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• ChatGPT是2022年11月30日OpenAI推出的一款对话式AI模型，是其GPT系列新作，功能更全面&更类人，潜在应用

空间更为广泛。

• 技术上，ChatGPT的上线意味：语言类AI底层技术NLP进步显著，同时启示AI其他领域应用更高效率的

Transformer和产出更类人的RLHF算法。

• 应用上，GPT的升级推动AIGC的发展，AIGC渗透率有望在2025年提升至10%，市场规模或将于2030年逾万亿。

• ChatGPT横空出世，利好相关基础设施和应用：

– 算法、数据、算力是AI大模型训练的基础，建议关注基础设施相关标的：科大讯飞、海天瑞声、拓尔思等；

– ChatGPT上线推动文本类AI渗透于文本生产、智能批阅等应用领域，同时其对训练模型的改进对AIGC的全面

发展有广泛意义，建议关注在相关领域布局的：微软、Meta、百度、阅文集团、中文在线、粉笔等。

• 风险提示：ChatGPT技术发展不完善、应用不及预期；AI基础设施不及预期；AI伦理风险等

主要内容
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• ChatGPT是一款对话式AI模型，根据用户输入的文本，自动生成回复内容。2022年11月30日，OpenAI发布了对话式AI新模

型ChatGPT。该模型使用简单，只需向ChatGPT文字提出需求，即可让其完成回答问题、书写代码、创作文本等指令。

• ChatGPT的功能包括：交互，以及基于交互的文本/代码创造、信息检索等。实际应用上，ChatGPT等文本AI可能帮助文本

创造类行业完成智能内容生成，并一定程度上替代搜索引擎。

1.1.1 ChatGPT：突破性的对话式AI模型

资料来源：OpenAI，东吴证券研究所
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图：ChatGPT使用示意



• ChatGPT是GPT-3和GPT-4之间的过渡版本。GPT即生成型预训练变换模型（Generative Pre-trained Transformer），是解

决NLP（自然语言处理）任务的训练模型之一。该预训练模型基于Transformer架构（具有自注意力机制，可以捕捉句子中

的上下文关系），可以根据给定文本预测下一个单词的概率分布，从而生成人类可以理解的自然语言。ChatGPT从GPT-3.5

模型微调而来，Chat强调了其为了对话而优化，具有记忆能力，可以完成连续性对话。

• 从GPT-1到ChatGPT，使用更先进的训练模型、更海量的训练数据，功能越来越全面，表现越来越类人。

1.1.2 ChatGPT：GPT系列新作，功能更全面，表现更类人

6
资料来源：Walmart Global Tech Blog，OpenAI，澎湃，东吴证券研究所

表：GPT系列产品升级情况



Algolia：搜索引擎
Algolia将GPT-3与其先进的搜索技术集
成，帮助出版商和客户以自然语言查
询问题的答案。在对210万篇新闻文章
进行GPT-3测试后，Algolia精确回答问
题的精度为91%或更高。

• ChatGPT得到的关注空前。2022年12月5日，上线仅5天的ChatGPT用户数量突破100万，而GPT-3耗时将近24个月才达到该

用户规模。

• ChatGPT应用空间广泛，潜在市场规模可观。以过往版本GPT-3为例，截止2021年3月，上线9个月的GPT-3已经有了300+

应用客户，领域涵盖智能客服、教育与科研、游戏、搜索引擎等。出于更出色的表现和更高的关注度，ChatGPT及其背后

的GPT-3.5的应用空间有望较GPT-3更为广阔。

1.1.3 ChatGPT：应用空间广泛，市场规模可观

资料来源：OpenAI，雷峰网，东吴证券研究所

图：GPT-3应用示例

Viable：帮助公司分析客户反馈
借助GPT-3，Viable将大量非结构化数
据转换为可读的自然语言报告，包括
客户的投诉、赞美、请求和问题等。
GPT-3将Viable总结客户反馈的准确性
从66%提高到90%，为公司产品决策提
供信息。

Elicit：人工智能研究助理
Elicit从大量研究论文中找到与研究问
题最相关的摘要，然后应用GPT-3总结
论文对这个问题的主张。GPT-3使得结
果更容易理解（改进了24%）、更准确
（改进了17%）、总体上更好（改进了
33%）。

Fable Studio：VR游戏工作室
在VR游戏《墙中狼》中，Fable Studio
借助GPT-3，塑造了陪伴式虚拟角色
Lucy，可以实现与人们自然的对话，
加深玩家与游戏角色的情感牵绊。
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• ChatGPT仍有改进的空间：当前偶尔可能生成不正确或荒谬

