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中ChatGPT & AIGC 在中国市场的发展前景  

 优于大市 

（维持） 

中国消费互联网高度普及率及不断提升的企业数字化程度将为 AIGC 产业提供

庞大发展潜力，中国市场的可变现的商用场景丰富且规模可观。龙头科技企业

例如阿里巴巴、百度和腾讯在几年前便开始部署 AI 及类 ChatGPT 技术发展，

在不久的将来会优先从企业端变现开始实现技术商业化。由于中国有丰富的电

商、教育、线上客服、金融、广告、软件开发、提升工作效率等商用场景，提

升工作效率和竞争力的诉求会加速该技术商业化渗透，我们认为长期来看 Chat 

GPT 技术将与 AI 及云技术结合，MaaS 或为长期商业化方向之一。其他应用方

向还包括机器人、智能驾驶、服务系统、医疗医护服务、高端制造、成为内容

工业化的核心引擎等。 

 ChatGPT 引领 AIGC 产业发展。 ChatGPT 是 OpenAI公司推出的文本生成类

预训练模型，相比于以往 AI 对话模型，ChatGPT 在跟进问题、上下文语言理

解和拒绝不适当请求等多方面展现出显著优势，在上线短时间内吸引广泛关

注。ChatGPT 及其他 AIGC大模型与应用在 2022 年迎来加速发展，主因在应

用落地及技术迭代方面的重要进展。应用落地方面，ChatGPT 访问量在 23年

1 月已突破 6 亿人次，微软 2023 年 1 月宣布进一步拓展与 OpenAI 合作并将

其 AI 模型集成至其主要产品线。在技术迭代方面，ChatGPT 及 AIGC 产业链

的发展需要更好的大模型（Transformer/BERT/Ne）及更多优质模型的开

源）进行训练、更多的数据（GPT-3 等文本大模型已突破千亿参数量）和更

低的算力成本。所以在中国市场龙头科技公司拥有更强的技术迭代竞争实

力， 尤其是在芯片受限的情况下算力的提升需要比较高的投入。 

 AIGC 产业化方向众多、前景广阔。我们认为 AIGC 在需要高效处理大量客户

需求、创意性内容行业以及标准化生产行业均有较大的应用空间，在诸如归

纳性文字工作、代码开发相关工作、图象生成领域及智能客服等领域均有广

阔的产业化前景。我们认为中国领先的人工智能云厂商都有能力（数据、算

力、模型）来提供类 ChatGPT 的服务，但因为各公司业务各有侧重，各厂商

在 AIGC 领域的应用或形成差异化。如百度已宣布其类 ChatGPT 产品“文心

一言”即将于3月推出；腾讯的混元大模型是集计算机视觉，自然语言理解，

多模态理解能力于一体。阿里巴巴“鹿班”可短时间内完成大量 banner 图、

海报图和会场图的设计，有效提升工作效率。此外，模型训练成本快速下降

也有望为 AIGC 大规模商用提供支撑。目前我国相较国外在 AI 算法和技术层

面存在差距，但在数据量及应用场景端相对占优，利用好场景及数据端的优

势有望助力缩小差距。 

 AIGC 产业链已见雏形。AIGC 产业链可划分为基础设施层、中间层及应用

层。1）基础设施层厂商主要为中间层及应用层厂商提供预训练模型等基础设

施，掌握 AIGC 核心模型和算法能力，具备较高技术门槛，主要通过开放 API

和提供 MaaS 解决方案进行变现，典型企业包括 OpenAI 、谷歌、

DeepMind、百度和科大讯飞等；2）中间层厂商基于预训练大模型生成场景

化小模型，帮助不同垂直领域实现 AIGC 的快速部署；3）应用层厂商主要面

向C端提供AIGC相关服务，典型企业包括微软、百度、阿里巴巴和腾讯等。 
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ChatGPT：引领 AIGC 产业发展 

ChatGPT（Chat Generative Pre-Trained Transformer）是 AI 研究公司 OpenAI 推出的文

本生成类预训练模型，采用 Web 浏览器上的对话形式交互，不仅能满足与人类进行对话的

基本功能，同时能够回答跟进问题、承认错误、质疑不正确的前提和拒绝不适当的请求。

ChatGPT 还可以驾驭各种风格和文体，具备代码编辑能力、基础脑力工作处理能力等一系

列常见文字输出任务。 

 

