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生成式人工智能投资的短期与长期策略
许英博

面对未来，人们总是习惯高估一年的变化，低

估五到十年的变化。

2023年，美股科技股领涨全球。英伟达、特斯拉、

微软、脸书等公司涨幅居前。体现全球投资人对于

生成式人工智能（AIGC，AI Generated Content）

的较高预期。以 ChatGPT 为代表的生成式人工智能

打开资本市场想象力，其令人惊叹的自传播性，快

速完成投资者教育，引发产业界和资本市场对人工

智能（AI，Artificial Intelligence）的新一轮高度关注。

人们重新审视和评估数字化、智能化在千行百业中

可能带来的机遇和潜力。

笔者判断，本轮生成式人工智能将孕育长期可

持续的投资机遇。我们将人工智能产业链划分为：

基础算力、数据和模型、应用层等。长期看，生成

式人工智能重构千行百业，应用层蕴藏规模最庞大、

收益最丰厚的投资机会，但仍需时日等待 AI 原生

爆款应用的出现。中期看，数据治理和模型精进，

是确保人工智能应用能够大规模产业化落地的前

提，MaaS（Model as a Service）+API（Application 

Programming Interface）调用模式或成为潜力方向。

短期看，在爆款应用和商业模式不确定的情况下，

算力是当前相对确定的投资机会。

生成式人工智能引领 2023 年资本市场

上涨
生 成 式 预 训 练 模 型（GPT，Generative Pre-

Trained Transformer）持续升级迭代。2022 年 11 月

30 日，美国科技公司 OpenAI 发布 ChatGPT，其注

册用户数快速突破 1 亿，成为史上用户增长最快的

消费者应用，引发资本市场、产业界和学界高度关

注。2023 年 3 月 14 日，升级版本 GPT-4 发布，进

一步提升文字输入限制至 2.5 万字，准确率提升、

识图水平提升。2023 年 9 月，GPT 更新支持基于图

像和语音进行分析和对话。

GPT 驱动 OpenAI 收入超预期。据媒体报道，

受益于付费版 ChatGPT 订阅用户量增长，OpenAI

在 2023 年的收入规模或超过 13 亿美元，显著超越

此前资本市场的预期。2022 年，公司的收入仅为约

2800 万美元。收入规模快速上涨，驱动公司在一级

市场的估值显著提升。OpenAI 年初接受微软等公

司超 100 亿美元的投资，投后估值约为 270-290 亿

美元。媒体报道，近期公司计划出售员工持股，估

值达近 900 亿美元。

微软持有 OpenAI 约 49% 的股权，公司业务

和估值受益于此。微软 Copilot 人工智能助手将

GPT 整合嵌入至操作系统 Windows 11 和办公软件
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Microsoft 365 Copilot ，有助提升用户效率。微软采

用“加量加价”模式，将 Copilot 功能定价于每月 

30 美元。资本市场预期，人工智能应用将有助公司

打开市场空间，微软股价年内最高上涨超 60%。

大 模 型 训 练 需 要 规 模 庞 大 的 GPU（Graphics 

Processing Unit） 算 力。 英 伟 达 凭 借 芯 片 的 出

色 性 能， 以 及 CUDA（Compute Unified Device 

Architecture）软件生态，具有较强的市场竞争力。

大模型企业的持续涌现、模型版本的持续迭代，科

技巨头的算力军备竞赛，加剧 GPU 现阶段供需紧张

状态。英伟达收入和订单快速增长，今年以来截至

11 月 30 日，公司股价上涨约 227%。

脸 书 推 出 开 源 大 模 型 Llama2， 并 开 放 商 业

 全球资本市场科技相关板块走势

（2023 年 1 月 -2023 年 11 月）

 港中美市场 AI 标的表现对比

（2023 年 1 月 -2023 年 11 月）

资料来源：

wind，中信证券研究部

许可，获得市场关注，公司股价上涨约 162%。

Transformer 亦可应用于汽车自动驾驶领域，特斯拉

股价上涨约 122%。

人工智能助推美股领涨全球。今年以来截至 11

月 30 日，美股纳斯达克指数和费城半导体指数分

别上涨 37% 和 49%。同期，中国人工智能和科技

相关指数表现相对平淡，中信半导体指数上涨0.6%，

中信电子指数和中信计算机指数分别上涨 6.7% 和

5 .8%；港股恒生科技指数下跌 8%。

从大模型说起

生成式人工智能基于模型训练和人类反馈强化

学习（RLHF，Reinforcement Learning from Human 
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Feedback），建立在超大规模数据学习基础上，可

