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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周，沪深 300下跌 1.41%，创业板指下跌 1.68%，申万计算机行业指

数下跌 3.44%，分别跑输沪深 300和创业板指 2.03和 1.76 个百分点，

在申万各一级行业中排名第 30位。国家数据局局长刘烈宏在中国发展

高层论坛 2026年年会上表示，Token“词元”不仅是智能时代的价值锚

点，更是连接技术供给与商业需求的“结算单位”，为商业模式的落地

提供了可量化的可能。这给出了 Token的中文翻译：“词元”。根据国家

数据局的统计，我国 2024年初日均词元（Token）调用量为 1000亿；

至 2025年底，跃升至 100万亿；今年 3月，已突破 140 万亿，两年增

长超千倍。我们认为词元（Token）调用量的激增主要是由于各类 Agent

等 AI应用的快速规模化落地，围绕词元（Token）的调用及相关 AI算

力产品服务进行收费已经成为当前人工智能重要的商业化路径之一，未

来词元（Token）也有望延续“量价齐升”趋势。从 OpenAI将停止 Sora 

AI视频生成服务这一决定也能反映，当前海内外厂商 AI大模型的竞争

已不仅限于技术领域，商业化的路径、成本的消耗、高质量数据集的供

给都将成为后续的关键竞争力。本周建议关注各类 AI 厂商围绕词元

（Token）的生态布局，以及具备更优 AI 大模型产品商业化路径的企

业。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）人工智能：3 月 23 日，在中国发展高层论坛 2026 年

年会上，国家数据局局长刘烈宏表示，Token“词元”不仅是智能时代

的价值锚点，更是连接技术供给与商业需求的“结算单位”，为商业模

式的落地提供了可量化的可能。这给出了 Token的中文翻译：“词元”。

人民日报记者从国家数据局获悉：2024年初，中国日均词元（Token）

调用量为 1000亿；至 2025 年底，跃升至 100万亿；今年 3月，已突破

140万亿，两年增长超千倍。（2）人工智能：OpenAI在高调推出 Sora

独立应用程序六个月后，宣布将停止该视频生成服务，以简化其 AI 产

品线。这家 ChatGPT开发商在计划年内冲刺 IPO之前做出了这一决定，

旨在将重心聚焦于企业级产品。OpenAI 首席财务官表示：我们必须打

造一家具备上市条件的公司。（3）人工智能：IT之家 3月 27日消息，

当地时间周四，OpenAI 发言人表示该公司在美国推出的 ChatGPT 广告

试点项目在上线六周内已实现年化收入超 1 亿美元（IT 之家注：现汇

率约合 6.92 亿元人民币），显示出这家人工智能初创公司新兴广告业

务的早期强劲需求。（4）具身智能：据央视新闻，由中国信息通信研

究院联合 40余家单位共同起草的具身智能领域首个行业标准于 3月 26

日正式发布。该标准为具身智能领域构建了统一的基准测试框架，标志

着该领域的评测工作进入“有标可依”的新阶段。根据发布信息，这项

标准聚焦人工智能关键基础技术与具身智能的基准测试方法，明确了具
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身智能系统的框架构成与能力要求，将于 2026年 6月 1 日起正式实施。 

行业估值：从估值情况来看，申万计算机行业 2026年 3月 27日 PE-TTM

为 179.70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， 国家数据局局长刘烈宏在中国发展高层论坛2026年年会上表示，Token“词元”

不仅是智能时代的价值锚点，更是连接技术供给与商业需求的“结算单位”，为商业

模式的落地提供了可量化的可能。这给出了Token的中文翻译：“词元”。根据国家数

据局的统计，我国2024年初日均词元（Token）调用量为1000亿；至2025年底，跃升

至100万亿；今年3月，已突破140万亿，两年增长超千倍。我们认为词元（Token）调

用量的激增主要是由于各类Agent等AI应用的快速规模化落地，围绕词元（Token）的

调用及相关AI算力产品服务进行收费已经成为当前人工智能重要的商业化路径之一，

未来词元（Token）也有望延续“量价齐升”趋势。从OpenAI将停止Sora AI视频生成

服务这一决定也能反映，当前海内外厂商AI大模型的竞争已不仅限于技术领域，商业

化的路径、成本的消耗、高质量数据集的供给都将成为后续的关键竞争力。本周建议

关注各类AI厂商围绕词元（Token）的生态布局，以及具备更优AI大模型产品商业化

路径的企业。 

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个一级行业的下游。

上周，沪深300下跌1.41%，创业板指下跌1.68%，申万计算机行业指数下跌3.44%，分

别跑输沪深300和创业板指2.03和1.76个百分点，在申万各一级行业中排名第30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29日累计下跌6.25%，位于申万31个一级行业的中下

游。2026年初至3月29日，沪深300下跌2.75%，创业板指上涨2.89%，申万计算机行业

指数下跌6.25%，分别跑输沪深300和创业板指3.50和9.14个百分点，在申万各一级行

业中排名第25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 29 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27日PE-TTM为179.70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  人工智能：“Token”中文名定了：词元 

