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投资要点 

 一、第三次工业革命红利濒临耗竭，全球经济增长亟需注入新动能 

在 19 世纪以前，全球经济增长非常缓慢，直到英国工业革命彻底改变了这一局面，

此后每一次重大技术革命都会推动人类社会经济出现突飞猛进的长周期增长。近年

来，全球经济增长再度陷入停滞，核心原因在于过去 30 年世界上很多关键技术领

域都陷入了“大停滞”状态，即使是以互联网技术为代表的 21 世纪的科技红利，也

已濒临耗竭。虽然近年来逐渐发展起来的工业 4.0、元宇宙等概念给我们描绘出了

一幅蓬勃发展、欣欣向荣的景象，但如何将人工智能、区块链、大数据等底层技术

应用于产品和产线中，仍然面临很大的瓶颈。 

 二、要素生产率提升迎来重要节点，人工智能或撬动新一轮科技革命 

去年 11 月底推出的新晋 AI 届顶流 ChatGPT 则再次引发了人们对于新一轮科技革

命的遐想。媒体上对于“科技革命”一词的使用十分泛滥，实际上，但凡不能显著带

来要素生产率提升的其实只是“伪革命”。不同于其他技术突破，此轮以 ChatGPT

为代表的人工智能的发展，极有可能实现对劳动力、资本等生产要素的智能替代和

功能倍增，促进要素生产率的提高。 

 三、要素生产率提升存在明显“时滞”，人工智能有望加速突破“索洛悖论” 

人工智能对要素生产率的提升发挥作用或需要满足以下三个条件：一是要具备算

法、算力、数据等相应的新型基础设施，促进人工智能技术的全面商业化应用；二

是要加强互补式创新，利用机器学习系统的自我学习能力激发互补式创新，实现人

工智能技术研发与产业发展之间的良性互动；三是要加大配套投资，实现企业生产

模式、组织结构和业务流程的再造。本次以 ChatGPT 为代表的 AIGC 引发的新一

轮人工智能热潮让我们看到了以上条件逐渐被满足的可能。 

 四、世界进入百年未有之大变局，人工智能或成中国“弯道超车”重要拐点 

自融入世界贸易体系后，中国也通过类似日本“引进消化吸收再创新”的模式迅速

建立起了一套支持经济高速增长的产业体系。金融危机后，中国也面临了“三期叠

加”的问题。借鉴日本经验，为了保持经济中高速增长，推动经济迈向中高端，我

国就必须抓紧新一轮工业革命发展机遇，筑牢 AIGC 坚实地基，在第四次科技革命

浪潮中实现高水平自立自强。同时，鉴于中美之间在意识形态、军事实力上跟当年

的日本有较大差别，美国或加大对华科技打压力度，无论是国家、地方还是企业都

会不遗余力布局投入，这也意味着未来人工智能在我国将有历史性的发展机遇。 

 五、奇点将至：关注新一轮科技革命下的投资机会 

当前中国 AI 领域的发展仍不成熟,我国人工智能产业除了在应用层有一定的差异化

竞争优势外，在算力层、算法层和数据层等方面都存在受制于人的“卡脖子”风险。

基于倒逼逻辑，未来这些领域对于安全自主可控的需求也相对更高，或存在潜在投

资机会。 

 风险提示：AI 技术商业化落地不及预期；技术迭代不及预期；相关政策推进不及预

期等。 

 

 

 
奇点降至：AI 或开启新一轮科技革命 
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一、第三次工业革命红利濒临耗竭，全球经济增长亟需注入新
动能 

纵观 2000 多年全球经济增长史，在 19 世纪以前，全球经济增长非常缓

慢。据著名经济史学家安格斯〃麦迪逊测算，从公元元年至 1820 年间，

全球经济年均增速只有 0.1%，人均收入在这 1800 多年里只增长了约

40%。 

 

直到 200 多年前英国工业革命的发生，彻底改变了这一局面，之前主要

依赖人力、兽力的生产方式发生了变化，全球经济开始加速增长。此后，

每一次重大技术革命都会推动人类社会经济出现突飞猛进的长周期增长，

科技已经成为世界经济增长最重要的动力。 

 

图表 1：近 2000 年来全球经济总量变化 

 
来源：Angus Maddison，中泰证券研究所 

 

