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国产模型+国产算力双向奔

赴，AI 应用+国产算力硬件

持续受益   
计算机行业“一周解码” 
  
本周核心逻辑聚焦三条主线：（一）国产算力——多家国产大模型集中迭代，推动国

产算力全产业链景气持续加强；（二）海外算力——微软、Alphabet、Meta、亚马逊

四家海外 CSP 大厂 2026 年资本开支合计上调，靴子基本落地，AI 投资叙事逻辑不变；

（三）AI 应用——模型迭代带动 Token 成本下降、AI 相关收入开始变现，AI 应用投

资机会显现。 

支撑评级的要点 

 国产大模型集中迭代，国产算力逻辑持续加强。近日 DeepSeek、字节 Seedance、
MiniMax、月之暗面等国产大模型密集升级：DeepSeek-V4-Flash 正式 API 上线公
测并适配 Codex，字节 Seedance 2.5、稀宇科技 MiniMax H3、Kimi K3 等在视频
生成、全模态与参数规模上同步突破。模型发展由“堆参数、做问答”转向 Agent

能力、更低推理成本与多模型协同，有望把 AI 调用从低频问答推向高频、复杂、
多步骤任务。价格下降并不必然压制算力总需求——若调用量增速快于单位
Token 成本降幅，叠加 Agent 多轮规划、工具调用带来的更高 Token 消耗，推理
算力需求仍有望抬升。随着国产模型竞争力不断提升、应用向企业生产流程持续
渗透，受益链条正由 GPU 向 CPU、AI 服务器、存储、交换机、光模块、PCB、
液冷、数据中心及电力基础设施扩散，国产算力全产业链景气逻辑持续强化。 

 四家海外 CSP 大厂 2026 年资本开支合计上调，AI 投资叙事逻辑不变。本轮财报
季前，微软、亚马逊、Alphabet、Meta 四家海外 CSP 大厂 2026 年资本开支指引
合计约 6950 亿—7250 亿美元；本轮上调后合计约 7350 亿—7600 亿美元。此次
上调主要来自亚马逊（2026 年资本开支由约 2000 亿美元上调至约 2200 亿美元）
和 Alphabet（由 1800-1900 亿美元上调至 1950-2050 亿美元），Meta 也将资本开
支指引下限由 1250 亿上调至 1300 亿美元。算力供给端而非需求端仍是主要约束：
亚马逊明确客户算力需求超过现有供给，即使加码投入，2026-2027 年仍可能面
临容量缺口。AI 投资正由单纯“扩大 Capex”进入“资本投入—产能投放—云业
务增长—AI 收入兑现”的正向循环，海外 AI 基础设施扩张周期未见放缓，AI 投
资叙事逻辑不变。 

 模型迭代带动 Token 成本下降，AI 应用投资机会显现。OpenAI 将 GPT-5.6 Luna

价格下调约 80%、Terra 下调约 20%，我们认为模型降价是应用渗透加速的开关
——单位推理成本下行将刺激调用量与付费席位扩张，Agent 渗透率提升也太高
了单任务 Token 与算力消耗量，量价对冲后应用收入开始规模化兑现。生成式
AI 或已走出“只投基建、难见回报”的验证期，进入“降本—放量—付费”的正
向循环。 

投资建议 

 建议关注国产算力产业链及 AI 应用投资机会，包括算力底层芯片（寒武纪、海
光信息）、算力芯片制造及封装（中芯国际、华虹宏力、长鑫科技、盛合晶微、
长电科技、通富微电）、服务器及交换机（浪潮信息、华勤技术、工业富联、紫
光股份、锐捷网络、盛科通信）、国产算力光互联（光迅科技、华工科技、长飞
光纤、东山精密）、PCB 及封装基板（深南电路、生益电子、方正科技、兴森科
技、南亚新材）、高速连接器（华丰科技、电连技术、意华股份）、液冷散热（曙
光数创、申菱环境、英维克、海达尔）、AIDC（江海股份、杰华特、晶丰明源、
欧陆通、麦格米特）、AI 应用（卓易信息、中控技术、新大陆、同花顺）。 

评级面临的主要风险 

 北美 CSP 资本开支及数据中心建设进度不及预期，云业务和 AI 商业化收入增长
不及预期，大模型能力迭代及 Agent 应用落地不及预期。 
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“一周解码”——本周重点关注事件 

