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亚亚亚 TFWA 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚 “ 亚亚 ” 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚 “ 亚亚亚亚

亚 亚亚 亚亚 ” 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 AI亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚 TFWA 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚 TFWA 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 TFWA 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

Franck
Waechter
亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚 TFWA亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 TFWA 亚
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亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶
亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚 TFWA 亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚

亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 ——亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚 亚 亚亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

“ 亚亚 ” 亚 亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚

亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚 “ 亚亚 ” 亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚 亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚

亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚

亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚

亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚 TFWA 亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚 亚

叶叶叶
亚亚亚亚亚

Matt Austen
亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶
亚亚亚亚亚
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亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚

1. 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚“亚亚亚亚”亚“亚亚亚亚亚”亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚 Generation Research亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶
亚亚亚亚亚亚

2015 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026+  

27

46

31 32 30 32 31 31

叶叶叶叶叶叶叶叶
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶叶叶叶叶叶
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚
亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶 (AI) 叶叶叶
AI亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚

2020-2022叶叶
叶叶叶叶叶叶叶叶叶

2015-2019叶叶
叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶

2023-2025叶 叶
叶叶叶叶

2026叶叶叶叶叶
叶叶叶叶叶叶叶叶

叶叶叶叶叶 亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚
亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶叶叶 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶叶叶 亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶叶 亚亚亚亚亚 亚亚 1

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

“ 叶叶叶叶 ” 亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚 亚亚亚 亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
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亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 60% 亚亚亚亚
亚亚亚 亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚 40% 亚亚亚 亚

亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚 亚 亚 亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚

亚亚亚亚 2021 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚 70% 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚 亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 AI亚亚亚 亚

亚 亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚 76%亚亚亚亚
亚亚亚 AI亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚 40%亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚 亚

叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶 叶叶叶叶
叶叶 叶

叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶 叶叶
叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶叶 叶叶 叶

AI 叶叶叶叶 叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶
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亚亚亚 亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚 亚亚亚 亚亚 亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚

叶叶叶叶 叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶 2026叶 叶叶叶 叶 叶叶叶叶叶叶 叶叶

10亚 2,250 亚

亚亚亚

40 亚亚

亚亚 亚亚亚亚亚亚

10亚

亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚 12 亚亚亚
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亚亚 亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚

• 亚 2022 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 2025 亚亚 71亚亚亚 2026 亚亚 115亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

– 亚亚亚亚亚亚 亚 44% 亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚 亚亚亚 亚亚 2025 亚亚亚 47亚 亚亚亚亚

– 亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 31% 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 2025 亚亚亚 37亚 亚亚亚亚

• 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

– 亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚

– 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚 1946 -1964 亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

– 亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚 65% 亚亚亚亚 40%

– 亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚 20% 亚 10% 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚 亚亚 亚亚亚 亚亚亚亚亚

• 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚 “ 亚亚亚亚 ” 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚

亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚 亚 2025亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚
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亚亚 50 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 70%亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 50亚亚
亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚

• 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 71% 亚亚亚亚亚亚 67%亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 50 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚

• 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

– 亚亚亚亚亚 亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

– 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

• 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 2019亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚 亚亚亚亚亚 亚亚亚亚
亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚 亚亚亚

• 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 1) 亚亚 亚亚 亚
亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 2) 亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚 3) 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚

• 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

– 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚

– 亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚

– 亚亚亚亚亚亚亚 “ 亚亚 —亚亚亚 —亚亚 ” 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚 Generation Research亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
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亚亚亚 AI 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 AI亚
亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚

• 76%亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

• 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 40%亚 亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

• AI亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 AI亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚 CRM亚亚亚亚亚亚亚亚亚

– 亚亚 7%亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 53%亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 12亚亚亚亚亚亚亚

• 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 AI 亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

– AI亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

• 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 AI亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 AI 亚
亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

• 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 AI 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚



亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

01
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亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚

叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶 叶 叶叶叶叶叶叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶

• 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

• 亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

• 亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚
亚亚亚亚亚

• 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

• 亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚

• 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚
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亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚 亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚

