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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周，沪深 300上涨 1.08%，创业板指上涨 1.05%，申万计算机行业指

数上涨 0.62%，分别跑输沪深 300和创业板指 0.46和 0.43 个百分点，

在申万各一级行业中排名第 23位。申万计算机行业 2026年初至 3月 1

日累计上涨 8.61%，位于申万 31个一级行业中游。AI产业方面，国产

AI 大模型 2 月的月度使用量首超美国，体现出我国国产大模型从技术

到应用端的多方位进步。近期我国领先的国产大模型厂商纷纷发布新一

代模型，腾讯、阿里、字节等头部互联网厂商也通过元宝、千问、豆包

推出系列活动抢占 C 端卡位入口，AI 应用在 B 端和 C 端的渗透率均在

提升，产业进程进一步提速。OpenAI获得软银、英伟达、亚马逊共同注

资。并与亚马逊签署了新的战略合作伙伴关系，反映出 AI大模型厂商

与 AI产业链各核心环节的伙伴加强合作、共建生态的大趋势，有望推

动大模型厂商基础设施的建设和大模型产品的加速迭代。数据要素方

面，国家数据局在京组织召开行业高质量数据集链主任务书签署活动。

数据是 AI基础设施及资源的核心之一，我国也在持续推进数据要素产

业的建设。本周我们建议继续关注 AI大模型厂商的生态构建和应用落

地，以及高质量数据集等核心基础设施资源的建设。中长期视角下，继

续聚焦 AI产业、数据产业两大投资主线。 

投资要点： 

产业动态：（1）AI模型：中国 AI 模型 2月全球 token 用量首超美国，

MiniMax等四款大模型霸榜前五。在线 AI托管平台 OpenRouter 最新数

据显示，由 MiniMax、月之暗面（Moonshot AI）、智谱领衔的中国开源

人工智能模型，已登顶全球 Token 使用量榜单。基于 OpenRouter平台

的最新数据，在全球 Token 使用量上，2月 9日-15日这周，中国模型

以 4.12 万亿 Token 的调用量，首次超过同期美国模型的 2.94 万亿

Token。16日-22日这周，中国模型的周调用量进一步冲高至 5.16万亿

Token，三周大涨 127%，而同期美国模型调用量跌至 2.7 万亿 Token。

在 OpenRouter2026年 2月的具体排名中，中国大模型表现极为抢眼。

发布仅两周的 MiniMax M2.5 模型斩获单月冠军，开发者通过该平台调

用了高达 4.55万亿个 Token。（2）AI产业：OpenAI 宣布 1100 亿美

元新融资：估值 7300 亿美元，软银、英伟达、亚马逊共同注资。此外，

OpenAI 还与亚马逊签署了新的战略合作伙伴关系，并从英伟达获得了

下一代推理算力的保障。OpenAI 表示，随着融资进程推进，预计将有

更多财务投资者加入。（3）数据要素：2月 27日，国家数据局在京组

织召开行业高质量数据集链主任务书签署活动。活动现场，72 家行业

高质量数据集建设链主单位正式签署链主工作任务书。部分部委代表、

链主单位、模型企业作交流发言。 

行业估值：从估值情况来看，申万计算机行业 2026年 2月 27日 PE-TTM
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为 219.91倍，处于较高水平，且高于 2023-2025年历史 PE-TTM的均值

