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 本周（3.9-3.13）沪深 300 指数小幅振荡收涨

0.19%，计算机行业指数周收盘下跌 0.92%，本周

计算机行业指数再度跑输沪深 300 指数。 

 腾讯云宣布自3月 13日起对其智能体开发平台的

计费策略进行深度调整，自研核心模型等大幅涨

价，事件标志着国内云厂商正式结束以“价格战”

获客的发展阶段，全面进入了 AI 商业化收获期。 

 云服务成本的普遍上涨以及 AI Agent 带来的 

Token 消耗量爆发，正在对 A股及全球计算机上市

公司产生深刻的结构性影响。云服务成本的上升

对于算力基建与硬件类公司将形成最直接利好。 

 维持计算机行业增持的投资评级。由本周行业市

场数据来看，计算机行业冲高回落态势较为明显，

行业市场活跃度有所下降，但行业内利好因素不

断，我们判断计算机行业短期内受地缘政治的影

响较大, 在风险因素逐渐平息之后，算力设备相

关板块有望有进一步的市场表现。 

 风险因素分析：地缘政治风险、Agent 落地不及预

期、算力成本与投资收益率压力等。 
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一、本周计算机行业指数大幅跑输沪深 300 指数 

 

本周（3.9-3.13）沪深 300 指数小幅振荡收盘微涨 0.19%，计

算机行业指数本周经历了“过山车”行情，收盘最终下跌 0.92%，

本周计算机行业指数再度跑输沪深 300 指数 1.11 个百分点。 

 

图表 1：本周（3.9-3.13）计算机行业指数再度跑输沪深 300 指数： 

 

资料来源：Choice，金元证券研究所整理 

 

横向来看，本周 A股市场申万一级行业指数依旧呈现跌多涨少

的局面，计算机行业指数本周下跌 0.92%居于申万行业行业涨

幅榜第 17 位，处于中游水平。本周 TMT 行业整体表现依旧不

佳，四大 TMT 行业指数本周涨幅尽数告负。 
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据 Choice 数据，本周计算机行业成分个股 90家上涨 243 家下

跌，本周宏景科技（60.65%）、ST 英飞拓（16.3%）、博睿数据

（16.1%）占据了计算机行业周涨幅榜的前三名。 

图表 2：本周申万一级行业涨幅排名（3.9-3.13）： 

 

资料来源：Choice，金元证券研究所整理 

图表 3：本周申万一级行业跌幅排名（3.9-3.13）： 

 

资料来源：Choice，金元证券研究所整理 
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二、本周重点事件：腾讯云服务价格大幅上调 

 

2026 年 3月 11 日，腾讯云发布重磅公告，宣布自 2026 年 3月

13 日起对其智能体开发平台（Tencent Cloud ADP）的计费策

略进行深度调整。本次调价的核心特征是：自研核心模型大幅

涨价（涨幅超 400%）、第三方热门模型结束免费公测。这一事

件标志着国内云厂商正式结束了以“价格战”来获客的发展阶

段，全面进入 了 AI 商业化收获期。 

 

1、腾讯云本次价格调整的核心内容 

1）腾讯混元（Hunyuan）自研模型价格结构性暴涨 

 

图表 4：计算机行业成分个股本周涨幅榜（3.9-3.13）： 

 

资料来源：Choice，金元证券研究所整理 
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在本次腾讯云价格调整中，腾讯自研混元2.0系列模型Tencent 

HY2.0 Instruct 与 Tencent HY2.0 Think在本次调价幅度最

为显著，单价平均上调幅度超过 450%。 

 

图表 5：腾讯混元系列模型本次调价幅度最为显著： 

模型名称 调整前单价 (每千 

Tokens) 

调整后单价 (每千 

Tokens) 

涨幅 

Hunyuan 2.0 Instruct 

(输入) 

0.0008 元 0.004505 元 463% 

Hunyuan 2.0 Instruct 

(输出) 

0.002 元 0.01113 元 456% 

Hunyuan 2.0 Think (输

入) 

0.001 元 0.0053 元 430% 

Hunyuan 2.0 Think (输

出) 

0.004 元 0.0212 元 430% 

 

资料来源：腾讯云官网、金元证券研究所整理 

 

2）腾讯云平台运行的第三方模型结束“免费午餐” 

 