的信息；可能会有违反伦理道德的答案；由于其所基于的训

练数据库仅截止2021年（而非基于实时数据），回答可能已

经过时等。

资料来源：OpenAI，东吴证券研究所

1.2.1 ChatGPT仍然有改进空间

图：ChatGPT可能会生成不正确或荒谬的信息

图：ChatGPT可能会有违反伦理道德的答案

图：ChatGPT回答可能过时
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图：文本模型规模：GPT-4模型参数量或提升至10万亿级别
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图：文本模型图灵测试：GPT-4或将完全通过测试，达到人类水平
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• 生成式预训练模型GPT-4预计将于2022年12月至2023年2月发布。

GPT-4相比于当前的文本模型会有大幅改进：
• 规模提升：训练数据量、token数、模型参数量或均有所提升，从而优化模型
性能；

• 图灵测试：此前一些AI模型仅部分能力通过图灵测试，而GPT-4有望完全通过
图灵测试；

• 成本下降：通常模型训练成本随着模型规模提升而提升，但GPT-4的训练成本
或显著低于GPT-3，控制在100万美元的范围内，从而降低AI技术的使用门槛。

GPT-4的推出对商业应用的潜在影响：
1）模型能够生成更有“温度”的文字，对应AI客服、AI心理咨询、营销文本等
场景；
2）模型能够生成更加“专业”的文字，对应金融、医学、新闻、工业等垂直行
业应用。
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图：文本模型训练成本（万美元）：总体呈上升趋势，但GPT-4相比GPT-3显著下降

资料来源：机器之心，新智元，MIT Technology Review，Engadget，AI科技评论，聆心智能，Github, Apple APP Store, Bot penguin, 虎嗅网，Google AI，ARK invest，东吴证券研究所

1.2.2 预计GPT-4效果更优、成本更低，催化更多应用场景落地
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• OpenAI是ChatGPT的源头公司，公司主要历史如下：

– 2015年，马斯克和Sam Altman等人共同创立了OpenAI nonprofit，使命为确保

通用人工智能（Artificial General Intelligence, AGI），即一种高度自主

且在大多数具有经济价值的工作上超越人类的系统，将为全人类带来福祉。

– 2018年，由于特斯拉和AI技术的关联越来越深、外界越发担忧特斯拉将运用

OpenAI的技术实现系统和产品升级，马斯克于2018年离开OpenAI的董事会，转

变为赞助者和顾问。

– 2019年，在训练模型的高成本压力下，OpenAI划分出有利润上限的盈利性组织

OpenAI LP。紧随其后，微软宣布为OpenAI注资10亿美元，并获得了将OpenAI

部分AI技术商业化、赋能产品的许可，后续微软可能会将OpenAI的技术与搜索

引擎、办公软件等相整合。

1.3 OpenAI：ChatGPT的源头公司

资料来源：OpenAI，Google Schooler，最话，金色财经，新智元，OneFlow，澎湃新闻，东吴证券研究所

图：ChatGPT源头公司OpenAI

• OpenAI 2022年营业收入约8000万美元，且据OpenAI预测，2023、2024年营业收入将分别达到2亿和10亿。（路透社）

• 目前，OpenAI董事会由董事长兼总裁Greg Brockman、首席科学家Ilya Sutskever和首席执行官Sam Altman等人组成。其中，首

席科学家Ilya Sutskever是AI领域全球最有影响力的学者之一，文献引用量高达36万，单篇最高引用量12万，主导或参与了

AlexNet，AlphaGo，GPT、CLIP、DALL-E和Codex的研发。

• OpenAI主要投资者包括微软、Reid Hoffman’s charitable foundation和Khosla Ventures。路透社称，微软希望向OpenAI追加

投资100亿美元，如谈判达成，微软将持有OpenAI 49%的股权，OpenAI的非营利性母公司持有2%，其余投资者持有剩余49%。
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• 在AGI（通用人工智能）愿景的驱动下，OpenAI的AI能力全面。OpenAI当前模型几乎涉及所有需要解决自然语言/代码的理

解/生成任务的领域，其API（Application Programming Interface,应用程序编程接口，编程人员可以通过API调用相关

代码，而无需掌握代码本身）包括文本、代码、图像等五大类，可以用于完成自然语言问答、聊天、Python/SQL代码标注

/修改、食谱创作等具体任务。

1.3 OpenAI：ChatGPT的源头公司

资料来源：OpenAI，东吴证券研究所

图：除ChatGPT外，OpenAI当前的精选模型

DALL·E 2：AI绘画
DALL·E 2可以根据自然语言的描述，
创建逼真的绘画作品，包括从0到1
根据所提供元素作画、拓展原有绘
画、根据指示修改原有绘画等等。
（左图为DALL·E 2根据“宇航员”、
“骑马”、“逼真风格”三个元素
完成的作画）