相比于传统 AI 对话模型，ChatGPT 具备多项优势功能，从而实现应用价值和使用体验的显

著提升：1）能够认知自身不足并进一步提出跟进问题以更好解答用户问题；2）能够理解

上下文，实现连续对话，提高用户交互体验；3）能够质疑用户提出的不合理问题与前提假

设；4）能够拒绝用户提出的不合理/不合法请求与问题。 

 

图 1：ChatGPT：功能特点 

 

资料来源：OpenAI, 招银国际环球市场 

 

相较于 OpenAI 此前研发的 GPT 1-3， ChatGPT 核心技术优化在于引入 RLHF

（Reinforcement Learning from Human Feedback，人类反馈强化学习）的训练方式，从

而在训练中增强了人类对模型输出结果的调节，促使模型输出结果更具备理解性。RLHF

训练框架主要分为三步：1）在初步模型中 AI 训练师同时作为用户和 AI 角色，协助 AI 创作

期望的回答，通过监督学习的方式优化模型的输出结果；2）训练师根据模型对同一个提问

所做出的不同输出结果进行排序，并通过该数据训练出奖励模型；3）根据奖励模型对模型

输出的结果进行打分，运用强化学习算法 PPO 不断迭代和优化模型输出。 
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图 2：ChatGPT：RHLF 训练框架 

 
资料来源：OpenAI, 招银国际环球市场 

 

ChatGPT 等文本生成类预训练模型是 AIGC 产业（AI-Generated Content，人工智能生产

内容）最早商业化落地的核心赛道之一。除了在文本领域的应用以外，AIGC 在代码、图像、

视频、游戏等多领域均有望落地应用，有望进一步升级内容创作方式，提升内容创作效率

和降低内容创作成本，长期来看内容创作质量有望高于相关领域专业人员。在中国消费互

联网市场，无论是社交还是电商领域，视频化的趋势和内容比例越来越高。所以消费互联

网产业将是 AIGC 在中国市场落地的重要场景之一。  

 

图 3：AIGC 相关应用领域 

 

资料来源：红杉资本, 招银国际环球市场 
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ChatGPT & AIGC：2023 年产业迎来加速发展 

ChatGPT 等 AIGC 应用在 2022 年的迅速崛起受到广泛关注，主因在应用落地以及技术迭

代方面所取得的重要进展。在应用落地方面，AI 研究公司 OpenAI 于 2022 年 11 月推出 AI

聊天机器人 ChatGPT 引发全球广泛关注，在两周内吸引超过百万用户。根据 similarweb 数

据，ChatGPT 网站访问量在 2023 年 1 月已达到 6.2 亿人次。此外，微软于 2023 年 1 月 23

日宣布进一步拓展与 OpenAI 合作并投资数十亿美元以加速 AI 技术研发，未来微软将在其

消费者和企业产品线应用 OpenAI 所研发的各类 AI 模型；2023 年 2 月 8 日，微软宣布将

GPT-4 模型集合至 Bing 及 Edge 浏览器并开放小范围测试，预计在未来几周进行更大范围

的发布。 

图 4：ChatGPT：网页应用月访问人次自上线后激增 

 

资料来源：similarweb, 招银国际环球市场 

图 5：Bing：GPT-4 功能集合演示 

 

资料来源：微软, 招银国际环球市场 

 

在技术迭代方面，ChatGPT 及 AIGC 整体产业链的发展得益于更好的模型、更多的数据、

更低成本的计算：1）模型方面：Diffusion Model（2015 年）、Transformer Model（2017

年）、BERT（2018 年）、NeRF Model（2020 年）等模型的出现使得 AI 进入大量参数的

预训练模型时代；而且自 2020 年以来，许多预训练模型逐渐开源，包括 GPT-j、GPT-

NeoX、OPT、Bloom 等，更多开发者可以参与到预训练模型的使用、优化与研发当中；2）

数据方面，自 2015 年到 2020 年期间，用于训练大模型的计算量增加 6 个数量级，OpenAI

旗下 GPT-3 参数量达到 1,750 亿，显著高于 GPT-1 的 1.17 亿参数量。部分预训练模型在

手写、语音和图像识别、阅读理解和语言理解等方面超过人类基准水平。3）更低成本的计

算：在模型不断优化、GPU 性能提升和服务器成本优化等因素支撑下，整体计算成本有所

降低。 
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图 6：自 2020 年以来多个大规模预训练模型开源 