近年来，全球经济增长再度陷入停滞，核心原因在于过去 30 年世界上

很多关键技术领域都陷入了“大停滞”状态。以农业技术为例，依赖于低

成本能源应用于农业生产，1960 年以来全球粮食产量快速增长，但在

2000 年后，种子培育难有创新，人类期盼的基于基因的生物技术也处于

瓶颈，全球粮食产量增速快速回落，勉强跟上世界人口的增长步伐。又

以航空技术为例，从莱特兄弟的木头双翼飞机到波音 747 的质变仅用 60

年时间，然而波音 747 诞生至今，尽管新型飞机层出不穷，但在载重、

航程等关键技术方面却再无重大突破。 

 

很多人认为我们一直处在科技井喷的高峰，是因为随着互联网在日常生

活中渗透程度的不断加深，让我们产生了一种仍处于“技术大爆炸”时代

的错觉。这种错觉产生主要有两个原因：一是中国仅用 30 年就几乎全

盘吸收了西方 300 年的技术成就；二是信息技术的发展其实只是“平层效

率的提升”而非“更高维度的突破”，即：虽然电脑内存和运行效率不断提
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升，但运行本质和工作原理却仍在原地踏步，真正对要素生产率有质的

提高的技术并未出现。 

 

即使是以互联网技术为代表的 21 世纪的科技红利，也已濒临耗竭。2021

年全球互联网渗透率达 65.6%，其中中国渗透率达 65.2%，美国渗透率

达 90%。世界主要经济体极高的移动互联网渗透率预示着新兴互联网平

台进入一个获取“增量”困难，需要依靠“存量”拼杀的红海时代，在这种情

况下再想获得新用户或者提高用户使用时间的边际成本极高。 

 

图表 2：全球主要国家互联网渗透率接近饱和 

 

来源：WeAreSocial，前瞻产业研究院，中泰证券研究所 

 

同时，随着科技创新与产业变革循环演进，互联网逐渐成为传统行业。

互联网不仅实现了从桌面互联网向移动互联网的过渡，也实现了从信息

互联网、消费互联网到产业互联网的覆盖，应用场景已经渗透到各行各

业，难以再找到比较多的拓展点。 

 

虽然近年来逐渐发展起来的工业 4.0、元宇宙等概念给我们描绘出了一

幅蓬勃发展、欣欣向荣的景象，但如何将人工智能、区块链、大数据等

底层技术应用于产品和产线中，仍然面临很大的瓶颈。 

 

科技革命爆发的标志就是新一代科技成果开始广泛应用于生产生活，从

而解放、发展生产力，提高要素生产率。近年来全球范围内出现的技术

突破并未能从本质上解放、发展生产力，尤其对于能够引领全球经济发

展的大型经济体而言，其发挥的作用还远远不够。 
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二、要素生产率提升迎来重要节点，人工智能或撬动新一轮科
技革命 

去年 11 月底推出的新晋 AI 届顶流 ChatGPT 则再次引发了人们对于新

一轮科技革命的遐想。ChatGPT 推出仅 2 个月，用户数已经突破了一个

亿，当时的电话和手机分别用时 75 年和 16 年才在全球积累 1 亿用户，

即使是上一个最快破亿的程序 TikTok 也要用时 9 个月。 

 

图表 3：主要科技产品及平台达到全球 1 亿用户所需时间 

 

来源：勾股大数据，中泰证券研究所 

 

ChatGPT 拥有超大模型和全网数据训练，实现了生成式 AI 的现象级突

破。它不同于前两年爆火的元宇宙，ChatGPT 的应用场景要比元宇宙广

得多，反映了解放大脑的“智能型”生产工具已经出现。这就像 20 年前的

互联网和 10 年前的智能手机一样，很有可能引发新一轮技术和行业换

代。 

 

媒体上对于“科技革命”一词的使用十分泛滥，实际上，但凡不能显著带

来要素生产率提升的其实只是“伪革命”。回顾历史，工业革命是技术创

新集聚产生的时期，三次工业革命都无一例外地促进了要素生产率的提

升，并决定了未来一个国家甚至世界经济的可增长性和繁荣程度： 

 

1760 年到 1840 年发生的第一次工业革命，以蒸汽机的发明和广泛应用

为标志，生产工具发生了由手工形态向机器形态的质变，人类社会开始

走向机械化时代，1770-1840 年间英国工人的平均劳动生产率提高了 20

倍；19 世纪末到 20 世纪初的第二次工业革命，以电力和流水线的出现

为标志，使规模化大生产成为主导性生产方式，大大降低了工业生产成

本并提高了生产效率，19 世纪末的 30 年中，世界工业总产值增加了 2
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倍多；20 世纪 60 年代开始，伴随着半导体技术、大型计算机、个人计