1、国产大模型集中迭代，国产算力逻辑持续加强 

事件：本周，DeepSeek、OpenAI、Seedance 以及 Meta 等在模型能力、推理价格和模型路线等方面

发布多项进展。模型发展方向正由单纯提升参数规模和单轮问答能力，逐步转向更强的 Agent 能力、

更低的推理成本及多模型协同。随着模型调用价格下降、Agent 执行能力增强，AI 应用有望由低频

问答向高频、复杂和多步骤任务扩展。 

7 月 31 日，DeepSeek-V4-Flash 正式版 API 上线公测。正式版 V4-Flash 原生支持 Responses API 格式

并针对性适配 Codex，DeepSeek-V4-Flash-0731 的模型结构、尺寸和 DeepSeek-V4-Flash-preview 保

持一致，仅重新进行了后训练。DeepSeek-V4-Pro 正式版将会尽快发布。 

同日，OpenAI 宣布将 GPT-5.6 Luna 价格下调 80%，将 GPT-5.6 Terra 价格下调 20%。调整后，Luna

每百万输入 Token 和输出 Token 价格分别为 0.2 美元和 1.2 美元，Terra 分别为 2 美元和 12 美元。推

理价格下降有利于降低企业部署 AI 应用的成本，推动模型调用由试用阶段转向规模化使用。 

此外，7 月 31 日，据界面新闻，字节跳动宣布发布新一代视频创作模型 Seedance 2.5。该模型可单

次生成高质量视频片段，并支持多轮延长。同时，Seedance 2.5 优化了镜头衔接和场景过渡，使得长

视频能够保持更好的连贯性；并大幅优化了画质、音质以及运动质量，并有效弱化了视频生成中常

见的“油腻感”。用户可以生产数分钟具有统一视听语言、高质量的连贯内容。Seedance 2.5 正在陆

续上线即梦 AI、豆包专业版等平台，API 服务也将在近期上线火山方舟。 

稀宇科技也在 7 月 31 日宣布推出 MiniMax H3 全模态生成模型，支持对文本、图像、视频、声音组

成的多模态上下文的统一理解能力、能够输出具备原生双声道的音视频，最高可支持15s 2K分辨率。

据前期邀测反馈，MiniMax H3 具备商用级多场景内容生成能力，在指令遵循、文字与品牌信息呈现、

V2V Motion Transfer（视频到视频动作迁移）等方面表现出色，号称可精准、可控实现多模态内容

编辑与生成，适用于广告、电商、品牌、产品设计、UI/UX 和游戏等场景。 

除 DeepSeek、Seedance、OpenAI 等以外，近日国内外多家大模型厂商进行了产品迭代，包括月之暗

面在 7 月中旬发布了新一代旗舰模型 Kimi K3，总参数量达到了 2.8 万亿；Meta 近日也表示未来将

同时采用开源和闭源 AI 模型，显示海外头部厂商正在由单一模型路线转向多模型并行。企业可以根

据任务复杂度、响应速度、数据安全及成本要求选择不同模型，并通过模型路由和 Agent 系统进行

组合。多模型并行有望增加模型调用、任务调度及数据处理需求。 

（资料来源：财联社，证券时报 e 公司，澎湃界线，界面新闻，新浪财经） 

点评：当前 AI 产业正逐步由以训练为主的第一阶段，进入训练与推理共同增长的阶段。训练需

求具有单次投入规模大、集中度高的特点，推理需求则随着用户数量、调用频率及应用场景增长，

具有持续性和高频化特征。模型价格下降并不必然意味着总体算力需求减少。推理成本下降有

望刺激模型调用量增长，而 Agent 需要经过规划、搜索、工具调用、执行及校验等多个步骤，单

项任务的 Token 消耗和计算时间通常高于传统单轮问答。当调用量增长快于单位 Token 成本下

降速度时，整体推理算力需求仍有望提升。随着 AI 应用由互联网和办公场景向企业生产流程扩

展，以及国产 AI 模型综合实力逐步提升至行业前列，国产算力产业链逻辑正在持续加强。产业

链受益范围将由 GPU 进一步延伸至 CPU、AI 服务器、存储、交换机、光模块、PCB、液冷、数

据中心及电力基础设施等多个环节。 

 