161.02倍。基于计算机行业当前估值水平较高，调整行业评级至“同步

大市”。 

风险提示：中美科技摩擦；地缘政治风险；产业生态建设不及预期；应

用落地不及预期。 
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1    行业周观点 

上周，AI产业方面，国产AI大模型2月的月度使用量首超美国，体现出我国国产大模

型从技术到应用端的多方位进步。近期我国领先的国产大模型厂商纷纷发布新一代

模型，腾讯、阿里、字节等头部互联网厂商也通过元宝、千问、豆包推出系列活动抢

占C端卡位入口，AI应用在B端和C端的渗透率均在提升，产业进程进一步提速。OpenAI

获得软银、英伟达、亚马逊共同注资。并与亚马逊签署了新的战略合作伙伴关系，反

映出AI大模型厂商与AI产业链各核心环节的伙伴加强合作、共建生态的大趋势，有望

推动大模型厂商基础设施的建设和大模型产品的加速迭代。数据要素方面，国家数据

局在京组织召开行业高质量数据集链主任务书签署活动。数据是AI基础设施及资源

的核心之一，我国也在持续推进数据要素产业的建设。本周我们建议继续关注AI大模

型厂商的生态构建和应用落地，以及高质量数据集等核心基础设施资源的建设。 

中长期视角下，继续聚焦AI产业、数据产业两大投资主线。1)AI产业：主要关注国内

AI大模型的技术升级和产品迭代，头部AI大模型厂商的生态建设和B端、C端的卡位布

局，以及智能驾驶、具身智能等终端的应用进程。2）数据产业：主要关注数据基础

设施建设、高质量数据集等数据要素资源的开发利用、数据要素的价值释放及应用落

地。 

2    市场行情回顾 

上周，申万计算机行业跑输沪深300及创业板指，周涨跌幅位于申万31个一级行业中

中下游。上周沪深300上涨1.08%，创业板指上涨1.05%，申万计算机行业指数上涨

0.62%，分别跑输沪深300和创业板指0.46和0.43个百分点，在申万各一级行业中排名

第23位。 

图表1：沪深 300、创业板指、申万一级行业指数涨跌幅（%）（上周） 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 

申万计算机行业2026年初至3月1日累计上涨8.61%，位于申万31个一级行业中游。

2026年初至3月1日，沪深300上涨1.74%，创业板指上涨3.34%，申万计算机行业指数

上涨8.61%，分别跑赢沪深300和创业板指6.86和5.26个百分点，在申万各一级行业中

排名第15位。 
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图表2：沪深 300、创业板指、申万一级行业指数涨跌幅（%）（2026 年初至 2026 年 3 月 1 日） 

 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

行业估值水平较高且高于历史中枢水平。从估值情况来看，申万计算机行业2026年2

月27日PE-TTM为219.91倍，处于较高水平，且高于2023-2025年历史PE-TTM的均值

161.02倍。 

图表3：申万计算机行业估值情况（PE-TTM，单位：倍） 

 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

3    产业动态 

3.1  AI 模型：中国 AI 模型 2 月全球 token 用量首超美国，MiniMax 等四

款大模型霸榜前五 

IT之家2月27日消息，在线AI托管平台OpenRouter最新数据显示，由MiniMax、月之暗

面（Moonshot AI）、智谱领衔的中国开源人工智能模型，已登顶全球 Token 使用量

榜单。基于OpenRouter平台的最新数据，在全球 Token 使用量上，2月9日-15日这

周，中国模型以4.12万亿Token的调用量，首次超过同期美国模型的2.94万亿Token。

16日-22日这周，中国模型的周调用量进一步冲高至5.16万亿Token，三周大涨127%，

而同期美国模型调用量跌至2.7万亿Token。在OpenRouter2026年2月的具体排名中，

中国大模型表现极为抢眼。发布仅两周的MiniMax M2.5模型斩获单月冠军，开发者通
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过该平台调用了高达4.55万亿个Token。（资料来源：IT之家、OpenRouter） 

3.2  AI 产业：OpenAI 宣布 1100 亿美元新融资：估值 7300 亿美元，软

银、英伟达、亚马逊共同注资 

IT之家2月27日消息，OpenAI发布公告，宣布以 7300 亿美元的投前估值，完成1100 

亿美元的新一轮融资，其中包括来自软银的300亿美元、来自英伟达的300亿美元以及

来自亚马逊的500亿美元。此外，OpenAI 还与亚马逊签署了新的战略合作伙伴关系，

并从英伟达获得了下一代推理算力的保障。OpenAI 表示，随着融资进程推进，预计

将有更多财务投资者加入。（资料来源：IT之家） 

3.3  数据要素：国家数据局召开行业高质量数据集链主任务书签署活动 

2月27日，国家数据局在京组织召开行业高质量数据集链主任务书签署活动。活动现

场，72家行业高质量数据集建设链主单位正式签署链主工作任务书。部分部委代表、

链主单位、模型企业作交流发言。（资料来源：通信产业网微信公众号） 

4    风险提示 

中美科技摩擦；地缘政治风险；产业生态建设不及预期；应用落地不及预期。 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考
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