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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周，沪深300下跌1.31%，创业板指下跌3.93%，申万计算机行业指数

上涨5.59%，分别跑赢沪深300和创业板指6.90和9.52个百分点，在申万

各一级行业中排名第7位。近日，国家发展改革委、国家数据局在成都

举办APEC数字周数据领域系列活动，活动首次就“数据促进增长”主题

从政策对话、产业合作和场景应用三个层面开展高级别政策交流，并发

布《APEC数据促进增长高级别圆桌会主席声明》，推动APEC数据合作议

题从“管好数据”迈向“用好数据”。我们认为，本次活动依托APEC数

字周平台，围绕“数据促进增长”开展政策对话、产业交流和场景合作，

体现出数据基础制度建设正从国内市场建设进一步延伸至国际规则对

接和产业协同层面。随着数据跨区域合作、数据基础设施互联互通和数

据价值共享持续推进，数据治理、数据流通、数据安全、企业级数据智

能分析及AI应用落地相关需求有望持续释放。OpenRouter发布最新一

周AI大模型调用量榜单，其中，排名前五的产品全部由中国企业研发，

国产模型在使用量、开源生态、成本效率和应用适配等方面的竞争力持

续提升。我们认为，国产大模型的调用量等指标持续提升，是基于国产

开源大模型生态的快速发展和完善，覆盖低成本普惠调用、深度推理、

代码生成和多模态创作等不同需求，凭借优越的性能、可控的成本、便

于本地化部署等优势，降低了技术应用门槛。先通过开放拉动调用规

模，再依托服务能力变现，长远来看是以模型投入换取生态影响力。使

用者基于中国的大模型进行二次开发，从而反哺衍生新技术、应用，有

力地加快了AI融入各行业赋能。月之暗面开源Kimi K3模型，模型参数

规模达2.8万亿，发布模型权重和技术报告；MiniMax H3发布并将开源，

视频编辑能力项排名全球第一；DeepSeek-V4-Flash正式版API上线公

测，在Artificial Analysis智能指数中接近GPT-5.6 Luna，同时单任

务成本较其低约60%。我们认为，国产大模型正在形成“高性能开源模

型+低成本推理服务+多模态场景能力”的组合优势，模型开源有助于

提升国产模型在长上下文、复杂工程任务和Agent训练环境中的影响

力，吸引开发者基于国产模型构建AI编程、办公自动化和企业级智能体

应用；同时，国产大模型从长文本到多模态再到全模态的能力提升，已

发展成可控编辑和企业级内容生产工具，能有效降低专业、优质多模态

内容创作的门槛和生产成本，推动在品牌宣传、产品设计、广告营销、

电商、教育文旅等商业场景的智能化应用落地。后续建议重点关注国产

开源模型下载及调用规模、开发者生态反馈、模型API价格变化、AI编

程和多模态内容生产工具的商业化进展。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：近日，国家发展改革委、国家数据局在四
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川成都举办 2026亚太经合组织（APEC）数字周数据领域系列活动。（2）

