 

资料来源：甲子光年，招银国际环球市场 

包括智能安防、智能车载、具身智能等端侧 AI 行业未来有望迎来快速发展，带动算力与 AI

芯片需求。根据弗若斯特沙利文与头豹研究院数据，中国智能安防/具身智能/智能车载行业

2028 年市场规模有望达到 5,598/815/640 亿元， 2025-2028 年复合增速分别为

25%/27%/33%。 
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图 32: 端侧 AI 行业快速增长  

 

资料来源：弗若斯特沙利文，头豹研究院，招银国际环球市场  

 国内推理芯片产业链有望迎来快速发展 

目前大部分 AI 模型的推理运算仍然由 GPU 完成，但展望未来，专门面向 AI 推理而设计和

优化的 NPU 有望占据 AI 推理芯片更大的市场份额。相较于 GPU，NPU 在 AI 推理计算中

具备更显著的功耗和成本优势。根据CIC和 IDC预测，中国AI推理芯片市场规模将从2025

年的 3106 亿元增长至 2029 年的 1.38 万亿元，复合增速为 45%。其中专为推理设计的

NPU 占比将从 2025 年的 19%增长至 2029 年的 29%。 

图 33: 中国：AI 推理芯片市场规模  

 

资料来源：CIC，IDC，招银国际环球市场  

中国 AI 推理芯片产业链上游主要包括 IP/EDA 工具供应商（ARM、Synopsys、Cadence、

芯原股份）、芯片封装和测试公司（长电科技、通富微电、华天科技）以及晶圆体代工厂

（台积电、中芯国际等）。中游则主要涉及 AI 推理芯片相关产品及服务供应商，利用创新

能力和技术积累进行电路设计与验证，包括领先的 GPU 及 NPU 设计厂商（英伟达、AMD、

寒武纪、云天励飞等）。下游则主要包括各个不同场景与行业的客户。 
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图 34: 中国：AI 推理芯片产业链  

 

资料来源：CIC，招银国际环球市场  

在当前 AI 发展阶段，大部分模型的训练和推理仍然由 GPU 完成，但随着针对推理场景研

发的 ASIC 芯片持续发展（包括 TPU、NPU 等），在推理场景中已经有很多 ASIC 芯片展

现出更好的能效比。 

海外市场，谷歌、亚马逊、Meta 等头部 AI 和云厂商持续加大自研 ASIC 芯片布局，以提升

云端 AI 推理效率。谷歌 2025 年推出专为 AI 推理研发的 TPU v7，FP8 峰值算力达到 4614 

TFlops，峰值能耗比达到 29.3 TFlops/W，能效比显著好于英伟达 B200 芯片。  

国内市场，华为及寒武纪等头部芯片厂商已推出具备较高能效比的 ASIC推理芯片，能够较

好的覆盖主流大模型的推理场景。此外，部分初创芯片与 AI 公司亦有在 ASIC 推理芯片领

域布局，在低成本的推理场景（如边缘和终端推理）实现了对 GPU 芯片的替代。 

图 35：AI 芯片对比 

厂商 芯片 类型 制程 算力(FP16) 功耗 主要覆盖场景 

海外       

英伟达 B200 GPU 4nm 2250TFLOPS 1000W 前沿模型训练、主流模型训练、前沿模型推理 

英伟达 H20 GPU 4nm 148TFLOPS 400W 主流模型训练、主流模型推理 

谷歌 TPU v7 ASIC / 2300TFLOPS 160W 前沿模型推理、主流模型推理 

Amazon Trainium3 ASIC 3nm 1310TFlops 730W 前沿模型推理、主流模型推理 

Meta MTIA V2 ASIC 5nm 177TFLOPS 90W 前沿模型推理、主流模型推理 

国内       

华为 昇腾 910B ASIC 7nm 320TFLOPS 310W 主流模型训练、主流模型推理 

寒武纪 MLU370-X8 ASIC 7nm 96TFLOPS 150W 主流模型训练、主流模型推理 

壁仞科技 BR100 GPU 7nm 1024TFLOPS 550W 主流模型训练、主流模型推理 

摩尔线程 MTT S4000 GPU / 100TFLOPS 450W 主流模型训练、主流模型推理 

百度 昆仑芯 P800 GPU / / 450W 主流模型训练、主流模型推理 

天数智芯 天垓 150 GPU 7nm 192 TFLOPS 350W 主流模型训练、主流模型推理 

燧原 云燧 i20 ASIC 12nm 128 TFLOPS / 主流模型推理、边缘与终端推理 

沐曦 曦思 N100 GPU 7nm 80 TFLOPS 70W 主流模型推理、边缘与终端推理 

云天励飞 DeepEdge 10 ASIC 14nm 8 TFLOPS 40W 边缘与终端推理 

晶晨股份 晶晨 A311D ASIC 12nm 5 TFLOPS / 边缘与终端推理 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场 
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图 36: NPU 等 ASIC 芯片有望在推理场景中逐渐替代 GPU  

