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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：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 一致预期

http://ipoipo.cn/
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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。

http://ipoipo.cn/
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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。

http://ipoipo.cn/
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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

http://ipoipo.cn/
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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

http://ipoipo.cn/


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。

http://ipoipo.cn/
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Teams：召开更有效的会议、加快对话速度、
组织关键讨论点并总结关键行动，以便整个团

队都知道下一步该做什么。

Outlook：总结多人的冗长、复杂的电子邮件线
程，使用简单的提示回复现有电子邮件，或将
快速笔记转换为清晰、专业的消息。

Business Chat：将来自用户的文档、演示文
稿、电子邮件、日历、便笺和联系人的数据汇
集在一起，让团队中的每个人都在同一页面上
并共同前进。

海外对标：微软创造性推出Copilot，集成Office办公软件

http://ipoipo.cn/
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使用自然语言提示开始应用程序开发：

为员工创建一个时间

和费用报告应用程序

构建一个自动执行发票创建

和批准流程的应用程序

生成员工入职应用程序

以收集新员工信息并共享培训内容

库存管理应用程序中，询问以深入了解数据：

测试失败的最常见原因是什么？

谁最积极地致力于此类问题？

哪些设备检查最频繁？

海外对标：微软创造性推出Copilot，集成Office办公软件

Power Platform Copilot是一款智能助手，它使用人工智能技术为Power Apps、
Power Virtual Agents和Power Automate中的开发者提供自然语言界面。开发者可以
简单地描述他们想要创建的解决方案，Copilot会自动创建应用程序、流程或机器人，
并提供改进建议。使用Copilot可以缩短开发时间，提高开发效率。

Security Copilot

Security Copilot是一款应用人工智能技术于网络安全领域的工具，可以通过分析数
万亿的网络安全信号，提高安全团队的能力覆盖、响应速度和安全运营效能。该产
品可协助安全人员识别恶意活动，过滤海量流量和安全信号中的噪音，并把重点放
在真正重要的信息上。

此外，Security Copilot还能帮助安全团队关联和梳理攻击信息，优先处理重要安全
事件并推荐最佳行动方案，从而迅速处理各种威胁，提高整体效率和能力。产品采
用最先进的OpenAI模型，持续学习和改进，以支持日趋苛刻的安全任务和应用。该
产品还能通过弥合知识差距、增强工作流程、提供隐患档案以及跨团队事件报告，
帮助组织解决网络安全方面专业技能不足的问题。

AI Builder Power Apps

Power BI

Power Automate Power Virtual Agent Power Virtual Agent

Power Apps AI Builder Power Apps

Power Automate

2019 2021 2022 2023.3.6 2023.3.16

资料来源：微软官网，国海证券研究所

Power Platform Copilot Security Copilot

LLM

大型语言
模型

微软特定
安全模型

微软独特
的全球威
胁情报和
每天超过
65 万亿
个信号

Azure 的超大规模基础设施

安全 AI 功能：

➢ 最先进的 OpenAI模型以支持最苛刻的安全任务和应用程序；
➢ 受益于持续强化、学习和用户反馈的特定安全模型；
➢ 与Microsoft 的端到端安全产品组合集成，以提供基于安全信号的高效
体验。

http://ipoipo.cn/
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微软Copilot技术框架：2021年即推出自动化编程工具GitHub Copilot

74% 88% 96%

专注于更令人满意的工作 感觉更有效率 重复性任务更快

Copilot效果调研

27% 30%
35%

2022年6月 2022年9月 2022年12月

GitHub Copilot 代码建议总体接受率

GitHub Copilot支持不同编辑器

资料来源：GitHub官网，澎湃新闻，国海证券研究所

➢可自动识别开发者在PR中插入的标签并自动进行扩写。后续还将增加Gentest功能：开发者
能根据提示判断是否缺少请求测试，再根据项目需求建议来编辑、接受或是拒绝测试。

Copilot Pull 
Requests自
动警告功能

➢包括开发人员对他们正在使用的语言、框架和技术提出的问题。Copliot能在React、Azure 

Docs和MDN的文档中进行内容拼接，并随时返回查看结果。

GitHub 
Copilot for 

Docs

➢编写命令和循环并给出find标志来满足开发者的查询需求。从阅读文档到编写代码，再到提交
拉取请求等，GitHub努力为使用Copilot的每个团队、项目和存储库服务，从而改进软件开发生
命周期，让想法流畅地由代码变为现实。

Copilot for 
CLI工具

Copilot X 三大新功能

从编辑器中实时建议代码和函数：

判断文本感情

创建数据库

分析开支

对收货地址分类

更少重复性工作：

获取成功运行的平均时间

获取课堂的教师、学生等信息

定义时间等常量

返回给定数字是否为素数

在陌生领域也能帮助完成代码：

获取推文

绘制散点图

缓存函数调用

获取在线读书社区上的内容

Copilot 代码举例

http://ipoipo.cn/
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微软Copilot三大技术地基——Office 365、Microsoft Graph、LLM大模型

生产力应用程序
（Office 365）

Microsoft 
Graph 大型语言模型

(LLM)，即GPT-4

生产力应用程序
（Office 365）

Microsoft 
Graph 大型语言模型 (LLM)，

即GPT-4

生产力应用程序
（Office 365）

Microsoft 
Graph 大型语言模型 (LLM)，

即GPT-4

生产力应用程序
（Office 365）

Microsoft 
Graph 大型语言模型 (LLM)，

即GPT-4

资料来源：微软Youtube官方账号，微软官网，国海证券研究所

一、前处理：用户输入信息的处理和重编

三、回答审查，操作命令生成

二、发送给LLM生成对应的回答

四、用户反馈

Microsoft 365等应用程序
（比如前文提到的word、

excel等）

Microsoft Graph 是
Microsoft 365 中通往数据和
智能的网关。它提供统一的可
编程模型，可用于访问

Microsoft 365、ows 
10 和企业移动性 + 安全性中的
海量数据。包括API，连接器

和数据连接扩展。

大语言模型 Large 
Language Model （LLM），
类似GPT-3.5，ChatGPT，

GPT-4

Copilot

Grounding

Grounding最重要的一部分是调用Graph来检索用户的
业务内容和背景信息等个人数据，并与输入相结合，提
升prompt质量，然后将修改后的prompt发送给LLM，
因此得到的答案是相关的且可操作的

User Prompt

从应用程序的prompt开始

LLM response

Copilot从LLM获取效应并进行后处理，这个
后处理包括对Graph进行额外grounding调用，
负责人工智能检查、安全、合规和隐私审查
以及命令的生成

Response and App command

最后Copilot向用户发送响应，并将命
令反馈给应用程序

http://ipoipo.cn/
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Copilot收入空间测算：长期有望微软带来90-200亿美元年收入

预计2030年Office使用人数 5.1亿人
Copilot 渗透率 30% 28% 25% 22% 20%

使用人数（单位：亿） 1.5 1.4 1.3 1.1 1.0

年订阅价格
（单位：美元）

60 91.8 85.7 76.5 67.3 61.2
90 137.7 128.5 114.8 101.0 91.8
120 183.6 171.4 153.0 134.6 122.4
150 229.5 214.2 191.3 168.3 153.0
180 275.4 257.0 229.5 202.0 183.6
200 306.0 285.6 255.0 224.4 204.0

参考数据：
*2022年Office使用人数为3.45亿，微软收入增速5%，假设用户以每年5%复合增长率，在2030年将达到5.1亿；
*Chatgpt plus的内测价格在42美元/月，实际发行价格为20美元/月