 
资料来源：Stateof.ai, 招银国际环球市场 

图 7：ChatGPT：GPT1/2/3 参数量对比 

 

资料来源：OpenAI, 招银国际环球市场 

图 8：文本生成预训练模型：参数量对比 

 

资料来源：腾讯研究院, 招银国际环球市场 

 

AIGC 产业链可划分为基础设施层、中间层、应用层。1）基础设施层：该层级厂商主要为

中间层及应用层厂商提供预训练模型等基础设施，掌握 AIGC 的核心模型和算法能力，具

备较高的技术门槛，典型代表企业包括OpenAI、Stability.ai、谷歌、DeepMind、百度和科

大讯飞等；2）中间层：该层级厂商基于预训练的大模型生成场景化定制化的小模型，帮助

不同行业和垂直领域实现 AIGC 的快速部署；3）应用层：面向 C 端提供 AIGC 相关服务，

典型企业包括微软、Meta、百度、腾讯，阿里巴巴等。 
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图 9：AIGC：产业链结构 

 
资料来源：腾讯研究院，招银国际环球市场 

 

AIGC：商业化前景思考 

AIGC 产业化方向众多、前景广阔， MaaS 或为长期商业化方向之一 

我们认为中国领先的人工智能云厂商都有能力（数据、算力、模型）来提供类 ChatGPT 的

服务，但因为各公司业务各有侧重，各厂商在 AIGC 领域的应用或形成差异化。但长期视

角下，MaaS（Model-as-a-service）可能是潜在的长期商业化方向之一，模型训练、维护

和部署有望逐步转移至云端，这样的方式有助于帮助客户降低对模型开发和维护的依赖，

从而更专注在主业的投入、提升运营效率。而 MaaS 业务或将为云业务营收带来较为显著

的增量，我们认为各大云厂商会持续加强对 AIGC 及类 ChatGPT 领域的投入，以支撑云业

务的长期发展。但短期而言，因 ChatGPT 仍存在数据时效性低、可靠性不足、及推理短成

本较大的问题，大规模的商业化或仍需要较长时间。 

 

我们认为 AIGC 在需要高效处理大量客服需求、创意性内容行业以及标准化生产行业均有

较大的应用空间，在诸如归纳性文字工作、代码开发相关工作、图象生成领域及智能客服

等领域均有广阔的产业化前景。此外，机器人、自动驾驶、医疗服务、高端制造等产业均

高度依赖模型训练、图像识别等 AI 计算能力，在这些领域 AIGC 也有较大的应用前景。 

 

具体到 OpenAI ChatGPT 产品目前在美国的变现，模式大致分两种：1）提供 API 数据接

口，执行自然语言处理任务，并按字符数收费；2）ChatGPT Plus 提供服务器忙碌时段优

先响应等特权，按 20 美元/人/月收取订阅服务费（于美国时间 2023 年 2 月 1 日发布）。而

中国有较为丰富的变现场景，互联网公司推出 ChatGPT 类产品后的 B 端变现起量速度或有

望领先于 C 端。 
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图 10: API 数据接口字符数收费标准（图片模型） 

 

资料来源：OpenAI.com，招银国际环球市场 

 

图 11: 数据接口字符数收费标准（语言模型） 

 

资料来源：OpenAI.com，招银国际全球市场 

巨大的算力市场带来长期的变现机会 

AI 模型背后有高昂的算力成本，尽管 AI 模型往往会选择开源，但数据集和训练成果是团队

的内部资产，这意味着每个 AI 产品均需要支付自己的训练成本，且在高算力芯片进口受到

限制的情况下，国产芯片有望获得增量市场。 

训练成本快速下降或为大规模商用提供支撑 

据 OpenAI 官网，GPT 模型参数数量随着迭代不断提升，从 GPT-1 的 1.17 亿大幅提升至

GPT-2/GPT-3 的 15 亿/1750 亿。据估算，2020 年完成一次 GPT-3 训练需花费 460 万美

元，但这一成本有望以每年 70%的速度下降，至 2030 年人工智能有望将知识工作者的生

产力提升 4 倍以上，在百分百采用的情况下，人工智能可以增加全球劳动生产率约 200 万

亿美元。我们认为训练成本的下降将有助于为大规模的商用提供支撑。 

 

