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恒生指数表现

表现 1M 3M 12M

港股互联网 -1.72 -9.70 -4.82

恒生指数 -1.42 -2.49 -9.90

最近一年走势
相关报告

《——快手-W（1024.HK）2022Q4财报点评：广告及电商业务稳步推进，
国内业务实现全年经营利润转正（买入）*数字媒体*陈梦竹，尹芮》——
2023-03-31

《——小米集团-W（01810）2022年业绩点评：规模与利润并重，关注手机
消费回暖（买入）*消费电子*陈梦竹》——2023-03-30

《人工智能系列深度报告：计算机视觉行业框架——AI之眼，初启商业飞轮*
计算机*陈梦竹》——2023-03-29

《——美团-W（3690.HK）财报点评：营收及利润均超预期，看好到店酒旅
加速复苏（买入）*本地生活服务Ⅱ*陈梦竹》——2023-03-27

《——海外行业事件点评：从模型至应用，AIGC发展进入快车道（推荐）*海
外*陈梦竹》——2023-03-27
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重点关注公司及盈利预测

重点公司代码 股票名称
2023/04/07 EPS PE

投资评级
股价 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E

03888.HK 金山软件 37.50 -4.45 0.45 0.91 76.51 38.87 未评级

03896.HK 金山云 4.23 -0.73 -0.49 -0.44 未评级

688111.SH 金山办公 470.34 2.42 3.49 4.72 109.16 139.44 101.09 未评级

688095.SH 福昕软件 115.00 0.73 1.17 163.34 102.34 未评级

300624.SZ 万兴科技 73.38 0.69 1.19 1.68 111.14 64.52 45.74 未评级

00772.HK 阅文集团 39.05 0.60 1.38 1.73 25.87 22.72 19.59 买入

002230.SZ 科大讯飞 65.50 0.33 0.80 1.12 198.91 82.61 58.59 未评级

603039.SH 泛微网络 92.50 0.86 1.54 2.09 58.83 56.95 42.00 未评级

300170.SZ 汉得信息 13.53 0.52 0.32 0.49 26.69 43.38 28.68 未评级

600588.SH 用友网络 26.19 1.91 6.64 9.48 378.66 121.35 76.55 未评级

300634.SZ 彩讯股份 25.95 9.34 11.40 13.39 57.04 41.99 31.55 未评级

资料来源：Wind资讯，国海证券研究所

金山软件、金山云、阅文集团股价单位为港元，其余公司股价单位为人民币，本报告非特殊说明财务单位均为人民币，汇率采用1港元=0.88元人民币，未评级公司盈利预
测来自Wind一致预期
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核心提要
◆ 一、海外厂商重磅推出革命性应用，AIGC+办公重塑生产力

➢ 多模态、巨型数据集的飞速发展，AI 优化目标函数及训练模型的技术方法的大幅精进使得AI能力显著提升，目前我们仍处于第一阶段，以人机协同为主要特征，体现在现有生
产力工具在AI加持下实现过程提效。办公是生产力提效的重要应用方向，这一阶段在办公行业具体表现为AI技术融合现有的文字、语音、视频、办公系统应用，替代重复性高、
门槛较低的办公环节。短期来看，AI的提效过程仍非常依赖人工纠错、引导，还无法脱离人类成为独立的生产力，更多作为辅助工具。伴随着AI的进一步发展，生成式AI长期
可能创造新的办公模式，在容错率较低的行业和办公环节也能实现自动应用，每个人都可能拥有自己的AI办公助理，AI将较大程度被应用在日常办公中，不仅仅作为现有工作
的辅助工具，而是真正成为独立的生产力，将解放现有劳动力并实现生产力的又一次变革。

➢ 海外对标：现有生产力工具率先融合AI技术，在文字、图片、音视频等多个环节实现办公过程提效，部分领先企业已经推出生成式AI方案，系统化集成AI能力。

①微软：创造性推出Copilot的人工智能服务，率先开启生产力变革。Copilot被嵌入Word、PowerPoint、Excel等Office办公软件中后，能够根据不同软件的功能与需要，处
理不同类型的任务。目前Copilot已有20家企业参与测试，预计未来几个月内Copilot将会面向更多企业开放。根据我们测算，Copilot长期有望微软带来90-200亿美元年收入。