Office

*2022年3.45亿用户

家用For Home

*2022年0.58亿用户
商用For Business

*2022年2.86亿用户

个人
Personal

家庭
Family

按月＄6.99

按年＄ 69.99

基础＄6/月

应用＄8.25/月

标准＄12.25/月

高级＄22/月

按月＄6.99

按年＄ 69.99

Office FY22收入448亿美元

2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

办公套件市场（亿美元） 933.3 961.3 990.2 1019.9 1050.5 1082.0 1114.4 1147.9 1182.3

微软市场份额占比 48% 49% 50% 51% 52% 53% 54% 55% 56%

微软Office收入（亿美元） 448.0 471.1 495.1 520.1 546.2 573.5 601.8 631.3 662.1

微软收入增速 5.1% 5.1% 5.1% 5.0% 5.0% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9%

用户数（亿人） 3.45 3.63 3.81 4.01 4.21 4.42 4.63 4.86 5.10

资料来源：微软官网，OpenAI官网，Statista，PCguide，ZAWYA，国海证券研究所

50.34%
47.90%

0.47%

2022年全球主要办公生产力软件市场份额

谷歌

微软Office 365

Adobe Acrobat Pro

Office订阅收入预测（除Copilot外）

Copilot增量收入敏感性分析

*2022年微软办公套件市场份额48%，收入448亿美元，全球办公套件市场933亿美元，以每年3%的增长速度，
将于2030年达到1182亿美元，微软Office预计市场份额以每年增加1%的速度达到56%， Office收入达到662
亿美元。

以20%-30%渗透率，60-200元增量订阅价格计算，Copilot会为微软带来约90-200亿美元增量收入。

http://ipoipo.cn/
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Photoshop Illustrator Acrobat Pro Premiere Pro After Effects InDesign

资料来源：Adobe官网，国海证券研究所

海外对标——Adobe在多个产品中均有AI能力积累

Adobe公司成立于1984年，是全球领先的数字内容管理(DCM)和出版解决方案供应商。

Adobe Creative Cloud 创意工具，基于创作
者需求打造，轻松应对平面设计、音视频、
3D 等多领域的创作需要。

Adobe 

Creative 

Cloud 

Adobe 

Experience 

Cloud

产品 特点 案例

Adobe 

Experience 

Manager Sites

• 轻松创建网站
• 灵活且完全可扩展
• 由体验领域的技术专家提供支持

U Mobile，马来西亚
➢ 通过更顺畅的客户旅程将跳出率降低 10%；
➢ 网站用户总数增加了49%，其中新用户增加了 55%

Experience 

Manager 

Assets

• 大规模的个性化内容
• 直接在 Adobe应用工作
• 使用 AI 来简化标记、裁剪和分发
• 智能自动化与交付

Zebra，美国
➢ 以更低的成本保持全球网站更新
➢ 全球流量和网站停留时间增加13%

➢ 重大收购后轻松扩展网站
➢ 集中支持和管理130,000 项资产

Adobe 

Commerce

• 易于扩展的个性化商务
• 适合所有商务的单一平台
• 完全的可延伸性和可扩展性，模块化的核心和无头功能，快速整合新
技术

Helly Hansen，挪威
➢ 在55 个不同的网站，七种语言统一管理
➢ 流量增加了 24%

➢ 移动流量增加了 48%

➢ 总收入增加了 45%

Adobe 

Learning 

Manager

• 一站式学习
• 机器学习和人工智能来定制学习旅程，以激发好奇心并激励成就
• 引导式学习旅程
• 学习者之间保持互动、激发兴趣并促进同行讨论
• 从分析中得出的可行学习计划

Domino‘s Pizza，美国
➢ 增加了13,000 名学员
➢ 促进了企业学习文化
➢ 推进了国际在线学习
➢ 支持移动端学习

http://ipoipo.cn/
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海外对标—— Adobe推出AI创作工具Firefly和生成式AI服务Sensei GenAI

Firefly：创意生成式人工智能（AI）模型集 Sensei GenAI：在所有 Adob​​e 产品中融入生成式AI

资料来源：Adobe官网，华盛通，国海证券研究所

一、输入文字“一座在海龟上
的灯塔”，生成基础图

二、框选灯塔，
从变体中选择
符合创作者想

法的

三、在图片其他区域，
加入其他内容。比如
“一座海底城市”

不同的用户
群体选择：
部分专业创
作者群体依
然对

Midjourney

等生成型AI

技术持抵触
心理，

Firefly的策
略是帮助创
意设计者而
不是替代。

其他个性化示例：
平面设计、营销
内容、视频编辑、
3D建模

• 照片修复功能，通过机器学习技术智能地消除旧照片上的划痕和其他微小瑕疵。
• 蒙版选择工具的改进让用户在进行精准的选择调整流程时更快速、更容易。
• 选择主体在照片上粗略涂抹来覆盖主体或者用选择框框住主体。
• 自适应预设集是在处理照片时独有的一键增强功能，可以快速提升人物肖像的表现力，
也可使用预设集的特定功能来放大眼睛、美白牙齿、加深眉毛等。

• 全新的内容感知移除功能提升了图像的修补效果和编辑能力（如移除狗链）。

• 选择人物针对脸部、身体、眉毛、眼白、虹膜、嘴唇、牙齿、嘴巴和头发创建蒙版。
• 选择功能的增强让用户能悬停、识别并仔细选取复杂对象。
• 一键删除和填充功能通过内容感知填充一键填充被删除的区域。

• 自动颜色功能应用智能色彩调整并加速颜色校对工作流程，而重新混合功能则自动修
改音乐时长，使音乐与剪辑后的视频更加匹配。

• 场景编辑检测功能通过人工智能技术自动检测编辑后的视频中的场景变化，将场景转
换为单独的图层，或在编辑点创建标记以加快项目设置。

创意产品+AI

营销产品+AI

• 组织和管理资产以获得
更好的投资回报率。

• 通过自定义报价、主题
行和交付时间吸引受众。

• 选择性能最佳的体验来

您的目标。

广告产品+AI

• 预测和预测不同预算方
案的影响。

• 根据定位条件自动调整
预算。

• 持续监控活动绩效以优
化广告投放。

文档产品+AI

• 使用内容智能创建高
质量文档。

• 识别表单字段以加速
文档创建。

• 快速将文档图像转换
为 PDF 文件。

2023年3月，在最新举办的全球数字体验峰会上，Adobe推出了企业用户专用的Adobe Experience Cloud的生成式AI方案Sensei GenAI，Firefly将成为其中的一部
分。

http://ipoipo.cn/
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海外对标—— Salesforce推出首个用于CRM的生成式AI Einstein GPT

资料来源：Salesforce官网，TechWeb，国海证券研究所

个性化

• 使用 AI 生成的电子邮件、对话和基于实时数据的优

惠定制每次客户互动。

高效率

• 通过嵌入工作流程中的销售、服务、营销和商务洞

察力提高工作效率。

低代码

• 使用低代码工具轻松创建新体验以构建自定义预测

和建议，无需数据科学家。

2023年3月，Salesforce推出了生成式人工智能（AI）工具Einstein GPT。Einstein GPT是全球首个生成式AI客户关系管理（CRM）技术，旨在提高公司客户系统的生产力，它
将Salesforce现有的AI模型与OpenAI的GPT-3.5大型语言模型相结合，Einstein GPT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
的工作更容易。比如，它可以为销售人员生成个性化的电子邮件发送给客户，为客户服务专员生成特定的回复以更快地回答客户的问题，为市场营销人员生成有针对性的内容
以提高活动回复率，并为开发人员自动生成代码。