AI 大模型：全球多模型聚合平台 OpenRouter 发布最新一周 AI 大模型

调用量榜单，排名前五的产品全部由中国企业研发。（3）AI 大模型：

7 月 31日，MiniMax发布 MiniMax H3，并宣布近期开源。（4）AI大模

型：7月 27日晚，月之暗面正式开源 Kimi K3模型。（5）AI大模型：

深度求索（DeepSeek）7月 31日通过 API文档发布日志，宣布 DeepSeek-

V4-Flash正式版 API上线公测。@ArtificialAnlys、@arena 等 AI跑分

基准平台 8月 1日同步更新了相关基准测试结果。 

行业估值:从估值情况来看，申万计算机行业 2026年 7月 31 日 PE-TTM

为 129.43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 

近日，国家发展改革委、国家数据局在成都举办APEC数字周数据领域系列活动，活动

首次就“数据促进增长”主题从政策对话、产业合作和场景应用三个层面开展高级别

政策交流，并发布《APEC数据促进增长高级别圆桌会主席声明》，推动APEC数据合作

议题从“管好数据”迈向“用好数据”。我们认为，本次活动依托APEC数字周平台，

围绕“数据促进增长”开展政策对话、产业交流和场景合作，体现出数据基础制度建

设正从国内市场建设进一步延伸至国际规则对接和产业协同层面。随着数据跨区域

合作、数据基础设施互联互通和数据价值共享持续推进，数据治理、数据流通、数据

安全、企业级数据智能分析及AI应用落地相关需求有望持续释放。OpenRouter发布最

新一周AI大模型调用量榜单，其中，排名前五的产品全部由中国企业研发，国产模型

在使用量、开源生态、成本效率和应用适配等方面的竞争力持续提升。我们认为，国

产大模型的调用量等指标持续提升，是基于国产开源大模型生态的快速发展和完善，

覆盖低成本普惠调用、深度推理、代码生成和多模态创作等不同需求，凭借优越的性

能、可控的成本、便于本地化部署等优势，降低了技术应用门槛。先通过开放拉动调

用规模，再依托服务能力变现，长远来看是以模型投入换取生态影响力。使用者基于

中国的大模型进行二次开发，从而反哺衍生新技术、应用，有力地加快了AI融入各行

业赋能。月之暗面开源Kimi K3模型，模型参数规模达2.8万亿，发布模型权重和技术

报告；MiniMax H3发布并将开源，视频编辑能力项排名全球第一；DeepSeek-V4-Flash

正式版API上线公测，在Artificial Analysis智能指数中接近GPT-5.6 Luna，同时单

任务成本较其低约60%。我们认为，国产大模型正在形成“高性能开源模型+低成本推

理服务+多模态场景能力”的组合优势，模型开源有助于提升国产模型在长上下文、

复杂工程任务和Agent训练环境中的影响力，吸引开发者基于国产模型构建AI编程、

办公自动化和企业级智能体应用；同时，国产大模型从长文本到多模态再到全模态的

能力提升，已发展成可控编辑和企业级内容生产工具，能有效降低专业、优质多模态

内容创作的门槛和生产成本，推动在品牌宣传、产品设计、广告营销、电商、教育文

旅等商业场景的智能化应用落地。后续建议重点关注国产开源模型下载及调用规模、

开发者生态反馈、模型API价格变化、AI编程和多模态内容生产工具的商业化进展。 

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 

申万计算机行业跑赢沪深300和创业板指，周涨跌幅位于申万31个一级行业的上游。

上周，沪深300下跌1.31%，创业板指下跌3.93%，申万计算机行业指数上涨5.59%，分

别跑赢沪深300和创业板指6.90和9.52个百分点，在申万各一级行业中排名第7位。 

 

 

 

 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 5 页 共 9 页 
 

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8月2日累计下跌15.11%，位于申万31个一级行业的中下

游。2026年初至8月2日，沪深300下跌0.90%，创业板指上涨4.40%，申万计算机行业

指数下跌15.11%，分别跑输沪深300和创业板指14.21和19.50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 8 月 2 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31日

PE-TTM为129.43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  人工智能：共话“数据促进增长”，APEC 数字周数据领域系列活动

