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我们认为以 DeepSeek 引领中国 AI 大模型在模型性能、成本效用上实现突
破开始，到阿里、字节、腾讯等大厂以 capex 开启新一轮科技基建周期，再
到 Manus 等下游 AI 应用引起广泛讨论，25 年开始中国互联网 AI 或进入元
年。AI 模型层面，国内头部模型与海外差距正在日益缩小，在本就繁荣的消
费互联网应用层或将迎来产品的百花齐放和商业化落地的全新机遇。基于
此，我们提出全生态互联网大厂+“小而美”垂类赛道的两大投资主线，看
好互联网大厂们以创新能力、执行力和企业家精神再次成为 AI 时代领头羊。 

 

AI 模型：国产模型能力迎头赶上，大厂领衔开启新一轮科技基建周期 

DeepSeek 引领中国 AI 大模型在模型性能、成本效用上实现突破，国产大
模型在主流权威基准测试中已展现出全球领先的模型性能，并不断缩小与国
际领先模型能力的差距。同时由阿里、字节等互联网大厂领衔正在开启新一
轮科技基建周期（对标美国 23-24 年），在 AI 基础设施上加码投入，根据我
们统计 25 年大厂资本开支合计或超 5000 亿元，将大幅度完善我国在 AI 算
力、数据中心等建设的短板，为后续 AI 下游应用侧的繁荣奠定基础。 

 

AI 应用：多场景渗透，迎来产品的百花齐放和商业化落地的全新机遇 
受益于开源模型、算力成本的降低、多模态的融合，我们判断 25 年 AI 应用
或迎来爆发，并带来两个发展趋势，一方面更广泛场景的 AI 渗透率将显著
提升，数据要素的稀缺性将使得 AI 应用趋向细分、垂直化。另一方面产品
层面革新，聚焦用户丰富交互模式、降低门槛，由 Manus 带来的 AI Agent

趋势或将驱动 AI 应用实现从思考到执行的全闭环。同时我们认为在商业化
落地节奏上或有分化，通用型 AI 将迈入流量入口争夺阶段，积累用户并探
索生态的优先级短期大于变现，或在下个阶段看到广泛的 Agent 应用在大厂
生态内爆发，带来中长期变现潜力；而垂直赛道 AI 则靠提供增值产品和体
验，以生产力等刚需场景驱动较高的商业转化，建议关注试错成本低、可验
证性高的图像编辑、短（长）视频内容、广告营销、教育培训答疑等赛道。 

 

我们与市场不同的观点  
我们对于互联网 AI 的相关底层模型、应用场景等等做了全方位的梳理和总
结，在当前市场对于 AI 模型能力、应用场景仍有分歧的阶段，给予了我们
明确的判断和观点。我们从移动互联网的经验出发，探讨了 AI 应用的潜在
发展趋势和竞争要素，并进一步讨论了其商业化的潜力和场景的落地节奏，
提出了商业化节奏在通用型和垂直型分化的观点，并提供了试错成本和可验
证性这一双维度指标作为场景落地难易的判断依据，均具备一定的差异性。 

 

投资结论 

中国互联网 AI 或进入元年，关注两大主线：1）投资具备优质底层模型+算
力（云）基础设施+丰富下游应用生态的互联网大厂，首推阿里、腾讯，关
注百度，其正在通过 capex 引领新一轮国内 AI 基础设施建设周期，在优质
算力（云）基础设施下担当中国 AI 科技周期启动的“卖铲人”。同时这些大
厂下游已经具备完整的应用生态和丰富的用户基础，有望在 AI 的新一轮竞
赛中取得领衔身位。2）投资卡位优质垂直场景+AI 产品布局充分+商业化落
地确定性较高的“小而美”细分赛道龙头，首推美图、快手、哔哩哔哩、有
道，关注好未来、BOSS 直聘，其原有业务卡位细分垂直场景，具备独有数
据、用户资源。在 AI 端布局充分，具备优质产品力的企业有望获得新增长
曲线，细分垂直场景有望凭借提供的生产力改善等更快实现财报端的兑现。 
 
风险提示：模型性能迭代不及预期，商业化进展缓慢，监管收紧。本研报中
涉及到未上市公司或未覆盖个股内容，均系对其客观公开信息的整理，并不
代表本研究团队对该公司、该股票的推荐或覆盖。  
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核心观点 

