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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 10 月投资策略-互联网巨头进入高质量增

长阶段，股本数量将持续下降》 ——2024-10-03

《人工智能周报（24 年第 38 周）-OpenAI 发布 ChatGPT 新版本，

中国政府明确《人工智能伦理规范》》 ——2024-09-23

《港股互联网板块的机遇：开启新一轮上涨》 ——2024-09-23

《人工智能周报（24年第 36 周）-多款 AI 独立 APP 上线，腾讯

发布新一代大模型“混元 Turbo”》 ——2024-09-13

《中报再次验证互联网龙头处于经营提效阶段，估值仍处于历史

较低位》 ——2024-09-08

人工智能动态：1）产品应用：Meta为 WhatsApp即时通信软件引入AI机器

人聊天记忆功能，可提供个人化推荐；谷歌 Gemini Code Assist Enterprise

正式上线，可根据企业内部代码库生成 AI 见解；微软将终止中国个人

Azure OpenAI 服务，仅企业客户可用；继微软和谷歌之后，亚马逊大规模

投资模块化核反应堆；Adobe 推出全新 AI 视频生成器 Firefly Video

Model，完全使用授权内容进行训练；月之暗面正式发布Kimi探索版，该版

本的最大特点是具备AI自主搜索能力，可以模拟人类的推理思考过程。

2）底层技术：微软开源 bitnet.cpp 1-bit LLM 推理框架：不靠 GPU 可本

地运行千亿参数 AI 模型，能耗最多降低 82.2%；Meta 发布新 AI 模型：利

用 AI 来评估 AI 的能力，无需人类参与。

3）行业政策：香港数码港举行 AI 资助计划简介会，并宣布 AI 超算中心

将于 11 月底正式启用，申请者最多获得算力七成资助。

投资建议：受益于美联储 9 月开启降息周期，和我国政治局会议后推出

的系列积极政策，恒生科技指数向上迅猛突破。我们认为互联网巨头将

持续走出三年股价底部，并且进入到明确的股本数量下降期。今年初以

来，我们判断港股互联网企业经营层面迎来明显筑底，新阶段巨头的经

营特点整体呈现：更加聚焦主业、发展高毛利业务；通过组织架构整合

提升经营效率；同时增加回购和分红力度，股东回报强于多数板块。回

顾九月，再次出现几个重要事件，标志着行业进入全新的高质量发展阶

段：1）阿里巴巴正式完成三年反垄断整改，行业从强监管阶段逐步走

向规范化发展；2）近期腾讯、阿里、京东等平台宣布开展生态互联互

通，意味着互联网行业逐步从跑马圈地的快速增长期进入稳定增长阶

段，将满足更广泛消费者的需求，对各家平台的收入利润增长都将有正

向促进作用。因此，后续如果板块出现阶段性因情绪过热带来的回调，

我们建议增加港股互联网板块的仓位配置。持续推荐竞争格局清晰的港

股互联网龙头腾讯、美团和边际竞争格局改善的阿里。

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，宏观经济下行风险，游戏公司新产品不能如期上线或表现不及预期

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）
2024E 2025E 2024E 2025E

0700.HK 腾讯控股 优于大市 421.0 3,906,719 19.5 22.2 20 17

9999.HK 网易-S 优于大市 123.9 397,816 11.2 12.0 10 9

3690.HK 美团-W 优于大市 184.9 1,125,067 5.8 7.9 29 21

9888.HK 百度集团-SW 优于大市 87.1 244,194 10.7 11.4 7 7

1024.HK 快手-W 优于大市 45.9 198,103 4.0 5.7 11 7

9988.HK 阿里巴巴-SW 优于大市 95.4 1,826,891 8.0 9.2 11 10

PDD.O 拼多多 优于大市 122.5 1,321,498 17.9 25.9 12 8

9618.HK 京东集团-SW 优于大市 156.2 497,252 11.3 12.5 13 11

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
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（一）公司动态

