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伴随 ChatGPT 在全球市场的流行，其在内容深度搜索中的突出表现引发了市

场对其是否能替代传统搜索引擎的广泛讨论。我们认为 ChatGPT 在中短期内

无法完全取代传统搜索引擎，也较难改变当前全球搜索引擎市场竞争格局，但

料将会加速搜索引擎演化进程，并在中期形成以传统搜索为主、ChatGPT 类

模型为辅的新搜索引擎形态，相应带来谷歌等传统搜索引擎巨头 AI 投入大幅

增加。ChatGPT 优化了问题与答案生成间的匹配精准度，用户体验远好于传

统搜索引擎。但背后系列短板亦阻碍了其在中短期对传统搜索引擎的可能取

代：1）受制于模型训练方式，数据难以实时更新。2）单次搜索成本过于高昂，

我们推算生成一条信息的成本在 1.3 美分左右，是目前传统搜索引擎的 3-4 倍。

3）统计学模型产生的内容真假混杂，用户难以辨别。其中 1、3 点有望在技术

端优化后，通过结合传统搜索引擎的方式部分解决问题，成本问题中短期内或

只能等待硬件成本的继续下降。ChatGPT 产生的鲶鱼效应，料将推动全球 AI

产业化进程的全面提速，以及 AI 生成内容时代的全面到来。 

▍报告缘起：ChatGPT 在问答环节表现优异，引起市场对其是否能替代传统搜索

引擎的广泛讨论。OpenAI 团队最新公布的语言模型 ChatGPT 于 2022 年 11 月

30 日向社区发布测试，在上线两个月不到的时间内就拥有了超过 1000 万 DAU，

MAU 突破 20 万。从社区用户的测试结果看，相比于前一代的 GPT3，ChatGPT

以对话为载体，可以回答多种多样的日常问题，对于多轮对话历史的记忆能力

和篇幅增强。与 GPT-3 等大模型相比，ChatGPT 回答更全面，可以多角度全方

位进行回答和阐述，相较以往的大模型，知识被挖掘得更充分。ChatGPT 在内

容深度搜索中的强势表现引发了市场对其是否能替代传统搜索引擎的争论，本

篇报告将对ChatGPT及其背后的技术是否能替代传统搜索引擎的市场以及会对

传统搜索引擎巨头带来什么改变展开一系列分析。 

▍ChatGPT 较传统搜索：在 GPT3.5 基础上结合人类反馈强化学习进行训练，优

化了问题与答案生成间的匹配精准度。OpenAI 团队从 GPT3.5 系列中的一个

模型进行微调，使用人类反馈强化学习 (RLHF) 训练。首先使用了人类标注师

撰写约 1.2w-1.5w 条问答数据，并用其作为基础数据预训练。随后让预训练好

的模型（SFT）针对新问题列表生成若干条回答，并让人类标注师对这些回答进

行排序。这些回答的排名内容将以配对比较的方式生成一个新的奖励模型

（RM）。最后让奖励模型在更大的数据集上重新训练 SFT，并将最后两个步骤

反复迭代以获得最终的模型。经过上述步骤，我们发现最终呈现出的 ChatGPT

模型在对问题意图与答案的一致性上大幅提高，根据 Deepmind 信息，相较于

传统搜索引擎提供内容相关页面链接，ChatGPT 可以直接生成面向问题的高完

成度回答，并能够提供回答内容的相关引用链接（目前测试版本尚未开发这一

功能）。此外针对开放式问题，ChatGPT 也可以通过匹配网络中的数据生成较

为完整的答案，在处理知识类以及创意类的问题时，ChatGPT 提供的搜索体验

远胜于目前的传统搜索引擎。 

▍ChatGPT 取代传统搜索引擎：中短期可能性较低。尽管 ChatGPT 能大幅优化

用户的搜索体验，但要取代传统搜索引擎仍然面临几个关键技术瓶颈。1) 数据

的实时性问题。目前英文版本的 ChatGPT 数据截至 2021 年，而中文版本的

ChatGPT 数据截至 2020 年，数据库版本滞后的主要原因是由于语言类大模型

的技术限制。ChatGPT 目前的在 GPT 大模型上加入标注数据训练模式让实时

数据的引入非常困难，如果要重新预训练模型，我们估计每次预训练需要用到

1000 块以上的英伟达 A100 显卡工作半个月至一个月的时间，成本在百万美元

以上。而如果采用使用微调的方式专门训练新知识，会导致新知识的在模型内
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的权重过高，频繁的微调也会导致模型“遗忘”旧的知识。2）数据的真实性仍