2、AI 投资叙事逻辑不变，AI 应用投资机会显现 

事件：近日，微软、Meta 和亚马逊相继发布最新季度财报。从资本开支和 AI 相关收入来看，北美

主要 CSP 厂商资本开支规模总体上调，云业务及 AI 相关收入增长也有加快。 

1） 资本开支： 

综合四家北美科技厂商的最新资本开支指引，微软、亚马逊、Alphabet 和 Meta 预计 2026 年资本开

支合计最高达到 7450 亿美元，主要投向数据中心、高端芯片、服务器、网络基础设施及相关电力配

套。亚马逊上调全年资本开支计划，Meta 上调资本开支指引下限；Alphabet 此前上调资本开支指引

的影响，也被纳入本周四大厂商资本开支汇总统计。 
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微软高管在业绩电话会上表示，预计整个 2026 自然年，资本支出仍为此前预计的 1900 亿美元。亚

马逊将 2026 年资本开支计划由 2000 亿美元上调至 2200 亿美元。公司表示客户算力需求仍超过现有

供给，即使进一步扩大投入，短期内仍可能面临容量约束。Meta 将 2026 年资本开支指引由此前的

1250 亿—1450 亿美元调整至 1300 亿—1450 亿美元，即上调指引下限。公司二季度资本开支为 310.8

亿美元。据 7 月 31 日新浪财经报道，Alphabet 与亚马逊均在本轮财报季上调资本开支指引，微软、

亚马逊、Alphabet 和 Meta 四家公司 2026 年资本开支合计计划达到 7350 亿—7600 亿美元。相关资

金主要投向数据中心、高端芯片及维持算力运行所需的电力设施，显示海外 AI 基础设施投入仍未出

现明显放缓。 

2） 云业务及 AI 收入： 

微软 2026 财年第四财季实现营业收入 900 亿美元，同比增长 18%；营业利润达到 406 亿美元，同比

增长 18%。其中，Azure 及其他云服务收入同比增长 43%，高于市场预期，反映企业上云及 AI 工作

负载需求持续旺盛。2026 财年，Azure 年度收入首次突破 1000 亿美元，Microsoft 365 Copilot 付费用

户席位超过 3000 万个，显示生成式 AI 正在由产品部署逐步转化为付费收入。 

从订单情况看，微软云业务未交付订单金额达到 6780 亿美元，高于上一季度的 6270 亿美元，环比

增加约 500 亿美元，为未来云业务收入增长提供了较强支撑。与此同时，微软当季资本开支达到 410

亿美元，同比增长超过 70%，较上一季度的 319 亿美元明显提升。伴随数据中心产能逐步投放、算

力瓶颈有所缓解，微软前期 AI 基础设施投入正逐步转化为 Azure 收入、Copilot 付费席位及云业务

订单增长。 

亚马逊方面，2026 年第二季度 AWS 实现收入 422 亿美元，同比增长 36.7%，增速创近 18 个季度新

高，并连续第五个季度加快。AWS 营业利润达到 166 亿美元，既受益于营收高速增长，也源于全链

路运营效率优化。AWS 年化收入规模已达到约 1690 亿美元，待执行订单金额达到 4960 亿美元，同

比实现三位数增长，反映企业客户对云计算和 AI 算力服务的中长期需求仍然旺盛。 

亚马逊披露，其 AI 相关业务年化收入已超过 250 亿美元，同比增长达到三位数；Trainium AI 芯片

和 Graviton CPU 等自研芯片业务的年化收入也超过 250 亿美元。企业 AI 推理业务除消耗 GPU 等

AI 加速芯片外，还会带动 CPU、数据库、存储及其他基础云资源需求，推动 AI 业务和传统云业务

形成协同增长。 

在旺盛需求带动下，亚马逊将 2026 年资本开支预期由 2000 亿美元上调至 2200 亿美元，第二季度单

季资本开支约为 531 亿美元，绝大部分投向 AWS 与生成式 AI，匹配客户旺盛需求。但即便资本开

支达到 2200 亿美元的规模，2026 年算力供给依旧无法完全满足客户全部需求，公司判断 2027 年同

样会面临算力供给缺口，目前客户锁定的 2028 年算力订单规模也已经较大。 

（资料来源：财联社，新浪财经，证券时报，华尔街日报） 

点评：北美主要科技厂商资本开支继续处于高位，表明 AI 基础设施扩张周期仍在延续。当前影响云

