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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周，沪深300下跌0.61%，创业板指上涨1.77%，申万计算机行业指数

下跌0.71%，分别跑输沪深300和创业板指0.10和2.48个百分点，在申万

各一级行业中排名第23位。过去六个月内，阿里旗下开源AI模型千问家

族全球累计下载量突破30亿次，超越Meta、Alphabet等一众竞争对手，

成为全球下载量第一的AI模型。阿里表示，千问系列累计已开源超过

460个模型，并衍生出超30万个衍生模型。我们认为，千问系列模型下

载量和衍生模型数量的快速、大幅增长，反映出千问在全球开发者生态

中的影响力持续提升。凭借较为完整的模型谱系、相对宽松的开源授权

以及持续提升的模型能力，有望降低全球开发者的模型使用和二次开

发门槛，推动更多AI应用加快落地。智谱正式发布GLM-5.3，该模型沿

用GLM-5.2基座，通过强化训练进一步提高了模型的智能上界，编程能

力较GLM-5.2提升约50%，并展现出面向网络安全防御场景的强大潜力。

我们认为，随着模型深入软件开发和企业核心系统，白盒代码审查与漏

洞发现等安全任务具有任务复杂度高、专业性强、人工成本较高等特

点，是大模型进入企业级工作流的重要潜在方向。任务执行能力、安全

性及结果可验证性的重要程度将同步提升。据腾讯二季度财报，腾讯

Hy3自推出以来，按OpenRouter的token消耗量计持续位列全球前三；与

此同时，AI应用用户规模较快增长，Token付费需求初步显现。腾讯进

一步加大算力投入，有望支撑模型训练、推理服务和AI应用规模扩张。

我们认为，国内头部AI厂商以基础模型、算力设施为底座，能够通过AI

改造既有产品、提升用户活跃度与付费转化，并利用真实业务反馈推动

模型持续迭代。随着模型调用量和应用渗透率提升，AI投入有望逐步转

化为服务收入，打造出规模化、能产生稳健现金流的AI业态。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：阿里旗下开源 AI 模型千问家族在过去六

个月内全球累计下载量突破 30亿次，成为全球下载量第一的 AI模型。

（2）AI 大模型：8月 14日智谱发布 GLM-5.3，与 GLM-5.2相比，大大

提高了模型的智能上界：数十倍的长程任务环境、更丰富多样的环境类

型、超长的后训练时间。（3）AI 大模型：8 月 13 日，深度求索发布

DeepSeek V4 Pro正式版，并对 API价格进行更新调整。（4）AI大模

型：腾讯二季度在智能、应用和基础设施三个层面均取得显著进展。 

行业估值:从估值情况来看，申万计算机行业 2026年8月 14 日 PE-TTM

为 133.25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 

过去六个月内，阿里旗下开源AI模型千问家族全球累计下载量突破30亿次，超越Meta、

Alphabet等一众竞争对手，成为全球下载量第一的AI模型。阿里表示，千问系列累计

已开源超过460个模型，并衍生出超30万个衍生模型。我们认为，千问系列模型下载

量和衍生模型数量的快速、大幅增长，反映出千问在全球开发者生态中的影响力持续

提升。凭借较为完整的模型谱系、相对宽松的开源授权以及持续提升的模型能力，有

望降低全球开发者的模型使用和二次开发门槛，推动更多AI应用加快落地。智谱正式

发布GLM-5.3，该模型沿用GLM-5.2基座，通过强化训练进一步提高了模型的智能上界，

编程能力较GLM-5.2提升约50%，并展现出面向网络安全防御场景的强大潜力。我们认

为，随着模型深入软件开发和企业核心系统，白盒代码审查与漏洞发现等安全任务具

有任务复杂度高、专业性强、人工成本较高等特点，是大模型进入企业级工作流的重

要潜在方向。任务执行能力、安全性及结果可验证性的重要程度将同步提升。据腾讯

二季度财报，腾讯Hy3自推出以来，按OpenRouter的token消耗量计持续位列全球前三；

与此同时，AI应用用户规模较快增长，Token付费需求初步显现。腾讯进一步加大算

力投入，有望支撑模型训练、推理服务和AI应用规模扩张。我们认为，国内头部AI厂

商以基础模型、算力设施为底座，能够通过AI改造既有产品、提升用户活跃度与付费

转化，并利用真实业务反馈推动模型持续迭代。随着模型调用量和应用渗透率提升，

AI投入有望逐步转化为服务收入，打造出规模化、能产生稳健现金流的AI业态。 

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个一级行业的中下游。

上周，沪深300下跌0.61%，创业板指上涨1.77%，申万计算机行业指数下跌0.71%，分

别跑输沪深300和创业板指0.10和2.48个百分点，在申万各一级行业中排名第23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 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 4 页 共 7 页 
 

申万计算机行业2026年初至8月14日累计下跌11.54%，位于申万31个一级行业的中下

游。2026年初至8月14日，沪深300上涨0.78%，创业板指上涨13.21%，申万计算机行

业指数下跌11.54%，分别跑输沪深300和创业板指12.32和24.75个百分点，在申万各

一级行业中排名第19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 14 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8月14日

PE-TTM为133.25倍，低于2023-2025年历史PE-TTM的均值158.59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  AI 大模型：阿里通义千问 AI 模型全球下载量破 30 亿位列第一，碾压

