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 2025 年是个重要的分水岭，一方面 AI 的落地应用开始进入深

水区，我们将核心关注生成式 AI、具身 AI 的应用落地；另一方

面，伴随着 AI 对各行各业、垂类领域的重塑与改造，伴随着 AI

发展“世界观”的“价值观”开始浮出水面——如何定位 AI？它

的存在，是辅助于人的工具？是人去辅助的主体？还是未来将与

人协同共生的独立个体？我们判断，随着人形机器人逼近“量产”

的时间点，围绕 AI发展的“价值观”将成为重要议题，类似于工

业革命时代的 ESG、环保等命题。 

 研究层面上，围绕 AI大致可分为硬件、软件（应用）两部分，

一般硬件先行、软件跟进，参考互联网时代的发展史，to C层面

的爆款、现象级创新，大致分为四个方向：硬件入口（如 PC笔记

本、智能手机）、现象级应用（海外 META、国内字节）、爆款内容

（如任天堂时期的《超级马里奥》、《塞尔达传说》）、IP运营（如

盲盒、卡牌、毛绒玩具等产品形态）。伴随着 AI 在六大空间中的

同时落地、推进、迭代，我们将以上述四个方向作为抓手，以跟

踪与研究。 

 相较互联网，面向应用落地，AI有诸多完全不同的特征与属性。

互联网时代，中国的落地应用，更多是按照“中国版本的美国爆

款”逻辑去发展，如中国版 Yahoo、中国版亚马逊，AI 时代中国

的落地应用，我们判断会发展出自身的特色。互联网时代，美国

的爆款应用，更多是 to B方向，如微软、salesforce，中国则是

以 to C 为主，如 BAT，AI时代我们判断海外反而更容易出 to C

的爆款，如多邻国等，国内 to C或 to B都不关键，关键在于“逆

人性”——如 AI查版权侵权、偷税漏税等。互联网时代的变现方

式，海外以广告与付费为主，国内则发展出经典的“四大变现方

式”——电商、游戏、广告、增值服务；AI时代，目前国内的付

费习惯已养成，有望成为有别于互联网时代的变现模式；互联网

时代的生机勃勃、扩张与 AI时代更适合降本形成鲜明对比；互联

网时代的内容下沉，PGC 转向 UGC，但 AI 时代，我们预判内容的

门槛及壁垒将明显提升。 

 纵观全球历史，科技与文化是创新的两大源泉，科技与文化将

涌现出 4大“AI to C ”的主要方向：硬件入口、现象级应用、

爆款内容、IP 运营。文化与传播，两个环节都会被 AI 重塑，如

AI深刻重塑影视内容的制作、AI重构内容的分发机制等。相较移

动互联网时代的内容下沉，我们预判 AI时代内容的制作门槛、壁

垒或许会下降（AI有助于信息收集效率提升、AI有助于内容生成
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行业分析/传媒 

的成本下降），但内容的分发与传达，其门槛与壁垒会将大幅提升；

当下正处于 AI浪潮的初期，参考互联网时代的发展初期，当下的

内容产业，其创新并非是产生全新的内容形态，更多是模式创新、

组织方式创新，如生产制作的环节重塑、产业链增加新的环节、

出现新的赛道、新的模式。与此同时，相较互联网时代，文化出

海将成为 AI 时代内容产业做大做强非常重要的一极，参考日本

任天堂的崛起经验，中国有望在文化出海的过程中，诞生全新的

爆款内容公司。 

 投资建议：受益于 AI 浪潮、消费 IP 化趋势，传媒板块有望迎

来全新的发展阶段。关注：云天励飞、第四范式、出门问问、格

灵深瞳、昆仑万维、云从科技;智度股份、粤传媒、川网传媒、读

客文化、天娱数科、三六五网、迅游科技、人民网、奥飞娱乐;博

纳影业、万达电影、芒果超媒、中国电影、横店影视、金逸影视、

华谊兄弟;恺英网络、神州泰岳；顺网科技、姚记科技、浙数文化、

中青宝；三七互娱;元隆雅图、宣亚科技、返利科技、电声股份、

新媒股份、分众传媒、省广集团、三人行、蓝色光标、旗天科技、

卓创资讯、凡拓数创;内蒙新华、城市传媒、皖新传媒、新华文轩、

中国科传、长江传媒、中文传媒;广西广电、贵广网络、歌华有线;

优必选、肇民科技、汇川技术。 

 风险提示：AI重塑内容制作环节，财务指标波动过大的风险；

AI 发展过程反复曲折波动的风险；消费 IP 化的趋势中，政策监

管趋严的风险；科技伦理争议的风险。 
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1.回溯互联网 1994-2023，当下 AI 对应于“基建”阶段 
AI 科技浪潮的发展趋势，自 2025 年 DeepSeek 火爆出圈后，人尽皆知。我们对 AI 的研究始