业务及 AI 服务增长的主要因素仍是算力供给不足，而非客户需求不足。大厂持续增加数据中心和

服务器投入，反映其对中长期 AI 需求保持较强信心。北美 CSP 的 AI 投资逻辑正在由单纯的资本

开支扩张，逐步转向“资本投入—产能投放—云业务增长—AI 收入兑现”的正向循环。 

从商业化进展看，微软 Copilot 付费用户快速增长，亚马逊 AI 相关业务年化收入突破 250 亿美元，

说明生成式AI已经不再局限于基础设施建设和技术验证，而是逐步进入规模化付费阶段。与此同时，

两家公司云业务订单储备继续增加，意味着目前的收入增长并非单季度波动，而是具有一定的中长

期持续性。 

值得注意的是，云业务增长加快并未削弱资本开支需求。相反，微软当季资本开支升至 410 亿美元，

亚马逊进一步将全年资本开支指引上调至 2200 亿美元，反映 AI 算力供给仍然相对紧张。随着 AI

应用从模型训练向企业推理、智能体和生产环境扩展，算力需求将由 GPU 进一步传导至 CPU、服

务器、存储、数据库、交换机、光模块、PCB、液冷及数据中心电力等环节，推动算力景气向全产

业链扩散。 

总体来看，北美 CSP 云业务及 AI 收入加速增长，验证了前期大规模资本开支的合理性，也增强了

科技巨头继续投资 AI 基础设施的意愿。预计在企业 AI 渗透率提升、推理调用量增长以及数据中心

产能释放的推动下，海外云业务仍有望保持较快增长，算力产业链需求具备较强的持续性。 
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新闻及公司动态 

行业新闻 

图表 1.芯片及服务器-行业动态 

公布时间 摘要 来源 

7 月 30 日 

三星电子表示，受 AI 基础设施资本开支持续增长及智能体应用广泛落地推动，预

计 2026 年下半年服务器需求保持强劲。服务器需求增长有望继续带动存储芯片、

先进封装及相关半导体产品需求。 

格隆汇 

7 月 30 日 

人工智能 AI 服务器制造商技嘉科技股份有限公司正寻求约 500 亿元新台币（15

亿美元）贷款。近期中国台湾科技公司为扩大运营规模以满足激增的需求，正纷

纷进行融资。技嘉科技正与多家银行洽谈安排这笔为期五年的贷款，这将是该公

司有史以来第一笔银团贷款。 

环球市场播报 

7 月 31 日 

台积电正在开发一项“类 EMIB”的先进封装技术，以应对英特尔在 AI 芯片封装领

域的竞争威胁。台积电正与景硕科技（Kinsus）合作开发该技术，由景硕负责设

计并制造承载硅桥、连接上方芯片零部件的基板。 

科创板日报 

资料来源：中银证券 

 

图表 2.云计算-行业动态 

公布时间 摘要 来源 

7 月 31 日 

澜起科技宣布，率先在业界试产 CXL® 3.2 内存扩展控制器 (MXC) 芯片。该产

品面向人工智能、云计算、数据中心等场景的内存扩展与资源池化需求，旨在通

过 CXL 技术助力客户构建更大容量、更高利用率、更加灵活的内存基础设施。 

科创板日报 

资料来源：中银证券 

 

图表 3.人工智能-行业动态 

公布时间 摘要 来源 

7 月 30 日 

上海市人民政府关于印发《上海市卫生健康发展“十五五”规划》。其中提出，聚

焦人工智能辅助诊断软件、高端医疗影像、手术机器人、脑机接口等领域，加快

推动进入临床阶段的产品注册上市。 

人民财讯 

7 月 31 日 

7 月 30 日，中共中央政治局召开会议。会议强调，加快现代化产业体系建设，加

强对基础研究的长期稳定支持，深入实施“人工智能+”行动，发展智能经济新形态，

完善人工智能治理体系。积极推动前沿技术突破和未来产业发展，着力打造新兴

支柱产业，持续推动传统产业改造升级。 

证劵日报 

资料来源：中银证券 

 

图表 4.数字经济-行业动态 

公布时间 摘要 来源 

7 月 28 日 

在新型工业化发展浪潮中，怀化纵深推进“智赋千企”行动。据统计，1-6 月，

全市新增上云企业 3308 家，完成年度任务的 97.29%；新增上平台企业 209 家，

完成年度任务的 66.3%；完成基础级智能工厂认定 19 家，2 家企业获评先进级

智能工厂。 

怀化市工业和

信息化局 

资料来源：中银证券 

 