第三方大模型的收费是腾讯云本次调价的另一核心内容。腾讯

宣布，腾讯云平台上处于免费公测阶段的三款头部第三方大模

型：智谱 AI (GLM 5)、Minimax (MiniMax 2.5)、月之暗面 

(Kimi 2.5) 将结束限时免费公测，从 3 月 13 日起转为正式商

用化计费，计费方式将按照 Token 使用量按量收费。 

 

3）其他基础组件服务：包括 IM 与 CDN 也做出了价格调整 
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在 AI 大模型相关业务外，腾讯云部分基础云服务也发布了预

告调价，调价计划将于 2026 年 4 月 1日开始生效。其中，腾

讯云即时通信 IM 将针对月活跃用户（MAU）的计费单价进行上

调，MAU（Monthly Active User）单价将由$0.015 调整为$0.05，

这将直接影响到到社交、电商及 Agent 交互类应用业务成本，

对于拥有百万级月活的应用，云服务成本预计将上涨约 233%。 

 

另外针对音视频流推送至 CDN 观看的场景，腾讯云也调整了

“免费额度”的门槛。自 4 月 1日起，同一账号下当月带宽峰

值达到或超过 100 Mbps，则全量按“实际用量 × 单价”计费。

视频点播(VOD)与媒体处理业务，也将随着 4 月 1 日基础服务

调价，利用大模型进行“图像理解”和“视频增强”的高级 MPS 

处理费预计也将会采用更高阶的计费梯度。 

 

2、腾讯云“激进涨价”背后的深度原因 

 

腾讯云此次激进的价格上调，尤其是其混元大模型涨价超过

400%，此次事件被业界视为国内云服务由“补贴扩张”转向“价

值回归”的里程碑。其背后的深层原因可以总结为供需失衡、

成本传导、战略转型三个主要因素： 
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1）供需失衡：Agent 爆发引发的“Token”通胀” 

 

供需失衡是本次调价最直接的导火索。2026 年初，开源 AI 智

能体（Agent）生态—特别是以 OpenClaw（龙虾）为代表的框

架在全球爆火。而 AI智能体与普通对话机器人不同，它涉及更

多步骤的推理、长上下文（Long Context）维护和频繁的外部

工具调用。 

 

智能体（Agent）的爆火不可避免的带来算力的消耗强度在短期

内迅速激增，腾讯云作为 OpenClaw 的重要部署平台，短期内

会面临着严重的算力挤兑。通过本次涨价，腾讯云或可用价格

杠杆筛选真正的高价值业务，并缓解机房负载压力。 

 

2)成本传导：硬件与能源的双重挤压 

 

云厂商前期维持低价的基础来自于规模效应，但 2026 年上游

供应链的价格波动打破了这一平衡。全球云服务商的硬件成本

出现了刚性上升，GPU 芯片迭代周期明显加快，存储芯片

（DRAM/NAND）的价格处于持续上涨之中，云厂商也被迫大幅提

高单位价格，用以覆盖业务迅速扩张而带来的高昂折旧费。 

 

另外，在数据中心运营成本支出中，电力占比已攀升至 40%-60%。



2026 年 3 月 

 
 

请务必仔细阅读本报告最后部分的免责声明 曙光在前 金元在先 
 

-9- 

随着全球能源结构转型及电价波动，这种能源溢价也开始逐步

在向下游传导。 

 

3）云厂商战略转型：从“圈地”转向“盈利” 

 

国内大模型市场经历了 2024-2025 年激烈的“价格战”，目前已

进入了商业化下半场。在本次腾讯云的调价公告中特别强调要

“构建可持续的 AI 商业生态”，这就意味着云厂商不再愿意为

“无效应用”买单，结束第三方大模型（如 Kimi、智谱）的免

费公测，也是为了达到实现收入增长并覆盖其 2026 年庞大的

资本开支（CAPEX）的目标。 

 

以全球来看，腾讯云此次涨价并非个案。在今年 1 月，亚马逊 

AWS 已率先上调 EC2 机器学习实例价格，紧跟着由今年 5月开

始，谷歌云也将调高全球数据传输费。腾讯云此次价格调整也

显现出中国市场正在与全球云服务的“结构性涨价潮”接轨的

趋势。 

 

图表 6：全球云服务的“结构性涨价潮”： 

厂商 时间 调整动作 影响领域 

AWS 2026.01 机器学习容量块涨价约 15% 模型训练端 

Google Cloud 2026.05 数据传输费（Egress Fees）翻倍 全球化业务、多云迁移 
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腾讯云 2026.03 自研模型涨价 400%+，结束公测免费 智能体开发、应用端 