算机以及互联网的出现与广泛应用，自动化机器设备不仅取代了相当比

例的体力劳动，还替代了一定程度的脑力劳动，社会生产力和人类文明

达到了前所未有的新高度，人类由此进入信息化时代。 

 

图表 4：四次工业革命分别实现自动化、电气化、数字化和智能化 

 

来源：中泰证券研究所 

 

不同于其他技术突破，此轮以 ChatGPT 为代表的人工智能的发展，极

有可能实现对劳动力、资本等生产要素的智能替代和功能倍增，促进要

素生产率的提高。蒸汽机之所以推动了第一次科技革命，是因为其在提

升了劳动生产力的同时，将大量劳动力从低级的农业劳动中解放出来。

电力则加速了劳动力从第一产业向第二产业的转移，并刺激了第三产业

的发展。信息科技时代，大量劳动力涌入第三产业，形成了如今全球第

三产业 GDP 占比 55%的格局。 

 

未来，随着人工智能的广泛应用，会有越来越多固定、繁琐和标准化的

工作被人工智能取代，这既能缓解人口老龄化时代劳动力短缺的问题，

也能帮助劳动者专注于更具优势和创造性的工作，从而大幅提高劳动生

产率。同时，数据将成为经济增长的主导性生产要素和新一代人工智能

的基础，通过从海量数据中深度挖掘信息并将其转化为知识资本，能够

有效实现生产要素的功能倍增，由此带来生产率更为显著的效能提升。 
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图表 5：目前 AI 在部分领域表现已经达到人类标准 

 

来源：Our World in Data，中泰证券研究所 

 

高盛的一份报告认为，在 AIGC 的加持下，工作流程被大幅简化，生产

力将得到提振，在生成式 AI 发展的十年内，预计每年可以将生产力提高

超 1.5%。我们有理由相信，未来人工智能将掀起新一轮科技革命，在带

来生产方式和产业结构重构的同时，提升当今社会生产率。 

 

三、要素生产率提升存在明显“时滞”，人工智能有望加速突
破“索洛悖论” 

人工智能并不是横空出世的新技术了，但当前来看其对于要素生产率的

提升效果还不明显。这其中一个重要的原因在于：人工智能的先进技术

真正在整体经济中的扩散、传导与推广存在“时滞”。回溯上一波人工

智能的追捧，大概还是在 2017 年 AlphaGo 围棋大战之后，这一热度没

有保持下来，主要就是因为没有大规模的应用落地，没能直接推动生产

率的进步。 

 

然而，这并不代表人工智能不能引发下一轮科技革命。实际上，即使是

第三次工业革命期间，信息技术对生产率的提升也存在明显的时滞，即

所谓的“索洛悖论”。当时，美国劳动生产率的增长率从 1948-1973 年

平均 3%下降到 1984-1990 年的大约 1.5%，直到上世纪 90 年代以后，

信息技术对生产率提升的作用才明显体现出来。 

 

同样的道理，人工智能对要素生产率的提升发挥作用也需要一段时间，

这或许要在三个条件逐渐满足后我们才能看到明显的作用：一是要具备

算法、算力、数据等相应的新型基础设施，促进人工智能技术的全面商

业化应用；二是要加强互补式创新，利用机器学习系统的自我学习能力
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激发互补式创新，实现人工智能技术研发与产业发展之间的良性互动；

三是要加大配套投资，实现企业生产模式、组织结构和业务流程的再造。 

 

本次以 ChatGPT 为代表的 AIGC 引发的新一轮人工智能热潮让我们看

到了以上条件逐渐被满足的可能：一方面，近年来世界范围内算力、算

法水平不断提高，作为 AI 时代的基础，各国高度关注数据要素市场化发

展，努力挖掘、培育、释放数据价值，从东数西算、全国一体化政务大

数据体系建设，到“数据二十条”和《数字中国建设整体布局规划》相继

颁布，我国也一直在积极引导数据要素的发展。并且随着 AIGC 的不断

迭代，我们可以看到人工智能在养老、教育、医疗、内容创作等领域实

现广泛应用的希望。 

 

图表 6：生成式 AI 的应用格局 

 

来源：36Kr，中泰证券研究所 

 

另一方面，2006 年以来，深度学习的实用化进程为实现人工智能技术研

发与产业发展之间的良性互动创造了条件。相比 AlphaGo 而言，

ChatGPT 的出现意味着人类不仅可以在封闭问题上采用神经网络的办

法进行处理，还能够通过不断地优化、预训练、对抗训练、强化训练这

一套流程对开放性问题进行处理。近期的研究论文表明，GPT-4 已经具

有一些自我反思和纠错能力的萌芽，这使得它在和人类交互中，可以建

立起数据、学习和智能的增长飞轮，从而在产业化的过程中实现与产业

发展的良性互动。 
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此外，由于人工智能投资和业务影响之间存在明显的关联性，人工智能