Meta为 WhatsApp即时通信软件引入AI机器人聊天记忆功能，可提供个人化推荐。

Meta 公司正在为旗下 WhatsApp 即时通信软件加入 AI 机器人聊天记忆功能，其

内置的 Meta AI 能够记住用户过去对话的细节，号称可以为用户提供更加个性化

和相关的体验，从而与其他厂商的通信软件进行竞争。据介绍，Meta AI 能够回

忆各种个人信息，包括饮食偏好、生日，以及特定的交流风格偏好。此外，该 AI

还可以记住用户过敏信息和个人兴趣，例如用户喜欢的书籍、纪录片和播客等。

谷歌 Gemini Code Assist Enterprise 正式上线，可根据企业内部代码库生成 AI

见解。Gemini Code Assist Enterprise 是谷歌 Gemini Code Assist 的企业定

制版本，谷歌提到，标准版 Gemini Code Assist 主要侧重于根据开发者的上下

文自动生成代码建议，而这一企业版主要根据企业内部的代码库生成代码建议，

便于企业其他开发者维护。Gemini Code Assist Enterprise 所使用的 Gemini 模

型可以处理更多的上下文 Token，因此能够帮助开发者完成更复杂的任务（例如

跨项目自动升级 Java 版本）。该工具还与 BigQuery、Firebase、Colab

Enterprise、Apigee 等多项谷歌云服务集成，甚至能够索引来自 GitHub 和

GitLab 的代码库，帮助开发者进行跨多平台应用开发。

微软将终止中国个人 Azure OpenAI 服务，仅企业客户可用。多位开发者收到微

软邮件称，由于当地监管要求，微软 Azure OpenAI 服务将于 10 月 21 日关停，

未来在中国大陆只有企业客户才能订阅 Azure 的 OpenAI 服务。

继微软和谷歌之后，亚马逊大规模投资模块化核反应堆。报道称继甲骨文、微软、

谷歌等公司之后，亚马逊也宣布投资核电，支持在美国开发小型模块化核反应堆

（SMRs）。报道指出亚马逊目前已和 3 家公司展开合作，虽然合作新闻稿中并未

提及 AI，但从未来的发力方向来看，这些核电资源应该是推进亚马逊的各项 AI

服务的。

Adobe 推出全新 AI 视频生成器 Firefly Video Model，完全使用授权内容进行

训练。Adobe 称 Firefly Video Model 是“第一个公开可用的商业安全视频模型”。

然而，Adobe 尚未宣布其正式发布日期，并且在测试阶段仅向等待名单上的用户

提供访问权限。自至少 2023 年 4 月以来，Adobe 一直在开发这款新模型，其基

础技术源自该公司为 Firefly 图像合成模型所开发的技术。与该公司后来集成到

Photoshop 中的文本转图像生成器一样，Adobe 希望将 Firefly Video Model 瞄

准媒体专业人士，如视频创作者和编辑。该公司声称其模型可以生成与传统制作

的视频内容无缝融合的素材。

阿里国际 Marco 翻译大模型发布：支持中英日韩西法等 15 种主流语言。据阿

里国际 AI 团队 AIDC-AI，阿里国际最新研发的翻译大模型 Marco 于今日正式上

线，支持中、英、日、韩、西、法等 15 种全球主流语种。官方称其基于目前广

泛使用的开源评测数据集 Flores，Marco 翻译大模型在 BLEU 自动评测指标上，

领先于市面上的标杆翻译产品，如 Google 翻译、DeepL、GPT-4 等。

月之暗面正式发布 Kimi 探索版，该版本的最大特点是具备 AI 自主搜索能力，可

以模拟人类的推理思考过程。据测评团队反馈，Kimi 探索版的回答准确性和完整

性具备全面优势，综合性能超过同类产品至少 30%。Kimi 探索版的搜索量是普通

版的 10 倍，一次搜索即可精读超过 500 个页面。Kimi 探索版产品负责人表示，

“未来搜索引擎会成为 AI 更擅长调用的工具，AI 可以结合模型本身的能力在庞



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

8

大的互联网中自主海量搜索，精准地定位所需答案。”