 

资料来源：CIC，招银国际环球市场  
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Sora 2：加速 AI 视频应用生态发展 

2025 年 9 月 30 日，OpenAI 正式上线视频与语音生成模型 Sora 2，并且推出了由 Sora 2

支持的视频社交应用 Sora App。OpenAI 将 Sora 模型类比为视频模型的 GPT-1.0 时刻，而

Sora 2 模型则来到了 GPT-3.5 时刻，相较于 Sora 模型在多方面能力上实现提升：1）更加

遵循真实物理定律，改进了过往视频模型为了过度贴合提示词而不遵守物理定律的问题；2）

可控性显著提升，模型能够在保持视频环境一致的前提下遵循复杂的提示词或者用户的修

改要求；3）通用的视频+音频生成系统，可以生成复杂且具备高真实度的背景声与人物发

言等。 

图 37: Sora 2 模型 vs Sora 模型 

公司 视频效果演示 Sora 2 Sora  

物理规律 

遵循度 

 

物理定律遵循度高 

视频模型经常过于乐观，它们会

为了执行文本提示词，导致物体

变形并扭曲现实。 

可控性 

 

可控性强 

视频模型可控性较低，修改提示

词后可能会导致视频环境和风格

发生较大变化 

音频生成 

 

可生成复杂且具备高真实度的背

景声与人物发言等 
仅生成视频，无法生成音频 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场 

 

除了 Sora 2 模型，OpenAI 还发布了视频社交应用 Sora App，除了常见的视频信息流功能

以外，Sora App 还结合 AI 提供新的视频社交玩法 Cameos：用户只要在应用中完成一次简

短的音视频录制（用于验证身份并捕捉用户形象），就能以高保真度置身于 Sora 生成的视

频中。 
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图 38: Sora App 主要功能  

 
资料来源：公司资料，招银国际环球市场  

Sora App 在美国及加拿大发布后的一周内快速登顶了美国 iOS 免费应用榜。从 Sora App

目前的产品定位来看（C 端用户为主，视频生成主要用于 C 端用户间的社交互动），Sora 

App 或将影响社交行业的用户习惯和市场格局，短期可能对于传统社交平台（由用户产出

内容为主的社交平台，如 Instagram/TikTok 等）带来一定的竞争压力，但长期的竞争影响

或较为有限，AI 或难以颠覆头部社交平台目前已经形成的竞争壁垒，包括用户规模、社交

网络效应以及用户数据优势，同时社交平台在长期亦可跟进相关的 AI 视频生成功能以消除

在 AI 应用方面的差异。 

另外，Sora App 对于 AI 原生视频创作应用（如可灵 AI、Runway）的竞争压力亦较为有限：

1）Sora App 主要面向普通 C 端用户，而可灵 AI 主要面向专业创作者；2）Sora App 的产

出视频主要用于用户间的社交互动，而可灵 AI 旨在为创作者提供视频生成工具以用于社交、

广告、专业视频等多场景。 

图 39: Sora 2 模型 vs Sora 模型 

 Sora App 可灵 AI 社交/短视频平台(Instagram/TikTok 等)  

用户群 C 端用户为主 PUGC 和 B 端用户为主 C 端用户为主 

视频生态 AI 视频生成 AI 视频生成 用户产出为主 

使用场景 社交娱乐 社交娱乐、广告营销，专业内容制作 社交娱乐及内容消费 

变现方式 探索中，或考虑 IP 变现收入分成模式 订阅制会员为主 广告、会员、电商等 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场 
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我们持续看好中长期全球 AI 创意应用的市场空间。我们测算 2027 年全球创意应用市场规

模有望达到 546 亿美元，其中 AI 创意应用渗透率有望达到 11%，对应全球 AI 创意工具市

场规模有望达到 58 亿美元。 

 
图 40：AI 创意应用市场规模测算 

创意工具 TAM (亿美元) 2024 2025E 2026E 2027E 

创意工具 TAM 391.6 437.9 489.3 546.1 

YoY   11.8% 11.7% 11.6% 

          

