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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周，沪深300上涨2.65%，创业板指上涨1.52%，申万计算机行业指数

上涨0.14%，分别跑输沪深300和创业板指2.51和1.38个百分点，在申万

各一级行业中排名第13位。截至7月21日，Arena平台发布大模型排行

榜，国产模型Kimi K3进入Agent榜第四名，与Claude Opus 4.8和GPT-

5.6 Sol处于同一分数段；在前端开发榜中，Kimi K3以1679分位列第

一，领先第二名Claude Fable 5达48分。我们认为，Kimi K3在Agent榜

和前端开发榜中的表现，体现出国产大模型已不只是在参数规模和长

上下文能力上追赶海外厂商，而是在软件开发等高价值应用场景中形

成明确竞争力。Kimi K3登顶前端开发榜单，有望提升国产模型在开发

者生态、AI编程工具、企业研发提效和Agent应用开发中的采用意愿。

后续建议重点跟踪模型发布后的开发者反馈、调用规模和商业化转化

效率。Anthropic发布Claude Opus 5，官方称其部分能力接近更高规格

的Claude Fable 5，但价格约为后者一半，并在代码和知识工作等评测

中取得领先成绩；谷歌发布Gemini 3.6 Flash、Gemini 3.5 Flash-Lite

和Gemini 3.5 Flash Cyber三款新模型，分别面向高性能推理、低成

本高频调用和网络安全垂直场景。我们认为，Anthropic和谷歌近期发

布的新模型共同反映出海外大模型竞争正在从单一旗舰模型能力比

拼，转向模型分层、推理成本、调用效率和垂直场景落地能力的综合竞

争。Opus 5在保持较强代码和知识工作能力的同时显著降低使用价格，

有望提升AI编程、办公自动化和企业知识工作场景的付费转化效率；

Gemini Flash系列则进一步面向高频Agent调用和低延迟应用场景优

化，Gemini Cyber切入网络安全垂直工作流，显示大模型正加速从通用

助手走向专业软件能力。头部厂商持续降低高性能模型使用门槛，软件

产业链的竞争重点有望进一步向模型调用成本、工具链集成、场景数据

和企业级交付能力集中，随着AI Agent从演示走向生产环境，单位token

成本、推理速度、工具调用稳定性和垂直场景适配能力有望成为模型厂

商竞争的重要变量。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大模型：Arena 平台发布大模型排行榜，国产模型

Kimi K3 进入 Agent榜第四名；在前端开发榜中，Kimi K3以 1679分位

列第一。（2）AI大模型：Anthropic7 月 25日发布了 Opus系列最新旗

舰模型 Claude Opus 5，相比上一代 Opus 4.8 在性能提升的同时保持

价格不变。（3）AI 大模型：谷歌 7 月 21 日发布了三款新的人工智能

模型，包括性能最强的 Gemini 3.6 Flash，以及专门针对网络安全优

化的 Gemini 3.5 Flash Cyber。 

行业估值:从估值情况来看，申万计算机行业 2026年 7月 26 日 PE-TTM
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为 122.42倍，低于 2023-2025年历史 PE-TTM的均值 158.59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 

截至7月21日，Arena平台发布大模型排行榜，国产模型Kimi K3进入Agent榜第四名，

与Claude Opus 4.8和GPT-5.6 Sol处于同一分数段；在前端开发榜中，Kimi K3以1679

分位列第一，领先第二名Claude Fable 5达48分。我们认为，Kimi K3在Agent榜和前

端开发榜中的表现，体现出国产大模型已不只是在参数规模和长上下文能力上追赶

海外厂商，而是在软件开发等高价值应用场景中形成明确竞争力。Kimi K3登顶前端

开发榜单，有望提升国产模型在开发者生态、AI编程工具、企业研发提效和Agent应

用开发中的采用意愿。后续建议重点跟踪模型发布后的开发者反馈、调用规模和商业

化转化效率。Anthropic发布Claude Opus 5，官方称其部分能力接近更高规格的

Claude Fable 5，但价格约为后者一半，并在代码和知识工作等评测中取得领先成

绩；谷歌发布Gemini 3.6 Flash、Gemini 3.5 Flash-Lite和Gemini 3.5 Flash Cyber

三款新模型，分别面向高性能推理、低成本高频调用和网络安全垂直场景。我们认为，

Anthropic和谷歌近期发布的新模型共同反映出海外大模型竞争正在从单一旗舰模型

能力比拼，转向模型分层、推理成本、调用效率和垂直场景落地能力的综合竞争。Opus 

5在保持较强代码和知识工作能力的同时显著降低使用价格，有望提升AI编程、办公

自动化和企业知识工作场景的付费转化效率；Gemini Flash系列则进一步面向高频

Agent调用和低延迟应用场景优化，Gemini Cyber切入网络安全垂直工作流，显示大

模型正加速从通用助手走向专业软件能力。头部厂商持续降低高性能模型使用门槛，

软件产业链的竞争重点有望进一步向模型调用成本、工具链集成、场景数据和企业级

交付能力集中，随着AI Agent从演示走向生产环境，单位token成本、推理速度、工

具调用稳定性和垂直场景适配能力有望成为模型厂商竞争的重要变量。 

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和创业板指，周涨跌幅位于申万31个一级行业的中游。

上周，沪深300上涨2.65%，创业板指上涨1.52%，申万计算机行业指数上涨0.14%，分

别跑输沪深300和创业板指2.51和1.38个百分点，在申万各一级行业中排名第13位。 
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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7月26日累计下跌19.60%，位于申万31个一级行业的中下