不足可靠。在大量的测试后我们发现，虽然 ChatGPT 回答问题的准确性有所提

高，但如果提出的问题较为模糊或者本身包含部分错误信息在内，模型有可能

以“一本正经”的语气生成完全错误甚至凭空捏造的回答。真假答案的混杂会

让用户在需要对专业性问题寻求答案时产生严重的困扰，这也是目前语言类大

模型普遍存在的问题。根据 Meta 首席 AI 科学家 LeCun 的推特推文，2022 年

11月几乎同一时间上线的Meta服务科研领域的语言类大模型 Galactica就因为

真假答案混杂的问题，测试仅仅 3 天就被用户投诉下线。3）模型在线推理端成

本高昂。根据模型的现有数据，我们假设每次生成的回答长度平均为 50 个词，

使用 8x 英伟达 A100 用于推理的情况下，我们估算 ChatGPT 每一次生成答案

的成本约为 1.3 美分，约为谷歌搜索引擎每次搜索成本的 3 倍。如果每天面对

数以亿计用户的搜索请求，如此高昂的成本是公司所不能接受的，中短期内完

全取代传统搜索引擎在商业模式上无法做到。 

▍搜索引擎产品演变：传统搜索引擎为主+大语言模型为辅相结合。目前 ChatGPT

的技术路径难以在较短时间内解决搜索成本的问题，因此从分场景限制用量的

思路出发，我们认为中短期内 ChatGPT 可以通过部分技术改进辅助传统搜索引

擎实现用户体验大幅提升。1）考虑到 ChatGPT 在不同分类问题中的表现情况，

限制 ChatGPT 搜索仅在知识类搜索场景下启用可以有效控制成本。2）面对时

效类问题时，模型自动判断转向传统搜索引擎生成答案，并通过传统搜索引擎

的数据返回生成 ChatGPT 版本的汇总新答案。3）针对回答真实性问题，加入

对答案产生来源的引用注明给用户，让用户可以快速检验回答的可靠性。总的

来看，通过一些小技术的革新（大部分已经出现在了其他大语言模型中，只需

要借鉴）就可以让 ChatGPT 成为一个合格的辅助搜索引擎。不过成本的问题短

期内暂时看不到太好的解决方法，这也给了目前的搜索引擎巨头充足的时间以

应对 Chatgpt 的冲击。搜索巨头如谷歌以及百度均在大语言模型上有深厚的积

累，尤其是谷歌拥有与 ChatGPT 相似的对话类模型 Sparrow 以及 Lamda，其

部分技术更是在 ChatGPT 上有所突破，包括使用了多个 RM 模型以应对不良信

息的产生以及加入了新知识迭代优化的相关思路。预计 ChatGPT 的成功不会给

搜索产业带来颠覆性的新入局者，但会推动谷歌等搜索巨头加快迭代大语言模

型辅助传统搜索引擎的新格局。谷歌在最新一季度的财报电话会中表示：“谷

歌将在未来几周或几个月正式推出类似 ChatGPT 基于大语言模型的人工智能。

这种人工智能将以搜索伴侣的形式辅助其传统搜索引擎。”不过大语言模型的

加入也会影响到中期谷歌等巨头的搜索业务利润空间。在平均每个用户生成 50

个单词的假设下，我们预计到 2023 年如果有 10%的搜索结果由大语言模型生

成，将会给谷歌每年带来约 12 亿美元的额外运营成本。 

▍风险因素：AI 核心技术发展不及预期风险；科技领域政策监管持续收紧风险；

全球宏观经济复苏不及预期风险；宏观经济波动导致欧美企业 IT 支出不及预期

风险；全球云计算市场发展不及预期风险；企业数据泄露、信息安全风险；行

业竞争持续加剧风险等。 

▍投资策略：受制于信息更新、回答准确性、算力成本等层面因素的综合约束，

ChatGPT 中短期内取代传统搜索引擎的概率较低，但料将加速搜索引擎产品演