②Adobe：近期发布创意生成式AI模型集Adobe Firefly和生成式AI服务Sensei GenAI。Firefly使得用户可以依靠输入相关的文字信息，完成图像生成、模型构建、图像编辑以
及图形加工等各种任务，首批与Firefly整合的应用软件有Adobe Experience Manager、Adobe Photoshop和Adobe Illustrator。此外，Adobe Sensei在其企业应用程序
中提供了数百种智能功能，支持的新功能包括产品推荐、即时搜索结果、智能预算预测和分配、跨渠道预算优化以及智能内容创作，让客户能够更高效进行工作和协作合作。

③Salesforce：近期推出了生成式人工智能工具Einstein GPT，是全球首个生成式AI客户关系管理（CRM）技术，它将Salesforce现有的AI模型与OpenAI的GPT-3.5大型
语言模型相结合，能适应实时变化的客户信息和公司流程，可通过自动生成个性化内容和自动化任务，使员工的工作更便捷。

④其他：NotionAI、Midjourney、Designs.AI和Lumen5等应用从文本、图像、视频制作各个环节进行提效，目前均已开启商业化，以订阅制为主要收费模式。

◆ 二、国内企业积极探索布局，行业应用大有可为

①办公软件融合方向：金山软件&金山办公作为国产办公软件龙头，自主研发的文档图片识别与理解、文档转化技术已达到全球领先水平，AI也将赋能公司游戏业务，降低开发成
本和提效；福昕软件90%以上收入来自海外，有望优先接入ChatGPT，公司现有核心技术已取得AI相关技术专利，正在研究将AIGC技术与公司现有的产品进行结合。

②数字创意提效方向：万兴科技定位为全球领先的新生代数字创意赋能者，累计服务用户超15亿，已落地万兴录演、万兴爱画、万兴脑图等多个AI技术融合应用，并在近期全球首
发AIGC“真人”短视频出海营销神器“万兴播爆”，实现视频创作高人效、短周期、低成本；当虹科技致力于智能视频解决方案与视频云服务，发布跨模态AIGC，能以静态照
片生产三维体积视频，并在不同模态之间相互切换；中文在线落地文字辅助创作功能，海外产品Chapters和MyEscape已在做接入ChatGPT测试，同时和澜舟科技合作，持续
深耕AI技术应用迭代；阅文集团有望受益于AIGC浪潮，在线业务端降低内容生产成本、提高网文创作效率，版权运营端AI工具赋能内容制作环节，提升IP开发效率；美图长期深
耕图像优化软件，已推出美图AI开放平台，AIGC技术对于公司业绩尤其是订阅业务有明显的提振作用。

③企业数字化融合方向：科大讯飞以文本预训练、多模态预训练、多元异构基础资源构建、异构集群构建及大模型训练套件为技术底座，并由底层技术延伸出音频创作、视觉创作
和文本创作三大AIGC能力，未来将重点结合教育、医疗、人机交互、办公等若干领域方向进行应用落地探索；泛微网络基于智能AI技术和OA场景，运用AI技术的语音识别等功
能，推出了小e智能语音助手，实现了用户和OA系统的高度交互，作为腾讯系投资公司，有望受益于“混元”AI大模型后续应用。

风险提示：AIGC技术发展不及预期；商业化拓展不及预期；行业竞争加剧风险；中美科技竞争不确定性风险，中国与国际同行（市场）并不具有完全可比性，相关数据仅供参考。
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一、海外厂商重磅推出革命性应用，AIGC+办公重塑生产力
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AIGC赋能办公行业——生成式AI可能创造新的办公模式，提高生产力