Wisper：语音识别
Wisper在语音识别上可以达到人类的鲁棒性水平和英语语音识别的
准确性，并且支持多种语言的转录及翻译成为英语。

图：OpenAI当前API主要应用领域

文本生成/编辑

代码生成/编辑/解释

图像生成/编辑

模型定制化微调

文本搜索/分类/比较
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• GPT基于AI的语言技术领域。AI的子领域包括计算机视觉、语言、语音、推理，不同子领域基于不同的底层技术（例如语言

领域基于NLP，即自然语言处理），但训练算法在直觉上相通（例如视觉领域可以参考语言领域使用的Transformer改进自

身的训练模型）。其中，GPT代表语言AI的一种实现方式。

• ChatGPT的出现意味着语言AI和AI领域整体的显著进步。GPT所基于的预训练模型Transformer在语言AI甚至AI整体领先，可

以实现低成本、高效率、大规模的训练；ChatGPT进一步使用RLHF算法，使得产出更加拟人。

2.1 技术上，GPT的升级意味着语言AI和AI整体的显著进步

资料来源：斯坦福大学，OpenAI，东吴证券研究所

人工智能

计算机视觉
应用包括自动驾驶汽车、医学图像分析、消费应用（如谷歌照片）、安全应用（如监控、卫星图像分析）、工业应用（如检测制造

和装配中的缺陷零件）等

语言 应用包括文本生成、代码生成、机器翻译、问答和其他，比如智能客服、智能公文写作等

语音 应用包括语音转录及发言人识别等

推理
布尔可满足性（SAT，是否有赋值能够使得所要求的逻辑公式为真），应用包括电路设计、自动定理证明、调度等；

自动定理证明（ATP，主要关注系统的开发和使用，这些系统可以自动进行合理的推理，或者根据事实得出确定的结论），应用包
括包括软件验证等

图：AI底层技术领域分类
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• AIGC（AI Generated Content）即AI生产内容，利用AI技术赋能文本、音

频、视觉等高自由度、低门槛的内容生产。

• 内容消费量增加，急需降低生产门槛、提升生产效率，AIGC是大势所趋：

1. PGC、UGC受限于效率和成本，难以满足迅速增长的内容需求。PGC（

Professinal Generated Content，专业生产内容，例如爱奇艺）依赖优质

的专业化团队完成内容生产或采购，内容生成量级有限、成本较高；UGC（

User Generated Content，用户生产内容，例如抖音）依赖大体量的创作

用户来实现内容生产，内容生成量级大幅提升、成本较低，但内容质量良

莠不齐，高质量内容生成的效率和成本并未发生质变。

2.2 应用上，GPT的升级推动AIGC的发展，迎万亿市场规模

资料来源：OpenAI，a16z,阅文集团公告，东吴证券研究所

图：内容生成的四阶段

1. 。

2. 相比PGC、UGC，AIGC（AI Generated Content，AI生产内容，例如GPT系列）具有效率和成本上的优势：

– AIGC效率更高：截止2021年3月，推出9个月后的GPT-3日均文本生成量45亿，而2021年阅文集团新增文字量仅360亿，

仅相当于GPT-3 8天的文字内容生成量；

– AIGC成本更低：目前OpenAI定价最高的文字模型达芬奇（基于GPT-3）为每750词约0.02美元，2021年阅文集团内容成

本为17.74亿元（每750词约37元），是调用OpenAI的API完成相同文字量生产所需的成本（约672万元）的264倍。

——理想状况下，如果阅文集团将2021年全年文字内容生产量（360亿）交给GPT-3，耗时8天即可完成，节约成本99%+，

毛利率空间几乎100%释放。

14



• GPT的升级增强了AIGC能力，释放更多潜在市场空间：GPT系列的不断升级，增强了AIGC在编程语言（代码生成、软件行为

生成）、自然语言（新闻撰写、文案创作、对话机器人、创作性文本）等方面的表现，我们离AIGC时代更进一步。

• AIGC在内容生成中的渗透率将快速提升，应用规模快速扩增。根据Gartner《2021年预测：人工智能对人类和社会的影响》

，到2025年AIGC产生的数据将占所有数据的10%，而该比例在2021年不足1%。而量子位智库根据现有技术及需求成熟度预测

，2030年AIGC市场规模将超过万亿人民币。

2.2 应用上，GPT的升级推动AIGC的发展，迎万亿市场规模

资料来源：OpenAI，中国AI数字商业展望2021-2025，Gartner，量子位，东吴证券研究所

图：AIGC市场规模预测及细分场景拆分
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• 我们认为，ChatGPT上线象征着文本类AI进入新阶段，利好其基础设施及应用：