Einstein 如何为 Customer 360 提供支持

Einstein +销售

•通过 AI 驱动的洞察确定

下一个最佳步骤的优先级

•自动捕获和同步相关的客

户和销售信息

•利用信号提高预测准确性

•数据整合，始终拥有推进

交易所需的上下文

•使用 Sales Analytics 分析，

从数百万个数据点中发现

趋势

Einstein +服务

•使用 Salesforce 聊天

机器人帮助更多客户

快速解决常见问题。

•结合业务规则和预测

模型，在正确的时间

为每位客户和座席提

供任何体验的正确报

价

•快速设置、训练和部

署 Einstein，适用于

Service Cloud和所有

CRM 数据。

Einstein +营销

•通过创建智能跨渠道体验、优

化渠道选择和个性化每个时刻，

自动化智能客户体验。

•通过电子邮件和手机吸引客户，

参与大规模的对话消息传递，

并创建与每个客户相关的连接

时刻。

•通过嵌入式 AI 和分析提高转化

率，为每个受众成员找到最佳

发送时间、发送频率和内容。

•通过有针对性的广告降低成本。

Einstein +商业

•使用 Einstein AI 增加购物

车尺寸、平均订单价值

(AOV) 和收入

•可以自动执行常见的手动

任务：AI 提供购物者行为

数据，为获得结果的营销

决策提供信息。

•提供完美的产品推荐、简

单准确的产品分类以及相

关的搜索结果。

Einstein +数据

•自动分析可视化和探索

您的所有数据

•使用智能预测、建议和

流程来发现关键业务问

题的答案。

•根据由 Tableau 提供支

持的 Salesforce Genie 

客户数据云中的实时洞

察采取行动。

•通过确保可见性和控制，

提供安全、高质量的数

据。

http://ipoipo.cn/


请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 19资料来源：WebGuided，Zapier， SimilarWeb，国海证券研究所

海外对标——智能写作：Notion AI将生成式AI融合进在线文档场景

Chatgpt Notion

月访问量（百万） 1100 145.5

同比变动 58.21% -6.93%

平均持续时间 5分9秒 7分35秒

每次访问页数 6.95 7.5

跳出率 25.24% 30.10%

流量情况Notion对比Chatgpt：
更高访问停留时间，更长访问页数

Chatgpt Notion

客制化 根据其训练数据和算法生成的，是通用工具 由个人用户和团队定制

应用场景
更适合需要广泛知识和自然语言处理的任务，

例如内容创建和客户服务
更适合Notion平台内部的任务，比如自动化创

建页面、表格和数据库。

可访问性 API接入其他应用 能输入多格式文件

支持语言 34种 14种

局限性 没有关于最近事件的数据 更侧重于生产力，不能回答一些问题

应用功能Notion对比Chatgpt：
通用工具VS团队协作工具

Notion AI 功能举例
完成的类型：
• 文章
• 列表和表格
• 社交媒体帖子
• 大纲
• 创意故事
• 诗歌
• 随笔
• 会议议程
• 新闻稿
• 工作介绍
• 销售邮件
• 招聘邮件

✓ 创建任何内容的文
档，不仅限于在
Notion工作区中拥
有的内容。

✓ 以创造性的方式撰写推文
和帖子以及其他社交媒体
内容，可以为提高在社交
媒体页面上的浏览量

✓ 提供的不同类型的产品和
服务创建各种电子邮件模
板，并使用 Notion AI 来
填补空白

✓ 撰写有关任何产品
的评论并想要生成
优缺点分析。右图
为：使用 Notion 

做笔记的利弊分析

✓ 使用 Notion AI 生
成新内容和新想法。
右图为：集思广益
关于 Notion AI 的
博客想法

http://ipoipo.cn/
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海外对标——智能写作：Notion AI用户数和年收入持续增长

资料来源：Notion AI官网，SimpleInk，Contrary Research，Sense，国海证券研究所

个人免费版
团队版订阅
+Notion AI

商业版订阅
+Notion AI

按月订阅价格 *免费用户不
能只订阅
Notion AI

＄10/月+＄10/月 ＄18/月+＄10/月

按年订阅价格 ＄8/月+＄8/月 ＄15/月+＄8/月

Notion AI限制 20次限制 无限制使用

2019 2022.01 2022.12 2023 2024 2025

Notion用户数（单位：万） 100 2000 3000 3900 5070 6591

年增长速度 2000% 150% 130% 130% 130%

2022年底Notion付费用户超400万，按比例预计在2025年翻倍，
如果Notion AI渗透率达到25%，

2025年预计Notion AI增量年收入=400*2*25%*＄100=20000（万美元）

131.2
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Notion网站访问量（百万）
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Notion年收入（百万美元）
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Notion用户数（单位：万）

2019 2022.01 2022.12 2023 2024 2025

71.69%

6.29%

5.32%

3.38% 2.43%

在线协作工作平台市场份额

Notion

Workspace

Marketing.AI

Citrix Workspace
Cloud

OpenText
Hightail

0 10000 20000 30000 40000

美国

英国

法国

加拿大

印度

德国

澳大利亚

使用协作平台的Notion用户数（人）

由于Notion使用界面不支持英文，
所以限制了Notion在国内市场的拓
展。随着更多语言的加入，Notion

的地理版图必然扩张。

从2019年的100万用户，到
2022年12月，Notion用户数
增长翻30倍，以30%的增长
速度复合增长，将在2025年

达到6500万以上

http://ipoipo.cn/


请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 21

海外对标——图像生成：Midjourney一年五次迭代，月收入超75万美元

Midjourney是一款AI制图工具，输入自然语言，能透过AI算法生成相对应的图片。
过去五个版本对比（提示词相同：超详细, 原宿时尚, 未来时尚, 动漫女孩, 耳机, 彩色反光织物内层, 透明PVC外套, 背包）

第一代 2022 年 3 月发布

• 图像色彩丰富；
• 包含了提示中的许多细

节；
• 穿着略有不同的衣服；
• 每个图像的角度不同；
• 面部不够协调

第二代 2022年4月发布

• 角色脸部更匀称，
边缘也更清晰；

• 衣服更逼真；
• 灯光效果越来越好；

更多角度和细节；
• 每一张图片之间差

异增大；

第三代 2022年7月25日发布

• 对提示有了更深入的理解，
包含了更具体的细节；

• 配色没有之前突兀，混合
方式更时尚；

• 将角色添加到背包中，而
不是让她自己戴上，说明
在逐渐改进。

第四代 2022年11月5日发布

• 每幅图像显示出具有略微
不同的气候特征；

• 头发、脸、衣服、背景和
其他特征都非常详细；

• 艺术色彩丰富，充满活力
• 服装保持动漫外观；

第五代2023年3月16日发布

• 绝佳分辨率、细节、调色；
• 背景具有城市夜晚的鲜明特征，背

景灯光，角色衣服和头发颜色很好
地融合在一起；

• 背景没有聚焦，增加了图像的深度；
• 多种多样的角色穿着不同衣服，背

包也各不相同。

资料来源：AITUTS，ZAKER，Tokenized，appleinsider，Linkedin，statista，公司官网，国海证券研究所

技术迭代解析

Midjourney ToC商业化

➢ 价格：免费生成 25 张照片。之后按照订阅制收费。月付
制为 10、30、60 美元，年付制为 8、24、48 美元/月。
用户只有在订阅之后，才能拥有图片使用权；

