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行业新视角 AI 主题调研总结—应用吃肉时代来临  

互联网及文娱行业 2026-09-25 星期五 

  

 近期我们拜访了海致科技、百融智能、深演智能与中科闻歌四家 AI 应用

企业，直观感受是这轮企业级 AI 落地的行业贝塔确实在加速兑现。其中

海致收入高增长未来三年可延续，百融 AICC 非金融行业复制初见成效，

深演收入增长预期加速，闻歌新签大量新合同、NDR 超 100%。虽然四家

公司分属不同细分赛道，却几乎在同一时间窗口出现收入加速，释放出客

户（G 端、大 B 端、产业端）预算向 AI 迁移的共同信号，说明企业 AI

预算的释放已从试点论证进入规模化落地阶段，客户侧的“AI 焦虑”真

实存在。同时也充分感受到国家层面对 Agent 落地的推进与支持。而大

厂受制于投入产出比与组织基因，反而为垂直厂商留出了渗透空间。从发

展战略来看，四家均不做通用大模型的无谓竞赛，或以自研垂类小模型、

或以图技术/知识工程/数据资产为底座换取技术优势和行业壁垒。同时都

以头部客户为基本盘，凭借行业 know-how、私域数据与业务系统深度来

对接构筑高替换成本，因此交付效率与产品标准化程度是决定未来利润

率弹性的核心变量。我们认为 AI 应用落地的盈利可见度已明显好于上一

代 CRM、ERP、SaaS 化进程。 

 

 

➢ 各家覆盖领域起点与外延方向存在差异 

海致起家于金融与公安，目前收入结构中金融、公安/公共服务、能源电

力、运营商四大类客户各占约四分之一，下一步正向资源类和制造业新垂

类复制。百融深耕金融，银行、券商、保险构成存量基本盘，瞄准 AICC

业务场景，从金融向物流、航司、电信运营商延伸，并取得阶段性标杆案

例成果。深演客户集中于 to C 大型头部企业的营销销售场景，覆盖快消、

零售、车企、互联网、金融，收费对接的是 CMO 而非 IT 预算，新方向

是与机器人厂商合作开发线下零售门店场景，将门店内沉淀的消费数据

转化为可互动数字化数据资产，进一步提升销售网络决策效率。中科闻歌

行业覆盖面最广，且背靠中科院掌握许多前沿技术图谱及知识数据库，同

时专家团队在四家企业中属于最豪华梯队，业务在公共服务（传媒、政

务）比较成熟，未来聚焦能源、工业、医药等新方向做行业规模复制。 

➢ 各家目前仍在舒适区成长，但发展战略已经出现清晰的分歧 

根据对比，这四家企业目前还在自己擅长的行业或垂类开展业务，还未完

全开始向外延伸，但是发展战略已经出现明显分歧。让我们欣慰的是各家
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企业发展战略不像此前那样模糊，当前清晰结合自身的优势，并根据业务

特征寻找到适合自己的标签。 

海致坚持“图模融合”的技术，认为产业级智能体是在约束条件（Harness）

下求确定解的组织级系统。因此与大模型厂商分工协作，以 FDE 覆盖率

来确立先发优势，模式是“帮大模型用起来”，不生产大模型本身，而是

把开源大模型适配到具体行业里。瞄准政府及大企业的科研及 IT 预算。 

 

百融此前已付出沉重预算投入（近三年研发费用攀升，25 年利润大幅下

降）验证代价，最终选择在 AICC 细分市场深耕，以按结果付费切入万亿

级人力成本替代赛道，业务商业化路径已经清晰化，瞄准的是企业的人力

成本预算。 

 

深演走轻模型、重场景的灵活路线，率先采用订阅的模式实现收入，与 B

端业务销售 KPI 提升直接挂钩，因此 Agent 产品使用对客户 GMV 提升

效果好坏直接影响下一年的复购率，瞄准的是 B 端企业的营销预算。 
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中科闻歌则在技术全栈与商业化之间主动收敛，控制收入质量换取商业

模式的可持续，走轻量化订单路线渗透，在科研及全域认知决策领域有先

发优势，帮政府和企业把海量数据变成决策依据，同样瞄准的是政府及大

企业的科研 IT 预算。 

 