1. 基础设施：

– 算力与存储：如芯片、计算机等

– 数据

– 算法：训练大模型和NLP

2. 应用

– 文本创造：有海量文本创造需求的公司，可以借助ChatGPT完成内容快速、低成本地扩增，如网文平台、新闻平台等

– 教育：教育及科研工具类平台，可以借助ChatGPT实现定制化、拟人化的教学和辅助，如智能问答、智能批阅、辅导

资料智能撰写等

– ……

• 同时，建议关注人工智能的其他子领域：受益于ChatGPT推动的预训练算法的进步，后续可能有突破性技术进展

• ChatGPT强大的交互和信息检索能力，对传统搜索引擎形成挑战，利空搜索引擎相关企业：微软或将ChatGPT应用于其搜

索引擎Bing，利空谷歌；且谷歌抢在OpenAI创建之前开源了其名下的TensorFlow人工智能引擎，OpenAI从创立起就和谷

歌存在着直接竞争关系。但是，由于ChatGPT潜在的收费可能，我们认为其尚不能完全取代传统搜索引擎。

3 ChatGPT横空出世，利好相关基础设施及应用
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• 高算力、海量训练数据是训练全球领先的AI模型的基础，推荐关注云基础设施和AI芯片。微软入资OpenAI后，2020年5月

，微软宣布“专门为OpenAI打造世界排名前五的超级计算机之一”；同时，双方达成一项多年的合作协议，OpenAI开始接

入微软的Azure云平台开发AI技术。高算力的底层基础设施是完成对海量数据处理、训练的基础。海量数据汇集也为AI模

型提供强大的数据集支撑。例如GPT-3由互联网上大多数英文文本训练而成，整个英文维基百科只占它训练数据整体的

0.6%。

• 云计算提供了社会级的超大算力计算平台和海量数据存储平台。云计算在数字中国建设和数字经济发展中起着重要的基础

性、先导性和战略性作用，已成为经济社会数字化转型的基石，有望在政府、企事业单位和其他组织中广泛积累应用和数

据。

– 地方政府方面：2022年10月28日《全国一体化政务大数据体系建设指南》中提出要整合构建标准统一、布局合理、管

理协同、自主可控的全国一体化政务大数据体系，并要求到2025年政务数据全部纳入目录管理；

– 央国企方面：加强国企的数据安全保障，强化对国企数据资源的监管。国资云是指由各地国资委牵头投资、设立、运

营，通过建设高安全防护水平的数据安全基础设施底座。

• 底层硬件来看，需要高算力的AI芯片。AI芯片即专门用于处理人工智能应用中大量计算任务的模块，近年来国家高度关注

人工智能芯片产业的发展，发布一系列产业支持政策，亿欧智库预测2025年中国AI芯片市场规模约为1780亿元，目前很多

企业还在发展初期。

• 相关公司：

– 云基础设施：深桑达A（中国电子云成为央国企和地方政府开展国资云建设的主力军）、易华录（参与政务云建设，

数据要素市场化先发优势显著）、中国移动、中国联通、中国电信、微软等。

– AI芯片：寒武纪、地平线、华为海思、平头哥等。

3.1.1 基础设施（1）-算力、存储
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• 数据资源是人工智能技术产业创新发展的驱动力之一。数据集作为数据资源的核心组成部分，是指经过专业化设计、采集