（二）底层技术

微软开源 bitnet.cpp 1-bit LLM 推理框架：不靠 GPU 可本地运行千亿参数 AI

模型，能耗最多降低 82.2%。用户通过 bitnet.cpp 框架，不需要借助 GPU，也

能在本地设备上运行具有 1000 亿参数的大语言模型，实现 6.17 倍的速度提升，

且能耗可以降低 82.2%。

传统大语言模型通常需要庞大的 GPU 基础设施和大量电力，导致部署和维护成本

高昂，而小型企业和个人用户因缺乏先进硬件而难以接触这些技术，而

bitnet.cpp 框架通过降低硬件要求，吸引更多用户以更低的成本使用 AI 技术。

bitnet.cpp 支持 1-bit LLMs 的高效计算，包含优化内核以最大化 CPU 推理性

能，且当前支持 ARM 和 x86 CPU，未来计划扩展至 NPU、GPU 和移动设备。

Meta 发布新 AI 模型：利用 AI 来评估 AI 的能力，无需人类参与。Meta 当地

时间周五宣布，其研究团队推出了一系列新的 AI 模型，其中包括一个名为“自

我训练评估器”的工具。这个工具早前在 8 月的论文中首次亮相，其使用与

OpenAI 新发布的 o1 模型类似的“思维链”技术，让 AI 对模型的输出做出可靠

判断。这种技术将复杂问题分解为多个逻辑步骤，从而提高了在科学、编程和数

学等高难度领域中的答案准确性。两位负责该项目的 Meta 研究人员表示，许多

AI 专家设想未来可以开发出“智能化程度极高”的数字助手，可以自主处理大量

任务，而无需人类介入。

（三）行业政策

香港数码港举行 AI 资助计划简介会，并宣布 AI 超算中心将于 11 月底正式启

用。香港新推出了 AI 资助计划，申请者最多可获超算中心服务定价的 7 成资助。

据香港人工智能资助计划委员会主席冼汉迪介绍，该计划旨在发挥超算中心的潜

力，从而支持符合条件的项目。据数码港首席企业发展官朱美恩介绍，想要实现

促进本地人工智能算力、算法和应用，优化潜在用户、提升用户数量，实现更多

的科研突破这三件事。该计划为期 3 年，向数码港拨款 30 亿港币，主要用于资

助本地大学、研发机构及企业等运用超算中心的算例，提供足够的财政支持，并

推动有关用户使用超算中心的算力服务。

（四）重点事件预告

 10 月 29-31 日：谷歌、微软、Meta、苹果财报

投资建议

受益于美联储9月开启降息周期，和我国政治局会议后推出的系列积极政策，恒生科

技指数向上迅猛突破。我们认为互联网巨头将持续走出三年股价底部，并且进入到明

确的股本数量下降期。今年初以来，我们判断港股互联网企业经营层面迎来明显筑底，

新阶段巨头的经营特点整体呈现：更加聚焦主业、发展高毛利业务；通过组织架构整

合提升经营效率；同时增加回购和分红力度，股东回报强于多数板块。回顾九月，再

次出现几个重要事件，标志着行业进入全新的高质量发展阶段：1）阿里巴巴正式完成

三年反垄断整改，行业从强监管阶段逐步走向规范化发展；2）近期腾讯、阿里、京东

等平台宣布开展生态互联互通，意味着互联网行业逐步从跑马圈地的快速增长期进入

稳定增长阶段，将满足更广泛消费者的需求，对各家平台的收入利润增长都将有正向

促进作用。因此，后续如果板块出现阶段性因情绪过热带来的回调，我们建议增加港
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股互联网板块的仓位配置。持续推荐竞争格局清晰的港股互联网龙头腾讯、美团和边

际竞争格局改善的阿里。

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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