➢ 用户数：月活3-4 百万网站访问者，Midjourney 每天生
成大约275,000 张图像。

➢ 收入：每月预计产生约750,000 美元的收入。
9486438

1856157

1000000

997096

988432

0 2000000 4000000 6000000 8000000 10000000

Midjourney

OpenAI

Blox Fruits

Valorant

Genshin Impact Official

截至2023年1月Discord社区用户数

游
戏
制
作

国外游戏工作室 Lost Lore

《Bearverse》游戏采用AI画图节
省了80%美术成本。其中，17名
角色的调整开发成本由从5万美元
压缩至1万美元，工时耗费从6个
月减少至1个月。创作一张场景概
念图工时耗费从1-2周压缩至1天
以内。

个
人
头
像
设
计

国外的AI美图软件Lensa「魔法头
像」功能基于Stable Diffusion技
术开发的头像生成功能，用户上
传10-20张自拍照，能生成50～
200张不同风格的AI自画像/头像。
生成50/100/200张，生成价格分
别是3.99/5.99/7.99 美元。

动
画
背
景

国产志怪类动画《神弦曲：猫儿
与时光铃铛》主创团队称，预告
片三分之二的背景都是结合AI制
作完成的。制作预告片中的30多
个背景，工时耗费从3个月降到2

个月，效率上提升了至少30%。

AI绘图ToB商业化

http://ipoipo.cn/
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海外对标——视频&音频生成：Designs.AI和Lumen5

资料来源：Designs.AI官网，Lumen5官网，国海证券研究所

• 文字和图片转化视频，仅需文本或
者网址即可；

• 在视频生成中AI会添加自己的“想
象”，以呈现出完整的故事；

• 支持字幕、音乐、背景等元素添加。

Designs.AI是一个AI人工智能图片视频创作网站 Lumen5是一款AI视频制作工具

用户反馈

职业：增长黑客

•30 秒剪辑花费时间从6 个小时下降

到 5 分钟

•社交媒体关注度增加了两倍

•网站流量增加了 9 倍以上

职业：数字营销人员

•自动生成的功能让我们可以一次性地

轻松创建数百个广告。

•视频剪辑零基础友好

Logo

品牌套件全套

生成

视频

可将文字换为

完全编辑的视

频

支持超过15种

的语言

音频

50+高质量自

然声效的配音

以超过15种以

上的全球语言

生成配音

设计

只需输入文字，

就可生成成千

上万变体

营销

使用基本点创

建一系列营销

材料 按月结算 按年结算

基础版 ＄19/月 ＄29/月

进阶版 ＄59/月 ＄79/月

专业版 ＄149/月 ＄199/月

合作公司

视频生成示例
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二、国内企业积极探索布局，行业应用大有可为

http://ipoipo.cn/
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办公软件融合方向：金山软件&金山办公

资料来源： ，公司财报，公司公告，亿欧，国海证券研究所

金山办公 西山居 金山云 猎豹移动

持股52.7%，并表 持股68%，并表 持股37%，联营 持股48%，联营

办公软件业务，
2019年科创板上市。
从事WPS Office
办公软件产品及服
务的设计研发和销
售推广。产品包括
WPS Office办公
软件、金山文档等
协同办公产品金山
词霸等应用。

游戏业务。前身为
金山游戏项目组，
是中国大陆最早的
游戏工作室，该公
司的著名作品是剑
侠情缘系列，先后
推出单机、端游及
手游版本，深受玩

家喜爱。

云计算业务，2020年
于纳斯达克上市，

2021年于港股二次上
市。凭借着完备的云
计算基础架构和运营
体系，通过与物联网、
区块链、大数据、

AR/VR等技术结合，
提供超过150种适用于
视频、游戏、金融、
公共服务、教育等行

业解决方案

移动互联网和AI业务，
2014年于纽交所上市。
猎豹移动正在从移动
互联网向以AI驱动的
产业互联网进行战略
升级，以安全工具+AI
机器人场景为核心，
构建覆盖工具应用、
移动娱乐、人工智能、
机器人等行业企业在
内的猎豹生态。

《剑网3：
指尖江湖》

《新剑侠情缘》

公有云

游戏云

视频云

教育云

AI云

猎豹浏览器

Live.ME

金山清理大师

绘画神器

721 1,101 1,575 2,257 3,265 
3,127 2,588 2,796 

3,337 
3,107 

3,849 3,689 
4,371 

5,594 
6,371 

 -
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金山软件营收结构（百万元）

办公软件及服务 网络游戏及其他 总收入

4.11 4.77 5.44 5.73

1.54 1.85 2.19 2.422.48 2.82 3.21 3.28

0
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2019.12.31 2020.12.31 2021.12.31 2022.12.31

金山办公主要产品月活跃用户数

主要产品月活设备数（亿） WPS Office PC 版月度活跃设备数（亿） WPS Office 移动版月度活跃设备

数（亿）

1,526 749 1,013 1,855 1,361 1,869 3,202 
389 1,546 
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395 

-6,048  -10,000
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 20,000
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金山软件营业利润及归母净利润情况

营业利润（百万元） 归母净利润（百万元）
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办公软件融合方向：金山软件&金山办公

资料来源：界面新闻，公司财报，中工网，财联社， ，游戏工委，伽马数据，DoNews，科技新知，砍柴网，金融界，猎户星空机器人，国海
证券研究所

业务 市场地位 短期业绩驱动&催化 AI技术有助于赋能业务发展

金山办公

国产办公软件龙头地位。
截至2022年12月31日，金山办公
主要产品月度活跃设备数为5.73
亿，同比增长5.33%。其中WPS 
Office PC版月度活跃设备数
2.42亿，同比增长10.5%；WPS 
Office移动版月度活跃设备数
3.28亿，同比增长2.18%。

1）品牌效应逐步凸显，C端用户基数持续扩
大，付费率有望继续提升；
2）国产替代和安全化趋势下，有望进一步
打开B+G端市场。2022年6月国务院发布
《十四五数字经济发展规划》指出，到
2025 年行政办公及电子政务全部完成国产
化替代。
3）价格和性能相比竞品有优势。目前WPS
定价约为微软的1/4到1/3，且提供较多办公
模板、编辑工具，性价比较高，符合国人使
用习惯。

在AI领域，金山办公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，OCR（光学字符识别）和机器翻译技
术水平位列国内第一梯队。2022年9月，金山办公在第三届CSIG图像图形技术挑战赛中获得单项赛道及总决赛双冠军；在文档
校对方向，实现了金山办公和黑马校对的双引擎整合，成为中文校对领域的领先者。
AI与办公软件结合将进一步重塑行业生态，金山办公作为国内领先的办公软件企业，将受益于AI浪潮带来的行业突破，公司认为
大预言模型会从两方面改变办公软件行业：
1）更好的人机交互。用户学习使用应用功能的成本很高，未来用户只需要一句话描述需求，大语言模型就能够直接解决问题。
2）超强的推理能力。以前的代码都是固定范式的程序，未来的大语言模型具有一定的推理能力，能够自己写程序，根据用户需
求动态生成代码，预计新一代的AI技术能进一步提升产品体验。
未来公司会深耕大语言模型在垂直领域的应用，在所有的产品中应用大语言模型。随着行业对AI应用愈加深入，可能有更多新场
景会被挖掘出来。比如在BI领域，未来电子表格可能会是一个很好的低代码平台。另外，公司也在积极和合作伙伴进行探讨，用
户有1700多亿文件存储在云上，目前只帮用户解决了数据储存和分享的需求，未来AI有望把这些数据变为知识，为企业和个人实
现非结构化数据的再利用。

西山居

剑侠情缘IP生命周期持久，位居
中国TOP50自研游戏IP，系列游
戏横跨多端，至今仍给公司贡献
稳定收入，2022年公司游戏收入
37亿元，同比增长21%，根据测
算，公司2022年在中国游戏市占
率约1.4%