Meta 和谷歌 

阿里旗下开源AI模型千问家族在过去六个月内全球累计下载量突破30亿次，超越Meta、

Alphabet等一众竞争对手，成为全球下载量第一的AI模型。根据开源AI社区Hugging 

Face于当地时间8月14日发布的《开放模型现状》报告，2026年谷歌模型下载量约4.18

亿次，Meta约2.27亿次，而阿里千问达到了20.45亿次（仅Hugging Face Hub上的下
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载量，不含魔搭社区等平台），远超其他竞品。阿里表示，千问系列累计已开源超过

460个模型，并衍生出超30万个衍生模型。Hugging Face报告指出，Qwen的下载数据

使其成为“开放AI生态系统中最大的基础之一”，“Qwen已成为开发者决定微调和部

署哪些模型的默认工作流的一部分”。报告显示，基于Qwen的衍生模型在Hugging 

Face上达到151448个，是Meta的2.6倍，是Llama系列仓库的4.7倍。谷歌衍生模型数

为82506个。Hugging Face报告显示，2026年中国前沿AI实验室发布的最大开放模型

参数规模普遍超过美国实验室。中国实验室月上限在7540亿至2.78万亿参数之间，美

国多数月份低于1300亿参数。中国模型的授权也更为宽松。在2026年发布的178个20B

参数以上的中国模型中，59%采用Apache 2.0协议，22%采用MIT协议，没有一个带非

商业限制。报告指出，1B以下参数模型占历史累计下载量的83%，100B以上仅占1%。

Qwen的GGUF格式本地部署模型每月下载量达3960万次，接近Gemma的两倍，是Llama的

五倍以上。Hugging Face提醒，下载量不直接代表模型质量或市场份额，API调用和

私有部署未纳入统计。（资料来源：IT之家） 

3.2  AI 大模型：GLM-5.3，前沿编程能力与涌现的网络安全能力 

8月14日智谱发布GLM-5.3，与GLM-5.2相比，基座模型没变，但通过极致的后训练

Scaling大大提高了模型的智能上界：数十倍的长程任务环境、更丰富多样的环境类

型、超长的后训练时间。智谱发现充分的模型后训练涌现出超出预期的模型能力。相

比前代，GLM-5.3的新能力包括：更强的编程能力。GLM-5.3是编程能力最强的开源模

型，在内部自建体感评测中较GLM-5.2提升50%，在包括Terminal Bench 3.0、Agents' 

Last Exam (CLI)在内的公开基准测试中取得开源第一。网络安全能力。在白盒代码

审查与漏洞发现等安全任务中，GLM-5.3的表现持平Mythos 5，展现出面向网络安全

防御场景的强大潜力。后训练Scaling。上述全部提升都来自后训练。开源。智谱将

在发布两周后开放模型权重，此前完成安全评估与模型加固。（资料来源：智谱公众

号） 

3.3  AI 大模型：DeepSeek-V4-Pro 正式版上线 

8月13日，深度求索发布DeepSeek V4 Pro正式版。 

当前，DeepSeek V4 Pro正式版已同步在APP、网页端和API更新上线。用户可以通过 

APP 或网页端选择“专家模式”使用全新的V4 Pro 正式版模型，API模型名不变，其

他更新细节详见DeepSeek API官方接口文档。正式版DeepSeek V4 Pro增强了Agent

能力，在生产环境中的性能表现提升尤为显著。DeepSeek API现已原生支持OpenAI 

Responses API格式，并针对性适配Codex。用户可以参考官方API文档：快速开始-接

入Agent工具-Codex，通过一键配置脚本完成Codex的配置。V4-Pro和V4-Flash思考模

式现支持low/high/max三档思考强度，用户在实际使用中可以根据任务复杂度灵活选

择：简单任务使用low，日常Agent任务使用high，高度复杂的任务场景使用max。设

置方法请参考官方API文档：API指南-思考模式。随着DeepSeek V4全系列模型正式版

上线，深度求索将对API价格进行更新调整。为了更加合理地调配资源，将采用峰谷

定价，闲时价格为高峰时段价格的一半，鼓励用户根据实际使用情况调整任务时间。

新价格将于北京时间2026年8月17日0时开始生效。（资料来源：DeepSeek公众号） 

3.4  AI 大模型：腾讯二季度在智能、应用和基础设施三个层面均取得显著

进展 

据腾讯2026年第二季度财报，公司于7月发布了Hy3正式版，性能较Hy3 preview版本

大幅提升，并显著优于大部分同尺寸的模型。按OpenRouter的token（词元）消耗量

计，Hy3自推出以来持续位列全球前三。WorkBuddy实现了快速的用户增长和健康的用
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户留存率，用户通过订阅和充值购买token的付费意愿强烈。WorkBuddy的市场领先地

位，得益于其强大的harness（智能体调度）工程能力，丰富的模型选择，和行业领

先的技能库。腾讯最近数周启动了微信内AI智能体小微的小范围灰度测试。小微由专

注于用户隐私、微信场景和推理效率的定制化模型WeLM驱动。董事会主席兼首席执行

官马化腾表示：“踏入今年第三季，我们正在智能、应用与基础设施三个层面，构建

一个全新的、AI赋能的腾讯，并已取得显著进展。在智能层，Hy3正式版向用户提供

了一个可广泛使用且性价比优越的模型，并为Hy系列模型未来迈向行业顶尖水平奠

定了基础。在应用层，AI办公效率服务WorkBuddy和AI编程工具CodeBuddy实现了突破

性的用户增长，在各自的领域里处于中国领先水平。在基础设施层，我们大幅增加了

算力采购，将助力我们把应用及模型的使用转化为收入。同时，我们进一步精进现有

业务，营销服务收入持续增长，多款新游戏表现出色，微信视频号播放量快速增长。”

（资料来源：腾讯财报公告） 

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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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。 
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