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我们于 9 月 14-18 日在北京开展了 TMT 系列公司调研，涵盖大模型、互联网、AI

基础设施及半导体硬件的相关公司，本次调研的主要收获包括：1）算力的获取

能力与成本是国内 AI 公司的共同约束，各公司在持续扩充算力供给、优化基础设

施效率来进一步打开变现空间；2）对于传统互联网公司而言（非云和大模型公

司），AI 相关的投入短期仍主要以费用的形式体现，投入已在员工效率提升及生

态体系效率提升中看到成效，但可量化的 ROI 产出或仍待时日；3）半导体板块

方面，继续看好利基型存储和设备产业链，AI 需求外溢与海外大厂供给收缩形成

共振。在 AI 的使用场景中，我们认为中国在编程领域仍有较大渗透空间，网络安

全场景起量迅速，未来金融、法律、工业制造、生命科学均有望成为新的行业拓

展方向。互联网及软件行业建议持续关注基础模型中已证实技术能力且变现场景

持续拓宽的大模型公司、龙头的多模态模型厂商、及 AI 应用持续深化赋能业务运

营效率提升的互联网公司；半导体继续看好利基型存储和设备产业链的投资价

值。 

 基础模型：扩容算力供给，拓宽变现场景。 我们整体观察到基础模型厂商及

云服务厂商迅速扩容算力供给以满足增量需求的趋势，Coding 场景快速起

量、Cowork 持续渗透支撑 ARR 增长。而在行业拓展方面，除 Coding 和

Cowork 的场景外，垂类场景中，法律场景目前已经基本验证，未来变现有望

深化；金融行业正在渗透，后续可关注的行业包括教育、电商和科研。在利

润率层面，模型自身的优化（包括数据、算法和工程优化）、基础设施效率

提升、及模型合理提价有望推动大模型厂商毛利率优化，而营收快速起量则

有望支撑经营杠杆释放和未来亏损收窄。 

 视频模型：市场空间广阔。我们调研视频模型行业的核心收获包括：1）AI

视频模型行业仍然处于早期发展阶段，行业参与者众多，但充足的市场空间

支撑行业头部厂商持续快速增长；2）分场景来看，AI 短剧在过去两年发展

迅速并已经达到较高渗透率，但是视频模型在广告、专业影视、游戏等场景

或仍有较大的渗透率提升空间；3）视频模型厂商在不同场景建立了差异化竞

争优势，字节旗下 Seedance 凭借领先的视频生成效果和创作者生态在短剧

场景具备一定优势，快手可灵和 MiniMax H3 则凭借视频生成的稳定性与可控

性（例如稳定准确的文本字幕生成）在广告场景具备一定优势；4）得益于模

型架构优化与规模效应，头部视频模型厂商毛利率或仍有较大提升空间。 

 半导体：继续看好利基型存储和设备产业链。AI 需求外溢与海外大厂供给收

缩形成共振，利基存储“量、价、利”同步向上且景气周期显著拉长，国产

替代窗口同步打开，具体体现为：1）需求由 AI 单点扩散为全链条紧缺；2）

涨价幅度与向下游传导的能力均超预期；3）供给刚性强化了价格刚性；4）

订单与稼动率同步走强，设备端最先感知；5）国产替代加速导入； 6）竞争

格局因紧缺而阶段性缓和。投资建议方面，建议沿存储与设备两条主线积极

布局。存储方面，推荐关注“价格维持高位 + 产能与代工锁定能力”，中长

期看国际大厂退出带来的份额与格局优化构成核心成长逻辑；设备方面，订

单高增与交付受限并存，短期亮点在上游零部件国产化（业绩兑现早于整

机），中期看随着明年洁净室陆续建成释放，景气度有望维持高位。 
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基础大模型：算力扩容支撑商业化增长，海外合作拓展变现渠道 