1）剑网老游戏收入持续稳健，贡献稳定现
金流，端游产品利润率较高。
2）储备多品类自研游戏：开放世界MMO
《New Dawn》、科幻机甲《Code 
B.R.E.A.K》、科幻TPS《尘白禁区》、战
术竞技品类角色扮演《沉没世纪》（已获版
号）等手游产品

1）赋能NPC塑造。与玩家进行趣味对话，从纯文本上升到涉及语音对话、表情神态、镜头处理、特殊动作、美术资产的多模态
交互，影响剧情走向，带给玩家前所未有的全新游戏体验
2）游戏开发提效，尤其利好对于游戏资源消耗速度较快的MMO类型游戏。使用AI表情、动作生成等技术，实现游戏内大量剧
情动画的快速生产。AI语音合成、语音转换等技术，用于生产大量游戏配音，或作为游戏内的互动玩法工具；利用AI绘画技术进
行原画概念设计，进行快速概念验证，降低策划和美术的沟通成本，实现一些长尾美术需求，例如道具、技能图标生产；利用表
情绑定和表情驱动技术，实现角色制作过程中的表情自动绑定，并可以用AI技术代替传统面捕方案，提升角色制作效率。

金山云

IDC数据显示，2021第三季度，
金山云在中国公有云服务市场
laaS+PaaS以2.89%的市场份
额位于行业第8名。根据
Frost&Sullivan数据，以公有云
laaS收入计，2021年公司以
3.1%市场份额位居第四。

1）盈利能力有望改善。CDN业务战略缩减
在2022年底基本完成，叠加疫情给营收带
来负面效应减退，后续聚焦盈利能力更优的
公有云计算、存储业务以及行业解决方案。
2）数字经济和AIGC浪潮下，对算力提出更
高要求，需求端进一步提升，云市场迎来新
的发展机会，公司价值有望得到重估。

作为中国AI云服务市场上的主要玩家之一，金山云构建了覆盖IaaS层、PaaS层、SaaS层以及行业解决方案多维度的AI能力，
实现向不同客户群提供多种平台交互方式、场景的快速落地能力。金山云人工智能平台KingAI，作为面向开发者的一站式AI开发
与应用平台，为用户提供以AI算力资源管理能力、AI应用开发管理能力、AI算法服务管理能力为核心的AI全生命周期管理能力。
基于此打造的银行AI数据平台，通过应用AI技术整合各方面资源信息，从而使资源利用更高效、安全、稳定、敏捷，让AI应用快
速更新迭代，助力客户快速实现产品、业务全面优化。目前，金山云AI云已经覆盖互联网、工业、金融、医疗、教育、地产、传
媒等多个领域，积累了丰富的成熟应用案例。

猎豹移动

互联网业务板块包括国内市场PC
端和移动端的工具应用服务，从
2019至2021年，互联网业务的收
入分别为34亿、14亿、6.5亿元；
人工智能板块包括机器人、云管
理和海外广告代理服务、AI硬件
销售等，2019至2021年该板块的
收入分别为2.2亿、1.7亿、1.3亿
人民币

受益于AIGC浪潮，AI板块业务估值有望得
到重塑

3月7日，猎豹移动投资的智能服务机器人公司猎户星空成为百度文心一言首批生态合作伙伴。后续，猎户星空将通过百度智能云
全面体验并接入文心一言的能力。猎户星空秉持为“真有用”机器人而生的理念，率先提出“AI+软件+硬件+服务=机器人”的
公式，基于全自研能力，推出了产品类型丰富的“智能服务机器人家族”，已在交通、政务、大健康、企业园区等20余个场景落
地应用，截至2022年12月底，猎户星空的服务机器人出货量已达到45000台，日均语音交互频次超1700万次，总服务人次已经
近5亿人，产品远销全球40多个国家和地区。

http://ipoipo.cn/
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办公软件融合方向：福昕软件

资料来源：公司招股书，金融界， ，公司财报，投资者互动平台，国海证券研究所

公司提供的主要产品和服务 公司核心竞争优势与业绩驱动力

公司核心产品有望与AI技术结合

1）PDF编辑器与阅读器贡献公司主要收入来源，公司多年深耕沉淀了一整套具有自主知识产权的核心技
术体系。目前版式文档主要市场参与者有Adobe、福昕软件、Nitro和万兴科技，其中Adobe凭借先发优
势和丰富的产品线，2019年在全球PDF行业的市场份额已经达到92.21%，福昕软件收入目前仅次于
Adobe，在全球PDF行业位居第二。通过不断加大核心技术研发投入和鼓励技术创新，公司形成了包含
PDF文档解析与渲染技术、跨平台技术、PDF和其他常见文档格式的相互转换技术、PDF文档高压缩技
术、互联PDF技术和 PDF电子表单技术、PDF文档版面分析和内容提取等核心技术。
2）伴随着数字经济的发展和产业数字化能力的提升，对于高质量PDF文档的交换、存档的需求持续提升。
后疫情时代更催生了在线协作办公和云化工作模式的转型与常态化使用趋势迅速推动无纸化办公的盛行，
对PDF应用软件需求随之提升。
3）伴随着对于数据安全的重视，信息安全被提升到了国家战略的高度，国产PDF软件有望成为优先选择。
PDF等通用应用软件产品将是国家信息安全建设的重点之一，特别在政府、金融、能源等国民经济重点
领域，国产化需求突出。实现软件国产化替代将成为长期趋势，对实现国产软件自主可控、提升国家整体
信息安全具有重要意义。

1）公司主要业务在海外，有望优先接入ChatGPT。根据2022年上半年财报，公司在海外市场取得营业
收入2.6亿元，占据整体营业收入的91%。考虑到公司主要营收来自海外市场，有望在海外优先接入
GPT4，利用AI技术进一步提升工具应用体验。
2）公司现有核心技术已取得AI相关技术专利，具备相关技术储备。①AI区块识别技术：能实现基于
PDF设计图纸的符号定位技术，可助于诸如在家装领域的多方设计图纸协同，也能实现对合同语义内容
区域结构化的识别，可具体应用于大量公文、合同快速批量化处理的使用场景；②敏感信息发现和遮盖技
术：基于AI技术，公司产品实现了从常见格式文档（包括：PDF、Word、Excel、PowerPoint、Html、
图片格式等）中发现敏感信息，并自动遮盖掉这些敏感信息的技术，帮助政府部门或企业在处理文档时符
合 GDPR、CCPA&CPRA、HIPAA等隐私保护法规的要求。
3）公司3月22日在投资者互动平台表示，公司正在研究将AIGC技术与公司现有的产品进行结合，公司
规划可利用的产品或技术预计不仅限于OpenAI。
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原创视频创意素材平台

资料来源：公司官网，公司公告，驱动之家，科创版日报，长沙晚报，国海证券研究所

数字创意提效方向：万兴科技

视频创意

绘图创意

文档创意

实用工具

数字创意

办公效率

数据管理

三条业务线：数字创意、办公效率、数据管理 万兴科技2020-2022Q3营收情况

音视频编辑、制作、转换与分享

美颜自拍、AR贴纸自拍

功能图、工作图、工程图等绘制

产设研在线一体化协作平台

PDF阅读、编辑

数据备份、迁移、恢复

公司定位为全球领先的新生代数字创意赋能者，主要从事视频创意、绘图创
意、文档创意、实用工具类软件产品与服务的设计、研发、销售和运营。截
至2023年4月，业务覆盖全球200多个国家和地区，累计服务用户超15亿。
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AIGC领域持续加码布局，多个数字创意产品技术落地