化进程，并在中期形成以传统搜索为主、ChatGPT 类模型为辅的新搜索引擎形

态，倒逼传统搜索厂商不断加大 AI 领域投入，同时鉴于目前全球搜索引擎的市

场格局，份额较小的微软 Bing 最有可能率先实验大语言模型的实际应用，谷歌

等头部厂商亦将大概率被动跟随。ChatGPT 产生的鲶鱼效应，料将推动全球 AI

产业化进程的全面提速，以及 AI 生成内容时代的全面到来，我们建议关注：英

伟达、AMD、微软、亚马逊、百度、谷歌、特斯拉、阿里巴巴、理想汽车等。 
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重点推荐公司盈利预测 

公司 代码 
市值 

（亿美元） 
估值方法 

估值（自然年） 

2021A 2022E 2023E 2024E 

英伟达 NVDA.O 5,191 PE 46.1  63.3  48.4  37.8  

AMD AMD.O 1,388 PE 40.4  28.0  20.6  17.6  

微软 MSFT.O 19,231 P/FCF 35.0 29.9 31.3 25.2 

亚马逊 AMZN.O 10,547 EV/EBITDA 23.4  17.5  14.0  9.2  

百度 BIDU.O 494 PE 19.0  16.4  14.9  13.1  

特斯拉 TSLA.O 6,011 PE  78.5   42.5   43.6   30.7  

阿里巴巴 BABA.N 2,815 PE 14.2  13.7  11.5  10.1  

理想汽车 LI.O 261 PS 7.0  3.9  2.0  1.4  

资料来源：彭博，中信证券研究部  注：股价为 2023 年 2 月 3 日收盘价；预测数据来自彭博一致预

期 
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▍ 报告缘起 

ChatGPT 发布后表现优异，上线两个月以来全球注册用户快速攀升。OpenAI 团队最

新公布的语言模型 ChatGPT 于 2022 年 11 月 30 日向社区发布测试，并迅速获得了极高

的关注度。根据 Similarweb 的数据，ChatGPT 在上线两个月不到的时间内就拥有了超过

1000 万 DAU，MAU 突破 20 万。ChatGPT 的火热表现源自于其展现出的优异对话能力，

激发起了广大群众对 AI 大模型的好奇心。 

图 1：ChatGPT 在上线仅两个月后预估 DAU 突破 1000 万 

 

资料来源：similarweb 

搜索体验远超传统搜索引擎，引发市场对其是否能替代传统搜索引擎的争论。从社区

用户的测试结果看，相比于前一代的 GPT3，ChatGPT 以对话为载体，可以回答多种多样

的日常问题，对于多轮对话历史的记忆能力和篇幅增强。与 GPT-3 等大模型相比，ChatGPT

回答更全面，可以多角度全方位进行回答和阐述，相较以往的大模型，知识被挖掘得更充

分。ChatGPT 在内容深度搜索中的强势表现引发了市场对其是否能替代传统搜索引擎的争

论，本篇报告将对 ChatGPT 及其背后的技术是否能替代传统搜索引擎的市场以及会对传

统搜索引擎巨头带来什么改变展开一系列分析。 
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图 2：：Chat-GPT 相比于前代回答更加灵活，更接近人类反应 