在成都举办 

近日，国家发展改革委、国家数据局在四川成都举办2026亚太经合组织（APEC）数字

周数据领域系列活动。活动首次就“数据促进增长”主题从政策对话、产业合作和场

景应用三个层面开展高级别政策交流。国家发展改革委党组成员、国家数据局局长刘

烈宏主持上午举行的APEC数据促进增长高级别圆桌会，各经济体围绕数据合作与发

展，进行了积极交流，取得重要成果。会议首次将数据作为APEC框架下的独立议题开

展高级别政策交流，推动APEC数据合作的话题从“管好数据”迈向“用好数据”，并

发布了《APEC数据促进增长高级别圆桌会主席声明》，为各经济体在APEC框架下深化

区域数据合作、共同释放数据价值、促进创新和经济增长提供了发展机遇和空间。 

中午，企业见面会上，国家发展改革委党组成员、国家数据局局长刘烈宏和四川省人

民政府常务副省长董卫民共同会见出席数据领域系列活动的APEC各经济体代表、国

际组织负责人、企业代表。20余位中外企业嘉宾聚焦“数据促进增长”方面的实践分

享和政策建议作交流发言。董卫民在开场致辞中指出四川省积极打造开放协同、互利

互赢的数智发展合作生态，全省数字经济成为驱动经济高质量发展的强劲动力。刘烈

宏在总结讲话中介绍了“531”政策工具箱，欢迎APEC各经济体的企业继续扎根中国，

共享中国数据和人工智能发展机遇。 

下午举行了APEC数据与人工智能赋能产业发展专题研讨会。汇聚了各经济体政府、企

业、科研机构及智库代表，围绕“数据赋能人工智能发展”和“物流领域数据与人工

智能合作交流”两个议题开展开放式讨论，进一步促进了政产学研各界的对话合作，

推动各方从真实产业需求和应用场景出发，共同探索产业发展的有效路径。 

26日至29日，主办方组织数字医疗、智慧城市、数字文创、人工智能4个领域的主题

参访活动，为各方提供更加直观、生动的交流体验。本次活动受到各经济体政产学研

界的广泛关注，外方嘉宾超过200人，100余家中外企业参加专题研讨会，其中，世界

500强、知名跨国公司、数据和人工智能代表企业近50家。（资料来源：人民网） 

3.2  AI 大模型：OpenRouter 最新一周 AI 大模型调用量榜单，前五名均由

中国企业研发 
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近日，全球多模型聚合平台OpenRouter发布最新一周AI大模型调用量榜单，排名前五