、清洗、标注和管理，生产出来的专供人工智能算法模型训练的数据。大数据的核心始终是面向海量数据的存储、计算、

处理等基础技术。

• GPT-4或不再以“大”取胜，数据在精不在多，依靠提高模型效率和数据质量达成改进。

– 此前OpenAI信奉“扩展假说”，即海量数据和大量算力是通往AGI的唯一路径。因此，OpenAI所训练的GPT系列参数越

来越多，模型表现也相应润色。

– 但是，DeepMind的研究或意味着模型效率和数据质量的提升才是未来方向。DeepMind的研究成果表明，在参数数量少

一个数量级的情况下，模型依然可以获得与常规Transformer相当的性能，并在多个语言建模基准测试中获得最先进的

性能。这意味着，在当前文本AI模型已经普遍使用海量数据集的背景下，通过模型效率和数据质量的提高来改进AI性

能的路径或将取代依赖数据量提升的路径，进一步挖掘AI的潜力。

– 关于GPT-4参数数量亦有两派预测：万亿级参数数量，以“大”取胜 vs 略高于GPT-3的参数数量，以“精”取胜，有

待GPT-4正式上线给出答案。

• 未来数据类企业的竞争力或体现在数据质量，对数据清洗和标注提出较高要求：根据Google的研究，数据质量在高风险人

工智能领域具有更高的重要性，但人们往往只关注于模型，而忽略数据质量，并且该结论可以或多或少地适用于所有AI领

域。如果GPT-4更多依赖模型效率和数据质量的提升来实现改进，将启示我们重视数据清洗和标注，关注能够提供高质量

数据的企业。

3.1.1 基础设施（2）-数据
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• 数据标注是大部分人工智能算法得以有效运行的关键环节。简单来说，数据标注是对未经处理过的语音、图片、文本、视

频等数据进行加工处理，从而转变成机器可识别信息的过程。在ChatGPT训练的三个阶段中，只有第三阶段不需要使用人

工标注数据，而第一、第二阶段都需要大量的人工标注。

• 根据智研咨询，2015-2021年，我国数据标注与审核行业市场规模保持稳步增长态势，2021年达到44.40亿元。预计2028年

我国数据标注与审核行业市场规模将达262.74亿元。

• 现有数据标注以人工标注为主，属于劳动密集型产业。随着机器学习不断完善，自动标注成为大趋势。

• 目前我国的数据标注与审核业务的参与者主要包括两类，一是人工智能公司内部的标注部门，二是商务流程外包公司。

• 相关标的：海天瑞声（AI训练数据专业提供商）等。

3.1.1 基础设施（2）-数据：数据标注

20
资料来源：智研咨询，信通院，东吴证券研究所
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• ChatGPT所基于的自然语言处理是AI的核心课题之一。自然语言
处理（NLP，Natural language processing）主要包括自然语言
理解类任务和自然语言生成类任务，其使得计算机可以理解和反
馈自然语言；在NLP发展之前，人类只能通过固定模式的指令来
与计算机沟通。

• 近两年，对话机器人使得与智能语音相关NLP产品迎来了发展机
遇。艾瑞统计研究，2021年，中国NLP核心产品的市场规模为171
亿元，带动规模为450亿元，到2026年,核心产品规模将达到459
亿元，CAGR=24.8%，带动规模将超过1000亿元。

• 当前国内领先的对话交互类AI算法企业主要包括两类：

– 以语音识别为核心业务的企业，延生到NLP领域，如科大讯
飞，从语音识别延生到语音合成、机器翻译、图文识别、图
像理解、阅读理解、机器推理等算法，并在消费者、智慧教
育、智慧城市、智慧司法、智能服务、智能汽车、智慧医疗
、运营商等领域实现深度应用。

– 以NLP为核心业务，专注语义识别的企业，如拓尔思。拓尔
思是国内最早从事自然语言处理(NLP)研发的企业之一，在
语义智能领域具备自主可控的底层技术，可以提供预训练模
型和阅读理解等技术成果。

• 相关标的：科大讯飞（国内AI龙头，率先落地教育信息化等场景
）、拓尔思（语义智能先锋，搜索引擎数据库未来可期）等。

3.1.1 基础设施（3）-算法

21
资料来源：CSDN，艾瑞咨询，东吴证券研究所

图：2019-2026年中国NLP核心产品及带动相关产业规模
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资料来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所

图：科大讯飞归母净利润及其同比增长情况

图：科大讯飞PE Band

• 科大讯飞从人工智能技术及产品应用出发，致力于让机器“能听会说，能理解会思考”。公司从语音识别延生到语音合成
、机器翻译、图文识别、图像理解、阅读理解、机器推理等算法，并在消费者、智慧教育、智慧城市、智慧司法、智能服
务、智能汽车、智慧医疗、运营商等领域实现深度应用。

• 公司技术实力领先。科大讯飞两次荣获“国家科技进步奖”及中国信息产业自主创新荣誉“信息产业重大技术发明奖”，
被任命为中文语音交互技术标准工作组组长单位，牵头制定中文语音技术标准。

图：科大讯飞营业收入及其同比增长情况
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3.1.2 基础设施标的（1）-科大讯飞：AI语音龙头，技术实力领先