于 2021 年，彼时 AI 作为元宇宙六大组件中的重要一部分；2022 年我们判断 AI 将“呈现”

在现实物理世界中，以硬件入口或分布式垂类硬件的形态；2023 年 chatGPT 火爆出圈，生成

式 AI 对供给端的深刻影响，我们判断 AI 的深刻影响，将以新 IP 大趋势、AI 场景革命的层

次持续推进；2024 年下半年具身智能开始崛起，我们判断 AI 的“世界观”已成型，即 AI 将

在现实世界、虚拟世界中，在六种不同的计算平台上同时去落地推进——PC、智能手机、XR

眼镜、AI agent、分布式垂类硬件、人形机器人。 

 

图1.AI 自 2021 年以来的研究脉络 

 
资料来源：国投证券证券研究所 

 

2025 年是个重要的分水岭，一方面 AI 的落地应用开始进入深水区，我们将核心关注生成式

AI、具身 AI的应用落地；另一方面，伴随着 AI对各行各业、垂类领域的重塑与改造，伴随

着 AI 发展“世界观”的“价值观”开始浮出水面——如何定位 AI？它的存在，是辅助于人

的工具？是人去辅助的主体？还是未来将与人协同共生的独立个体？我们判断，随着人形机

器人逼近“量产”的时间点，围绕 AI 发展的“价值观”将成为重要议题，类似于工业革命时

代的 ESG、环保等命题。 

 

图2.AI 的“世界观” 

 
资料来源：国投证券证券研究所 
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研究层面上，围绕 AI 大致可分为硬件、软件（应用）两部分，一般硬件先行、软件跟进，参

考互联网时代的发展史，to C 层面的爆款、现象级创新，大致分为四个方向：硬件入口（如

PC 笔记本、智能手机）、现象级应用（海外 META、国内字节）、爆款内容（如任天堂时期的

《超级马里奥》、《塞尔达传说》）、IP 运营（如盲盒、卡牌、毛绒玩具等产品形态）。伴随着

AI 在六大空间中的同时落地、推进、迭代，我们将以上述四个方向作为抓手，以跟踪与研究。 

 

图3.AI 在 to C 方向，有两个大类 4 个方向 

 
资料来源：国投证券证券研究所 

 

1.1.互联网 30 年的系统回溯：萌芽、基建、景气上行、空中加油、红利飞升、成

熟 

我们擅长以“本质、历史观、终局”来推演行业或产业的整体性发展，故我们首先回溯互联

网浪潮的发展史，以期较为准确去界定当下 AI所处的发展阶段。 

当下 AI，类似于互联网的 1996-1998 年。1994 年，部分科研单位实现了国际联网；1996 年，

清华大学成立联机计算机图书馆中心，面向 C 端（清华师生）；1997 年，北京拥有 EMAIL 网

民已达 10 万，“网虫”一词诞生；1998 年，微软 Windows98 操作系统发布，腾讯、网络小说

平台黄金书屋、西祠胡同成立；1999 年，天涯社区、百度成立。 

 

2023 年以来，国内各家公司接入各类大模型、大模型官宣的活跃用户数，非常类似于 1994

年、1996 年的互联网发展状况——科研机构先接入、C 端用户再接入。 

 

回顾历史，1996年电视媒体还是主流媒介形态，1995-1996互联网仍处于通信基础设施阶段；

1997 年网站、门户时代开启，但本质上仍是软件/程序的时代；1998 年互联网思维开始萌芽

（邮箱系统/游戏平台），但仍然是软件工程师们的创造；1999 年海外上市的财富效益催生更

多巨头成立；2000 年互联网泡沫，危机中被淬炼——2001 年内部治理、2002 年营销渠道 

2003 年电商、2004 年网游、2005 年搜索、2006 年抢用户、2007 年页游、2008 年社交，至

此，互联网的业务模式、变现模式全部发展成型。 
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图4.30 年浪潮回溯：互联网 1994-2023 

 
资料来源：Wind、工信部、国投证券证券研究所 

 

回溯 1994 年、1995 年，当下 AI 与其相比，1）AI当下，仍处于基础设施阶段？2）运营商的

角色如何定位？或者工信部？科技部？3）牌照谁发放？会否也有 ISP、ICP？4）各类大模型

的官宣、迭代，是否也类似于当时的开花未结果？5）AI 的发展区域排序？ 

 

图5.回溯 1994-2004：1995、1996 

 
资料来源：国投证券证券研究所 

 