投资将给企业带来明显的效益，伴随 AIGC 技术的不断发展和成熟，大

量公司将纷纷布局人工智能，企业生产模式、组织结构和业务流程会发

生巨大改变。从去年底 AIGC 概念走红以来，已经有包括微软、谷歌、

百度、阿里、华为等企业布局人工智能领域，未来 AI 技术将颠覆各行各

业，比如人工智能可能会被包装成"解决方案"以此强化 SaaS 公司现有

护城河，办公工具将成为 AIGC 最广泛的应用等，都将在很大程度上改

变企业的商业模式和管理方式。 

 

四、世界进入百年未有之大变局，人工智能或成中国“弯道超
车”重要拐点 

经常有人会将当前我国的发展阶段与上世纪 70 年代后的日本类比，一

方面是 70 年代的全球经济也同样出现了通胀高企和经济增长乏力的问

题，另一方面更是因为当前中国和 70 年代的日本一样，面临长期支撑

经济高速发展的要素红利逐渐消失、经济下行压力增大的情况。 

 

日本在二战后本土财富的 41.5%直接或间接地毁于战争之中，整个工业

系统也将近荒废。此后的 1955-1970 年期间，日本经过“引进消化吸收

再创新”的技术发展战略几乎掌握了工业发达国家过去半个世纪当中发

明与应用的全部先进技术，基本上消除了比欧美落后二三十年的差距，

效仿欧美建立了一套重化型的产业结构，国民生产总值上升到世界第 3

位。 

 

在日本与欧美等国家技术水平逐渐接近的情况下，之前日本的“引进消

化吸收再创新”发展模式显得不合时宜。同时，重化型的产业结构虽然

支撑了日本经济“一枝独秀”的高速发展，但这一产业结构所固有的局

限性和问题日渐凸显，也倒逼日本垄断资本进行产业调整。 

 

随着第三次科技革命在 20 世纪 80 年代向着电子技术、新材料技术以及

生命科学技术深入发展，日本摒弃了拿来主义的科技发展模式，提出了

“科学技术创造立国”的发展战略，以信息技术、新材料技术为代表的

电子工业迅速发展，带领日本在“三期叠加”的经济大环境下保持了较

高的经济增速。 
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图表 7：20 世纪 60/70 年代日本经济增长的各因素贡献度 

 

来源：《繁荣与停滞：日本经济发展和转型》，中泰证券研究所 

 

相比 60 年代，70 年代日本资本对于经济增长的绝对和相对贡献均大幅

下降，但是经济增长的一半以上贡献都要归功于技术进步。这一期间，

受益于持续的技术和设备改造，日本的劳动生产率也快速上升：《现代

日本经济》数据显示，1973-1980 年日本劳动生产率平均增长 6.8%，而

同期美国和联邦德国分别仅增长 1.7%和 4.8%。 

 

中国自融入世界贸易体系后，凭借廉价劳动力和广阔市场空间，吸引大

量外资在中国投资。在这一过程中，中国也通过类似日本“引进消化吸

收再创新”的模式，迅速建立起了一套支持经济高速增长的产业体系。 

 

2008 年金融危机后，中国也同样面临了增长速度换档期、结构调整阵痛

期和前期刺激政策消化期“三期叠加”的经济问题。借鉴日本经验，为

了保持经济中高速增长，推动经济迈向中高端，我国就必须抓紧新一轮

工业革命的发展机遇，筑牢 AIGC 坚实地基，在第四次科技革命浪潮中

实现高水平自立自强。 

 

但与 70 年代日本不同的是，当今中国所面临的地缘环境更为严峻。自
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中国 2001 年加入 WTO 以来，中国经济总量实现了对美国的快速追赶：

1991 年，美国 GDP 占世界比重达 25.9%，日本占 15.1%，彼时中国

GDP 仅为全球 GDP 的 1.6%。到 2021 年，中国的 GDP 占比已经达到

了 18.5%，而美国和日本的GDP 占比分别回落至 23.9%和 5.1%。此外，

中国也在科技、国防、教育等各方面对美国霸主地位提出挑战。 

 

