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本周观点 
 DeepSeek 近期推出 V3/R1/Janus-Pro 等多款大模型，凭借卓越性能和创新技术，在行业内引发强烈反响，效果

显著“出圈”。其中 V3 正式训练成本仅为 557.6 万美元，约为 GPT-4 预算的 1/20；R1 性能比肩 OpenAI o1,但
API 服务定价为每百万输入 tokens 1 元（缓存命中）/ 4 元（缓存未命中），每百万输出 tokens 16 元，远低于
OpenAI o1。我们认为 DeepSeek 的突破标志着国产大模型技术迈入全球领先行列，其低成本特性将带动 AI 应
用加速落地。 

 模型算力效率的突破，虽然看似会影响单位计算的价格，进而压缩高性能芯片供应商的利润空间，但从长远来看，
这将加速 AI 的普及和创新，带来算力需求的更大量级提升。定价的持续走低有望带来更快的商业化落地，进而
衍生出更多的微调和推理需求，逐步激活全球 AI 应用及算力发展。 

 在推理侧算力成本降低之后，“算力平权”将有望加速端侧 AI 和 Agent 应用落地。同时落地应用也带来网络安及
信创建设需求，相关板块将迎来投资布局机会。 

 端侧 AI 方面，DeepSeek 推动端侧推理成本压缩，AI 眼镜、AI 耳机、AI 学习机、AI 玩具有望四面开花：1）AI
眼镜：AI 眼镜在软件技术方面与智能手机有较多相似之处，在手机领域布局较深的产业链公司有望收益：比如雷
鸟 V3 使用虹软科技的 AI 视觉算法猎鹰影像系统；闪极 AI 拍拍镜由云天励飞提供万物识别功能、由科大讯飞提
供复杂环境语音识别、多语言翻译等核心技术。2）AI 耳机：科大讯飞相关团队自 2011 年起专注 AI+耳机领域，
最新推出的 Pro2 提供三种录音转写、viaim ai 助理、多语种翻译等功能，产品定位商务人群价格较高。若后续将
生活娱乐、AI 语音交互等功能延伸至耳机端侧、或与其他硬件融合，则相关产品销量有望大幅提升。3）AI 学习
机：学而思、作业帮、科大讯飞为线上销售额 top3，市场份额分别为 28%、25%、13%，其中，价格在 6,000 元
以上的高端学习机多搭载更优质的教学资源和 AI 功能，学而思和科大讯飞分别位列线上市场的销量和销售额首
位。4）AI 玩具：目前发布的产品核心功能基本一致，包括语音识别、自然语言处理和机器学习，希望通过拟人、
拟动物，以及拟 IP 的方式，与用户进行视/听/触多维度交互，萤石网络、汉王科技、汤姆猫、蜂助手均有布局。 

 Agent 能够接受用户的自然语言请求，具有主动性，能够自动拆解任务并在多个应用程序中无缝协作，目前在企
业服务、教育、医疗健康、智能制造、创意软件领域均有布局。 

 以 DeepSeek 为代表的国产模型迅速崛起，也因此遭受了网络恶意攻击，这警示大模型厂商提升网络安全能力刻
不容缓。国内多家网络安全公司积极响应 AI 技术进步带来的业务需求，同时也有望借助大模型能力实现防护能
力提升和降本增效。此外，AI 大模型自主可控已迫在眉睫，除了软件核心组件自主可控以外，硬件产业链的国产
替代需求旺盛。2025 年是十四五收官之年，预期信创推进政策及配套财政支持政策快速落地，预计上半年信创
产业链相关公司的订单回暖将会出现重要信号。 

 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 
 建议关注国内生成式大模型龙头科大讯飞；AI 硬件有望成为应用落地的新载体，建议关注萤石网络、虹软科技

等；AI 相关功能打磨能够带动 C 端应用月活量、付费率提升，建议关注金山办公、万兴科技等。 

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 

 DeepSeek 近期推出 V3/R1/Janus-Pro 等多款大模型，凭借卓越性能和创新技术，在
行业内引发强烈反响，效果显著“出圈”。其中 V3 正式训练成本仅为 557.6 万美元，
约为 GPT-4 预算的 1/20；R1 性能比肩 OpenAI o1,但 API 服务定价为每百万输入 
tokens 1 元（缓存命中）/ 4 元（缓存未命中），每百万输出 tokens 16 元，远低于
OpenAI o1。我们认为 DeepSeek 的突破标志着国产大模型技术迈入全球领先行列，
其低成本特性将带动 AI 应用加速落地。 

模型算力效率的突破，虽然看似会影响单位计算的价格，进而压缩高性能芯片供应商
的利润空间，但从长远来看，这将加速 AI 的普及和创新，带来算力需求的更大量级
提升。定价的持续走低有望带来更快的商业化落地，进而衍生出更多的微调和推理需
求，逐步激活全球 AI 应用及算力发展。 