回溯 1997 年，当下的 AI标的，引入国资是趋势，后续如何上市？被收购、重组、借壳？AI

时代的内容，会否类似于 ICP 的机制？ 

1997 年的互联网，新内容形式从音乐、视频、文字，都是商业模式创新、制作方式创新、收

费方式创新，各种创新带来的供给端大繁荣，AI 时代的当下，大概率也是生产方式的创新？

重塑内容制作环节？ 

从 1997 年的回溯中，我们能看到，领跑不关键，关键是要跑到最后；资本助力非常关键，彼

时海外资本是第一助力、国内股市繁荣是第二助力；且垂类探索是一种非常好的发展契机。 
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图6.回溯 1994-2004：1997 

 
资料来源：国投证券证券研究所 

 

回溯 1998 年、1999 年，互联网初期的发展，核心是“极客”、软件工程师们的创新，AI 时代

对应的关键力量是算法工程师？ 

互联网相对于软件业，用户需求、商业意识非常重要，对应着生存与发展的需要，AI 时代除

了算法、算力、结构化数据，用户需求、商业意识仍然非常重要。 

 

图7.回溯 1994-2004：1998、1999 

 
资料来源：国投证券证券研究所 

 

2000 年左右的互联网泡沫破灭，是危机，但正是在危机中，加速了国内互联网企业对业务模

式的全力探索，在危机中苦于商业化变现的压力，也催生出了中国特色的变现四大模式：广

告、游戏、电商、增值服务。 
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图8.回溯 1994-2004：2000 

 
资料来源：人民邮电报、国投证券证券研究所 

 

图9.回溯 1994-2004：2001 

 
资料来源：国投证券证券研究所 

 

图10.回溯 1994-2004：2002 

 
资料来源：国投证券证券研究所 
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图11.回溯 1994-2004：2003、2004 

 
资料来源：国投证券证券研究所 

 

2005 年开始，门户网站时代转向了社交大战，抢用户的时代正式开始；2008 年随着移动互联

网时代的开启，主要操作系统开始发布；2012 年移动互联网时代的繁荣开启，直至 2023 年

互联网用户的渗透率达到比较高的比例。 

若以 2008-2012 年为分水岭，2008 年之前，互联网处于基建、门户时代、社交大战时代，伴

随而来的是在线文学、音频、视频、网游的大繁荣；2012 年之后，移动互联网开始深刻影响

各行各业，强变现开始成为趋势，如直播、短视频等，内容加速下沉。 

 

1.2.当下 AI 发展，仍处于基础设施建设阶段 

 

当下 AI 发展，仍处于基础设施建设阶段，伴随着生成式 AI（各类大模型）、具身 AI（各类机

器人）的持续迭代、落地应用，我们更关注，类似于电信与移动的关键推动力是谁？业务模

式会如何发展？互联网时代的门户网站们，当下会否是各类 agent？ 

我们预判当下 AI 处于基础设施建设阶段，以史为鉴，必然要经历 AI 业务模式的成型、商业

模式变现的探索、门户网站时代切向社交时代的抢用户大战。未来伴随着新的技术路径切换，

类似于移动互联网时代的“空中加油”，会将 AI 的发展推向新的高度与阶段。 

 

图12.AI 科技浪潮：由萌芽到基建，景气上行…… 

 
资料来源：国投证券证券研究所 

 

2.AI 与互联网，两大科技浪潮的 5 个不同 
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相较互联网，面向应用落地，AI 有诸多完全不同的特征与属性。互联网时代，中国的落地应

用，更多是按照“中国版本的美国爆款”逻辑去发展，如中国版 Yahoo、中国版亚马逊，AI

时代中国的落地应用，我们判断会发展出自身的特色。互联网时代，美国的爆款应用，更多

是 to B 方向，如微软、salesforce，中国则是以 to C 为主，如 BAT，AI时代我们判断海外

反而更容易出 to C 的爆款，如多邻国等，国内 to C 或 to B 都不关键，关键在于“逆人性”

——如 AI 查版权侵权、偷税漏税等。互联网时代的变现方式，海外以广告与付费为主，国内

则发展出经典的“四大变现方式”——电商、游戏、广告、增值服务；AI 时代，目前国内的

付费习惯已养成，有望成为有别于互联网时代的变现模式；互联网时代的生机勃勃、扩张与

AI 时代更适合降本形成鲜明对比；互联网时代的内容下沉，PGC 转向 UGC，但 AI 时代，我们

预判内容分发与传达的门槛及壁垒将明显提升。 

 

图13.AI VS 互联网：5 个不同之处 

 
资料来源：国投证券证券研究所 

 

3.文化传媒是 AI 重塑供给端的重要垂直领域 
 

纵观全球历史，科技与文化是创新的两大源泉，科技与文化将涌现出 4 大“AI to C ”的主

要方向：硬件入口、现象级应用、爆款内容、IP 运营。文化与传播，两个环节都会被 AI 重

塑，如 AI 深刻重塑影视内容的制作、AI 重构内容的分发机制等。 

 