• 海天瑞声是我国领先的AI训练数据专业提供商。自2005年成立以来，公司始终致力于为AI产业链上的各类机构提供AI算法

模型开发训练所需的专业数据集。公司所提供的训练数据覆盖智能语音(语音识别、语音合成等)、计算机视觉、自然语言

等多个AI核心领域，全面服务于人机交互、智能驾驶、智慧城市等多种创新应用场景。公司的产品和服务已获得阿里巴巴

、腾讯、百度、科大讯飞、海康威视、微软、亚马逊、三星等国内外客户的认可。

• 提供一站式数据服务，有望受益于AI发展对上游数据训练集的需求。海天瑞声提供从设计到实施（采集-清洗-脱敏-标注）

的一站式数据服务解决方案。其拥有1050+数据成品库，包含190种语言，内容覆盖智能家居、智能驾驶、虚拟主播、有声

书、智慧金融、智能安防、智能搜索等数十个业务场景。同时，自研一体化数据平台，平台内上千款自研标注工具联合打

通，支持复杂业务场景标注需求。

3.1.2 基础设施标的（2）-海天瑞声：一站式数据服务提供商

23
资料来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所
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3.1.2 基础设施标的（3）-拓尔思：领先的大数据和人工智能提供商

24
资料来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所

• 拓尔思是领先的大数据、人工智能、数据安全产品和服务提供商，其主营业务包括：① 人工智能：专注于语义智能（也

经常被称为语言智能或者认知智能）技术（包括NLP）的研发和产业化。② 大数据：以数据获取、数据治理、数据检索、

数据分析挖掘全生命周期的技术能力提供大数据产品及服务。③ 数据安全：全资子公司天行网安提供数据安全传输和交

换产品及服务。

• 公司人工智能和大数据两大业务（合计占比72%）有望受益于ChatGPT带来的市场增益。

• 人工智能-文本AI算法：公司是国内最早从事自然语言处理(NLP)研发的企业之一，在语义智能领域具备自主可控的

底层技术，可以提供预训练模型和阅读理解等技术成果。

• 大数据-文本AI数据：公司是最早从事中文全文检索技术研发的企业，现已将领先优势拓展到数据采集、治理、分析

挖掘等大数据核心技术的全生命周期。

图：2022H1拓尔思营业收入产品结构图 图：拓尔思PE Band



代码 公司 AI生成文字 AI生成声音 AI生成图像 AI生成视频 AI生成虚拟人 AI生成游戏 AI多模态
300624 万兴科技 万兴AI绘画 √
200264 中文在线 √ √
300418 昆仑万维 Music X lab
002230 科大讯飞 √ √
300058 蓝色光标 销博特营销数据平台 蓝标分身 分身有数
0020.HK 商汤科技 商汤智影 DI-star
0700.HK 腾讯 Dreamwriter 绝悟AI 
9999.HK 网易 有灵，网易天音 伏羲
1357.HK 美图秀秀 美图AI开放平台 美图影像研究院
BABA.US 阿里 DT稿王 鹿班 塔玑 阿里M6-10T
BIDU.US 百度 AI助理 AI助理 文心一格 Vidpress 曦灵 ERNIE-ViLG
未上市 思必驰 √

未上市 字节 Xiaomingbot
Jukedeck，剪映
智能创作语音SAMI

剪映 火山引擎

未上市 Rct AI 混沌球
未上市 影谱科技 视频自动剪辑 √
未上市 倒映有声 √ 一视同人
MFST.US 微软 Megatron Turing NLG 小冰框架 GODIVA 小冰 微软&北大（女娲）

GOOG.US Google AV-HuBERT，PaLM Magenta
Imagen, Parti,
NeRF, NeRV

Imagen Video，Phenaki

META.US Meta Meta&哥大（VX2Text） Make a Scene Make A Video Gato、Data2vec
NVDA.US NVIDA Megatron Turing NLG GauGAN、GauGAN2 PoE-GAN

ADBE.US Adobe
InsetGAN
Sensei

未上市 Open AI GPT-3.5，ChatGPT GLIDE, DALL E, DALL E 2 CLIP
未上市 Stability AI Stable Diffusion

其他公司（产品）

聆心智能
写作猫
写作狐

Latitude.io

灵动音科技
Readspeaker
DeepZen
Sonantic
AIVA, IBM

盗梦师
智源（悟道文澜）

数字力场
Discord（MidJourney）

帝视科技
央视网（AI编辑部）

IBM (Watson）
Runway ML

Wisecut, Kaleido

拓尔思
搜狗

数字力场
数字王国
相芯科技

超参数 中科院（紫东太初）

资料来源：各公司公告，界面新闻，新浪新闻，商汤官网，机器之心，量子位，网易伏羲，互动易，美图AI开放平台，中国科学网，果壳硬科技，微软，超参数科技，电商在线，百度智能云， Google，Broadhurst Digital，Meta AI，MSN，NVIDA，the decoder，Adobe，东吴证券研究所