 

资料来源：ChatGPT，中信证券研究部 

图 3：对于传统搜索引擎较难直接搜索到答案的问题，ChatGPT 可以很好地处理 

 

资料来源：ChatGPT，中信证券研究部 

▍ Chatgpt：加入人类反馈学习，优化问题、答案之间

匹配精准度 

ChatGPT 的突破在于模型处理技巧已经数据处理方式的改良，提高了问题与回答的

一致性。OpenAI 团队从 GPT3.5 系列中的一个模型进行微调，使用人类反馈强化学习 

(RLHF) 训练。首先使用了人类标注师撰写约 1.2w-1.5w 条问答数据，并用其作为基础数

据预训练。随后让预训练好的模型（SFT）针对新问题列表生成若干条回答，并让人类标

注师对这些回答进行排序。这些回答的排名内容将以配对比较的方式生成一个新的奖励模

型（RM）。最后让奖励模型在更大的数据集上重新训练 SFT，并将最后两个步骤反复迭代

以获得最终的模型。经过上述步骤，我们发现最终呈现出的 ChatGPT 模型在对问题意图
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与答案的一致性上大幅提高。从数据集可以看出，在节省了大量成本的前提下 InstructGPT

在论文中四个数据集的表现有一半超越了前一代 GPT-3（InstructGPT 使用了与 ChatGPT

相同的思路，只是训练数据量小于 ChatGPT）。 

图 4：InstructGPT 的技术逻辑：RLHF 的主要改变在于人工监督数据与调整后的奖励模型 

 

资料来源：OpenAI 

图 5：Real Toxicity 数据集 

 

图 6：TruthfulQA 数据集 

 

 

 

资料来源：OpenAI，中信证券研究部  资料来源：OpenAI，中信证券研究部 
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图 7：Hallucination 数据集 

 

图 8：Customer Assistant Appropriate 数据集 

 

 

 

资料来源：OpenAI，中信证券研究部  资料来源：OpenAI，中信证券研究部 

ChatGPT 提供了一个切实可行的对话类模型改进思路并启发了同类模型。ChatGPT

的成功让研发团队们认识到了人类反馈强化学习配合奖励模型的重要性，并逐步踏入这一

领域。ChatGPT 目前仍然是完成度最高的对话类模型，但是其的追随者们有些在实验性的

思路上更进一步。例如根据 MIT Technology Review 报道，Google 投资的 Deepmind 团

队所开发的 Sparrow 可以在生成面向问题的高完成度回答时，同时提供回答内容的相关引

用链接（目前 ChatGPT 尚未引入这一功能）。未来我们将会看到 ChatGPT、Sparrow 等

模型相互借鉴，快速迭代，进一步完善当前版本所存在的不足。 

图 9：Deepmind Sparrow 使用了与 ChatGPT 相似的结构  图 10：Sparrow 可以针对自己回答的每一个问题提供数据的引用源 

 

 

 

资料来源：Sparrow，中信证券研究部  资料来源：Sparrow，中信证券研究部 
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▍ ChatGPT 较传统搜索引擎：中短期内取代可能性较低 

尽管 ChatGPT 能大幅优化用户的搜索体验，但几个关键技术瓶颈让其无法在中短期

内取代传统搜索引擎。 

1. 数据的实时性问题。目前英文版本的 ChatGPT 数据截至 2021 年，而中文版本的

ChatGPT 数据截至 2020年，数据库版本滞后的主要原因是由于语言类大模型的技术限制。

ChatGPT 目前的在 GPT 大模型上加入标注数据训练模式让实时数据的引入非常困难，如

果要重新预训练模型，我们估计每次预训练需要用到 1000 块以上的英伟达 A100 显卡工

作半个月至一个月的时间，成本在百万美元以上。而如果采用使用微调的方式专门训练新

知识，会导致新知识的在模型内的权重过高，频繁的微调也会导致模型“遗忘”旧的知识。 

图 11：对大语言模型加入新数据频繁微调很容易对新数据过拟合 

 