AIGC：主要产业链公司布局 

OpenAI: 全球领先的 AIGC 基础设施提供方 

OpenAI 是 AI 研究公司，旨在为 AI 应用与研究提供预训练模型和算法等基础设施。公司研

发多款 AIGC 产品，包括 AI 对话模型 ChatGPT、代码生成模型 Codex、图像生成模型

DALL·E 2 等。基于其自研预训练模型模型，OpenAI 面向企业和开发者提供 API 调用服务，

按照 API 所生成的图片/字数进行收费。根据路透社报道，OpenAI 接受微软投资后估值达

290 亿美元，对应 22 年 PS 接近 1000x。 

 

公司核心产品包括：1）ChatGPT：人工智能对话模型，能够回答用户提出的问题（及跟

进问题）、承认自身的错误、质疑不正确的假设以及拒绝不合理的要求。自 22 年 11 月面

向公众开放半个月内用户数超过 100 万；2）DALL·E 2：人工智能图像生成模型，能够根

据用户自然语言生成图像和画作；3）Codex：人工智能代码生成模型，能够将自然语言转

化为代码，主要为微软 GitHub Copilot 提供 AI 服务支持。 
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图 12：OpenAI：主要 AIGC 应用 

 

资料来源：OpenAI, 招银国际环球市场 

 

微软: 深度绑定 OpenAI，布局 AIGC 

微软与 OpenAI 合作布局 AIGC。微软于 2019 年投资 OpenAI 10 亿美元并达成合作，随后

在 2023 年 1 月 23 日宣布进一步拓展与 OpenAI 合作并投资数十亿美元以加速 AI 技术研

发，未来微软将在其消费者和企业产品线应用 OpenAI 所研发的各类 AI 模型，具体合作方

向包括：1）微软将增加对开发和部署专用超级计算系统的投资，以加速 OpenAI 开创性的

独立 AI 研究。微软还将继续构建 Azure 领先的 AI 基础设施，以帮助客户在全球范围内构

建和部署其 AI 应用程序；2）微软将在消费者和企业产品中部署 OpenAI 的模型，并引入

基于 OpenAI 技术的新数字体验；3）作为 OpenAI 的独家云服务提供商，Azure 将为

OpenAI 的所有研究，产品和 API 服务提供支持。 

 

2023 年 2 月 8 日，微软宣布将下一代 OpenAI 大型语言模型集合至 Bing 及 Edge 浏览器并

开放小范围测试，预计在未来几周进行更大范围的发布。整合完成以后，微软 Bing 及

Edge 浏览器将为用户提供更好的搜索体验、更完整的搜索答案、全新的互动式对话体验、

以及内容创作功能等。 

图 13：Bing+GPT：互动对话功能 

 

资料来源：微软, 招银国际环球市场 

图 14：Edge+GPT：Edge 工具栏文本内容创作 

 

资料来源：微软, 招银国际环球市场 
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谷歌: 前瞻布局预训练模型，持续加大 AIGC 应用投入 

谷歌是最早布局预训练模型的科技企业之一，谷歌研究院 2017 提出的 Transformers 模型

是大型语言模型的核心基础模型之一，后续被应用到 GPT 和 BERT 等各类预训练语言模型

中。自 2018 年以来谷歌推出了多个不同领域的预训练模型，包括语言理解与生成预训练模

型 BERT 和 PaLM、图像生成预训练模型 Imagen 和 Parti 等。2023 年 2 月，谷歌宣布开放

对话 AI 服务 Bard 的小范围测试，该产品基于其对话应用语言模型 LaMDA。 

图 15：谷歌：预训练模型布局 

预训练模型 应用 参数量 领域 

BERT 语言理解与生成 4810 亿 NLP 

LaMDA 对话系统 - NLP 

PaLM 语言理解与生成 5400 亿 NLP 

Imagen 语言理解与图像生成 110 亿 多模态 

Parti 语言理解与图像生成 200 亿 多模态 

资料来源：微软, 招银国际环球市场 

百度：深度布局 AIGC，搭建文心大模型体系 

百度持续在 AI 产业链保持高强度投入，公司搭建的文心大模型体系是业界规模最大的产业

大模型体系之一，覆盖 NLP 大模型、CV 大模型、跨模态大模型、生物计算大模型等多领

域的大模型服务。同时，基于底层大模型，百度提供包括大模型套件、大模型 API、AI 内

容生成平台等AIGC工具与产品应用。百度在2月7日宣布其类ChatGPT产品“文心一言”