+62%

2026亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 2025亚
亚亚亚 62%

叶叶叶叶叶叶叶叶叶 …

2026亚亚亚 亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶 叶叶叶叶 …

2026亚亚 51%亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚

叶叶叶叶叶 叶叶 叶叶 ……

32%
叶 2025叶
叶叶 2叶叶叶叶

51%
叶 2025叶叶叶
36叶 叶叶叶

亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚 亚 2025亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚
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2022

2024
2025

2026100

75 71

115

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 2022 亚亚亚亚亚亚 100亚亚亚亚亚 2022 亚亚 4,000亚 2024 亚亚 1,500亚 2025 亚亚 2,000亚 2026 亚亚 1,250
亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚 亚 2022亚 2024亚 2025亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚 2022 亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶 2022叶叶 2026叶

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 30,000亚亚亚亚
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21% 17% 22% 17% 23%
13% 22%

45% 61% 60%

34% 35%

65% 58%

24% 28%

61% 52%

23%

34%
21% 18%

64% 59%

18% 19%

73% 68%

26% 26%

75%

2022 2024 2025
2%

2026

6%

2022 2024 2025
3%

2026

4%

2022 2024 2025
1%

2026

81 74 69 116 109 73 70 117 101 81 74 109

亚亚

亚亚

亚亚

叶叶 叶叶叶 叶叶叶

+47-4-8 +47-3-35 +35-7-19

叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶 2026叶叶
亚亚亚亚亚亚亚 30,000亚亚亚亚

2026 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶

叶叶

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 2022 亚亚亚亚亚亚 100亚亚亚亚亚 2022 亚亚 4,000亚 2024 亚亚 1,500亚 2025 亚亚 2,000亚 2026 亚亚 1,250
亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚 亚 2022亚 2024亚 2025亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚
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亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 2025 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚 CEIC亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚

4,564

4,807

2022 2023 2024 2025 2026

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚

0.157

0.146

2022 2023 2024 2025 2026

叶叶叶叶叶叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶

叶叶叶 -叶叶叶叶CSI 300 叶叶

叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶 叶叶 叶叶 叶叶叶叶 叶叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶

2025亚 亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚

2026亚亚亚亚 亚亚 亚亚 亚亚 亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚
亚亚亚亚亚亚 亚亚
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亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚 亚 2025亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

2026叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 30,000亚亚亚亚

叶叶 1叶 5叶 2026叶叶叶 2025叶叶叶 变变

Z叶叶
亚亚 1997亚亚 +44

叶叶叶叶
亚亚 1981 -1996亚 +38

X叶叶
亚亚 1965 -1980亚 +43

叶叶叶叶叶
亚亚 1946 -1964 亚 +56

118 102

110 105

113 112

127 115

115

114

115

125

113

111

114

123

69

73

71

67
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1. 亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚 亚 2023亚 2024亚 2025亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶 叶叶叶 叶 叶叶叶叶叶叶叶 叶

叶叶 叶叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶 1

亚亚亚亚亚亚亚 30,000亚亚亚亚

-8亚 亚亚亚

32%
2019叶 叶叶叶叶叶

24%
2023年

26%
2024年

30%
2025年

+2亚 亚亚亚 +4亚 亚亚亚

32%
2026年

+2亚 亚亚亚

亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚 2026 亚亚 亚亚 亚 亚亚 1500亚 亚亚亚亚亚

1.55亚 880亚 1.23亚 亚 1.4-1.5亚 亚 1.55-1.65亚+1500亚

亚亚亚亚 2025亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚
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2026 亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚

1. 亚亚 亚亚 亚亚亚 2. 2026亚亚 3亚亚亚亚 2025亚亚 1亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚

叶叶 1

叶叶 叶叶叶叶叶叶

“ 长长长长长长长长长 长长长
长”

——亚亚 亚亚 亚 2026亚 2亚

“ 长长长长长长长长 ”