用于文本、图片、视频、代码等多模态信息生成和

交互。生成式人工智能通过分析字词间的统计学关

联，预测句子中将要出现的下一个词或者空缺的词

的概率，不断计算空缺单词的概率分布，最终生成

完整的句子。

2017 年 谷 歌 Bert 为 代 表 的 预 训 练 + 微 调 的

Transformer 模型成为当时人工智能的主流方向。

OpenAI 在其基础上改进，提出了 GPT-2 模型，使

其更适合生成式任务。早期的 GPT-2 模型并不完善，

基准成绩不算优秀。经过模型持续迭代，人工智能

开始在语言任务的部分场景中追平人类。

2020 年 发 布 的 GPT-3 参 数 量 高 达 1750 亿，

较 GPT-2 的 15 亿 参 数 量 显 著 提 升。2022 年 初，

OpenAI 推出 InstructGPT，引入人类反馈强化学习

RLHF 来进一步调整模型输出结果。尽管只有 13 亿

参数，InstructGPT 的输出效果却有显著提升，能够

生成类似人类对话的结果，同时可遵循公共价值取

向。

2022 年 11 月 底 推 出 的 ChatGPT 使 用 与

InstructGPT 相同的人类反馈强化学习训练方法，并

对数据收集优化，互动效果优秀。ChatGPT 上线仅

5 天后，其注册用户数即超过 100 万；上线两个月后，

注册用户数破亿。

今 年 3 月，OpenAI 正 式 推 出 多 模 态 大 模 型

GPT-4，支持图像和文本的输入输出，拥有强大的

识图能力。根据官网信息，GPT-4 面对复杂问题的

能力大幅提升，在一些专业问题和学术基准上表现

已经和人类持平，如在 AP 考试、GRE 考试等测试

中表现优异。9 月，GPT 更新支持基于图像和语音

进行分析和对话。

OpenAI 从开源走向闭源，加速商业化。与以

往 不 同，OpenAI 既 没 有 公 开 发 布 GPT-4 相 关 论

文，也没有提供详细的框架说明，仅仅提供了一份

98 页的技术文档，主要描述模型能力以及相关评测

的得分，几乎没有任何技术细节。通过提供对应的

API 接口，OpenAI 闭源加速商业化进程。

看到 ChatGPT 及其演进版本的效用和市场反响，

其他竞争对手快速跟进。7 月 19 日，脸书发布其最

新开源可商用版本 Llama2 大语言模型。模型层面

的最大亮点在于开源了与 ChatGPT 相同的监督微调

（SFT，Supervised Fine-Tuning）与人类反馈强化

学习 RLHF，成为目前开源类别中最接近 ChatGPT

的大语言模型。脸书的论文向业内拆解了 SFT 以及

RLHF 等的技术过程，并给出了可以直接使用的版

本。我们判断，开源模型迭代进程将加速。

OpenAI 发展路径及 GPT 产品迭代

资料来源：OpenAI，中信证券研究部
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12 月 6 日，谷歌发布新一代大模型 Gemini。

模型包括 Ultra、Pro、Nano 三个版本，能够在从数

据中心到移动端的多设备高效运营，多模态能力强

大。谷歌在人工智能领域有着深厚基础，最早提出

Transformer 模型，但在大模型产业化训练过程中不

够坚定，错失先机。在 ChatGPT 推出近一年之后，

谷歌持续打磨技术和产品，追赶 OpenAI 和微软。

此 外， 海 外 的 初 创 模 型 和 应 用 公 司 中 也 有

如 Stable Diffusion、Midjourney、Anthropic、

Cohere、Adept、Pika 等市场参与者。

在中国市场上，大量科技互联网巨头、初创公

司参与到竞争当中。腾讯混元大模型、百度文心大

模型、阿里通义大模型、快手快意大模型等互联网

背景大模型具有较大的用户基础、较大规模的研发

支出，快速开展通用模型建设。商汤、讯飞等人工

智能公司，凭借此前积累的技术和资源优势，快速

跟进迭代。以智谱、Minimax 为代表的初创公司，

在一级市场获得较高关注。清华系等高校背景大模

型公司亦从科研走向产业化。此外，字节跳动大模

型亦值得期待。

生成式人工智能驱动算力需求快速提升

生成式人工智能训练对算力的要求持续提升。

OpenAI 预计，人工智能科学研究要想取得突破，

所需消耗的计算资源每 3-4 个月就要翻一倍。

英伟达是全球高性能计算龙头公司。2022 年英

伟达新推出的 H100 芯片搭载 Transformer 引擎，使

用每层统计分析来确定模型每一层的最佳精度，在

保持模型精度的同时实现最佳性能，相较于上一代

产品提供 9 倍的训练吞吐量，性能提升 6 倍。

过去十年，英伟达驱动人工智能计算能力持续

提升。以单芯片 Int8 指标为例，2012 年推出的主力

芯片算力约为 3.94Tops，2022 年推出的 H100 芯片

算力约为 3958Tops。如综合考虑处理器、系统、

连接等系统级因素，英伟达创始人黄仁勋表示，过

去十年中人工智能处理加速和推进了一百万倍。同

时他表示，相信未来十年人工智能处理将再加速

一百万倍。

生成式人工智能浪潮引爆后，大模型公司持续

资料来源：企查查、各公司官网， 中信证券研究部
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涌现、大模型版本持续训练迭代，高性能 GPU 需求