• 我们认为ChatGPT是AIGC应用又一个起点，随着深度学习模型不断完善、开源模式的推动、大模型探索商业化的可能，AIGC有望加速发展，互

联网奇异点正逐渐临近。结合文本类AI的应用，我们建议关注相关标的微软、Meta、百度集团-SW、阅文集团和中文在线、粉笔等。

• 海内外公司已经广泛在文/音/图/视频等AIGC领域布局。

25

3.2.1 应用-关注在文/音/图/视频等AIGC领域布局的国内外公司



• 微软已在AI领域多个细分赛道取得成就，并正尝试将AI成果与自身产品相融合（如将DALLE-2和ChatGPT接入Bing搜索引擎

，将GPT接入MS Office全家桶等），前景向好：

– AI编程：微软旗下Github发布AI自动编程工具Copilot，在业内引发轰动；

– AI科研：23年初推出算法VALL-E，只需三秒即可复刻人类声音，被大量科学家评为2023年迄今质量最高的AIGC论文。

– 投资OpenAI：2019年向OpenAI投资10亿美元；2023年初正在与OpenAI就投资100亿美元开展谈判，如谈判达成，微软将

持有OpenAI 49%的股权。

• 微软在元宇宙领域综合实力亦十分强劲，B端&C端均有布局。在 B 端，微软第一个提出“企业元宇宙”概念的公司，通过

打造企业元宇宙技术堆栈，提供一系列数据基础设施和工具，为后疫情时代企业组织结构的变动及生产效率的提升提供助

力；在 C 端，微软在游戏内容、游戏社区、云游戏及硬件上实现了全方位覆盖。我们认为，微软的元宇宙路径扎实，在未

来数字化时代的竞争中占据有利位置；同时也看好微软在AIGC上的技术积淀为元宇宙业务服务，元宇宙业务为其提供应用

场景。

3.2.2 应用标的（1）-微软：投资OpenAI，或成为AI时代最大玩家

26



资料来源：东西游戏，东吴证券研究所

• 自2021年10月改名META（原为FACEBOOK）、全面进军元宇宙以来，META 2022年在AIGC领域也有进一步动作。

– 2022年7月，公布自研的文本生成图像 AI 模型 Make-A-Scene。

– 2022年9月下旬，发布从文本生成视频的AI系统“Make-A-Video”，即根据输入的自然语言文本生成一段5秒钟左右的

短视频；也可以从图像和视频生成视频。

• AI生成视频难度显著大于生成图像，该模型的发布彰显了META在AI领域的潜力。系统除了要正确生成每个像素外，还需预

测像素将如何随时间变化。Make-A-Video 能够理解物理世界中的运动，并将其应用于传统的文本生成图像AI技术中。

• META本身在元宇宙内容领域深度布局（云和VR游戏等），我们看好其AIGC产品与元宇宙内容业务产生协同。

3.2.2 应用标的（2）-META：看好视频AIGC工具与内容业务共振

27

图：Make-A-Video 工作原理示意图



• 百度联合AIGC多个领域打出组合拳：

– 文心大模型：百度通过大模型与深度学习框架融合打造的自主创新AI底座，大幅降低AI开发和应用的门槛。

3.2.2 应用标的（3）-百度：AIGC全面赋能业务，打出组合拳
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资料来源：百度2022 Create大会，澎湃新闻，文汇网，东吴证券研究所