资料来源：芯智讯，MIT科技评论，创新工厂，国海证券研究所

多模态、巨型数据集的飞速发展，AI 优化目标函数及训练模型的技术方法的大幅精
进使得AI能力显著提升，目前我们仍处于AI2.0的第一阶段，以人机协同为主要特
征，体现在现有生产力工具在AI加持下实现过程提效。办公是生产力提效的重要应
用方向，这一阶段在办公行业具体表现为AI技术融合现有的文字、语音、视频、办
公系统应用，替代重复性、门槛较低的办公环节。短期来看，AI的提效过程仍非常
依赖人工纠错、引导，还无法脱离人类成为独立的生产力，更多作为辅助工具。
伴随着AI的进一步发展，生成式AI长期可能创造新的办公模式，在容错率较低的行
业和办公环节也能实现自动应用，每个人都可能拥有自己的AI办公助理，AI将较大
程度被应用在日常办公中，不仅仅作为现有工作的辅助工具，而是真正成为独立的
生产力，将解放现有劳动力并实现生产力的又一次变革。若AI能够独立作为生产力
的一部分，提供AI能力的公司也将有能力更大程度参与生产过程的价值分配。

第一阶段

第二阶段

第三阶段

人机协同

局部自动

全程自动

现有生产力工具率先实现升级。在这一阶段，
人类仍与AI保持协作，筛选和纠正AI创作的
内容，能够一定程度上实现生产力提效。比
如文档工具不再是逐字输入，而是用户告诉
AI想要什么样的文章；绘图软件不再需要用
户动手，通过文字的描述就可以实现。

容错率高的应用和行业实现AI自动化。容错
率高的行业例如广告投放、电子商务、搜索
引擎、游戏制作、音乐创作、营销企划等行
业将率先实现较高程度自动化，出现各行各
业的垂类AI助理，重复性的工作将很大程度
被AI替代。

全程自动，容错率低的行业也得到应用。AI
变得完全自动化，并可能在任何地方使用，
在容错率较低的行业比如医疗、教育等行业
应用也成为可能。每个人都有可能拥有自己
的AI助理，AI较大程度应用在日常办公中。
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AIGC赋能办公行业——现有生产力工具率先融合AI技术实现办公过程提效

资料来源：各公司官网，各公司财报，网易新闻，澎湃新闻，中国经济网，行者AI，雷科技，新京报，大众网，中国音乐财经，
野马财经，国海证券研究所

应用方向

文字工具

1）智能写作：只需输入标题大纲，即可生成全文初稿
2）智能改写：对文章中不合理的用词、语序错乱、口语表达等问题进行全面检查
和润色建议，提升文章质量
3）智能排版、标注：针对无段落文本进行一键轻松排版，标注重要观点及数据，
提高可读性
4）智能翻译：帮助用户快速准确地进行多种语言文本翻译操作
5）智能提取：快速针对内容编辑区全文段落进行摘要生成

Notion AI：智能写作助
手；
Quillbot：帮助用户在很
短时间内生成准确且可读
性强的文章。

万兴脑图：一键生成思维导图、大纲、计划、分析；
秘塔写作猫：集智能写作、文本校对、改写润色、自
动配图等功能为一体Al Native 创作平台
中文在线：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

图片工具

1）智能绘画：根据简单描述、关键词自动生成图像
2）图片优化：对图片进行智能调色、美化、抠图等操作
3）图像识别：精准识别图像中的视觉内容，应用于智能相册管理、图片分类和检
索、图片安全监控等场景。

Midjourney；Stable 

Diffusion；DALL-E；
Imagen。

万兴爱画：文字转绘图，首款图生图软件；
当虹科技：用少量静态照片生成体积视频；

音频工具

1）智能音乐创作：进行词曲协作、伴奏生成、歌声合成等
2）语音合成：将文本转化为语音，并且赋予不同的声音形象
3）智能配音：输入文字或上传已录制的音频，即可生成高品质配音音频内容，并
且可编辑丰富的发音人音色
4）语音识别：将语音撰写为文字流数据结果
5）语音分析：对语音进行评价、判定性别、年龄等特征

AudioLM：只通过收听
音频即可生成逼真的语音
和音乐。

小嗨：识曲、作词、作曲等功能
网易天音：一站式AI音乐创作平台
唱鸭：“AI创作歌姬”功能；
倒映有声：虚拟数字人、AI新闻主播等技术解决方案
昆仑万维：天工乐府SkyMusic是国内第一款商用级
作曲AI模型