 

资料来源：金元证券研究所整理 

 

3、云服务成本上升对计算机行业各板块的影响分析 

 

云服务成本的普遍上涨以及 AI Agent 带来的 Token 消耗量爆

发，当前正在对 A股及全球计算机上市公司产生深刻的结构性

影响。 

 

云服务成本的上升将造成软件应用类公司 “增收不增利”的成

本考验，大量接入 AI 能力的 SaaS 或垂直行业软件公司（如

金山办公、用友网络等），云成本上升将转化为公司直接的财务

压力。如若软件厂商无法及时将成本转嫁给下游客户，其 AI 

业务的毛利率将出现显著收窄，市场也将开始审视其 AI 应用

的商业化效率，能够通过 AI 业务创造新增量收入（而非仅降

低人力成本）的公司，对于投资者来说会更加具有确定性。 

 

而云厂商涨价的根本原因是算力供不应求，云服务成本的上升

对于算力基建与硬件类公司将形成直接利好。随着海外云（AWS、

谷歌）的提价及地缘因素对行业发展的干扰，华为昇腾、寒武

纪、海光信息等国产算力标的的商业化渗透率有望进一步的加

速提升。 
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在市场商，“Token” 概念股或将成为资本市场的新焦点。在 AI 

Agent 时代，数据资产价值开始凸显，而且随着 AI训练和推理

成本的进一步上涨，拥有高质量、垂直行业数据的上市公司在

合作中将具备更强的议价权。 

 

图表 7：云服务成本上升对计算机行业各板块的影响： 

板块类型 影响性质 关键词 市场反应预测 

基础云厂商 中性偏利好 盈利改善 关注腾讯、阿里等云业务的现金流转正

进度 

AI 软件商 短期利空 / 长

期分化 

成本传导 估值受压，仅看好具备强转嫁能力的企

业 

算力设备商 显著利好 订单确定性 延续高景气度，关注业绩对兑现情况 

IT 服务商 利好 架构优化服务 企业将对“云成本治理（FinOps）”咨询

需求大增 
 

资料来源：金元证券研究所整理 

 

三、本周计算机行业市场数据及判断 

 

1、计算机行业市占率指标低位震荡，行业短期活跃度下降。 

 

据 Choice 数据，本周计算机行业成交总金额为 9702.23 亿元，

相较上周的 8406.02 亿元交易量有所上升，计算机行业的市场

市占率也由上周第六位上升到第三位，位于电子行业、电力设备

行业之后。由市占率数据走势图来看，本周计算机行业市占率数

值周一上冲后连续回调重回低位振荡状态，短线板块对于市场
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资金的吸引力将处于较低水平，计算机板块的短期活跃度会有

所下降。 

 

图表 8：本周（3.9-3.13）计算机行业市占率数值受监管政策明显压制： 

 

资料来源：Choice，金元证券研究所整理 

 

2、行业换手率指标表明市场热点重回板块轮动格局 

 

以 Choice 换手率指标数据来看，本周计算机行业在申万 31 个

行业中的排名由上周第 3 位下降为第 5 位。从日均换手率指标

来看，本周仅电力设备行业换手率指标略有优势，其余多个行业

数值相差无几，预计短期市场热点将会回归板块轮动格局。 
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3、对行业短期市场机会的综合判断 

 

结合本周市场重点事件及市场行情数据双向分析，本周

OpenClaw 等 AI Agent 项目继续火爆，腾讯云服务价格的上涨又

为算力硬件相关板块再添利好。另一方面由本周的行业市场数

据来看，计算机行业本周冲高回落态势较为明显，本周市占率指

标及日均换手率数据表明其活跃度有所下降，叠加地缘政治的

影响，我们判断计算机行业短期内活跃度将会有所下降, 在国

际地缘风险因素逐渐平息之后，算力设备板块有望在行业利好

持续的刺激之下，将会有进一步的市场表现。 

 

 

图表 9：本周（3.9-3.13）行业日均换手率排名前十（算术平均）% 

 

资料来源：Choice，金元证券研究所整理 
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四、行业风险因素分析 

 

地缘政治风险 

Agent 落地进程不及预期 

Agent 较高系统权限风险 

算力成本与投资收益率压力 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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