图表 5.网络安全-行业动态 

公布时间 摘要 来源 

7 月 29 日 

英伟达宣布与多个创始成员共同成立开放安全人工智能联盟，推动人工智能安全

与保障。创始成员为云计算、网络安全、企业软件、开源基金会和人工智能研究

领域的领导者。 

新浪财经 

资料来源：中银证券 
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图表 6.工业互联网-行业动态 

公布时间 摘要 来源 

7 月 28 日 

近日，工业和信息化部等 8 部门印发《关于推动工业互联网高质量发展的实施意

见》，提出到 2030 年，核心产业增加值突破 2.5 万亿元，初步构建较为完备的工

业数据基础制度体系；到 2035 年，建成全球领先的工业互联网基础设施体系。 

经济日报 

资料来源：中银证券 

 

公司动态 

【工业富联】公司拟以不低于人民币 10 亿元（含）、不超过人民币 20 亿元（含）回购公司股份，

在回购股份价格不超过人民币 103 元/股的条件下，若按照回购资金总额上限测算，预计可回购数量

约为 1,942 万股，约占公司目前总股本的 0.10%；若按照回购资金总额下限测算，预计可回购数量约

为 971 万股，约占公司目前总股本的 0.05%。 

【中际旭创】公司董事长兼总裁刘圣先生提议公司使用自有或自筹资金以集中竞价交易方式回购公

司已发行的部分人民币普通股（A 股）股票，并在未来适宜时机用于股权激励或员工持股计划。回

购资金总额不低于人民币 40 亿元（含）且不超过人民币 80 亿元（含），回购价格不高于公司董事

会审议通过回购股份方案决议前 30 个交易日公司股票交易均价的 150%，具体以董事会审议通过的

回购方案为准。 

【中际旭创】公司境外上市股份（H 股）挂牌并上市交易，公司本次全球发售 H 股总数为 5,450

万股（行使超额配售权之前），根据每股 H 股发售价 980.00 港元计算，经扣除全球发售相关承销佣

金及其他估计费用后，并假设超额配售权未获行使，公司将收取的全球发售所得款项净额估计约为

528.91 亿港元。 

【澜起科技】公司拟使用自有资金以集中竞价交易方式回购公司已发行的部分 A 股股票。公司回购

价格不超过人民币 332.90 元/股（含），回购股份金额不低于人民币 3 亿元（含），不超过人民币 6

亿元（含），回购期限为自公司董事会审议通过本次股份回购方案之日起 3 个月内。 

【东阳光】公司控股股东深圳东阳光实业拟自本公告披露之日 6 个月内通过上海证券交易所允许的

方式（包括但不限于集中竞价交易、大宗交易等）增持公司 A 股股份，增持金额不低于 3 亿元人

民币（含），不高于 6 亿元人民币（含）。 

【寒武纪】公司发布 2026 年限制性股票激励计划（草案），拟向激励对象授予 500 万股限制性股票，

约占本激励计划（草案）公告时公司股本总额 62,829.2969 万股的 0.80%。本激励计划限制性股票的

授予价格（含预留授予）为 750 元/股，首次授予的激励对象总人数为 945 人，约占公司全部职工人

数 1,107 人（截至 2025 年 12 月 31 日）的 85.37%。 

【索辰科技】公司 2025 年限制性股票激励计划首次授予部分第一个归属期条件成就，74 名激励对

象可归属 23.6219 万股，归属价格 39.02 元/股，认购款合计 921.73 万元，相关股份已完成登记。 

【虹软科技】公司拟以 1 亿元至 1.5 亿元自有资金回购股份，回购价格不超过 51 元/股，预计回购

196.08 万股至 294.12 万股，占总股本的 0.49%至 0.73%，回购股份将用于员工持股计划或股权激励。 

【海特高新】公司于 2026 年 7 月 30 日首次回购股份 339.99 万股，占总股本的 0.46%，成交价为 8.91

元/股至 9.22 元/股，成交总额为 3,078.03 万元（不含交易费用）。本次回购计划金额为 5,000 万元至

1 亿元，回购价格不超过 12.50 元/股。 

【太极股份】公司董事、总裁仲恺因个人原因辞职，辞职后不再担任公司任何职务。其辞职不会导

致董事会成员低于法定人数，不影响公司正常经营，公司将尽快完成董事及总裁的补选工作。 

【新北洋】公司控股子公司威海新北洋荣鑫科技收到中标通知书，中标工商银行 2026 年度网点新型

客户交互终端项目。本次中标有望拓宽金融机具市场布局，对经营业绩产生积极影响，项目后续签

约及实施进度尚存在不确定性。 

资料来源：公司公告 
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风险提示 

北美 CSP 资本开支及数据中心建设进度不及预期； 

云业务和 AI 商业化收入增长不及预期； 

大模型能力迭代及 Agent 应用落地不及预期。 
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中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