游。2026年初至7月26日，沪深300上涨0.42%，创业板指上涨8.67%，申万计算机行业

指数下跌19.60%，分别跑输沪深300和创业板指20.02和28.27个百分点，在申万各一

级行业中排名第21位。 

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 7 月 26 日） 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 

行业估值水平低于历史中枢水平。从估值情况来看，申万计算机行业2026年7月26日

PE-TTM为122.42倍，低于2023-2025年历史PE-TTM的均值158.59倍。 
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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 大模型：国产 Kimi K3 杀入综合榜 Top 10，登顶前端开发榜 

Arena（arena.ai）平台发布了大模型排行榜，UTC时间7月16日（北京时间7月17日）

Kimi K3加入Text与Code Arena，以1679分排名Frontend Code Arena第一，领先Claude 

Fable 5的1631分，并在七个前端任务子类别中的六项排名第一。UTC时间7月20日（北

京时间7月21日）Kimi K3加入Agent Arena，排名第四，分数接近Claude Opus 4.8和

GPT-5.6 Sol。（资料来源：Arena） 

3.2  AI 大模型：Anthropic Opus 5 发布，性能逼近 Fable 5 但价格砍半，

刷新 ARC-AGI-3 纪录 

Anthropic7月25日发布了Opus系列最新旗舰模型——Claude Opus 5，相比上一代

Opus 4.8在性能提升的同时保持价格不变。Anthropic表示，Opus 5定位为面向日常

使用的高性能模型，官方称其在部分能力上接近更高规格的Claude Fable 5，但价格

约为后者的一半。该模型目前已成为Claude Max服务的默认模型，也是Claude Pro用

户可使用的最高能力模型，在多项代码、知识工作和科学研究测试中达到当前最高水

平。据介绍，Opus 5在 Frontier-Bench、GDPval-AA等代码和知识工作评测中取得领

先成绩。在Frontier-Bench v0.1测试中，Opus 5超越其他模型，并且相比Opus 4.8

将任务性能提升了一倍以上，同时每项任务成本更低。在CursorBench 3.2测试中，

Opus 5在最高努力模式下的成绩仅比Fable 5峰值低0.5%，但单项任务成本约为后者

一半。此外，在高、中高以及最高努力设置下，Opus 5在单位成本性能方面均超过其

他模型。在知识处理和问题解决能力方面，Anthropic公布的测试结果显示，Opus 5

在ARC-AGI 3、Zapier AutomationBench、OSWorld 2.0等评测中均取得较高成绩。其

中，在ARC-AGI 3测试中，Opus 5的得分约为第二名的3倍；在衡量模型完成完整业务

流程能力的Zapier AutomationBench中，其通过率约为成本相近模型的1.5倍。价格

方面，Claude Opus 5已通过Anthropic各平台上线，输入价格为每百万词元5美元（现

汇率约合33.9元人民币），输出价格为每百万词元25美元（现汇率约合169.6元人民

币），与Opus 4.8保持一致。开发者可通过Claude API调用claude-opus-5。此外，

Anthropic还推出了Opus 5 Fast模式，该模式运行速度约为默认模式的2.5倍，价格

为基础价格的两倍。同时，Anthropic开放测试两项功能，包括Claude平台中的对话

中途工具切换，以及API中的自动回退功能。（资料来源：IT之家） 
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3.3  AI 大模型：谷歌发布三款新 AI 模型，含 Gemini 3.6 Flash、3.5 Flash 

Cyber 

谷歌7月21日发布了三款新的人工智能模型，包括性能最强的Gemini 3.6 Flash，以

及专门针对网络安全优化的Gemini 3.5 Flash Cyber。谷歌希望借此在前沿AI模型

和网络安全领域与Anthropic、OpenAI等竞争对手展开竞争。今年以来，这两家AI公

司相继推出了能够发现软件安全漏洞的先进模型，在网络安全领域占据了领先地位。

根据多项AI基准测试排行榜，上一代Gemini Flash已经在编程、金融等任务中表现出

色。谷歌表示，新发布的Gemini 3.6 Flash在能力上进一步提升，同时使用成本也更

低。谷歌称，Gemini 3.5 Flash Cyber能够以比更大规模模型更低的成本发现并修复

软件安全漏洞。此次发布的第三款模型Gemini 3.5 Flash-Lite，则主要面向AI智能

体（Agent）等应用场景。这类智能体能够自主执行任务，可充当数字个人助理等角

色。谷歌Gemini团队产品管理高级总监Tulsee Doshi表示，这几款新的Flash模型旨

在实现效率与性能之间的最佳平衡。与此同时，谷歌还在开发旗舰模型Gemini 3.5 

Pro，这将是公司性能最强的AI系统。今年5月，谷歌曾表示该模型将于6月推出，但

目前仍未正式发布。谷歌表示，Gemini 3.5 Pro仍处于测试阶段，一旦准备就绪，将

尽快向广大用户开放。（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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$$end$$ 
[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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