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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周，沪深 300下跌 2.19%，创业板指上涨 1.26%，申万计算机行业指

数下跌 4.74%，分别跑输沪深 300和创业板指 2.55和 6.00 个百分点，

在申万各一级行业中排名第 20位。阿里巴巴发布 2026财年 Q3（即 2025

年 Q4）财报，云智能集团收入为 432.84亿元，保持了上一季度的超 30%

的涨幅趋势。阿里巴巴集团首席执行官吴泳铭称：“AI是我们的主要增

长引擎之一。阿里云收入强劲增长 36%，其中 AI 相关产品收入连续第

十个季度实现三位数增长。”吴泳铭还披露了集团 AI战略的商业目标，

即未来五年，包含 MaaS 在内的云和 AI 商业化年收入突破 1000 亿美

元。此外，阿里云及百度智能云纷纷宣布上调 AI算力与存储等产品价

格。我们认为伴随各大厂商加码布局 Agent及相关应用生态，Tokens使

用有望进入量价齐升的阶段，海内外云服务大厂纷纷宣布涨价，AI 算

力相关产品服务有望延续涨价趋势。本周建议继续关注各头部厂商在AI

应用领域的生态布局，算力需求的持续高景气度以及 AI算力相关产品

的价格提升带来的投资机遇。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应用：3 月 16日，阿里巴巴成立 Alibaba Token Hub

（ATH）事业群，建立以“创造 Token、输送 Token、应用 Token”为核

心目标的新组织。Alibaba Token Hub 包括通义实验室、MaaS业务线、

千问事业部、悟空事业部及 AI 创新事业部，覆盖从基础模型研发、模

型服务平台，到个人与企业端 AI应用。（2）AI应用：3月 17日，阿

里巴巴发布全球首个企业级 AI 原生工作平台——“悟空”，让每个团

队、每家公司，都能拥有一支 24h工作的“龙虾军团”。与市场上的通

用 Agent 框架不同，悟空 OPT 直接交付的是“场景化 Skill 套件+预编

排工作流+行业数据沉淀”——用户只需做决策和验收，AI 负责执行。

每一个 Skill都不再是抽象的技术能力，而是绑定了具体场景、具体身

份、具体 SOP的“行业级能力模块”。（3）AI及云服务：阿里巴巴集

团发布 2026财年 Q3（即 2025 年 Q4）财报。财报显示，截至 2025年 12

月 31日止三个月，云智能集团收入为 432.84亿元，保持了上一季度的

超 30%的涨幅趋势。阿里巴巴集团首席执行官吴泳铭称：“AI是我们的

主要增长引擎之一。阿里云收入强劲增长 36%，其中 AI 相关产品收入

连续第十个季度实现三位数增长。”吴泳铭还披露了集团 AI 战略的商

业目标，即未来五年，包含 MaaS在内的云和 AI商业化年收入突破 1000

亿美元。（4）AI 及云服务：3 月 18 日阿里云发布公告称，因全球 AI

需求爆发、供应链涨价，行业核心硬件采购成本显著上涨。经审慎评估，

将于 2026年 4月 18日起对 AI 算力、CPFS（智算版）等服务价格进行

调整，其中平头哥真武 810E等算力卡相关服务上涨 5%-34%；CPFS（智

算版）上涨 30%。据了解，此轮涨价另一个重要原因是“Token 调用量
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暴涨”，阿里云的 MaaS业务百炼在今年 1-3 月创下了历史最高增速。

目前，阿里云正在将紧缺的 AI算力资源向 Token业务倾斜。（5）AI及

云服务：百度智能云 3月 18日发布 AI算力、存储等产品调价公告。公

告称，受全球人工智能应用快速发展影响，算力需求持续攀升。核心硬

件及相关基础设施成本出现显著上涨。为保障平台长期稳定运行与服务

质量，对部分产品价格进行结构性优化。 

行业估值：从估值情况来看，申万计算机行业 2026年 3月 20 日 PE-TTM

为 189.07倍，处于较高水平，且高于 2023-2025年历史 PE-TTM的均值

158.11 倍。 

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，数据隐私安全风险，市场竞争加剧。 
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1    行业周观点 