爆发。核心厂商英伟达收入快速调整。2023 年第二

季度，公司收入达 135 亿美元，同比增长 101%，环

比第一季度增长 88%。同时，公司指引第三季度的

收入预期可达 160 亿美元。综合考虑市场需求和产

能周期等因素，英伟达 GPU 产能紧张状态或持续至

2024 年。

一枝独秀的同时，英伟达在算力市场也面临挑

战。谷歌、亚马逊、微软等科技巨头和需求大户，

纷纷开展人工智能芯片自研计划，特斯拉亦推出

Dojo，希望用于人工智能训练。AMD 和 Intel 亦积

极拓展人工智能芯片市场。

中国企业是英伟达 GPU 重要的需求方，但美国

政府的禁令将导致英伟达无法向中国客户出售人工

智能芯片。10 月 17 日，美国商务部推出针对人工智

能和半导体领域新的禁令。在新规下，面向中国市

场出口高性能 GPU 如 A100、H100、A800、H800、

L40、L40S、4090 等均会受到影响。此举将影响英

伟达 2024 年在华销售规模和总收入预期。中国企

业将被迫寻找替代方案。

应用端的机遇：AI 原生应用和下一代科技

硬件

互联网和移动互联网等科技大潮的经验表明，

人们倾向于高估新技术带来的短期变化，低估技术

浪潮的长期潜力。个人电脑的年销量峰值约 3.5 亿

台，建立在此基础上的互联网产业巅峰市值约千亿

美元量级。智能手机的年销量峰值约 14 亿部，建立

在此基础上的移动互联网产业市值以万亿美元计。

人工智能将带来千行百业数字化和智能化，长期看

有望打开万亿美元潜在市场空间和更大规模的市值

空间，甚至孕育下一代科技硬件。

苹果 Vision Pro 首次提出“空间计算”等概念，

未来“AI+ 科技硬件”的结合有望带来更多科技创

新的可能。苹果 Vision Pro 是基于现实空间进行计

算，经人工智能技术辅助，用户看到的虚拟画面可

以理解为在真实世界基础上叠加了实时计算结果。

交互方式亦从二维转换为三维，更符合人类现实生

活场景的交互，不再借助手柄等外设，直接使用眼

睛、双手、语音进行人机交互。AI+AR，带来中长

期更多创新可能。

英伟达单芯片推理能力（Int8 Tops 为例）
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生成式人工智能的潜力仍有待释放。在移动

互联网时代，我们看到了专业内容创作（PGC，

Professional Generated Content）向用户创作（UGC，

User Generated Content）平台转变带来的潜力，字

节跳动旗下抖音在全球快速斩获用户并保持高速增

长。未来，生成式人工智能 AIGC 或将进一步改变

内容产业，为我们提供创作门槛更低的丰富创作思

路。Gartner 预计，到 2025 年，生成式人工智能将

占所有生成数据的 10%。

AI 原生应用很可能是人工智能中长期最重要的

机遇。SaaS（Software as a Service）的流量优势

显现，叠加人工智能技术提升用户体验，可以显著

提升用户粘性。微软 Copilot 是近期最值得关注的

人工智能应用，如果其订阅数据保持持续稳定增长，

意味着 SaaS+AI 商业模式被用户接受，具有显著的

示范效应。Adobe 和 Salesforce 也推出基于人工智

能的服务。以 Adobe 为例，Firefly 通过独立网址

被访问期间，在今年 3 月 21 日到 6 月 8 日的两个

多月内帮助用户生成超过 2 亿张图片，被整合进入

Photoshop 应用后，在 5 月 23 日到 6 月 8 日的两周

多内帮助用户生成图片数量已高达 1 .5 亿张。未来，

基于 MaaS 模式的大模型 API 调用方式，可能进一

步改变软件开发和应用形态，AI 原生有望带来新的

投资机会。

人工智能整体进展显著，算力、基础大模型快

速迭代，但在垂直领域的数据和算法方面仍面对诸

多挑战。数据方面，传统行业的数据治理仍处于早

期。数据清洗、数据标注、数据结构化、数据规模

化既需要时间，更需要传统产业决策者的认知提升。

算法方面，需要开发者针对不同的垂直场景的数据

进一步微调模型，处理“幻觉（Hallucination）”

带来的挑战。幻觉指大语言模型在回答时产生的大

量虚假内容、甚至虚构事实。为了减轻幻觉的问题，

需要开发者针对不同的垂直场景的数据进一步微调

模型。

传统行业决策者和资本市场对人工智能期待较

高，市场预期提升过快，但人工智能大规模产业化

落地仍需要时间，从产业试水到真正贡献收入和利

润需要更长时间。此外，中美人工智能产业客观差

距仍存，中国亦面对算力硬件的瓶颈。

尽管如此，展望未来，我们依然坚信，人工智

能将重构千行百业，带来长期投资机遇。

英伟达季度收入（含预测）与股价走势