资料来源：Github，中信证券研究部绘制 

2. 数据的真实性仍不足可靠。在大量的测试后我们发现，虽然 ChatGPT 回答问题的

准确性有所提高，但如果提出的问题较为模糊或者本身包含部分错误信息在内，模型可能

会以“一本正经”的语气生成完全错误甚至凭空捏造的回答。真假答案的混杂会让用户在

需要对专业性问题寻求答案时产生严重的困扰，这也是目前语言类大模型普遍存在的问题。

2022年 11月几乎同一时间上线的 Meta服务科研领域的语言类大模型 Galactica就因为真

假答案混杂的问题，测试仅仅 3 天就被用户投诉下线。 
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图 12：ChatGPT 经常会一本正经的“胡说八道”  图 13：LeCun（Meta 首席 AI 科学家）抱怨 Galactica 被投诉下线 

 

 

 

资料来源：ChatGPT，中信证券研究部  资料来源：Yan LeCun@Twitter 

3. 模型在线推理端成本高昂。根据模型的现有数据，我们假设每次生成的回答长度平

均为 50 个词，使用 8x 英伟达 A100 用于推理的情况下，我们估算 ChatGPT 每一次生成

答案的成本约为 1.3 美分，约为谷歌搜索引擎每次搜索成本的 3 倍。如果每天面对数以亿

计用户的搜索请求，如此高昂的成本是公司所不能接受的，中短期内完全取代传统搜索引

擎在商业模式上无法做到。 

表 1：ChatGPT 每月服务器成本敏感性分析（美元） 

每用户每日生成次数/日活跃用户数 500 万用户 1000 万用户 3000 万用户 

5 次 820 万 1640 万 4920 万 

10 次 1450 万 2900 万 8700 万 

15 次 2000 万 4000 万 1 亿 2000 万 

资料来源：Azure 官网，HuggingFace，中信证券研究部推算 

表 2：当前成本下假设会员版收费 42 美元的利润率敏感性分析 

每用户每日生成条数/会员转化率 5% 10% 15% 

5 21.9% 61.0% 74.0% 

10 -38.1% 31.0% 54.0% 

15 -90.5% 4.8% 36.5% 

资料来源：Azure 官网，HuggingFace，中信证券研究部推算 

▍ 搜索引擎演变：传统搜索引擎为主+大语言模型为辅

相结合 

目前 ChatGPT 的技术路径难以在较短时间内解决搜索成本的问题，因此从分场景限

制用量的思路出发，我们认为中短期内 ChatGPT 可以通过部分技术改进辅助传统搜索引

擎实现用户体验大幅提升。 
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1. 考虑到 ChatGPT 在不同分类问题中的表现情况，限制 ChatGPT 搜索仅在知识类

搜索场景下启用可以有效控制成本。 

图 14：ChatGPT 的使用将会直接取代 google 搜索目前知识类的直接回答部分 

 

资料来源：Google，中信证券研究部 

2.面对时效类问题时，模型自动判断转向传统搜索引擎生成答案，并通过传统搜索引

擎的数据返回生成 ChatGPT 版本的汇总新答案。 

图 15：目前已经有 chrome 插件将 ChatGPT 以侧栏模式作为对传统搜引擎的补充 

 

资料来源：Google, 中信证券研究部 

3．针对回答真实性问题，加入对答案产生来源的引用注明给用户，让用户可以快速

检验回答的可靠性。总的来看，通过一些小技术的革新就可以让 ChatGPT 成为一个合格

的辅助搜索引擎。 
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图 16：Deepmind Sparrow 加入了更多的奖励模型意图解决回答可靠性问题 

 