➢ 贝塔共振阿尔法分化，当 AI 预算开始释放盈利指日可待 

综上，行业整体的高增长毋庸置疑，但各家增长逻辑有很大不同，或沿技

术能力自然外溢、或沿商业模式强行复制、或沿客户场景纵深挖掘、或沿

资源禀赋重新聚焦，恰恰是未来把贝塔转化为阿尔法的关键，由于当前市

场空间庞大，垂类之间目前还不会互相干涉，大模型层也不会向应用垂类

延伸，最终格局很可能是通用模型层与垂直落地层的分工共存，是“通用

模型层+垂直最后一公里”的分工结构。同时企业级 AI 应用市场，当前渗

透率均处于低位区间，但增长节奏上大概率呈现“阶梯式”而非“平滑式”，

跨行业复制需先以标杆案例完成方法论验证，因此收入的确认会随标杆

案例落地呈现批次性跳升。真正的洗牌将发生在交付效率之争。行业已经

从“证明 AI 能做”进入“证明 AI 做得快且便宜”的阶段，交付周期、人工

替代率、成熟产品占比这类运营指标将直接决定谁能在下一轮客户预算

切换中“切别人”而非“被切”。 整体看，2027-2028 年是 AI 应用公司规模

性盈利的验证窗口，收入基数垫高后费用率自然摊薄，叠加交付标准化，

行业净利率中枢有望从当前亏损，转向 3%-5%，最后向 20%收敛。 

➢ 风险提示 

我们认为当前行业仍存在着不确定性，包括客户预算的年度性波动，特别

是大 B、大 G。或者按结果付费模式下的内部阻力。以及垂类复制不及预

期的可能。同时解禁窗口对二级市场定价的阶段性扰动。此外，若通用大

模型能力出现代际跃升（如长上下文与工具调用显著改善），部分以

“harness”和知识工程为壁垒的公司需重新验证其价值层是否被模型内

化，这些都是当前行业最大的单点风险。 

 

 



 

 

 

 

 4 

行业新视角 

 表：产业相关标的一览 

 

 

 资料来源：WIND、国元证券经纪（香港）整理 

细分板块 证券代码 证券名称 年初至今涨跌幅 市值（亿人民币） 市盈率 市销率
2513.HK 智谱 796.6% 5,489.7 N/A 320.6
0100.HK MINIMAX-W -2.4% 1,176.2 N/A 189.8
1024.HK 快手-W -44.9% 1,498.9 8.3 0.9
0700.HK 腾讯控股 -25.5% 40,181.3 14.8 4.4
9988.HK 阿里巴巴-W -22.0% 21,953.0 26.0 1.8
2506.HK 讯飞医疗科技 -9.1% 86.9 N/A 7.1
9888.HK 百度集团-W -28.7% 2,550.5 N/A 1.7
0020.HK 商汤-W -35.2% 601.6 163.6 9.4
6651.HK 五一视界 50.5% 258.8 N/A 53.8
1956.HK 中科闻歌 -25.8% 144.6 N/A 31.0
6682.HK 范式智能 -35.2% 159.3 86.7 1.7
1384.HK 滴普科技 -45.2% 126.3 N/A 19.3
2718.HK 明略科技-W -72.5% 82.9 N/A 4.7
6636.HK 极视角 -12.9% 98.3 N/A 29.2
9678.HK 云知声 -78.9% 63.7 N/A 4.0
0068.HK 群核科技 -52.9% 151.1 N/A 15.9
3317.HK 迅策 158.4% 430.6 551.1 18.2
2723.HK 深演智能 350.5% 829.3 5336.0 103.3
0268.HK 金蝶国际 -33.5% 310.7 110.1 3.6
1762.HK 万咖壹联 41.2% 20.8 27.4 0.3
1860.HK 汇量科技 -32.8% 175.6 29.4 1.0
6608.HK 百融智能-W -53.1% 25.4 N/A 1.0
2121.HK 创新奇智 -29.8% 22.3 N/A 1.2
0772.HK 阅文集团 -34.6% 219.3 N/A 2.5
1357.HK 美图公司 -29.8% 222.9 24.0 4.6
1396.HK 粤港湾智算 131.8% 178.8 27.8 4.7

KC.O 金山云 -1.0% 242.5 N/A 1.9
0596.HK 浪潮数字企业 -66.0% 27.3 20.4 0.4

大模型、AI生态

云服务、边缘计
算、算力平台

AI行业解决方案

AI基础设施及算力
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