– 创作者AI助理团：包括AI生成文字、图片

以及图片转换成视频等，为创作者提供

“AI文案助理”、“AI插画助理”、“AI

视频制作助理”，帮助创作者实现“一个

人成为一支队伍”，低门槛、高效率地生

产高质量内容。例如，中青网借助百家号

的AIGC图文转视频技术，视频内容产量提

升了80%，图文转视频作品播放量超过同款

图文近10倍。

– 百度APP数字人计划：将数字人技术与AIGC

图文转视频、TTS语音合成技术结合，为媒

体及创作者定制真人孪生数字人。创作者

输入文本即可生成有数字主持人口播的视

频，不仅保证信息播报准确性，还具备多

国语言口播、情绪识别等人格化功能，实

现24小时不停播。

– AIGC媒体联盟：目前，百度已经和数十家

权威媒体成立“AIGC媒体联盟”，推动AI

普惠和赋能媒体行业。

图：百度文心大模型全景图



• 阅文集团旗下囊括QQ阅读、起点中文网、新丽传媒等业界知名品牌，汇聚了强大的创作者阵营、丰富的作品储备，覆盖

200多种内容品类，触达数亿用户，已成功输出《庆余年》《赘婿》《鬼吹灯》《全职高手》《斗罗大陆》《琅琊榜》等

大量优秀网文IP，改编为动漫、影视、游戏等多业态产品。

• 阅文集团已经有AI融入业务的尝试：例如，携手彩云科技完成30部AI翻译作品；携手微软推出AI赋能网络文学“IP唤起

方案”（复建小说角色为可互动虚拟人）。

3.2.2 应用标的（4）-阅文集团：携手微软AI赋能网络文学
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资料来源：公司公告，环球网，云库科技，东吴证券研究所

图：阅文旗下红袖读书携手微软推出“IP唤醒计划”



3.2.2 应用标的（5）-中文在线：AI辅助创作上线，大幅提升效率
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• 中文在线以自有原创平台、知名作家、版权机构为正版数字内容来源，积累数字内容资源超510万种，网络原创驻站作者

440万名；旗下拥有17K小说网、四月天小说网、万丈书城、科幻厂牌“奇想宇宙”、悬疑厂牌“谜想计划”等原创平台。

在对数字内容进行聚合和管理后，向多终端、多平台、全媒体分发数字阅读产品；以文学IP为核心，对优质网文进行音频

、中短剧、动漫、影视及文创周边等衍生形态的同步开发。

• AI文字辅助创作功能已上线，向公司旗下17K文学平台全部作者开放。中文在线深度结合作者的真实写作场景，作者在使

用AIGC功能时，通过针对不同的描写场景填写关键词和辅助短语，即可生成对应的文字内容描写，提高写作效率。目前可

针对人物、物品等进行AI辅助创作，并针对不同的作品类别如古风、都市等进行语言调整，带来最佳的内容产出体验，大

幅提升创作效率和内容的可读性。

• 文本AI可以改善公司数字阅读盈利能力，释放更多业绩空间。

– 盈利能力和增长空间表现不佳，影响数字阅读行业估值。由于免费模式遍及、平台作者分红要求提高等，数字阅读行

业成本较高、收入有限，盈利能力和业绩增长点普遍不佳，影响估值。

– 文本AI辅助/进行文学创作的模式展望：人类负责思考，写出关键词；语言大模型负责呈现这些思考，输出文本；人

类校对输出的文本。（壹娱观察）

– 文本AI辅助文本生成的效率较人类创作高、成本较人类创作低、工作完成度较人类稳定。如使用文本AI，中文在线有

望大幅提升文字生产效率、压低成本，且减少断更现象，改善数字阅读业务本身的盈利能力。



• 粉笔主要为谋求在公共职务和事业单位以及其他若干事业和行业发展的成人学员提供全套的招录和资格考试培训课程，

主要业务包括线上培训服务、线下培训服务以及内部开发的教材和辅导资料的销售。线上，粉笔开发了高质量的直播和

录播形式的在线培训课程，并辅以在线自学资料及工具；线下，粉笔于2020年5月开始大范围推出线下培训，凭借线上业

务的积累快速有效地扩大，2021年线下课程付费学员中67.5%是从线上付费学员转化而来。

• 粉笔借助AIGC提升教学互动效率，以更具成本效率的方式积累客户。粉笔基于其所积累的庞大数据点，不断完善数据分

析及AI技术，提升教与学的互动效率。2014年1月，粉笔利用强大的文本识别、自然语言处理及深度学习技术推出申论题

自动批改系统，不仅可以实现申论题精确批改，还可以评估学员的知识基础及口才、提供改进建议。粉笔建立了庞大的

题库，有10,800份申论题，答题模板结构合理并附有批改意见，截止2022年6月累计服务超过120万名用户。后续粉笔将

继续通过加强文本识别和自然语言处理处理技术，优化申论自动批改系统。

3.2.2 应用标的（6）-粉笔：AI智能批阅提升效率，有效积累客户
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• ChatGPT技术发展不完善、应用不及预期：若ChatGPT等技术发展不及预期，AIGC渗透率未能如期提升、应用场景受限，潜

在市场规模或无法释放。

• AI基础设施不及预期：若AI基础设施不及预期，大模型训练或无法完成。

• AI伦理风险：AI可能会生产违反常规、违背法律和道德的内容，或帮助人类以作弊等形式完成违反常规、违背法律和道德

的行为。

4 风险提示
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