基础大模型公司中我们主要走访了智谱华章（2513 HK，买入）。公司于 9 月 16 日召开公

开电话会议将 2026 年年底的 ARR 目标提升至 30 亿美元（前值：1H26 业绩会指引 24 亿

美元），主要支撑因素包括：1）Coding 场景起量迅速且尚未见到瓶颈，且算力紧缺的情

况在融资后边际缓和；2）co-work 整体进展快于预期，目前行业订单金额已经超过 10 亿

元，尽管确收或需要在 1-2 年的时间维度逐步进行；3）云服务商合作拓展，公司已与多家

海外大型云服务商及国内头部云服务商签署收入分成协议，相关收入预计从 10 月开始确认。 

短期内算力供给已不再是收入增长的主要约束。公司 7 月再融资所得资金大部分用于算力

扩容，9 月再融资及可转债安排合计 50 亿美元也主要投向算力资源。目前公司算力几乎全

部采用租赁模式，训练与推理资源大致按四成、六成配置，并通过混合算力池动态调度提

升利用效率。GLM-5.3 Flash 已在 10 万级国产卡集群跑通，公司未来将持续推进国产芯片

适配、异构优化及自主运维集群探索。公司认为，在 7 月和 9 月两轮融资过后，短期内算

力供给已经不再是公司收入增长的主要约束，且大规模算力集群将支持智谱下一代大基座

模型的预训练及 RSI（Recursive Self-Improvement，递归式自我改进）研究。 

模型方面，公司下一代产品预计于 4Q26 发布。公司强调参数与数据规模的合理匹配，同

时布局 Flash 和高性能模型，兼顾不同用户的智能、速度及价格需求，并通过 Z Code、第

三方 Coding Agent 合作及行业客户积累优质任务数据。 

应用端，在行业和场景拓展层面，智谱正由 Coding 向 Cowork 及垂直行业延伸，API 仍是

核心的商业化模式。 Cowork 通过嵌入 ERP、CRM 等系统，打通跨部门流程，重点服务规

则明确、流程标准化的工作。网络安全垂类应用层面，目前需求来自漏洞发现和代码审查，

部分企业已有上亿元安全预算，但仍缺合适产品，公司致力于更好的满足用户的需求。法

律场景目前已经基本验证，未来变现有望深化；金融行业正在渗透，后续可关注的行业包

括教育、电商和科研。 

盈利端的改善方面，公司提及改善将主要依靠模型自身的优化（包括数据、算法和工程三

方面进行成本优化）、硬件效率提升、及模型合理提价来达成毛利率的优化，同时营收快

速起量有望支撑经营杠杆提升和未来亏损收窄。 

视频模型：市场空间广阔 

我们调研了视频模型行业相关公司，核心要点包括：1）AI 视频模型行业仍然处于早期发展

阶段，行业参与者众多，但充足的市场空间支撑行业头部厂商持续快速增长；2）分场景来

看，AI 短剧在过去两年发展迅速并已经达到较高渗透率，但是视频模型在广告、专业影视、

游戏等场景仍然有较大的渗透率提升空间；3）视频模型厂商在不同场景建立了差异化竞争

优势，字节旗下 Seedance 凭借领先的视频生成效果和创作者生态在短剧场景具备一定优

势，快手可灵和 MiniMax H3 则凭借视频生成的稳定性与可控性（例如稳定准确的文本字幕

生成）在广告场景具备一定优势；4）得益于模型架构优化与规模效应，我们认为头部视频

模型厂商毛利率（如可灵毛利率当前约 20%）仍有较大提升空间。 

全球 AI 视频模型市场空间广阔，快手（1024 HK，买入）测算全球视频内容创作市场空间

超 1400 亿美元，其中 AI 视频模型渗透率仍然处于较低水平。尽管当前行业玩家众多，但

得益于视频模型渗透率快速提升及市场快速增长，头部模型厂商仍然维持快速增长。可灵

AI 2Q26 收入达到 8.5 亿元，同比增长超过 200%， 9-10 月可灵或迎来重大版本更新，模

型能力对标 Seedance 2.5 的同时保持价格优势，有望进一步推动可灵 ARR 快速增长。 
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图 1: 全球文生视频模型榜单 

 