核心逻辑与投资结论 

1、AI 模型层面 

DeepSeek 引领中国 AI 大模型在模型性能、成本效用上实现突破，未来阿里字节等大厂或

相继接力，合力夯实新一轮 AI 大模型科技竞赛中的中方竞争力。我们认为以 DeepSeek 的

出现为分界线，AI 大模型的发展阶段可以划分为海外大厂保持代际领先与中国厂商迎头赶

上两个阶段。在第二阶段，算力层面的 Scalling law 仍然奏效，但不再是通往“罗马”的唯

一路径，这亦为中国 AI 大模型走出实验室研究、走向日常应用带来了产业级别的机遇。新

阶段，AI 大模型的核心生产要素中“数据”的差异化价值有望进一步突出，在本就繁荣的

消费互联网应用层或将迎来产品的百花齐放和商业化落地的全新机遇，在引领全球消费互

联网商业生态迈向新格局、新机遇的同时，也为国内以阿里、腾讯、百度等为代表的“卖

铲人”提供云服务业绩的增厚。对于模型层，算力层面差距的收窄或将进一步推动基础大

模型服务提供者未来更多聚焦与应用侧的适配链接，在基础能力层演化出差异化格局。 

 

2、AI 应用层面 

行业趋势和竞争要素判断：我们判断 25 年开始 AI 应用可能迎来一个爆发期，背后的动力

可能来自于开源模型、算力成本的降低、多模态的融合。同时带来两个发展趋势，一方面

更广泛场景的 AI 渗透率将显著提升，由于数据要素的稀缺性，AI 应用趋向细分、垂直化。

另一方面产品层面革新，聚焦用户丰富交互模式、降低门槛，由 Manus 带来的 AI Agent

趋势或将驱动 AI 应用实现从思考到执行的全闭环。而在此基础上，我们认为 AI 应用的核心

竞争要素是聚焦垂直场景的产品力，正在逐步从“技术竞争”走向“产品竞争”，同时用户

对于 AI 应用处在认知重构阶段，需要供给侧的持续启发夺取心智，最终通过用户反馈积累

数据资产，不断迭代并深化实现飞轮。  

 

商业化落地节奏判断：我们认为从传统移动互联网的变现模式出发（广告、佣金和增值服

务），当前 AI 应用时代最快具备商业化基础的是靠 AI 提供的差异化产品和体验，并收取订

阅费的增值服务。而 AI 应用当前尚未形成新的流量高地且产品层面亦未成熟，因此在广告

和佣金等商业模式上进展暂缓，但是当前看到的是互联网大厂正在进行通用型 AI 流量入口

的激烈争夺，并且随着 Agent 的发展，大厂的全生态业务将具备显著优势。由此我们也能

看到通用型 AI 和垂直型 AI 在商业化节奏上的分化。 

1） 通用型 AI 迈入流量入口争夺阶段，积累用户并探索生态的短期优先级大于变现。从移

动互联网时代的经验来看，C 端的搜索、社交类应用有很强的虹吸效应，最后是赢家通

吃的局面，因此当前通用型 AI 应用的共识是零门槛接入快速占领用户入口，在拥有流

量高地并具备护城河之后可以进一步探索广告、佣金等流量变现方式。我们也可以看到

阿里、腾讯、字节为代表的互联网大厂正在进行通用型 AI 流量入口的激烈争夺。同时

我们认为 AI Agent 的当前痛点是交互通道的打通，这对于有全生态的互联网大厂是核

心优势，因此在用户入口争夺的下个阶段或能看到广泛的 Agent 应用在互联网大厂的爆

发，带来中长期变现潜力。 

2） 垂直赛道 AI 靠提供增值产品和体验，生产力场景以刚需驱动高商业转化。首先全球维

度观察，当前产生收入的 AI 应用中主要以偏向生产力的垂类赛道较为领先，细分垂直

场景可以凭借提供的生产力改善、增值体验等等依靠订阅模式率先变现，同时由于生产

力场景的刚需属性，其相较于娱乐类场景有更强的付费意愿，带来更高的商业转化。而

在判断具体场景的落地速度中，我们提出了关注试错成本和可验证性两个维度，在用户

对于 AI“幻觉”等错误接受度高且 AI 内容验证成本低的赛道落地更快，比如图像编辑、

短（长）视频内容、广告营销、教育培训答疑、辅助招聘等等。 

 

  

 

   

   

   

   

   

   