视频工具

1）智能剪辑：一键添加特效、配音、字幕、水印，自动生成片头等等功能
2）视频高光提取：计算出视频中的若干高光时刻，形成高光混剪短视频片段，可
应用在游戏高光剪辑、影视剧高光剪辑等场景，快速展示长视频中的精彩内容
3）视频内容摘要：基于多模态AI算法分析视频内容及结构，提取精彩片段并剪除
重复内容，将其浓缩为精华摘要短视频，应用于智能视频封面、直播高光集锦、在
线课堂精彩回放等场景
4）特效处理：辅助制作高呈现难度的数字特效、进行场景建模，增加影视作品的
视觉表达方式及效果

Runaway：基于文本和图
片生成视频；
Designs.AI：AI人工智
能图片视频创作网站；
Lumen5：AI视频制作工
具；

万兴录演：AI视频创造；
剪映：AI语音、AI绘画、图文转视频应用到视频剪辑
中；
腾讯智影：在线智能视频创作平台

智能系统集成

1）邮件系统：自动生成邮件、进行邮件正文与附件内容的识别、邮件分类等
2）客服系统：24小时在线，自动匹配知识库问题辅助回答
3）会议系统：进行智能会议室预约、资料同步、智能会议纪要等
4）ERP系统：简化流程、进行智能化库存管理、规划、工程和会计处理，通过
ERP系统的数据来预测市场需求、预测产品销售和优化生产计划
5）办公软件：Office等自动生成PPT、Excel生成公式、解读数据等

Copilot：智能办公；
Adobe：生成式AI营销工
具Sensei和图片视频生成
工具Firefly；

文心一言：内容生成，交互场景降本增效。
金山办公：布局研发更好的人机交互和推理能力；
汉得信息：产业数字化、财务数字化、泛ERP、ITO
科大讯飞：智慧医疗、教育、城市；
彩讯股份：智慧渠道、协同办公、云和大数据

提效方式 海外代表公司 国内布局公司
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AIGC赋能办公行业——预计以订阅制为主、有助于提升现有用户付费意愿

资料来源：各公司官网，国海证券研究所

B
端
/
G
端

C
端

专
用

通
用

AI+办公行业商业模式展望

按需收费

用户按照需求使用
，有助于提升初始

使用意愿

订阅制

有助于保持产品长
期的稳定性和功能
更新；带来长期稳

定的现金流

AI集成现有软件
AI原生工具应用

现有产品基础上额
外增值收费

在现有价格基础上
上浮一定AI功能

溢价

应用 应用类型 收费模式

Notion AI
人工智能服务写
作助手

提供20次免费试用响应次数，超出后需要
购买服务。其付费价格为每人每月10美元，
如果按年订购则享有8折优惠。

Stable Diffusion
文本到图像扩散
生成

Basic/Standard/Premium分别定价
9/49/149美元/月

Midjourney AI绘画平台
Basic/Standard/Pro分别定价10/30/60
美元/月

Designs.ai
人工智能图片视
频创作工具

Basic/Pro分别定价29/69美元/月

Lumen5
人工智能在线视
频制作平台

Basic/Starter/Professional分别定价
19/59/149美元/月，企业可定制化

Zendesk 客服软件
Suite Team/ Suite Growth/ Suite 
Professional /Suite Enterprise分别定
价49/79/99/150美元/月

Salesforce Einstein
智能营销机器人、
数据分析

若添加Einstein AI & Analytics到
Service Cloud价格为50美元/月



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 10

海外对标：微软创造性推出Copilot，集成Office办公软件

资料来源：微软官网，国海证券研究所

Word：帮助用户进行文字编辑、内容总结和范
文写作，还可以帮助修改文章的写作风格。

Excel：能够用户要求自动生成数据分析模型、
创建强大的可视化效果，甚至能够结合现有数
据集预测未来发展趋势。

PPT：将现有的文档自动转换为包含大纲、演
讲者注释和资料来源的幻灯片（PPT）,一键压
缩冗长的PPT内容、调整内容布局、重新格式
化文本和优化时间动画。
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