AI 创意工具市场规模   18.6 40.1 58.0 

AI 渗透率   4.3% 8.2% 10.6% 

          

职业创意工作者 2024 2025E 2026E 2027E 

全球职业创意工作者 (百万) 68.0 71.4 75.0 78.7 

付费渗透率 85% 85% 85% 85% 

付费用户数（百万） 57.8 60.7 63.7 66.9 

月 ARPPU (美元) 44.0 45.0 46.0 47.0 

创意工具 TAM - 职业创意工作者 305.2 327.7 351.8 377.4 

          

AI 创意工具市场规模 - 职业创意工作者   13.1 26.4 37.7 

AI 渗透率   4% 8% 10% 

          

业余创意爱好者 2024 2025E 2026E 2027E 

全球业余创意爱好者 (百万) 900.0 927.0 954.8 983.5 

付费渗透率 10% 11% 12% 13% 

付费用户数（百万） 90.0 102.0 114.6 127.8 

月 ARPPU (美元) 8.0 9.0 10.0 11.0 

创意工具 TAM - 业余创意工作者 86.4 110.1 137.5 168.8 

          

AI 创意工具市场规模 - 业余创意工作者   5.5 13.7 20.3 

AI 渗透率   5% 10% 12% 

资料来源：公司资料、国际劳工组织、招银国际环球市场 

我们看好可灵 AI 在全球 AI 视频应用赛道维持领先，主因其 1）技术优势：快手 9 月推出可

灵 2.5 Turbo 视频生成模型，对比 Seedance 1.0/Veo3-Fast 的文生视频效果胜负比达到

1.6/2.1，上线后快速登顶 Artificial Analysis 文生视频榜单；2）产品优势：可灵 AI 自产品

发布以来已经迭代超 30 次，产品能力与体验始终保持领先；3）用户规模及商业化优势：

可灵 AI 创作者已达 4500 万，发布至今已生成 2 亿视频和 4 亿图片，2Q25 可灵 AI 营收已

突破 2.5 亿元，商业化的跑通让公司能够形成产品迭代-收入增长的正循环。 
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图 41: Artificial Analysis：文生视频榜单  

 

资料来源：Artificial Analysis，招银国际环球市场  

 

随着文生视频/图生视频模型能力的提升，国内互联网各赛道公司包括腾讯、阿里巴巴和百

度等或也将持续加强 AI 视频应用的布局，从而提升用户体验，提高内容创作效率。同时，

当前基于 Diffusion 框架的视频模型的推理成本和算力需求对比文本大模型要高出数倍，AI

视频应用的普及或将带来推理算力需求的快速增长。 

腾讯混元视频生成大模型是目前开源模型中参数最多、性能最强的文生视频大模型之一。

模型参数量 130 亿，可供企业与个人开发者免费使用，模型目前上线了腾讯元宝 APP。未

来随着视频大模型能力提升，文生视频能力有望接入到更多腾讯生态应用，从而提升用户

体验。 

图 42: 腾讯：混元 AI 视频生成  

 

资料来源：元宝，招银国际环球市场  
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阿里巴巴云栖大会发布通义万相 Wan2.5-preview 系列模型涵盖文生视频、图生视频、文生

图和图像编辑四大模型，其中视频生成模型能生成和画面匹配的人声、音效和音乐 BGM，

首次实现音画同步的视频生成能力，进一步降低电影级视频创作的门槛。此外，本次模型

发布还升级了图像生成能力，可生成中英文文字和图表，支持图像编辑功能，输入一句话

即可完成 P 图。 

图 43: 阿里巴巴：通义万相 Wan 模型家族系列产品图谱 

 
资料来源：公司资料，招银国际环球市场  

百度蒸汽机（MuseSteamer）是行业首个中文音视频一体化生成的 I2V 模型，支持环境音

效和多角色语音的一体化生成。同时，百度蒸汽机的视频生成技术能实现语音与唇形、表

情、动作的毫秒级对齐，即使在复杂场景下也依然稳定。此外，百度蒸汽机首创多模态潜

在空间规划技术（Latent Multi-Modal Planner），在该技术支持下，蒸汽机能够自主协调

多角色身份、情感与互动逻辑，保障叙事连贯性。 

图 44: 百度：应用蒸汽机模型的“绘想”平台  

 
资料来源：公司资料，招银国际环球市场  
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