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本周观点 
 24 日凌晨 OpenAI 发布 AI Agent 智能体 Operator，通过 CUA 系统进行复杂的思维链反思和步骤规划，能够在

不进行精调的情况下完成泛化任务。在目前的演示中，Operator 可进行网购、订餐、论文分类搜索、文献综述等。
CUA（Computer-Using Agent）原理：融合 GPT-4o 的视觉能力，可通过处理原始像素数据来了解屏幕上发生的
事情，按照“集成感知（提供计算机当前状态的屏幕截图）—推理—行动”的流程进行迭代循环，能够操作屏幕
上的按钮、菜单和文本框。目前 Operator 以“研究预览”形式向 ChatGPT Pro 美国用户开放，将逐步推广至
Plus/Team/Enterprise 用户，此外，Operator 还为 DoorDash、Instacart、OpenTable、Uber 等企业提供服务。
Sam Altam 表示将在 ChatGPT 免费版中提供 o3-mini 模型，目前该模型已完成安全测试，预计在未来几周正式
发布。 

 未来，Operator 预计会在包括真实场景的持续落地，更多代码编辑和终端操作，安防防御能力优化等几个维度持
续优化。AI Agent 的发展离不开底层大语音模型的升级进步，使其在感知、记忆、规划、执行等能力得到提升，
在智能化、自主化方面有更多进步，通过与软硬件的结合，使得 AI 落地有了更好的抓手。Agent 一方面可以替
代大量重复、机械的操作任务，提升效率，也突破了问答交互、信息处理和推理等初级智能，可以执行和解决更
多复杂问题，推动 AGI 向前迈进。其核心能力一是准确理解指令，二是包括复杂任务处理与持续学习优化在内的
智能化决策能力。 

 从巨头的探索看，海外大模型厂商包括 Anthropic、Open AI 等，国内包括智谱等都发布了相关 Agent，在应用
端，海外的微软、谷歌、Salesforce 等，国内焦点科技、中科创达、新致软件、致远互联等也在持续落地。 

 投资机会的把握上，我们建议关注 AI Agent 相关的几个方向，一是大模型厂商，如科大讯飞等，二是大模型厂商
的落地合作伙伴，如汉得信息、法本信息、软通动力等，三是 C 端落地应用的金山办公、万兴科技、合合信息、
福昕软件、彩讯股份等，四是 B 端落地应用的泛微网络、致远互联、用友网络、金蝶国际、鼎捷软件、中控技术、
新致软件等，五是软硬结合，端侧落地的萤石网络、中科创达等。 

 行业总体景气度看，展望 25 年，基本面维度看，一是观察存量基数效应扰动，我们认为 24 年前高后低的增长基
数，对 25 年的影响是前低后高，二是探讨增量一揽子政策落地的影响节奏，我们认为 25 年会逐步展现，也是前
低后高；因此综合来看，基本面因子应该可能是逐季向上的。而风险偏好和流动性的影响，一般在业绩真空期更
加活跃。总体看，我们认为 25 年上半年的行情更多的受估值端影响，更适合主题投资，而下半年的行业可能基
本面的影响因子提升，景气成长、业绩拐点投资可能机会更大。 

 从不同需求类型客户的景气度展望看，G 端客户资金来源于财政，响应政策的积极性较强，但需要经过预算制和
招投标，大 B 端客户资金来源于自身经营，央国企和大企业是类预算制，需要经过一段时间对需求环境的感知和
判断才会做出修正，小 B 和 C 端客户资金来源于自身，不受预算制影响，因此需求端景气节奏可以体现出大 B
端有所滞后，小 B 和 C 端反映应灵敏，G 端看财政宽裕度的特点。 

 细分行业景气度看，25 年我们认为景气度高位且维持或向上的是 AI 产业链（算力是景气度高位维持，应用是景
气度向上加速）、智能驾驶（如激光雷达、车路云等）、C 端炒股软件（若行情能维持万亿以上成交量）、华为产
业链、低空经济、量子等；景气度较好且能维持的是数据要素、电力 IT、EDA、出海等，景气度拐点向上，强度
较好的可能是信创、军工 IT，景气度低位可能回暖，但强度不确定或者前低后高，逐季向上，关键看顺周期落地
节奏的是安防、网安、工业软件、资本市场 IT 等，景气度偏弱的可能是建筑地产 IT、医疗 IT 等。 

投资建议 
 综合考虑国内与海外环境的边际变化，25 年重点看好 AI 落地和国产替代两大方向。AI 落地重点推荐计算机视觉

算法龙头虹软科技、大模型及场景落地龙头科大讯飞、智能家居龙头萤石网络、智能驾驶激光雷达及机器人龙头

速腾聚创，视频创意软件龙头万兴科技。 

风险提示 
 行业竞争加剧的风险；技术研发进度不及预期的风险；特定行业下游资本开支周期性波动的风险。 
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一、本周观点 