即将推出，该产品的推出有望进一步推动文心大模型应用的普及与落地。 

图 16：百度：文心大模型全景图 

 
资料来源：百度，招银国际环球市场 

 

阿里巴巴: AIGC 赋能产业 

阿里巴巴智能设计实验室于 2017 年自主研发了鹿班，该产品基于图像智能生成技术 ，可

以改变传统的设计模式，使其在短时间内完成大量 banner 图、海报图和会场图的设计，提

高工作效率。用户只需任意输入想达成的风格、尺寸，鹿班就能代替人工完成素材分析、

抠图、配色等耗时耗力的设计项目，实时生成多套符合要求的设计解决方案。根据用户输
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入的需求，机器从无到有经过规划、行动多轮大规模计算，生成符合用户需求和专业标准

的视觉图像。在 2017 年双 11 中，Luban 每秒可以生成 8,000 张海报。 

图 17：阿里巴巴：鹿班智能商品主图生成 

 
资料来源：阿里巴巴，招银国际环球市场 

 

 

 

腾讯: AIGC 加速落地 ToC 场景 

腾讯在 2022 年 4 月首次对外披露“混元”AI 大模型研发进展，该模型集 CV、NLP、多模

态理解能力于一体，先后在 MSR-VTT、MSVD 等五大权威数据集榜单中排名第一。2022

年 12 月腾讯“混元”AI 大模型推出国内首个低成本、可落地的 NLP 万亿大模型，并再次

在自然语言理解任务榜单 CLUE 中排名第一。 

 

2022 年 5 月腾讯 QQ 影像中心便在 QQ 小世界推出国内第一款基于 AIGC 的“AI 恋爱专属

画”520 活动。QQ 影像中心将输入模型的提示词分为两图片主体内容描述和风格描述，能

够稳定生成画面精致、风格突出的结果。此外腾讯旗下人工智能实验室腾讯优图实验室长

期聚焦 AI相关能力研发，2022年推出了腾讯云神图·人像变换，基于腾讯优图领先的人脸

识别算法，提供人脸年龄变化、人脸性别转换、人像动漫化等能力。 
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图 18：腾讯：QQ 小世界 AIGC 生成效果 

 
资料来源：腾讯，招银国际环球市场 

AIGC 相关企业估值 

图 19：AIGC 相关企业估值 

    收市价 

(LC) 

市值 

(百万美元) 

P/E (x) P/S (x) 

公司 代码 FY22E FY23E FY24E FY22E FY23E FY24E 

微软 MSFT US 266.7 1,985,486 28.1 28.6 24.5 10.0 9.4 8.5 

谷歌 GOOG US 100.0 1,287,975 19.6 17.5 14.8 5.5 4.9 4.4 

Nvidia NVDA US 222.1 546,243 51.1 68.1 51.3 20.5 20.3 18.5 

Meta META US 183.4 480,990 17.2 14.4 14.2 4.0 3.5 3.2 

百度 BIDU US 152.3 52,641 18.3 16.1 14.2 2.9 2.6 2.4 

阿里巴巴 BABA US 105.1 278,282 13.7 2.0 1.7 2.1 1.9 1.7 

腾讯 700 HK 382.2 466,379 27.3 22.6 19.2 5.7 5.1 4.6 

商汤科技 20 HK 2.7 11,443 NA NA NA 15.0 10.8 7.8 

科大讯飞 002230 CH 46.3 16,027 82.1 49.3 36.9 5.0 3.9 3.1 

拓尔思 300229 CH 19.5 2,096 47.6 36.1 28.3 12.8 10.6 8.6 

海天瑞声 688787 CH 189.6 1,208 NA 129.9 62.0 32.8 21.9 14.3 

市值加权平均     26.6  26.6  22.1  8.5  8.0  7.2  

资料来源：彭博，招银国际环球市场 

注：截至 2 月 8 日收盘 
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