——亚亚亚亚亚亚 亚 2026亚 1亚

+5.2%

+39.1%2

2026叶 叶叶

+5.7%

+10.2%

2026叶叶叶

+6.8%

+4.4%

2026叶叶叶叶
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亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
1. 亚亚亚亚亚亚亚 30,000亚亚亚亚亚 亚亚亚亚
亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚 亚 2025亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶叶叶叶叶 叶叶叶叶叶叶 2025叶 叶 2026叶
亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚 %亚

44

14

29

22

32

27

19
15

5

17

10
6 6 6

46

39
36

29 29 28
24

16

9

20 19

13
10 9

2025 2026

亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚 /
亚亚亚

亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚
亚亚亚亚

亚亚亚

+2pp +25pp +7pp +7pp -3pp +1pp +5pp +2pp +3pp +2pp +10pp +6pp +4pp +3pp

长长 长长
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叶叶 叶 2025叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶

亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚

亚亚

亚亚

亚 亚

8%40%-10%
-2%

8%37%-12%
-3%

9%34%-14%
-5%

6%25%-17%-9%

3%21%-15%-5%

+37%

+30%

+24%

+6%

+4%

2%19%20%2%

1%18%24%1%

10%38%13%4%

亚亚亚亚

亚亚

亚亚

亚亚亚亚

-2%

2026 +31%

2024

2025 -6%

叶叶叶叶

2024叶 叶 2026叶 2026叶 叶叶叶

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚

亚亚亚亚 2025亚亚亚亚亚亚亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚 亚 2024亚 2025亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚
37亚 亚亚亚

叶叶叶叶叶叶叶 叶叶叶叶
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 /亚亚亚亚亚亚亚 %亚
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2026 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶叶叶叶 叶叶叶叶 叶 2026叶
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 /亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶

叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶 叶 叶

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚

Z叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶 叶 叶

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 Z亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚

叶 叶 叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶

亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚 亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚

叶叶叶叶叶 叶叶叶叶 叶叶叶叶叶叶

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚 亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚 亚亚
亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 -亚亚亚亚亚 亚

Z叶叶
亚亚 1997亚亚

叶叶叶叶
亚亚 1981 -1996亚

X叶叶
亚亚 1965 -1980亚

叶叶叶叶叶
亚亚 1946 -1964 亚

亚 亚

亚亚亚亚亚亚亚

亚亚

亚亚

亚亚亚亚

+21%

+50%

+31%

+45%

+39%

+12%

+34%

+14%

+41%

+45%

+8%

+31%

-5%

+12%

+57%

+5%

+32%

+17%

+35%

+45%

亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚

亚亚亚亚 2025亚亚亚亚亚亚亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚 亚 2025亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚
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亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚 亚亚 亚亚

叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶 1叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶

80%+
亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚

2015叶 -2019叶 2025叶 -2035叶

~40%

~20%

~10%

~30%

亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚 /亚亚

~65%
~5%

~9%

~25%

1. 亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚 Generation Research亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 -亚亚亚亚 亚亚 亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚
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亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

2025-2035叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚 亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚

~4亚
2025-2035亚

叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶
叶叶叶叶叶叶 叶叶

2.8亚

亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚x x

1.1亚 1.3亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚
亚亚 亚亚亚 亚亚亚 亚亚 亚亚亚 亚亚

亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚
亚 亚 1.8亚

亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚 亚亚 亚 2.3亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚
亚亚 亚亚 亚亚亚

亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
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亚亚亚亚 亚亚亚 “ 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 ” 亚亚亚亚 “亚 亚 ”亚亚 亚亚亚 亚
亚亚亚亚 亚 亚亚

叶叶叶叶 Z亚亚 /亚亚亚亚 亚亚亚亚 +

叶叶叶叶叶 亚亚 亚亚 亚亚 亚 1500亚亚亚
vs 亚亚 800亚亚亚亚

亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶 • 亚亚亚亚亚亚
• 2.2亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚 “亚亚亚亚亚 ”亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚

• 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚

• 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚“亚亚亚”亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚

叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶

亚亚亚亚 41% 17%

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚

>33% 25%

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 58%
#1 亚亚亚亚

5%

亚亚亚亚亚亚亚亚亚 70-80% 25 -50%

亚亚亚亚亚亚亚亚亚 TFWA亚 亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚 亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶叶叶叶叶 叶叶 叶 叶叶叶