资料来源：Artificial Analysis， 招银国际环球市场 

短剧场景下，据广电总局网络视听节目管理司，2026年前 8个月中国上线微短剧 43万部，

达到去年全年的 13 倍，其中 AI 剧集占比超过 90%。从供给侧看，视频模型在短剧制作中

的渗透率已经达到较高水平。从竞争维度看，字节旗下 Seedance 凭借领先的视频生成效

果和创作者生态在短剧场景具备一定优势。 

广告及中长影视场景下，企业或创作者通常对视频模型的画面质量、视频生成的稳定性与

一致性提出更高要求，快手可灵与 MiniMax H3 呈现一定优势。同时未来可灵也会加强与专

业创作者和版权方的合作，加速视频模型在专业影视创作领域的渗透率提升。 

企业 AI 智能体：加速落地 

随着模型能力的提升与企业 AI Harness 框架的完善，国内企业 AI 智能体需求快速增长。海

致科技（2706 HK，买入）目前已形成完善的产业级 AI智能体框架：1）底层多模数据库为

企业 AI 智能体提供数据与计算基础；2）中层本体（Ontology）体系将图查询、时序分析、

向量检索等功能封装为有明确业务语义的可调用能力；3）上层 Harness 框架为企业智能体

提供任务目标、业务约束、上下文与编排能力。 

此外，海致科技持续加强 FDE（Forward Deployed Engineer）能力以加速产业智能体落地。

区别于传统软件定制化开发，海致FDE：1）帮助企业客户发现并定义企业智能体的开发需

求，通过与企业的业务团队交流，将企业内专家知识经验抽象并封装为企业智能体的能力；

2）通过解决标杆客户的真实场景需求，海致抽象出的企业智能体能力可复用于同行业其他

客户，后续同行业客户项目的交付效率及毛利率有望持续提升。 

海致科技 1H26 总营收同比增长 70%至 2.96 亿元（FY25：同比增长 23%），增长提速主

要得益于 Atlas AI 智能体收入强劲增长（同比增长 136%）。我们看好公司持续受益于企业

客户对 AI 智能体的强劲需求，主要得益于：1）行业领先的多模数据库能力，而多模数据

库有望成为企业 AI 智能体时代的核心数据基础设施；2）本体与 Atlas Harness 框架的持续

完善与平台化能力；3）广泛的行业与用户覆盖。 

  



 

 

2026 年 9 月 22 日 

   

敬请参阅尾页之免责声明 4 

图 2: 海致科技：产业 AI 智能体解决方案 

 

资料来源：公司资料， 招银国际环球市场 

 

中科闻歌（1956 HK，未评级）则围绕 DOMA 统一架构形成从数据、本体、模型到智能体

及决策的完整产品体系，包括海汇 TokSea、DIP 决策智能平台、雅意 YAYI、ScienceOne、

决策机 Decitron 及龙工 Claworks，重点提升模块复用、标准化部署和持续运营能力。此外，

公司持续加强 AI for Science 布局，公司 9 月 17 日正式发布 SciencePro 磐石智研决策平

台，将决策 AI 能力延伸至科研场景。SciencePro 以中国科学院统一部署研发的磐石科学基

础大模型为核心技术底座，将模型、数据、工具、Skills 和科研智能体组织在统一环境中，

推出创新评价、ScienceHub 和科研智能体广场等核心能力，为科研决策提供一体化支撑。 

 

公司 1H26 新签合同金额达到 3.55 亿元；报告期内服务客户约 290 家。得益于 AI 提升项目

交付效率，公司平均交付周期由 2023 年的 185 天缩短至 72 天，毛利率改善的同时亏损显

著收窄。 

图 3: 中科闻歌：全栈 AI 产品体系布局 

 

资料来源：公司资料， 招银国际环球市场 
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互联网公司 AI 应用及业务进展更新 