图表 8：全球主要经济体占全球经济比重（%） 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

以史为鉴，世界科技发展往往体现明显的周期性，每次科学技术划时代

发展的背后，都是大国间对抗博弈的激烈竞争，其根本原因在于不计费

用的军事需要的迫切性大于民用需要的紧迫性：战争压力下，国家将加

大财力、物力投入力度以支持科技研发，并将先进技术应用于军事领域。

而这些先进技术在大国激烈对抗后又会应用于经济系统的各行各业，实

现科技革命的产业化。 

 

虽然上世纪 70年代至 90年代，日本也一度成为威胁美国霸权地位的“头

号种子”，但日本也成为“最不可能将技术转型为军事领域的案例”。

美日安保条约如套在日本脖子上的枷锁，让日本难以摆脱美国的军事管

制，以出口导向型为主的日本经济也难以摆脱对美国市场的依赖。同时，

日本的和平宪法规定了日本“放弃发动战争的权利”，加之日本国土面积

狭小，缺乏支撑世界霸权的条件。因此，上世纪 70 年代日本的科技发

展并未受到美国的强烈打压。 

 

相比而言，中美之间在意识形态、军事实力上，跟当年日本还是有很大

差别的，因此美国对中国的竞争、打压，要比当年打压日本的手段更多、

力度更大。如果中国仅在现有技术框架中与美国竞争，只会被不断卡脖

子，只有充分把握住这一次科技革命的浪潮，才有望从全球竞争中胜出。 
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图表 9：美国对华科技竞争的基本逻辑与工具 

 

来源：《“内外兼修”：拜登政府对华科技竞争》，中泰证券研究所 

 

如今，以智能化为特征的第四次工业革命轮廓日渐清晰，在世界百年未

有之大变局与新一轮工业革命的历史性拐点，无论是国家、地方还是企

业都会不遗余力布局投入，这也意味着未来人工智能在我国将有历史性

的发展机遇。 

 

五、奇点将至：关注新一轮科技革命下的投资机会 

尽管当前，中国 AI 领域的发展仍不成熟。尽管中国 AI 领域论文和专利

数量保持高速增长，但是从研究的质量来看，仍然与美国有较大的差距：

Zeta-Alpha 数据显示，2020-2022 年间，前 100 位引用最高的人工智能

论文主要来源于美国的科技公司、大学等机构，而来自中国机构的高引

用论文数量相对较少。我国人工智能产业除了在应用层有一定的差异化

竞争优势外，在算力层、算法层和数据层等方面都存在受制于人的“卡

脖子”风险。基于倒逼逻辑，未来这些领域对于安全自主可控的需求也

相对更高。 

 

图表 10：2020-2022 年前 100 篇引用最高的人工智能论文来源排名 
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来源：Zeta-Alpha，中泰证券研究所 

 

算力作为制约 AI 发展的关键要素，目前 AI 行业龙头主要使用英伟达的

GPU 芯片进行开发训练，国内高性能 GPU 的研发能力有限，具备高国

产替代紧迫性。同时由于当前芯片制程已经提升至 5nm，继续提升制程

的性价比逐渐降低，在这种情况下，“先进封装”或成为我国算力领域

“弯道超车”的关键技术。 

 

AI 算法包括基础算法和应用算法两类，目前几乎所有基础算法都由斯坦

福、哈佛、OpenAI 等美国机构提供，而应用算法几乎完全开源，美国

对开源社区有绝对控制权。也就是说当前我国 AI 算法对国外依赖度很大，

建议关注有核心算法突破及 AI 算法商业落地的厂商。 

 

海量数据能为人工智能创造良好的发展环境和数据技术基础。随着数据

这一国家基础性战略资源地位的确立，数据要素推动数字经济发展将进

入落地阶段，未来以国家主导的数据交易体系逐渐完善，数据要素相关

的收集、确权、存储、处理、定价以及流转六环节将有大量公司受益，

并有望形成板块效应。 

 

从长期来看，随着芯片进入 28nm 制程后量子隧穿效应导致摩尔定律失

效，“每提升一倍算力，就需要一倍能源”的后摩尔定律或将成为人工

智能时代的核心驱动逻辑。当前全球用于制造算力芯片的能源占全球用

电量的约 1%，随着人工智能的大量商业化普及，该比例有望大幅提升，

并且在国家要求清洁能源占比不断提升的背景下，能够实现清洁能源生

产效率显著提升的厂商或将受益。 

 

此外，回顾历次科技革命的发生必将会带来大量融资。究其本质，只有

资金支持才能增加核心企业的研发优势，进一步扩大技术成熟及应用。

在新一轮科技革命背景下，新兴科技企业将产生大量融资需求。 

 

 风险提示：AI 技术商业化落地不及预期；技术迭代不及预期；相关政策

推进不及预期等。 
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