24 日凌晨 OpenAI 发布 AI Agent 智能体 Operator，通过 CUA 系统进行复杂的思维链反
思和步骤规划，能够在不进行精调的情况下完成泛化任务。在目前的演示中，Operator 可
进行网购、订餐、论文分类搜索、文献综述等。CUA（Computer-Using Agent）原理：融
合 GPT-4o 的视觉能力，可通过处理原始像素数据来了解屏幕上发生的事情，按照“集成
感知（提供计算机当前状态的屏幕截图）—推理—行动”的流程进行迭代循环，能够操作
屏幕上的按钮、菜单和文本框。目前 Operator 以“研究预览”形式向 ChatGPT Pro 美国
用户开放，将逐步推广至 Plus/Team/Enterprise 用户，此外，Operator 还为 DoorDash、
Instacart、OpenTable、Uber 等企业提供服务。Sam Altam 表示将在 ChatGPT 免费版中
提供 o3-mini 模型，目前该模型已完成安全测试，预计在未来几周正式发布。 

未来，Operator 预计会在包括真实场景的持续落地，更多代码编辑和终端操作，安防防御
能力优化等几个维度持续优化。 

AI Agent 的发展离不开底层大语音模型的升级进步，使其在感知、记忆、规划、执行等能
力得到提升，在智能化、自主化方面有更多进步，通过与软硬件的结合，使得 AI 落地有
了更好的抓手。Agent 一方面可以替代大量重复、机械的操作任务，提升效率，也突破了
问答交互、信息处理和推理等初级智能，可以执行和解决更多复杂问题，推动 AGI 向前迈
进。其核心能力一是准确理解指令，二是包括复杂任务处理与持续学习优化在内的智能化
决策能力。 

从巨头的探索看，海外大模型厂商包括 Anthropic、Open AI 等，国内包括智谱等都发布
了相关 Agent，在应用端，海外的微软、谷歌、Salesforce 等，国内焦点科技、中科创达、
新致软件、致远互联等也在持续落地。 

投资机会的把握上，我们建议关注 AI Agent 相关的几个方向，一是大模型厂商，如科大
讯飞等，二是大模型厂商的落地合作伙伴，如汉得信息、法本信息、软通动力等，三是 C
端落地应用的金山办公、万兴科技、合合信息、福昕软件、彩讯股份等，四是 B 端落地应
用的泛微网络、致远互联、用友网络、金蝶国际、鼎捷软件、中控技术、新致软件等，五
是软硬结合，端侧落地的萤石网络、中科创达等。 

行业总体景气度看，展望 25 年，基本面维度看，一是观察存量基数效应扰动，我们认为
24 年前高后低的增长基数，对 25 年的影响是前低后高，二是探讨增量一揽子政策落地的
影响节奏，我们认为 25 年会逐步展现，也是前低后高；因此综合来看，基本面因子应该
可能是逐季向上的。而风险偏好和流动性的影响，一般在业绩真空期更加活跃。总体看，
我们认为 25 年上半年的行情更多的受估值端影响，更适合主题投资，而下半年的行业可
能基本面的影响因子提升，景气成长、业绩拐点投资可能机会更大。 

从不同需求类型客户的景气度展望看，G 端客户资金来源于财政，响应政策的积极性较强，
但需要经过预算制和招投标，大 B 端客户资金来源于自身经营，央国企和大企业是类预
算制，需要经过一段时间对需求环境的感知和判断才会做出修正，小 B 和 C 端客户资金
来源于自身，不受预算制影响，因此需求端景气节奏可以体现出大 B 端有所滞后，小 B和
C 端反应灵敏，G 端看财政宽裕度的特点。 

细分行业景气度看，25 年我们认为景气度高位且维持或向上的是 AI 产业链（算力是景气
度高位维持，应用是景气度向上加速）、智能驾驶（如激光雷达、车路云等）、C 端炒股软
件（若行情能维持万亿以上成交量）、华为产业链、低空经济、量子等；景气度较好且能
维持的是数据要素、电力 IT、EDA 等，景气度拐点向上，强度较好的可能是信创、军工
IT，景气度低位可能回暖，但强度不确定或者前低后高，逐季向上，关键看顺周期落地节
奏的是安防、网安、工业软件、资本市场 IT 等，景气度偏弱的可能是建筑地产 IT、医疗
IT 等。 

二、本周行情回顾 

2025 年 1 月 20 日至 2025 年 1 月 24 日，计算机行业指数（申万）上涨 4.0%，跑赢沪深
300 指数 3.4pcts。在 31 个申万一级行业指数中，本周计算机行业涨跌幅排名第二。 
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图表1：2022 年至今计算机行业指数（申万）及沪深 300涨跌幅（%） 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表2：2025.1.20-2025.1.24 申万一级行业指数涨跌幅排名（%） 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