的产品全部由中国企业研发。登顶榜单首位的是小米MiMo-V2.5，单周调用量达到10.5

万亿Tokens，环比增长12%。这款模型于今年4月23日正式公测，4月底完成全系列开

源。排名第二和第五的均来自DeepSeek，两款模型形成高低搭配，覆盖不同开发需求，

其中旗舰Pro版本在代码、复杂智能体任务性能对标海外顶级闭源模型。这些模型的

共同之处，是发布时间很短便快速上榜，位列第三的腾讯混元Hy3，7月6日才正式开

源，单周环比增幅超999%，是榜单增长势头最猛的模型。不同于企业内部使用数据，

OpenRouter平台聚合了全球数万海外独立开发者、海外中小型AI应用的真实付费调用

请求，所有Token用量统一计量标准，反映全球开发者的真实选择。这也意味着，国

产开源模型正在打破海外厂商生态壁垒，在完全市场化的第三方渠道实现领先。但榜

单也存在局限性。企业私有化部署、美国封闭API流量等不在统计范围内。（资料来

源：央视网） 

3.3  AI 大模型：MiniMax H3 发布并将开源，视频编辑能力项排名全球第

一 

7月31日，MiniMax发布MiniMax H3，并宣布近期开源。作为MiniMax从“特化任务模

型”迈向“通用多模态智能”的重要探索，H3不再以图片、视频、声音的生成、编辑

和参考等单一任务为边界，而是在多模态上下文中统一理解创作意图，完成更加自然、

连贯的生成与表达。MiniMax H3支持文本、图片、音频和视频等多种输入形式，支持

2K分辨率直出，可生成最长15秒的音画内容，在提升视听生成能力的同时，进一步降

低高质量视频内容的创作和使用门槛。在模型效果方面，MiniMax H3具备商用级的多

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，可实现精准、可控的多模态内容编辑与生成，

并广泛适用于广告、品牌、电商、产品设计、UI/UX、游戏等商业场景。在Artificial 

Analysis视频模型榜单中，MiniMax H3在视频编辑能力项排名全球第一。 

自成立以来，MiniMax坚持文本与多模态模型并行自研，已先后开源三代M系列文本模

型。H3则是MiniMax推出的首款开源多模态生成模型。H3借鉴了文本模型发展过程中

已经被验证的方法，包括复杂问题拆解、Reasoning、Scaling Context和Muon优化器

等，并将其应用到多模态理解、数据构建和模型训练中。围绕不同任务的理解和指令

遵循，MiniMax对数据体系进行了多轮迭代，提升模型面对开放输入和复杂指令时的

泛化能力。MiniMax H3视频生成价格为0.8元/秒（2K分辨率），仅为业内同类旗舰视

频模型的三分之一。MiniMax通过高压缩Tokenizer降低视频生成所需的Token数量，

实现了成本优化与效率的提升。针对视频长度、分辨率和多模态理解与生成负载差异

较大的特点，MiniMax在异构训练、负载均衡和GPU利用效率等方面进行系统优化，在

追求模型效果的同时控制训练和推理成本。MiniMax H3将业内多模态模型的竞争进

一步带向效果、成本、开放性与生态协同的综合维度，丰富了模型企业与国产AI芯片

软硬件协同生态。与此同时，MiniMax多模态路线进入了模型能力、训练效率、开源

生态和行业应用协同推进的新阶段。（资料来源：财联社） 

3.4  AI 大模型：月之暗面开源 Kimi K3 模型，2.8 万亿参数 

7月27日晚，月之暗面正式开源Kimi K3模型。官方发布了Kimi K3的模型权重、技术

报告，并开源支撑KimiK3模型训练的关键Infra技术：MoonEP、FlashKDA和AgentEnv。

Kimi K3是一个2.8万亿参数模型，基于KDA混合线性注意力机制和注意力残差技术构

建，原生支持视觉理解，并拥有100万token上下文窗口。官方表示，Kimi K3是首个

达到2.8万亿参数规模的开源模型，在过去12个月中的9个月里，Kimi模型都保持着开

源模型的规模上限。据介绍，Kimi K3具备很强的长程编码能力。在极少人工监督的
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情况下，它可以持续完成长时间工程任务，理解和处理大型代码库，并协调使用终端

工具；Kimi K3也擅长结合软件工程与视觉推理的任务。它能够利用截图和视觉反馈，

优化游戏开发、前端和CAD等场景。官方此前表示，虽然Kimi K3的整体表现仍落后于

最强的闭源模型Claude Fable 5和GPT-5.6 Sol，但在整套评测中展现出前沿水平的

能力，并稳定超过了其他所有模型。（资料来源：IT之家） 

3.5  AI 大模型：DeepSeek-V4-Flash 正式版跑分报告，AI 单任务成本比

GPT-5.6 Luna 低约 60% 

深度求索（DeepSeek）7月31日通过API文档发布日志，宣布DeepSeek-V4-Flash正式

版API上线公测。@ArtificialAnlys、@arena等AI跑分基准平台8月1日同步更新了相

关基准测试结果。 

@ArtificialAnlys (Artificial Analysis)是一家领先的国际独立AI基准测试与分

析机构，专门针对大语言模型（LLM）、视频生成、AI音乐等多领域进行无偏见的性

能与托管成本评估。其中，Artificial Analysis Intelligence Index（智能指数）

是最核心的综合性技术基准，用来全面衡量AI模型的绝对智能水平并追踪技术演进。

报告指出“DeepSeek V4 Flash 0731在人工智能分析智能指数(AII)中获得50分，比

DeepSeek V4 Flash（2026 年 4 月发布）高出10分，比DeepSeek V4 Pro高出6分。

DeepSeek V4 Flash 0731的智能指数比GPT-5.6 Luna（最高51分）低1分。即使OpenAI

今天将GPT-5.6 Luna的价格下调了80%，DeepSeek V4 Flash 0731在其自有API上的

单任务成本仍然比GPT-5.6 Luna（最高51分）低约60%。造成这一差异的关键因素是

DeepSeek为其自有API提供了约98%的缓存命中折扣，这一折扣力度远超业内大多数厂

商提供的90%缓存命中折扣。” 

@arena (Arena.ai)是当前全球AI行业最权威的“人类偏好”大模型即时对战与评测

平台。它源自著名的 LMSYS Chatbot Arena团队，采用类似国际象棋的Elo积分系统，

通过纯粹的人类开发者双盲盲测（Blind A/B Testing）来对全球AI模型进行高强度

的淘汰赛排名。在其细分榜单中，Frontend Code Arena（前端代码竞技场，又称WebDev 

Arena）是目前评估大模型网页开发、前端工程与Agent级自动化编码能力的黄金标准

与行业风向标。报告称“DeepSeek-V4-Flash-High以1586分的成绩重塑了Frontend 

Code Arena跑分榜单。每个MToken的价格为0.14美元（现汇率约合0.95元人民币）

/0.28美元（现汇率约合1.9元人民币），是同类产品中性价比最高的。在前端代码领

域，它的总排名为第7，开放类别的排名第3！在各个类别中，它在消费产品领域排名

第4，在基于参考的设计、数据与分析、游戏领域排名第6，在品牌与营销领域排名第

7。与DeepSeek-V4-Flash-High-Preview相比，这是一个显著的提升，性能提高了154

分。而与DeepSeek-V4-Pro-Preview相比更强，达到了121分。”（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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