3月23日，在中国发展高层论坛2026年年会上，国家数据局局长刘烈宏表示，Token“词

元”不仅是智能时代的价值锚点，更是连接技术供给与商业需求的“结算单位”，为

商业模式的落地提供了可量化的可能。这给出了Token的中文翻译：“词元”。人民日

报记者从国家数据局获悉：2024年初，中国日均词元（Token）调用量为1000亿；至

2025年底，跃升至100万亿；今年3月，已突破140万亿，两年增长超千倍。刘烈宏指

出，今年1月底以来，有的模型企业创下20天收入超越2025年全年总收入的业绩纪录。

这组数字背后，是一套以Token计费为基础的新型商业逻辑正在加速演进。词元（Token）

是大模型处理信息的最小信息单元，具有智能时代可计量、可定价、可交易的特征。
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当下，围绕词元的调用、分发与结算，一套新的价值体系正在加速演进形成，并成为

人工智能产业商业化的重要路径。我国日均词元调用量的大幅增长也表明，随着数据

要素市场化配置改革的纵深推进，人工智能高质量数据的供给体系正在形成，“数据

供给—价值释放”的良性循环初显。（资料来源：国家数据局、人民日报） 

3.2  人工智能：OpenAI 将停止 Sora AI 视频生成服务，精简产品线为 IPO

铺路 

IT之家3月25日消息，OpenAI在高调推出Sora独立应用程序六个月后，宣布将停止该

视频生成服务，以简化其AI产品线。这家ChatGPT开发商在计划年内冲刺IPO之前做出

了这一决定，旨在将重心聚焦于企业级产品。OpenAI首席财务官表示：我们必须打造

一家具备上市条件的公司。OpenAI于去年9月底推出Sora应用，承诺让用户更便捷地

生成并分享逼真的AI视频。这款免费应用程序一度迅速登顶苹果App Store排行榜，

但此后排名已回落。随着Sora的关停，OpenAI也将终止去年12月宣布与迪士尼的合作。

迪士尼的一位发言人表示，这家媒体巨头尊重“OpenAI 退出视频生成业务并将优先

事项转移至其他领域的决定”。根据这项为期三年的协议，迪士尼原计划向OpenAI投

资10亿美元（IT之家注：现汇率约合 68.96 亿元人民币），并允许这家AI初创公司在

Sora中使用《星球大战》、皮克斯和漫威系列中的角色。《华尔街日报》报道称，OpenAI 

CEO萨姆·奥尔特曼在向员工宣布这一变动时表示，公司将逐步关停使用其视频模型

的相关产品。除了面向消费者的应用外，OpenAI还将停用面向开发者的Sora版本，并

且不会在ChatGPT内部支持视频功能。（资料来源：IT之家） 

3.3  人工智能：ChatGPT 广告试水初见成效，六周内美国年化收入突破 1

亿美元，OpenAI 已拿下超 600 家广告主 

IT之家3月27日消息，当地时间周四，OpenAI发言人表示该公司在美国推出的ChatGPT

广告试点项目在上线六周内已实现年化收入超1亿美元（IT之家注：现汇率约合6.92

亿元人民币），显示出这家人工智能初创公司新兴广告业务的早期强劲需求。奥尔特

曼1月宣布开始向部分美国用户展示ChatGPT广告（仅面向免费用户和低价Go订阅用

户），以此加大从AI聊天机器人获取收入的力度，为高昂的技术研发成本提供资金。

OpenAI当时表示，这些广告与ChatGPT生成的答案相互独立，不会影响其输出内容，

用户的对话也不会与广告主分享。OpenAI发言人称，目前约有85%的用户有资格看到

广告，但每日实际展示广告的用户不到20%，在现有用户群体中广告变现仍有较大增

长空间。OpenAI表示：“我们看到消费者信任指标未受影响，广告关闭率较低，并且

随着我们从反馈中学习，广告的相关性也在持续改善。”该公司计划在未来几周将测

试扩展到更多国家，包括澳大利亚、新西兰和加拿大等地区。OpenAI 发言人表示，

公司目前已拥有超过600家广告主，近80%的中小型企业对ChatGPT广告表现出兴趣。

本周早些时候，前Meta广告业务高管戴维·杜根被任命为OpenAI全球广告解决方案团

队负责人。（资料来源：IT之家） 

3.4  具身智能：具身智能领域首个行业标准发布，6 月 1 日起正式实施 

IT之家3月27日消息，据央视新闻报道，由中国信息通信研究院联合40余家单位共同

起草的具身智能领域首个行业标准于3月26日正式发布。该标准为具身智能领域构建

了统一的基准测试框架，标志着该领域的评测工作进入“有标可依”的新阶段。根据

发布信息，这项标准聚焦人工智能关键基础技术与具身智能的基准测试方法，明确了

具身智能系统的框架构成与能力要求，将于2026年6月1日起正式实施。IT之家从官方

获悉，该标准规范了在仿真环境和真实环境下对具身智能系统进行测试的基准框架、

具体方法和评价指标。其提出的评测体系支持基础能力、认知推理能力以及全链路闭

环能力的测试，覆盖静态仿真测试、动态仿真测试、真实环境测试和组合式测试四种
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测试方式。为确保标准的可操作性，在编制过程中同步建设了配套的测试任务库、测

试工具和标准测试环境。目前已建成包含1万多条测试任务的任务库，覆盖工业、家

庭、零售、物流等300种任务类型，并构建了数据采集和管理、仿真任务生成、指标

自动化计算等测试工具。（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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