本周计算机板块涨幅前五的公司分别为汉得信息、普联软件、鼎捷数智、新炬网络、彩讯
股份，跌幅前五的公司分别为川大智胜、国安达、国华网安、金证股份、国新文化。 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

沪深300 计算机(申万)

4.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

通
信

计
算

机

电
子

机
械

设
备

非
银

金
融

传
媒

汽
车

电
力

设
备

纺
织

服
饰

社
会

服
务

钢
铁

商
贸

零
售

医
药

生
物

银
行

轻
工

制
造

美
容

护
理

基
础

化
工

环
保

建
筑

装
饰

农
林

牧
渔

公
用

事
业

家
用

电
器

有
色

金
属

交
通

运
输

综
合

国
防

军
工

房
地

产

建
筑

材
料

煤
炭

食
品

饮
料

石
油

石
化



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

扫码获取更多服务 

图表3：2025.1.20-2025.1.24 计算机行业涨跌 Top5 公司情况（%） 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

根据 iFinD 数据，2025 年 1 月 20 日至 1 月 24 日共 5 个交易日，三市股票日均成交额为
12,329.5 亿元，同比上升 63.2%，环比上升 2.7%。截至 2025 年 1 月 23 日，两融余额为
1.8 万亿元，同比上升 28.1%，环比下降 0.6%。 

图表4：A 股日均成交量统计（周度） 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表5：A 股两融余额统计（周度） 

 

来源：iFind，国金证券研究所 
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三、重点事件前瞻 

展望下周，临近春节，相关事件较少，预期 Agent 仍将在众多下游应用场景中持续落地。 

根据各家公司此前的产品发布预期，本月内 OpenAI 推出代号为“Operator”的 AI Agent
产品；微信“送礼物”功能逐步向用户开放，建议关注相关产业链机会。 

图表6：行业重点事件前瞻 

预计时间 前瞻内容 

2025/2/9-2025/2/12 

LEAP（Leading Edge in Advance Products）通信技术与信息科技展览会将于 2025 年 2 月 9 日至 2 月 12日

在沙特阿拉伯 Malham 的利雅得会展中心举行。苹果、戴尔、英伟达、英特尔等全球科技巨头，NASA首席 AI

官 Omar Hatamleh、IBM CEO Arvind Krishna、SONY AI COO Michael Spranger、施耐德电器 CEO Olivier 

Blum 等全球科技行业顶尖商界领袖均已确认出席 LEAP 2025。 

2025/3/3-2025/3/6 

世界移动通信大会（MWC Barcelona 2025）将于在西班牙巴塞罗那会展中心隆重举行。MWC2025 将聚焦超
越 5G、智联万物、AI 人性化、数智制造、颠覆规则、数字基因等六大主题，展品涵盖通信设备、移动终端、

解决方案和模块等多个领域，预计吸引来自 200 多个国家和地区的超过 107000 名观众与 2400 家参展企业，
其中包括 300 多家拥有最新产品和前沿技术的中国企业前去参展。 

2025/3/20 

英伟达将于 3 月 20 日在 GTC 2025 大会上宣布首个 “量子日”（Quantum Day）活动，以此庆祝和探索量子

计算领域取得的显著进展。届时，黄仁勋将与量子行业企业高管同台，讨论量子计算的技术现状、潜力以及未

来发展方向。 

2025/3/28-2025/3/30 

由中国人工智能学会主办，CAAI 具身智能专委会（筹）、中国科学院计算技术研究所、同济大学和上海交通大
学承办的中国具身智能大会（CEAI 2025）定于 2025 年 3 月 28-30 日在北京市举行。本次大会聚焦具身智能

领域的最新科研进展和产业应用前沿，以构建广泛覆盖学术界、产业界、政策制定部门以及社会公众的高水平

交流与合作平台为目标，推动技术创新、成果转化与产业协同发展。 
 

来源：参考消息公众号，展贸全球公众号，科创板日报公众号，CAAI 会员中心公众号，LEAP 2025 官网，国新办官网，IT 之家公众号，新华社公众号，国金证券

研究所 

四、风险提示 

 行业竞争加剧的风险：  

在信创等政策持续加码支持计算机行业发展的背景下，众多新兴玩家参与到市场竞争之中，
若市场竞争进一步加剧，竞争优势偏弱的企业或面临出清，某些中低端品类的毛利率或受
到一定程度影响。  

 技术研发进度不及预期的风险： 

计算机行业技术开发需投入大量资源，如果相关厂商新品研发进程不及预期，表观层面将
呈现出投入产出在较长时期的滞后特征。  

 特定行业下游资本开支周期性波动的风险：  

部分计算机公司系顺周期行业，下游资本开支波动与行业周期性相关性较强，或在个别年
份对于上游软件厂商的营收表现产生扰动。 

  



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 7 
 

扫码获取更多服务 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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