资料来源：Deepmind 

成本端的问题需要等待中长期维度基础硬件设施价格的下降，这也给了目前的搜索引

擎巨头充足的时间以应对 Chatgpt 的冲击。搜索巨头如谷歌以及百度均在大语言模型上有

深厚的积累，尤其是谷歌拥有与 ChatGPT 相似的对话类模型 Sparrow 以及 Lamda，其部

分技术更是在 ChatGPT 上有所突破，包括使用了多个 RM 模型以应对不良信息的产生以

及加入了新知识迭代优化的相关思路。 

图 17：Google、百度等搜索引擎巨头均在大语言模型中有大量的布局 

 

资料来源：stateof.ai 

ChatGPT 的成功不会给搜索产业带来颠覆性的新入局者，但会推动谷歌等搜索巨头

加快迭代大语言模型辅助传统搜索引擎的新格局。谷歌在最新一季度的财报电话会中表示：

“谷歌将在未来几周或几个月正式推出类似 ChatGPT 基于大语言模型的人工智能。这种

人工智能将以搜索伴侣的形式辅助其传统搜索引擎。” 不过大语言模型的加入也会影响到

中期谷歌等巨头的搜索业务利润空间。在平均每个用户生成 50 个单词的假设下，我们预

计 23 年如果有 10%的搜索结果由大语言模型生成，将会给谷歌带来约 12 亿美元每年的

额外运营成本，这个数值还会随 ChatGPT 生成内容比例的提高而提高。 
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图 18：当 ChatGPT 生成替代部分传统搜索引擎后的谷歌搜索成本估算（亿美元） 

 

资料来源：谷歌财报，中信证券研究部估算 

▍ 风险因素 

AI 核心技术发展不及预期风险；科技领域政策监管持续收紧风险；全球宏观经济复苏

不及预期风险；宏观经济波动导致欧美企业 IT 支出不及预期风险；全球云计算市场发展不

及预期风险；企业数据泄露、信息安全风险；行业竞争持续加剧风险等。 

▍ 投资策略 

伴随 ChatGPT 在全球市场的广泛流行，其在内容深度搜索中的强势表现引发了市场

对其是否能替代传统搜索引擎的争论。我们认为 ChatGPT 在中短期内无法完全取代传统

搜索引擎，也较难改变当前全球搜索引擎市场竞争格局，但料将会加速搜索引擎演化进程，

并在中期形成以传统搜索为主，ChatGPT 类模型为辅的新搜索引擎形态，相应带来谷歌

等传统搜索引擎巨头 AI 投入大幅增加。ChatGPT 优化了问题与答案生成间的匹配精准度，

用户体验远好于传统搜索引擎。但背后系列短板亦阻碍了其在中短期对传统搜索引擎的可

能取代。ChatGPT 产生的鲶鱼效应，料将推动全球 AI 产业化进程的全面提速，以及 AI

生成内容时代的全面到来，我们建议关注：英伟达、AMD、微软、亚马逊、百度、谷歌、

特斯拉、阿里巴巴、理想汽车等。 

 

表 3：重点推荐公司盈利预测 

公司 代码 
市值 

（亿美元） 
估值方法 

估值（自然年） 

2021A 2022E 2023E 2024E 

英伟达 NVDA.O 5,191 PE 46.1  63.3  48.4  37.8  

AMD AMD.O 1,388 PE 40.4  28.0  20.6  17.6  

微软 MSFT.O 19,231 P/FCF 35.0 29.9 31.3 25.2 

亚马逊 AMZN.O 10,547 EV/EBITDA 23.4  17.5  14.0  9.2  

百度 BIDU.O 494 PE 19.0  16.4  14.9  13.1  

特斯拉 TSLA.O 6,011 PE  78.5   42.5   43.6   30.7  

阿里巴巴 BABA.N 2,815 PE 14.2  13.7  11.5  10.1  

理想汽车 LI.O 261 PS 7.0  3.9  2.0  1.4  

资料来源：彭博，中信证券研究部   注：股价为 2023 年 2 月 3 日收盘价；预测数据来自彭博一致预期 
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