落地智能字幕、AI人
像识别、AI智能降噪、
AI变声、AI美颜、虚
拟人视频创作等功能

支持AI文字绘画、AI
以图绘图、AI简笔画
多种AI创作模式，是
全球首款交互型“图
生图”AI绘画软件

输入一句话，即可
一键生成头脑风暴、
演讲大纲、SWOT
分析、活动策划、
生活计划等脑图

万兴科技针对前沿科技已组建百人技术团队，未来将在文字生成视频、文
字生成图像、视频AR、虚拟人等技术领域加大投入，进一步夯实数字创意
软件产品生态体系。

此外，万兴科技是国内首批开通Azure OpenAI商务权限的企业。2023年
2月，旗下Wondershare Filmora（万兴喵影海外版）接入OpenAI相关服
务，目前对营收暂无贡献，未来商业变现能力值得期待。

http://ipoipo.cn/
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万兴播爆：赋能出海营销，视频创作高人效、短周期、低成本

3月31日，2023中国虚拟人产业大会暨AIGC创新发展论坛在广州启幕，会上，万兴科技正式面向出海营销领域，全球首发AIGC“真人”短视频出海营销神器“万兴播

爆”(英文名：Wondershare Virbo)，并宣布开启移动端公测。

万兴播爆基于AIGC技术的升级，提供智能化和自动化的视频创作方式，降低准入门槛和创作成本。无需外籍演员出镜，用户调用万兴播爆中强大的上百套专业级场景化模

板，以及超逼真多国籍AI数字人功能，即可一键生成AIGC“真人”出海营销短视频。当前，万兴播爆支持中、英、西、法、德、意、日、韩等多个国家的不同语种和口音，

满足短视频不同海外细分市场营销和推广的需求。未来，万兴播爆还将提供数字人、声音克隆、3D场景、品牌模板等定制方案，加快资源模板上新以及数字人形象上量。

并将推出0门槛AI生成脚本等新功能，为用户带来从脚本到“真人”出镜，再到视频自动生成的“全链路AIGC创作”体验。

全链路AIGC创作体验： 脚本创作 数字人出镜 视频自动生成
传统短视频出海痛点：
外籍演员难找 多语言难适配
制作周期过长 成本居高不下

创意策划：

100+
爆款级专业模版、覆盖不同场景需求

脚本创作：

“0门槛”
输入关键词、AI快速生成脚本

视频制作：

60+多国籍数字人
120+不同语种、口音

➢ 7人+团队

➢ 7天+时间周期

➢ 2000+成本

➢ 1运营/客服

➢ 30min创作周期

➢ 1/5*原制作成本

内容
营销

谷歌 SEO、FB广告
新视频平台、电商平台广告

产品
种草

口播视频：视频讲解、细节展示、
对比测评、购买指南

产品
介绍

介绍产品类口播视频，主要分布
于美妆、软件服务、3C等

信息流
广告

谷歌 SEO、FB广告
新视频平台、电商平台广告

视频
教程

短视频平台广告：YouTube、
TikTok、Instagram等

活动
促销

黑五、情人节、圣诞节等节日节
点促销类口播视频

资料来源：公司官网，艾媒咨询，国海证券研究所
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当虹科技，致力于智能视频解决方案与视频云服务的高科技企业，企业专注于视频编转码、智能视音频内容
识别、全终端播放器等核心算法研究与应用，面向广电、互联网视频、政府机构等，提供“线下视频解决方
案+线上视频云服务”的整体视频服务，覆盖内容采集、生产、运营、传输分发、终端播放与互动等全环节。

战略方面，2022年12月，公司公布未来三年研发布局，共计划投入超4亿，分别在转码、安防、前沿视频三个
方向，将为公司带来持续技术优势。
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财务方面，当虹科技2021年营业收入突破4亿元，同比增长14.3%，2022Q3营收25321万元，同比增长31.86%，已回暖到疫情前水平。从业务占比
来看，视频解决方案产品的营收作为公司核心业务，维持在60%-80%之间。从费用角度来看，财务费用逐年降低的速度在变缓，体现了公司财务管
理上的一定成效，销售、管理、研发费用随着公司的扩张而自然走高，其中研发费用显著提高，证明了公司重视产品开发的决心。
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分产品业务占比

项目名称 计划总投入（万元） 项目概况

下一代编转
码系统升级
建设项目

18,657.05

项目拟通过规划专用的下一代编转码系统产品升级研发区域，购置定制深度学习训练服务器、定制GPU转码服务器、4K激光投影仪、
视频编码分析软件等先进的软硬件设备，并引入视频行业内优秀人才等手段提升公司的产品开发环境与能力，对公司下一代编转码
系统产品进行研发，紧跟行业的技术发展趋势，增强公司编转码系统产品的市场竞争力，实现公司主营业务的可持续发展。

智能安防系
列产品升级
建设项目

15,529.60

本项目在公司现有安防领域产品及服务的基础上，通过新建办公场地规划专属的智能安防综合系统系列产品开发区域，购置分布式云
存储服务器、深度学习训练用GPU服务器8GPU卡、双路图形工作站、S系列1600万360°全景一体式网络高清摄像机、静态代码安全
分析工具、性能分析工具等先进的软硬件设备，吸引安防、大数据、人工智能等相关行业中的高端技术人才，对公司现有的鹰眼人像
系列产品进行持续开发升级，进一步提升产品的性能，丰富产品的功能，增加产品与服务的附加值，更好地满足下游公安、平安城市、

司法监狱、教育、园区等行业的安防市场需求，从而增强公司在市场中的综合竞争力，实现公司的可持续发展。

前沿视频技
术研发中心
建设项目

7,840.10

本项目将建设前沿视频技术研发中心，引进先进的研发设备、检测设备，优化公司研发环境，吸引行业内高端技术人才，同时进行
信息化系统升级，切实提升公司技术研发实力，并对行业内前瞻性课题进行研究和开发，加强公司科技创新能力和技术转化能力，

为公司未来新技术、新产品的开发提供坚实的技术支撑。

AI+方面，3月30日第十届中国网络视
听大会期间，当虹科技发布跨模态
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。

• 解决体积视频两大痛点：采集门槛高、
数据量较大。当虹跨模态AIGC产品
通过点云模型转换及压缩算法,为体
积视频“瘦身”,实现了高达800倍的
视觉无损压缩,现有5G网络就能传输。

• 体积视频商用前景广阔：6DOF直点
播、出行元宇宙。用于体育赛事、大
型综艺6DOF直、点播时，观众可以
通过体积视频观看多角度的三维比赛
细节。

资料来源：公司财报，大众网，同花顺，国海证券研究所

数字创意提效方向：当虹科技
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数字创意提效方向：中文在线&阅文集团

资料来源： ，公司财报，公司年度发布会，格隆汇，蓝鲸财经，金融界，北京商报，国海证券研究所

中文在线 阅文集团

1）在线业务端降低内容生产成本、提高网文创作效率。AIGC赋能作者端内容创作，可提
供智能辅助创作的工具，帮助创作者提高文字编辑效率、经过训练的AI写作机器人能够自动
生成符合用户需求的文章，能够有效降低内容创作门槛和成本，创作者能够更多关注内容创
意的环节，提高创作效率和内容丰富度。
2）版权运营端AI工具赋能内容制作环节，提升IP开发效率和工业化水平。阅文此前宣布
300部网文漫改计划正在有序推进中，平台多个优质IP将改编为动漫剧集及电影形式。动画
剧集及电影的制作主要使用数字和技术工具，以AI为代表的新技术的进步能够提升动画内容
制作效率、降低制作成本。
3）海量优质文本为大模型训练提供丰富的中文语料库。阅文前身为起点中文网，在网文领
域已深耕20余年，积累了大量优质的文本内容，有望成为模型训练的优质数据供给方。腾
讯目前也在做大模型，阅文是腾讯系公司，可以给大模型提供非常优质的数据训练集。