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚
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2026叶 4叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶
亚亚亚亚亚亚亚 30 亚亚亚亚亚亚亚亚亚

国际出行

Z世代

千禧一代

X世代

婴儿潮一代

+42%

+50%

+40%

-19%

叶叶 叶叶

亚亚亚亚

+5 亚 亚亚亚

2025 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 32,000 
亚亚亚亚亚亚亚亚亚 23%亚亚 2024 
亚亚 18% 亚亚 5 亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶叶 叶叶叶叶 叶叶叶叶叶叶

2亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚 亚亚 2亚

叶叶叶叶 叶叶

12%
亚亚亚亚亚亚亚亚 1亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚

1. 亚亚亚亚亚 = (65亚亚亚亚亚亚 )/(15-64亚亚亚 ) ×  100%亚亚亚亚亚 100亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚 亚
亚亚亚 Cleartax亚 Cleartrip亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚 亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚
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2026 亚亚 亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶 叶叶叶叶叶

亚亚亚 亚亚亚亚 1亚亚亚 (%)

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
1.亚亚亚亚亚亚亚 30亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚
亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚 亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚 亚亚 亚亚 亚亚亚亚 /
亚亚亚

亚亚亚亚 亚亚 亚亚 亚亚 亚亚 亚亚 亚亚 亚亚亚 亚亚亚亚亚 亚亚亚 亚亚亚亚
亚亚

亚亚 亚亚 亚亚亚 亚亚亚亚亚
亚亚亚亚

+3pp +9pp +4pp +8pp +8pp +8pp +8pp +7pp +1pp -1pp -3pp +3pp +5pp +5pp +3pp +6pp +5pp

43

25
27

20 18
14

9 10

16

26
24

14

4

20 19

11

6

46

33
31

28 26
22

17 17 16

25
21

17

8

25
23

18

11

2025 2026

亚亚 亚亚 亚亚
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亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚 50% 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
1. 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚 亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶叶叶叶叶叶

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

2亚
亚亚

叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶叶

亚亚

叶叶 叶叶 叶叶叶 1

#1 亚亚亚亚亚 +46%

#2 亚亚亚亚亚亚 +42%

#3 亚亚 +41%

#4 亚亚亚亚亚亚亚 +39%

#5 亚亚亚亚 +39%

#6 亚亚 +38%

#7 亚亚亚亚 +37%



亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚 亚 亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚

02
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1. 包括济州岛（韩国）、冲绳（日本）和海南（中国）的国内交通和国内免税；2. 基于2019年的转化率和每位顾客的消费进行估算
来源：Generation Research，政府统计，联合国旅游，奥纬咨询分析

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚

2025亚 vs. 2019亚2025亚 vs. 2019亚

+6%

-18%

叶叶叶叶叶叶叶叶叶 叶叶 叶叶 叶 2019-2025叶 叶

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

 叶叶叶叶

叶叶叶叶叶叶叶 1

叶叶叶叶叶叶叶 2

亚亚亚亚亚亚

叶叶
2025亚亚 2019亚亚亚

50亚亚亚
亚 亚亚 20%亚 亚亚亚 亚亚

2019叶叶叶

-6%
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亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶 叶叶叶 叶叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶
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亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 2019亚亚
亚亚亚亚

1.亚亚亚亚亚亚亚 30,000亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚 2. 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚 亚 2025亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶叶叶叶叶 叶 叶叶叶叶叶叶
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

55%

2019

24%

2025

25%

2026

2026叶叶 2019叶叶叶叶 叶叶

50% 15% 10% 17% 8%

亚亚

亚亚 亚亚

亚亚 2

亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚
亚亚 亚亚

亚亚 亚亚

2026叶叶叶叶叶
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亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

来源：公司披露、行业报告、奥纬咨询中国游客调研（2026）、奥纬咨询分析

32

叶叶叶叶叶叶叶叶叶

亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 亚
亚 亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚

叶叶叶叶叶叶 叶叶

亚亚亚 亚亚 亚亚亚 亚亚 亚亚亚 亚亚亚

亚亚亚 15%亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚
亚亚亚亚

叶叶 叶叶叶叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶

亚亚 75%亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚
亚亚亚

叶叶 叶叶叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶 叶叶叶叶叶叶

叶叶叶叶叶叶叶

亚亚亚 “ 亚亚 -亚亚 ” 亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶 叶叶 叶叶 叶叶

2024亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚 40%

亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚 10%
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叶叶叶叶

亚亚 亚亚亚 亚亚亚 亚亚 亚亚 亚亚 亚亚 亚亚 亚亚 亚亚 亚亚 亚亚 亚亚 亚亚亚 亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚

-35%

-22%

-6%
-13% -13%

-5% -7%
-1%

-5% -7% -4%

3%

13%

27%

17%

45%

15%

-38%

2024 2025 2026

叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶
叶叶叶叶叶

2025长 10长

AI叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶 40%
2025长 11长

CDF叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶 叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶
叶叶叶叶 “叶叶叶叶 ”叶叶
2025长 11长

亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚

叶叶 叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶

2024亚 2026亚

1. 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 /亚亚亚亚亚亚亚 x 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 2025亚 11亚亚 2024亚 11亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚
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叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶叶叶叶叶叶

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
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5 10 15 20 25 30

200

0

25

50

75

100

125

150

175

0

225

叶叶叶 (%)1

IST

FCO

BAH

DOH
ICN

CDG

SIN

DXB

HKG

MAD

LHR

PEK

SFO

叶叶叶叶叶叶叶

0 5 10 15 20 25 30

2025叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶
亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚

亚亚 亚亚 亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚
1. 亚亚亚亚 / 亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

HKG
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亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶 叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶
叶 叶叶叶叶叶叶叶叶

叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶 叶叶 叶叶
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29 亚亚

27 亚亚

26 亚亚

26 亚亚

24 亚亚

20 亚亚

15 亚亚

13 亚亚

亚亚亚

亚亚 (亚亚 )

亚亚 (亚亚亚亚 )

亚亚 (亚亚 )

亚亚

亚亚

亚亚

亚亚

#1 亚亚 亚亚 亚
亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚

© 奥纬咨询© 奥纬咨询

长长长长长长长长长长长长长

“ 长长长长长长长长长长长长长长长长长长长长长长长长长长长长长长 ——长长长长长长长长
长长长长长长长长长长长长长长 长 ”

叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶 2024叶叶 2026叶

2024 2026

32亚亚 26亚亚
亚 2024亚亚亚 19%

25亚亚 23亚亚
亚 2024亚亚亚 8%

叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶

亚亚亚 vs 亚亚亚
+16叶叶 = 2.2x

亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚
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亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚

叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶 叶 叶

LV长长长 – 长长 长长长长长 La Prairie 长长长长 – 长长长长

长长长长长长长 – 长长长 长长长长 Dior长长长长长 – 长长 长长长长长长长

亚亚亚亚
叶叶叶叶叶叶
Prada叶叶叶叶

亚亚亚
亚亚亚

>7亚亚
亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚

+9亚 亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

“ 长长长长长长长长长长长长长长长长长长长长长长长长长长长长长
长长长长长 长 ”

长长长长长长长长

叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶
叶叶叶

亚亚亚亚亚亚 亚 亚亚 亚 亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶

CRM亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚

叶叶“叶叶叶”叶叶叶

亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶叶叶

亚亚 AI亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚
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#2 亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚 亚 亚 亚 亚亚亚亚亚
亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

© 奥纬咨询

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 ……

叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶 叶叶 叶叶叶叶叶

柜台价格
免税
价格产品类型

化
妆
品

护
肤

海南免税商品清单

亚亚亚 亚亚亚
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……AI亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

AI叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶

亚亚亚 DeepSeek

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚 [亚亚亚 ]

[叶叶叶 ]

[叶叶叶 ]

[叶叶 ] 叶叶
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#3 亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚
亚亚 亚亚

亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚

© 亚亚亚亚

亚亚 亚亚亚 亚亚 亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚
亚 亚亚

叶叶叶叶叶

亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶叶叶叶叶叶

叶叶

亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶叶叶叶

亚亚 1

亚亚 1

叶叶叶 叶叶叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶叶
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 1

亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚

1: 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚 亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚
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亚亚 亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚 亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶

10叶叶叶叶叶叶叶

叶叶 叶叶叶叶 叶叶叶叶 叶叶叶叶

叶叶

亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚

叶叶

亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚“亚亚
亚亚亚亚”亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶

亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚“亚亚亚亚”亚“亚亚亚亚亚亚亚”亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 ——亚亚亚 亚亚亚亚亚
亚亚亚亚

#1

#3

#4

#5

#5

#10

#10

#10

#9

#9

#1

#2
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亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶 叶叶叶叶 叶叶叶 叶 叶叶叶叶 叶叶叶叶叶 叶叶 叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶 叶 叶叶叶
叶叶

叶叶 叶叶叶叶叶叶 叶 叶叶 叶叶叶叶 叶叶

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚

3亚
• 亚亚亚亚 /亚亚
• 亚亚亚亚亚亚

• 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚 亚亚

5-15%
• 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚 亚

亚

• 亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

• 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚 亚亚 “ 亚亚 ”

亚亚 亚亚 亚亚亚亚
• 亚 亚亚亚 F1亚亚亚 亚亚 亚亚 F1 x KitKat 亚亚亚

• 亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚

• 亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚



亚亚亚 AI 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚

03
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亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

“ AI长长长长长长长长长长长长长
长长 长 长长长长长长长长长长长长
长长长 长 长长长长长长长长 长”

——长长长长长长长

76%
亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚 亚 40%
亚 亚亚 亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚
亚亚亚
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亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶 AI叶叶叶叶叶叶叶 叶叶

亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

40%

20%

20%

20%

13%

13%

13%

7%

7%

47%

33%

47%

33%

40%

33%

40%

33%

53%

13%

47%

33%

47%

47%

53%

47%

60%

40%

亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 Planogram亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 CRM亚亚亚亚亚亚

亚亚亚 亚亚亚亚亚 12亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚

亚 20%
亚 亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚 AI 
亚亚

亚 65%
亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚 12亚亚亚 亚
亚亚亚亚亚亚 AI 亚亚
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AI 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶 AI叶叶

亚亚 叶叶叶叶叶叶叶叶叶 叶叶叶叶叶 AI叶叶叶叶叶叶叶叶

亚亚 叶叶叶叶 /叶叶叶叶叶叶叶叶 T1
• AI亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

Ospree叶叶 /Voiceback Analytics叶 叶叶 T2

• 亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚
亚 亚亚亚亚亚

• Voiceback亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚

Avolta/叶叶叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶
叶叶叶叶叶叶叶叶叶 叶

• AI/AR亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚

亚亚亚 Perfect亚 TRBusiness亚亚亚亚亚亚亚
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亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 AI 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶叶叶叶叶叶 叶叶 叶叶 (%)1 叶叶叶叶叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶叶

亚亚亚亚
亚亚亚 AI

亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚
AI亚亚亚

亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚
亚 CRM亚

AI亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
1. 亚亚亚亚亚亚亚亚 30,000亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚 30亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚
亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚 2026亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶 叶叶

Z叶叶
87 92

叶叶叶叶
71 87

X叶叶叶叶叶叶叶叶
73 86

叶叶
75 88



© 亚亚亚亚 49

AI 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚

叶叶叶叶叶叶 (B2C) • 亚亚亚亚

• 亚亚亚亚亚亚 /亚亚
• 亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶 (B2B) • 亚亚亚亚 / 亚亚亚亚
• 亚亚亚亚 亚亚

• 亚亚亚亚亚亚亚亚亚

• 亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚 亚 亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚 亚亚亚亚亚亚
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亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 AI 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚 亚亚 亚亚 亚亚 亚 亚 AI亚 亚亚 亚亚 亚
亚亚亚亚亚亚亚