相较移动互联网时代的内容下沉，我们预判 AI 时代内容的制作门槛、壁垒或许会下降（AI

有助于信息收集效率提升、AI 有助于内容生成的成本下降），但内容的分发与传达，其门槛

与壁垒或将大幅提升（制作门槛下降引发内容爆炸，注意力分散）。 

 

当下正处于 AI 浪潮的初期，参考互联网时代的发展初期，当下的内容产业，其创新并非是产

生全新的内容形态，更多是模式创新、组织方式创新，如生产制作的环节重塑、产业链增加

新的环节、出现新的赛道、新的模式。 

 

与此同时，相较互联网时代，文化出海将成为 AI 时代内容产业做大做强非常重要的一极，参

考日本任天堂的崛起经验，中国有望在文化出海的过程中，诞生全新的爆款内容公司。 
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图14.AI 时代的内容预判 

 
资料来源：国投证券证券研究所 

 

内容产业的发展史，在互联网时代，产业链中的两大关键，分别是内容与平台，两者之争，

本质上是产业链的价值动态分配过程，如影视内容制作，受益于视频平台在崛起、竞争过程

中对头部内容争夺所牵引出来的量价齐升。伟大的公司，如任天堂，内容与平台/渠道/硬件，

两方面都很强；但 AI 时代，对于内容与平台之争，或有第三种可能性——产业链中增加一个

环节！ 

 

图15.内容与平台之争？任天堂是一种答案，AIGC 时代或出另一种答案 

 
资料来源：国投证券证券研究所 
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图16.AIGC 时代或出另一种答案：专门做商业化变现的平台型公司 

 
资料来源：国投证券证券研究所 

 

 

4.衡量顶级创新型公司的唯一标准：爆款+高毛利率 
硬件入口与现象级应用，互为表里；爆款内容与 IP 运营，相辅相成。换一个角度，硬件入口

与爆款内容，是基于科技、文化的 to C 大创新，是划时代赢得人心的“大爆”；现象级应用

更像是“导航”功能的持续探索（类似于 3721的地推、百度的闪电计划），IP 运营也更多的

是爆款产品形态的 IP 运营范式，相较技术与产品，市场与营销（运营）是竞争到最后的更为

重要的关键所在。 

 

我们之所以在研究上，以上述四个方向为科技与文化的抓手，核心在于，唯有这四个方向，

能更大概率帮助龙头公司在出爆款的同时，享受产品溢价，使毛利率有望达到较高的水平（苹

果与任天堂，接近 50%的毛利率;Meta与泡泡玛特，在 70%左右甚至以上的毛利率）。 

 

毛利率历来是衡量公司竞争力的关键指标，高毛利率，代表着品牌或运营带来的独特壁垒、

门槛或护城河，既能出爆款，又能长期保持在高毛利率水平上的商业模式，代表着公司独一

无二的基因与文化，历经传承而不灭。 

 

5.投资建议 
 

受益于 AI 浪潮、消费 IP化趋势，传媒板块有望迎来全新的发展阶段。关注： 

 

AI 标的：云天励飞、第四范式、出门问问、格灵深瞳、昆仑万维、云从科技、商汤。 

 

弹性标的：智度股份、粤传媒、川网传媒、读客文化、天娱数科、三六五网、迅游科技、人

民网、奥飞娱乐。 

 

影视：博纳影业、万达电影、芒果超媒、中国电影、横店影视、金逸影视、华谊兄弟。 

 

游戏：恺英网络、神州泰岳；顺网科技、姚记科技、浙数文化、中青宝；三七互娱。 
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营销：元隆雅图、宣亚科技、返利科技、电声股份、新媒股份、分众传媒、省广集团、三人

行、蓝色光标、旗天科技、卓创资讯、凡拓数创。 

 

出版：内蒙新华、城市传媒、皖新传媒、新华文轩、中国科传、长江传媒、中文传媒。 

 

广电：广西广电、贵广网络、歌华有线。 

 

人形机器人：优必选、肇民科技、汇川技术。 

 

6.风险提示 
AI 重塑内容制作环节，财务指标波动过大的风险。 

 

AI 发展过程反复曲折波动的风险。 

 

消费 IP 化的趋势中，政策监管趋严的风险。  

 

科技伦理争议的风险。
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风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   



行业分析/传媒   

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      15 

 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司

投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟

一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允

许的范围内使用，并注明出处为“国投证券股份有限公司证券研究所”，且不得对本报告进

行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出的，

由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限性，请

谨慎使用。 

国投证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。  
   
 

国投证券证券研究所 
深圳市 

地  址： 深圳市福田区福华一路 119 号安信金融大厦 33 层 

邮  编： 518046 

上海市 

地  址： 上海市虹口区杨树浦路 168 号国投大厦 28 层 

邮  编： 200082 

北京市 

地  址： 北京市西城区阜成门北大街 2 号楼国投金融大厦 15 层 

邮  编： 100034 