1）公司已落地文字辅助创作功能。AI文字辅助创作功能已上线，该功能已向公司旗下17K
文学平台全部作者开放。公司深度结合作者的真实写作场景，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。目前可针对人物、物品等进行AI辅助创作，并针对不同的作品类别如古风、都市等进行
语言调整，带来最佳的内容产出体验，大幅提升创作效率和内容的可读性。
2）公司海外产品Chapters和MyEscape已在做接入ChatGPT测试，应用在故事创作生
成、剧本生成及改编、用户与AI交互聊天等方面，可大幅降低成本，提高创作效率、剧情多
样性，同时AI交互聊天让用户拥有更好沉浸感和情感体验。
3）和澜舟科技合作，持续深耕AI技术应用迭代。中文在线就与澜舟科技（业界领先的NLP
独角兽）在 AIGC 领域展开了合作，双方就如何在内容创作中有效发挥生成式人工智能
（Generative AI）作用这一方向进行了布局，并且在基于预训练模型技术的文学创作辅助
算法领域进行了业务落地探索。
4）海量优质文本为大模型训练提供丰富的中文语料库。中文在线积累了大量优质文本内容，
可以给大模型训练提供优质的数据训练集。
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中文在线财务表现

营业总收入（百万元） 归母净利润（百万元）

分业务收入（百万） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
总营收 8,526 8,668 7,626 8,438 9,326 9,996 

yoy 2.1% 1.7% -12.0% 10.7% 10.5% 7.2%
在线收入 4844 5308 4364 4479 4760 4941

yoy 31% 10% -18% 3% 6% 4%
版权运营 3,539 3,231 3,160 3,825 4,447 4,986 

yoy -20% -9% -2% 21% 16% 12%
其他 142 128 101 134 119 69

yoy -34% -10% -21% 32% -11% -42%

非国际财务报告准则（NON-IFRS） 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

公司权益持有人应占盈利-IFRS -4,484 1,847 608 1,669 1,925 2,063 

股份酬金 120 188 241 167 181 180

来自投资公司的（收益）/亏损净额 5,423 -1,099 469 -669 -722 -400

无形资产摊销 29 38 32 33 36 30

减值拨备/（拨回） - - - -

其他 - - - - -

所得税影响 -171 256 -3 334 361 172

公司权益持有人应占盈利-Non-IFRS 917 1,230 1,348 1,535 1,781 2,045 

yoy 34% 10% 14% 16% 15%
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数字创意提效方向：美图

资料来源：公司官网，公司财报， ，国海证券研究所

人脸技术

核心AI技术

人体技术 图像识别 图像处理 图像生成

AIGC技术加持带动公司订阅收入取得显著增长

➢ 美图长期深耕图像优化软件，截至2022年12月活跃用户数2.4亿人，每月平
均产生约70亿的照片和视频，为AIGC的功能拓展和创新提供了丰富的数据
资源。根据Questmobile数据，美图在移动影像编辑市场内的用户市占率约
53%，相比2021年的47%进一步提升。公司亦在海外推出同类型应用，截
至2022年12月，海外市场应用月活跃用户数达到7976万，后续有望提前接
入OpenAI ChatGPT。

➢ AIGC技术的加持，对于公司业绩尤其是订阅业务有明显的提振作用。美图在
2022年财报中指出了AIGC对美图月活跃用户及订阅服务的促进作用——
“AIGC驱动的功能为我们月活跃用户增长反弹的主要助理因素，是将免费用
户转化为付费订阅用户的有效策略”。截至2022年12月，美图拥有付费会员
560万付费渗透率约2.3%，通过整合AIGC功能，有望进一步推动付费渗透。
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企业数字化融合方向：科大讯飞

◆ 主要业务布局：科大讯飞的业务布局涉及教育、医疗、办公、城市等多个领域。
智慧教育业务：面向G/B/C三类客户，涵盖区域因材施教整体解决方案、校内大数据精准教学、人工智能学习机与个性化学习手册等产品。
智慧医疗业务：为医生的临床决策过程提供智能辅助支持，同时为各级医疗卫生主管部门提供基于实时诊疗数据的诊过程和质量智能监管服务。
智慧城市业务：在城市治理、政务服务、产业发展层面提供基于人工智能的产品和综合性解决方案，依据数据驱动形成为城市持续服务的模式。
开放平台及消费者业务：围绕AI+办公场景，通过智能办公本、录音笔、讯飞听见APP等产品，为消费者提供办公场景下所需的产品和服务。
企业客户AI解决方案业务：通过人工智能技术，为运营商、车企厂商、金融机构等提供AI应用解决方案。

底座 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，充分培养出强大的AIGC能力，并能结合
实际应用科大讯飞拥有的扎实技术积累就已经铸就了其语音AI龙头地位，凭在语音合成、语音识别、机器翻译以及自然语言理解等核心技术有深厚积累。
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资料来源：公司财报，新浪新闻，量子位，国海证券研究所

公司AI相
关业务战
略布局

能力

应用

由底层技术延伸出的三大AIGC能力分别为音频创作、视觉创作和文本创作。在音频创作方面，多风格多情感语音合成系统SMART-TTS是讯飞研究院的重
磅技术突破之一；视觉创作上已形成了从3D虚拟形象口唇表情和动作的AI驱动到AI贯穿3D形象构建的全流程。

讯飞将在认知智能大模型核心技术的研发基础上，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。
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企业数字化融合方向：泛微网络

泛微网络创立于2001年，专注于协同管理软件领域，致力于以协同 OA 为核心

帮助企业构建全员统一的移动办公平台。公司的主要营收来自于软件产品和技术

服务业务。

公司发展历经四个阶段：

➢ 初创阶段：协同软件e-cology1.0面世，开始标准化产品研发

➢ 快速布局阶段：在全国进行产品推广，进行规模化建设

➢ 全面移动化阶段：移动化、云端化、平台化

➢ 全程数字化：成立信创实验室；与微信达成战略合作

面向客群：商业客户+政企客户 办公场景：本地端+云端+移动端

e-cology e-office e-
teams

e-nation

目标
客户

中大型企业、组织 中小型企业、组
织

小微企业 党政机关、事业单
位

产品
特征

• 后端引擎
• 多应用集成、
向非传统OA
业务延伸

• 多端覆盖
• 快速布局

内外协同平
台

• 全生态链适配
• 架构稳定、安
全

收费
模式

✓ 产品授权费用
✓ 定制化服务
✓ 运维费用

✓ 产品授权费用
✓ 运维费用 订阅付费

✓ 产品授权费用
✓ 定制化服务
✓ 运维费用

财务分析：
1.营收和利润水平稳健增长：2022年公司营业收入同比增加16.41%达23.31亿；
受到疫情，2022年净利润下滑幅度大，后三季度利润增速回正，全年净利润达
2.27亿。公司归母净利润和营业收入近 5年复合增速分别为 21%和 27%。公司主
营业务收入由软件产品、技术服务、第三方产品构成，当前技术服务业务已经超过
软件产品，占营收比重超过50%，成为收入支柱。
2.成本上升趋势明显，销售费用高企：公司主要成本来自销售费用和研发费用。由
于公司独特的EBU模式，公司销售费用率高达67.8%，2022年同比增加14.56%；
研发费用同比增加39.53%达33.9亿，研发费用率在14%左右，由于公司收入体量
优势，不断加大研发费用的投入，构造技术壁垒，形成技术优势。
3.毛利率水平高，现金流稳定：公司主营业务毛利率水平超90%，得益于其项目的
落地实施委托授权运营中心，项目实施成本计入销售费用。经营性现金流稳定增长，
TTM保持在120%左右。