AI亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚

AI亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚
SKU亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚 亚亚

AI亚亚亚 亚亚 亚亚 亚亚亚 亚亚 亚 亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚

AI叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶叶 叶叶 叶叶叶叶

叶叶叶叶 叶叶 叶叶叶叶叶叶叶叶 叶叶 叶叶叶 /叶叶叶 叶叶叶 叶叶

亚亚 亚 Gemini AI亚 亚亚亚亚亚亚
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亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 AI 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚 AI亚亚亚亚 亚亚亚亚 亚

亚亚 亚 AI亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚
亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 AI亚亚亚亚亚

叶叶 叶叶

叶叶叶叶叶叶叶 亚亚亚亚 AI亚亚亚 亚亚亚亚

亚亚亚“亚亚亚亚亚亚亚亚亚”亚“ 50亚亚亚亚亚亚亚亚亚”亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶叶叶叶 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 Google亚亚亚亚 App亚亚亚亚亚 App亚亚亚亚亚亚亚
亚亚 AI亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶叶 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 -亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 SKU亚亚亚亚

亚亚亚亚亚亚亚亚亚



亚亚亚亚

04
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叶叶叶叶叶叶

• 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚

• 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 “ 亚 亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 ” 亚

叶叶叶叶叶叶叶

• 亚亚亚亚亚亚 /亚亚亚 亚 亚亚 亚亚“亚亚亚
亚亚”亚亚亚亚亚亚亚

• AI亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚

叶叶叶叶叶叶

• 亚亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚 -亚亚亚 -亚亚亚亚
亚亚亚亚亚

• 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚
亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 AI亚亚亚亚
亚亚亚亚亚

亚亚亚亚
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亚亚亚亚亚亚亚亚

叶叶叶
亚亚亚亚亚
waldemar.jap@oliverwyman.com

叶叶叶
亚亚亚亚亚
jacky.lui@oliverwyman.com

叶叶叶
亚亚亚亚亚
pedro.yip@oliverwyman.com

叶叶

Christophe Chaix
亚亚亚亚
christophe.chaix@oliverwyman.com

Vincent Barbat
亚亚亚亚亚
vincent.barbat@oliverwyman.com

叶叶叶
亚亚亚亚亚亚
kenneth.chow@oliverwyman.com

亚亚亚亚 亚 TFWA亚亚亚亚 亚亚 亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚亚 亚亚 亚

叶叶叶叶叶叶叶

Cosmo Takamatsu 
亚亚亚亚亚

Randy Capocasale 
亚亚亚亚亚亚

叶叶 Alex Shutter
亚亚亚亚亚

叶叶
亚亚亚亚亚

叶叶叶
亚亚亚亚亚

Sophie Liu
亚亚亚亚亚亚



报告的前提条件/假设以及限制条件
本报告仅为本报告中所提及的奥纬客户排他使用。本报告并非旨在用于公开传播或出版，没有奥纬的事先书面允许，不得为任何目的而复制、
引用或发行本报告。本报告没有第三方受益人，且奥纬对任何第三方均不承担任何责任。

本报告之全部或部分是基于其他方提供的信息，该等信息被相信是可靠的，但该等信息未经独立验证（除非另有明确说明）。公共信息和行
业及统计资料来自于我们认为可靠的来源，但我们不对该等信息的准确性和完整性做出任何陈述。本报告所含的发现可能包括基于现有数据
和历史趋势而得出的预测。任何该等预测均难免具有固有风险和不确定性。奥纬对实际之结果或将来之事件不承担责任。

本报告中陈述的意见仅为本报告所述之目的在本报告日有效。此后没有义务修改本报告以反映本报告日之后发生的变化、事件或条件。

与实施或使用本报告所含的意见或建议有关的所有决定均由客户独自负责。本报告没有陈述任何投资意见，也未就任一当事方和所有当事方
的任何交易的公平性提供意见。此外，本报告不代表法律、医疗、会计、安全或其他专业建议。对于任何上述领域的建议，奥纬建议向具有
相关资质的专业人士寻求意见和建议。