上周，阿里巴巴发布2026财年Q3（即2025年Q4）财报，云智能集团收入为432.84亿元，

保持了上一季度的超30%的涨幅趋势。阿里巴巴集团首席执行官吴泳铭称：“AI是我们

的主要增长引擎之一。阿里云收入强劲增长36%，其中AI相关产品收入连续第十个季

度实现三位数增长。”吴泳铭还披露了集团AI战略的商业目标，即未来五年，包含MaaS

在内的云和AI商业化年收入突破1000亿美元。此外，阿里云及百度智能云纷纷宣布上

调AI算力与存储等产品价格。我们认为伴随各大厂商加码布局Agent及相关应用生态，

Tokens使用有望进入量价齐升的阶段，海内外云服务大厂纷纷宣布涨价，AI算力相关

产品服务有望延续涨价趋势。本周建议继续关注各头部厂商在AI应用领域的生态布

局，算力需求的持续高景气度以及AI算力相关产品的价格提升带来的投资机遇。 

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、智能驾驶、具身智

能等新型智能终端及智能体的应用落地进程，以及人工智能治理的生态建设。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以及数据隐私安全。 

2    市场行情回顾 

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个一级行业的中下游。

上周，沪深300下跌2.19%，创业板指上涨1.26%，申万计算机行业指数下跌4.74%，分

别跑输沪深300和创业板指2.55和6.00个百分点，在申万各一级行业中排名第20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22日累计下跌2.91%，位于申万31个一级行业的中下

游。2026年初至3月22日，沪深300下跌1.36%，创业板指上涨4.65%，申万计算机行业

指数下跌2.91%，分别跑输沪深300和创业板指1.55和7.56个百分点，在申万各一级行

业中排名第22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 22 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3

月20日PE-TTM为189.07倍，处于较高水平，且高于2023-2025年历史PE-TTM的均值

158.11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 应用：阿里巴巴成立新事业群，争夺 AI Agent 市场 

3月16日，阿里巴巴成立Alibaba Token Hub（ATH）事业群，建立以“创造Token、输

送Token、应用Token”为核心目标的新组织，由阿里巴巴CEO吴泳铭直接负责。Alibaba 

Token Hub包括通义实验室、MaaS业务线、千问事业部、悟空事业部及AI创新事业部，

覆盖从基础模型研发、模型服务平台，到个人与企业端AI应用。吴泳铭在内部公告中

称，当下正处于AGI 爆发前夜。大量数字化工作将由数以百亿计的AI Agent来支撑，

而这些AI Agent将由模型产生的Token支撑运行，成为人类与数字世界交互的主要载

体。面向这一机遇，阿里集团决定正式成立Alibaba Token Hub（ATH）事业群，建立

以“创造 Token、输送 Token、应用Token”为核心目标的新组织。Alibaba Token 

Hub事业群由吴泳铭直接负责，强化各AI业务战略协同。（资料来源：TrendForce集邦

咨询） 
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3.2  AI 应用：阿里发布全球首个企业级 Agent 平台“悟空” 