 京东（JD US，买入） 

京东在 AI 的使用方面主要包括：1）C 端：智能导购；2）B 端：助力采销提效、提供更多

的商家工具及助力内部日常工作流提效。在 C 端的智能导购层面，新版京东 App 整体 AI 

化，核心是把智能导购嵌入购前、购中、购后每个环节，目标是意图识别与转化率提升。

在 B 端的用例方面，此前京东采销大量时间被商品上架、商详、商品描述占用，这些工作

正在或已被 AI 替代，释放出的时间助力采销团队转向与品牌商建立关系、改善采购成本、

发现趋势性品类。 

此外，在核心业务的增长展望方面，公司指引京东零售业务长期高个位数经营利润率目标

不变，驱动来自品类结构优化、三方平台业务占比提升、品类毛利率优化以及营销与履约

提效，短期拖累则是 AI 带来的研发费用上涨。在海外拓展方面，公司将持续高效推进

Joybuy 业务的海外扩张以打开长期营收和盈利的增长前景。 

 贝壳（BEKE US，买入） 

贝壳在 AI 方面的探索主要集中于“服务流程重构”和“优秀经纪人能力复制”。 公司致力

于优化和重构 ACN（Agent Cooperation Network，经纪人合作网络）体系，以进一步推动

组织效率的提升与工作流程的优化，适应 AI 时代发展的新需求。公司将借力 AI，通过

“AI+人”服务管家帮助客户澄清需求以提升商机质量；并自研 AI harness 平台，结合公司

自有数据、经验和知识搭建，目标是把优秀经纪人脑中的能力提炼、复制到更多人身上，

并把地域化的服务能力泛化。此外，在 AI 的支持下，公司还将探索个性化的考核与决策，

按区域及客户特点设置差异化考核以优化和提升管理运营效率。 

我们认为此前 2Q26 的业绩已经清晰地证明了贝壳盈利能力正越来越多由单店及单经纪人

产出提升，而非网络规模扩张所驱动。与收入规模大致相当的 2Q21 相比，2Q26 Non-

GAAP 净利润高出 95%，店均交易单量提升 14%，人均房产交易单量提升 50%。我们认

为，一个稳定但持续优化的服务网络、更高的门店及经纪人生产力，以及新业务更加健康

的单位经济模型，有望在房地产市场复苏仍不均衡的环境下持续支撑公司的盈利能力。 

半导体：继续看好利基型存储和设备产业链 

本次调研的核心结论为 AI 需求外溢与海外大厂供给收缩形成共振，利基存储“量、价、利”

同步向上且景气周期显著拉长，国产替代窗口同步打开，具体体现为：1）需求由 AI 单点

扩散为全链条紧缺。海外大厂将产能与设备资源集中投向 HBM、DDR5 等云端高端产品，

主动退出利基存储（利基 DRAM、SLC NAND、NOR），腾出的市场空间被国内厂商承接。

大厂退出利基市场属长期战略，周期结束后也不会重返低毛利市场，打开了利基型存储市

场的成长空间。2）涨价幅度与向下游传导的能力均超预期。DDR4、SLC NAND、SRAM

等利基型存储依然保持量价齐升的势头。目前看下游传导顺畅：高端手机、AI 服务器、高

价扫地机尚有承接能力。3）供给刚性强化了价格刚性。成熟存储产线扩产周期较长，且设

备资源被  AI 主流需求挤占，利基存储  2026 年基本没有新增产能，预计新产能最早 

2027H2–2028 年释放，2027 年之前利基产能持续偏紧。4）订单与稼动率同步走强，设备

端最先感知。受 AI 需求及其外溢效应拉动，存储、逻辑、成熟制程需求均保持旺盛。晶圆

厂稼动率普遍高企，全球 WFE 市场规模预测年内多次上调，国产替代需求依然迫切。业内

设备交期普遍拉长，在手订单饱满。5）国产替代加速导入。全球供需紧张及地缘政治影响

的双重驱动下，设备及存储的国产化替代都在加速演进，建议把握窗口期积极布局。6）竞
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争格局因紧缺而阶段性缓和。供需紧张背景下，全行业产能不足，短期内难现激烈竞争，

毛利率有望维持高位稳定的状态。 

投资建议：建议沿存储与设备两条主线积极布局。存储方面，涨价周期被拉长但斜率放缓，

应关注"价格维持高位 + 产能与代工锁定能力"；中长期看，国际大厂退出带来的份额与格

局优化构成核心成长逻辑。设备方面，订单高增与交付受限并存，短期亮点在上游零部件

国产化（业绩兑现早于整机），中期看随着明年洁净室陆续建成释放，景气度有望维持高

位。 
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