在推理侧算力成本降低之后，“算力平权”将有望加速端侧 AI 和 Agent 应用落地。同
时落地应用也带来网络安及信创建设需求，相关板块将迎来投资布局机会。 

端侧 AI 方面，DeepSeek 推动端侧推理成本压缩，AI 眼镜、AI 耳机、AI 学习机、AI
玩具有望四面开花：1）AI 眼镜：AI 眼镜在软件技术方面与智能手机有较多相似之处，
在手机领域布局较深的产业链公司有望收益：比如雷鸟 V3 使用虹软科技的 AI 视觉
算法猎鹰影像系统；闪极 AI 拍拍镜由云天励飞提供万物识别功能、由科大讯飞提供
复杂环境语音识别、多语言翻译等核心技术。2）AI 耳机：科大讯飞相关团队自 2011
年起专注 AI+耳机领域，最新推出的 Pro2 提供三种录音转写、viaim ai 助理、多语种
翻译等功能，产品定位商务人群价格较高。若后续将生活娱乐、AI 语音交互等功能
延伸至耳机端侧、或与其他硬件融合，则相关产品销量有望大幅提升。3）AI 学习机：
学而思、作业帮、科大讯飞为线上销售额 top3，市场份额分别为 28%、25%、13%，
其中，价格在 6,000 元以上的高端学习机多搭载更优质的教学资源和 AI 功能，学而
思和科大讯飞分别位列线上市场的销量和销售额首位。4）AI 玩具：目前发布的产品
核心功能基本一致，包括语音识别、自然语言处理和机器学习，希望通过拟人、拟动
物，以及拟 IP 的方式，与用户进行视/听/触多维度交互，萤石网络、汉王科技、汤姆
猫、蜂助手均有布局。 

Agent 能够接受用户的自然语言请求，具有主动性，能够自动拆解任务并在多个应用
程序中无缝协作，目前在企业服务、教育、医疗健康、智能制造、创意软件领域均有
布局。 

以 DeepSeek 为代表的国产模型迅速崛起，也因此遭受了网络恶意攻击，这警示大
模型厂商提升网络安全能力刻不容缓。国内多家网络安全公司积极响应 AI 技术进步
带来的业务需求，同时也有望借助大模型能力实现防护能力提升和降本增效。此外，
AI 大模型自主可控已迫在眉睫，除了软件核心组件自主可控以外，硬件产业链的国
产替代需求旺盛。2025 年是十四五收官之年，预期信创推进政策及配套财政支持政
策快速落地，预计上半年信创产业链相关公司的订单回暖将会出现重要信号。 

建议关注国内生成式大模型龙头科大讯飞；AI 硬件有望成为应用落地的新载体，建
议关注萤石网络、虹软科技等；AI 相关功能打磨能够带动 C 端应用月活量、付费率
提升，建议关注金山办公、万兴科技等。 

 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
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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。 

二、本周行情回顾 

2025 年 2 月 3 日至 2025 年 2 月 8 日，计算机行业指数（申万）上涨 13.5%，跑赢沪深
300 指数 11.5pcts。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一。 

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2：2025.2.3-2025.2.8 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优刻得、青云科技、每日互动、安恒信息、首都在
线，跌幅前五的公司分别为退市卓朗、青木科技、海天瑞声、杰创智能、淳中科技。 
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图表3：2025.2.3 -2025.2.8 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 2 月 3 日至 2 月 8 日共 3 个交易日，三市股票日均成交额为
16,156.6 亿元，同比上升 79.0%，环比上升 43.3%。截至 2025 年 1 月 24 日，两融余额
为 1.8 万亿元，同比上升 21.7%，环比上升 2.0%。 

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 

三、大模型数据跟踪及重点事件前瞻 

DeepSeek 于 1 月 20 日发布 R1 模型，在数学、代码、自然语言推理领域性能比肩 OpenAI 
o1 正式版，产品在春节期间引爆市场关注。截至 2 月 5 日，DeepSeek 移动端上线 26
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天，日活已突破 4000 万人，是当日 ChatGPT 日活量的 74.30%。 

图表6：ChatGPT/DeepSeek/豆包/Kimi APP 日活情况（单位：万人） 

 

来源：SimilarWeb，非凡产研，国金证券研究所 

 

图表7：ChatGPT/DeepSeek/Gemini/Claude Web 端日活情况（单位：万人） 

 

来源：SimilarWeb，非凡产研，国金证券研究所 

展望下周，伴随产业链上下游厂商纷纷接入 DeepSeek，其引发的市场关注有望持续，建
议关注相关产业链机会。 

图表8：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。 

2025/2/21-2025/2/23 

2025 全球开发者先锋大会将在上海徐汇举办。本次大会以“模塑全球 无限可能”为主题，聚焦大模型、算力、

语料、工具、软件平台等核心技术，涉及硬件开发、云计算、大数据、物联网、人工智能、机器人、区块链和
元宇宙等开发者群体，旨在推动人工智能产业场景落地，加速人工智能商业化进程。 

值得一提的是，上海市人工智能行业协会秘书长钟俊浩透露，大会已与近日受到全球瞩目的人工智能企业

DeepSeek 取得联系，“得到了非常积极和正向的回复，他们也会一起主动积极地参与在整个大会当中”。 

2025/2/26 
亚马逊将于 2 月 26 日在纽约举行发布会，届时，亚马逊设备和服务团队负责人出席活动，曾被推迟的新版 Alexa

可能会在此次活动中展示其人工智能语音服务。 
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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，封面新闻，

第一财经，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。 
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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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