AI+布局：

➢ 小e智能语音助手：泛微基于智能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。通过引入

语音技术，将办公需求在语音的接入、识别、语义分析、标签技术等功能作用

下快速匹配给恰当的人、应用和数据。

➢ 作为腾讯系投资公司，有望受益于“混元”AI大模型后续应用：22年腾讯发布

“混元”AI大模型，在MSR-VTT，MSVD，LSMDC，DiDeMo和ActivityNet

五大跨模态视频检索数据集榜单中先后取得第一名的成绩。该模型包含：计算

机视觉、自然语言处理、多模态内容理解、文案生成、文生视频等多个方向。

2020年腾讯产业基金以出资7.7亿元成为泛微网络5%以上重要股东。

资料来源：公司官网，公司财报，wind，腾讯新闻，国海证券研究所
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企业数字化融合方向：汉得信息

四大核心业务：产业数字化、财务数字化、泛ERP、ITO 汉得信息2020-2022Q3营收情况
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产业数字化业务

汉得作为企业数字化综合服务商，以产业数字化、财务数字化、泛ERP、
ITO四大业务线形成整体能力版图，提供自研软件产品及服务。

智能制造 数字营销 智协供应链

汉得协同制造
中台HCM

财务数字化业务

智慧财务 清分结算 管理会计

泛ERP业务

私域运营平台 物流管理EI-SCM套件

渠道数字化平台

全渠道电商平台

智慧门店数字化平台

资产管理ALM

数字化采购平台

一步云平台

智慧财务套件 汉得清分结算软件 优易联RPA

一诺智能合同云

IT外包业务

运维支持业务

软件外包业务

离岸开发业务

AI技术在业务数字化场景已得到广泛运用

2023年2月，汉得加入百度文心一言生态圈，并成为百度文心一言首批先行
体验官，百度AI中台将与汉得应用技术中台HZERO进一步深度融合。

随着AIGC的加速发展，将拥有更广阔的落地潜力，应用场景将不断拓展，
为不同业务带来更多变革。

智能响应

风险识别

产销决策智慧营销 智能客服 财务核算

设备维护 智能装箱 智慧物流 …

产业数字化业务、财务数字化业务、企业管理…

AI技术
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企业数字化融合方向：用友网络

用友网络创立于1988年，是中国和全球领先的企业与公共组织云服务、软件
提供商。根据下游企业的规模以及业务领域的不同提供差异化的产品与服务：

➢ 大型企业：提供两款云服务：用友商业创新平台YonBIP和NC Cloud
➢ 中型企业：构建多元化产品矩阵（YonSuite、U9 Cloud和U8 Cloud
等），满足不同需求

➢ 小微企业：由子公司畅捷通提供服务，聚焦数智财税和数智商业两大领域
➢ 政府、教育等公共组织：用友政务、新道科技

主要业务布局

云服务 软件

YonBIP用友商业创新平台：
• Iuap云平台
• 领域云
• 成长型企业YonSuite
• 小微企业云
• 行业云
• 云生态

云ERP：
• NC Cloud—大型企业
• U9 Cloud—中大型企业
• U8 Cloud—成长型企业
• T+ Cloud—小微企业

➢ 面向大型企业：
• 用友PLM
• 用友CRM
➢ 面向中型企业：
• 用友U8+
➢ 面向小微企业：
• 畅捷通T+、畅捷通T1、畅捷通

T3、畅捷通T6

行业：制造、餐饮、医疗、能源、建
筑、广电、汽车、智慧城市、教育、
用友金融行业云

财务分析：用友网络2022年营收突破90亿大关，增速放缓，短期内利润率有所下降。

当前云服务业务保持较快增长，占营收的68.6%，已经成为收入的主要来源。费用方

面，公司销售和研发费用率占比较高，呈上升趋势，财务和管理费用得到有效控制。

AI+：iuap智能中台打造全生命周期的 AI 能力研发与使用体系

两类AI服务：
➢ 大搜索/智能助手：统一索引平台、
相关性计算、意图理解

➢ 智能服务：智能报销、人才图像、
企业图像、ONA组织网络分析、
销量预测、商机推荐、智能监控

三大AI技术：
➢ AI算法：机器学习、计算机视
觉、自然语言处理

➢ 知识图谱：企业图谱、知识经
验图谱、文化赋能图谱、知识
图谱构建/服务

➢ AI工作坊

资料来源：公司官网，公司财报，51CTO，中国软件网，国海证券研究所
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企业数字化融合方向：彩讯股份

◆ 公司包含三大产品线：智慧渠道产品、协同办公产品、云和大数据产品
智慧渠道产品：包含消息中心建设、智能搜索引擎、自主运营互联网营销平台等，如中移动信息统一门户运营项目，中移互联网5G消息转短平台项目。
协同办公产品：RichOffice平台为企业客户提供私有云部署的流程引擎、待办中心、文档协同、会议管理、在线会议等全面的在线办公服务。
云和大数据产品：提供涵盖上云咨询、私有云规划与建设、混合云管理、云应用开发、上云迁移、云运维在内的全生命周期产品与服务。

➢ RichMail是亚太本土使用最广泛的电子邮件系统。到2023年4月，
服务于全国8亿终端用户，7000多家企业。

➢ 彩讯的RichMail邮件系统、5G消息chatbot系统、数字虚拟人智能

助理、智能外呼及涉及到客服模块的产品均可结合生成式AI的相关
能力，同时这些业务达到一定规模后也会成为AI训练的语料集。例
如，借助AI自然语言处理工具，彩讯RichMail邮件系统可以更加智
能的实现邮件的智能生成和智能摘要，智能处理，智能翻译等功能。
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资料来源：公司财报，公司官网，砍柴网，国海证券研究所
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风险提示

资料来源：国海证券研究所

 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，相关数据仅供参考等
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研究小组介绍

陈梦竹, 尹芮, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反
映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深300指数涨幅20%以上；

增持：相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间；

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深300指数跌幅10%以上。

海外小组介绍
陈梦竹，南开大学本科&硕士，6年证券从业经验，现任国海证券海外研究团队首席，专注于全球内容&社交互联网、消费互联网、科技互联网板块研究。

尹芮，康奈尔大学硕士，中国人民大学本科，2年证券从业经验，现任国海证券海外互联网分析师，主要覆盖内容&社交互联网方向。

张娟娟，上海财经大学硕士，三年产业工作经验，曾任职于阿里巴巴、美团，现任国海证券海外互联网研究助理，主要覆盖生活互联网方向。

罗婉琦，伦敦政治经济学院硕士，现任国海证券海外研究团队研究助理，主要覆盖消费互联网方向。

方宏伟，北京大学硕士，一年半产业工作经验，擅长商业模式分析与技术洞察，现任国海证券海外研究团队助理分析师，主要覆盖科技互联网方向。
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免责声明和风险提示

本报告的风险等级定级为R4，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客
户。客户及/或投资者应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不
保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格
、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不
构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的
证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

免责声明

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业
人士咨询并谨慎决策。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。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机
构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告
不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失
承担任何责任。

风险提示

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或
以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。

郑重声明
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心怀家国，洞悉四海

国海研究深圳

深圳市福田区竹子林四路光大银
行大厦28F

邮编：518041

电话：0755-83706353

国海研究北京

北京市海淀区西直门外大街168
号腾达大厦25F

邮编：100044

电话：010-88576597

国海证券·研究所·海外研究团队

国海研究上海

上海市黄浦区绿地外滩中心C1栋
国海证券大厦

邮编：200023

电话：021-61981300
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