3月17日，阿里巴巴发布全球首个企业级AI原生工作平台——“悟空”，让每个团队、

每家公司，都能拥有一支24h工作的“龙虾军团”。悟空是一款独立应用，即日起开启

邀测，也将直接内置到超2000万企业组织的钉钉之中。拥有8亿用户的钉钉重写底层

代码，进行全面CLI（命令行界面）化改造，让悟空Agent能够原生操作钉钉上千项能

力，而非模拟人类点击图形界面，实现“沟通即执行”。悟空全面支持连接用户在企

业中的钉钉账号、安全访问权限和应用系统。同时，阿里生态业务ToB能力将以skills

形式逐步嵌入该平台，作为阿里AI能力在企业工作场景的统一出口。悟空同步发布了

OPT（One Person Team，一人团队）十大行业解决方案，这是全球首个将AI Skill从

技术概念落地为行业级开箱即用产品的方案，首批覆盖电商、跨境电商、知识类博主、

开发、门店、设计、制造、法律、财税、猎头十大场景。用户一键启用，即刻拥有一

支精通行业技能的“Agent团队”。与市场上的通用Agent框架不同，悟空OPT直接交付

的是“场景化Skill套件+预编排工作流+行业数据沉淀”——用户只需做决策和验收，

AI负责执行。每一个Skill都不再是抽象的技术能力，而是绑定了具体场景、具体身

份、具体SOP的“行业级能力模块”。（资料来源：C114通信网） 

3.3  AI 及云服务：阿里集团目标五年内云和 AI 商业化年收入突破 1000 亿

美元 

3月20日消息，昨日晚间，阿里巴巴集团发布2026财年Q3（即2025年Q4）财报。财报

显示，截至2025年12月31日止三个月，阿里总收入为2848.43亿元，同比增长2%；净

利润为156.31亿元，同比下降66%。其中，云智能集团收入为432.84亿元，总收入及

不计阿里巴巴并表业务的收入同比增长分别加速至36%及35%，保持了上一季度的超

30%的涨幅趋势。据当晚的财报电话会透露，阿里云2026财年截至2月底的外部商业化

收入正式突破1000亿元。阿里巴巴集团首席执行官吴泳铭称：“AI是我们的主要增长

引擎之一。阿里云收入强劲增长36%，其中AI相关产品收入连续第十个季度实现三位

数增长。”吴泳铭还披露了集团AI战略的商业目标，即未来五年，包含MaaS在内的云

和AI商业化年收入突破1000亿美元。（资料来源：C114通信网） 

3.4  AI 及云服务：阿里云 AI 算力、存储等产品调价，涨幅 5%-34% 

3月18日阿里云发布公告称，因全球AI需求爆发、供应链涨价，行业核心硬件采购成

本显著上涨。经审慎评估，将于2026年4月18日起对AI算力、CPFS（智算版）等服务

价格进行调整，其中平头哥真武810E等算力卡相关服务上涨5%-34%；CPFS（智算版）

上涨30%。据了解，此轮涨价另一个重要原因是“Token调用量暴涨”，阿里云的MaaS

业务百炼在今年1-3月创下了历史最高增速。目前，阿里云正在将紧缺的AI算力资源

向Token业务倾斜。C114观察，此次调价并非孤例，而是整个云计算行业的集体动作：

1月22日，AWS宣布对用于大模型训练的EC2实施15%的价格上调；1月27日谷歌云宣布

将对数据传输服务、AI和计算基础设施等服务进行价格上调，最高涨幅达100%。随着

Token经济的大爆发，云计算的薄利时代——贴钱拉客、赔本赚吆喝的时代，终于要

结束了。（资料来源：央广网、C114通信网） 

3.5  AI 及云服务：百度智能云宣布上调 AI 算力与存储等产品价格，最高

涨幅 30% 

百度智能云3月18日发布AI算力、存储等产品调价公告。公告称，受全球人工智能应

用快速发展影响，算力需求持续攀升。核心硬件及相关基础设施成本出现显著上涨。

为保障平台长期稳定运行与服务质量，对部分产品价格进行结构性优化。IT之家注意

到，其中，AI算力相关产品服务：上调约5%-30%；并行文件存储等：上调约30%。上
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述价格自2026年4月18日00:00（北京时间）起执行。（资料来源：IT之家） 

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，数据隐

私安全风险，市场竞争加剧。 
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$$end$$ 
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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

虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业

务的全国性综合类证券公司。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具体

投资目的、财务状况以及特定需求。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使用本

报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公

司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司认为可靠且已公开的信息撰写，本公司力求但不保证这些信息的

准确性及完整性，也不保证文中的观点或陈述不会发生任何变更。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资

料、意见及推测不一致的报告。分析师任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。

未经我方许可而引用、刊发或转载的引起法律后果和造成我公司经济损失的概由对方承担，我公司保留追究的

权利。 
 

 

 

[Table_AdressInfo] 万联证券股份有限公司 研究所 

上海浦东新区世纪大道 1528 号陆家嘴基金大厦 

北京西城区平安里西大街 28 号中海国际中心 

深圳福田区深南大道 2007 号金地中心 

广州天河区珠江东路 11 号高德置地广场 
 

 


