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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周，沪深300下跌1.33%，创业板指下跌4.03%，申万计算机行业指数

上涨0.49%，分别跑赢沪深300和创业板指1.81和4.51个百分点，在申万

各一级行业中排名第12位。上周，智谱发布2026年中期业绩，上半年实

现营业收入9.54亿元，同比增长399.7%；其中，开放平台及API收入8.25

亿元，同比增长2735.7%，收入占比由上年同期的15.2%提升至86.5%。

同期，智谱入驻天猫，上架GLM Coding Plan个人版及团队版订阅套餐，

进一步拓展模型服务销售渠道。我们认为，智谱本期业绩的重要变化在

于，模型能力提升开始通过编程及Agent任务中的持续调用转化为规模

化收入，开放平台及API已成为公司主要收入来源。智谱将GLM Coding 

Plan引入电商平台，为标准化模型订阅服务拓展了面向个人开发者及

中小团队的获客渠道。依托平台搜索推荐、套餐权益展示、用户评价及

客服体系，有望降低潜在用户的信息获取和购买决策成本，使编程提效

需求更便捷地转化为付费订阅。对模型厂商而言，渠道扩展的价值不仅

在于提升品牌曝光，还在于通过实际使用反馈持续优化套餐设计、产品

体验和服务能力，推动用户由尝鲜购买转向高频使用及续费。建议关注

大模型API及订阅收入增长、AI Coding和办公Agent等高频应用的商业

化进展。OpenAI发布GPT-6 Astra，其为首个达到内部“关键能力”网

络安全门槛的模型；Anthropic同期发布Claude Fable 5.1，并通过通

用版本与面向经认证网络安全研究者的Mythos 5.1差异化开放，对高

风险能力实施分层管理，同时限制模型原始思维链输出及篡改。我们认

为，两家头部厂商的产品变化表明，网络安全能力正成为前沿模型的重

要应用方向，而模型安全评测、权限控制和风险治理也正被纳入产品设

计与商业化流程。短期看，模型安全能力提升有望优先带动代码安全、

软件供应链安全、攻击面管理及漏洞验证等产品需求；而分级开放模式

则有利于模型网关、智能体权限管理、沙箱隔离、行为审计及数据防泄

漏等基础安全能力加快部署。建议重点关注网络安全厂商，以及受益于

高风险智能体受控部署的模型安全与安全基础设施提供商。World Labs

发布新一代世界模型Atlas，支持根据少量图像重建三维场景，并在指

定摄像机位置及运动轨迹下生成新视角内容，可输出最长一分钟、最高

1440p的视频。我们认为，其价值在于提升三维场景、镜头素材和训练

数据的复用效率，有望降低游戏影视制作、数字孪生和机器人仿真中的

内容及数据获取成本。建议关注AI三维内容生成、机器人仿真、数字孪

生及视觉计算相关方向。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：智谱截至 2026年 6月 30日止六个月，总

收入约 9.54亿人民币，同比增长近 400%。（2）AI大模型：OpenAI于
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当地时间 9月 3日发布了新一代人工智能模型 GPT-6 Astra，官方称其

为该公司迄今能力最强的模型。（3）AI 大模型：9月 2日凌晨，“AI

教母”李飞飞的世界模型创企 World labs发布新一代世界模型 Atlas。

（4）AI 大模型：2026 年 9 月 2 日，Anthropic 发布新一代旗舰模型

Claude Fable 5.1。（5）AI大模型：9月 2日，国产大模型厂商智谱

正式入驻天猫平台，开设“智谱旗舰店”，开始在线销售 GLM Coding 

Plan订阅套餐等产品。 

行业估值:从估值情况来看，申万计算机行业 2026 年 9 月 4 日 PE-TTM

为 119.77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 

上周，智谱发布2026年中期业绩，上半年实现营业收入9.54亿元，同比增长399.7%；

其中，开放平台及API收入8.25亿元，同比增长2735.7%，收入占比由上年同期的15.2%

提升至86.5%。同期，智谱入驻天猫，上架GLM Coding Plan个人版及团队版订阅套餐，

进一步拓展模型服务销售渠道。我们认为，智谱本期业绩的重要变化在于，模型能力

提升开始通过编程及Agent任务中的持续调用转化为规模化收入，开放平台及API已成

为公司主要收入来源。智谱将GLM Coding Plan引入电商平台，为标准化模型订阅服

务拓展了面向个人开发者及中小团队的获客渠道。依托平台搜索推荐、套餐权益展示、

用户评价及客服体系，有望降低潜在用户的信息获取和购买决策成本，使编程提效需

求更便捷地转化为付费订阅。对模型厂商而言，渠道扩展的价值不仅在于提升品牌曝

光，还在于通过实际使用反馈持续优化套餐设计、产品体验和服务能力，推动用户由

尝鲜购买转向高频使用及续费。建议关注大模型API及订阅收入增长、AI Coding和办

公Agent等高频应用的商业化进展。OpenAI发布GPT-6 Astra，其为首个达到内部“关

键能力”网络安全门槛的模型；Anthropic同期发布Claude Fable 5.1，并通过通用

版本与面向经认证网络安全研究者的Mythos 5.1差异化开放，对高风险能力实施分

层管理，同时限制模型原始思维链输出及篡改。我们认为，两家头部厂商的产品变化

表明，网络安全能力正成为前沿模型的重要应用方向，而模型安全评测、权限控制和

风险治理也正被纳入产品设计与商业化流程。短期看，模型安全能力提升有望优先带

动代码安全、软件供应链安全、攻击面管理及漏洞验证等产品需求；而分级开放模式

则有利于模型网关、智能体权限管理、沙箱隔离、行为审计及数据防泄漏等基础安全

能力加快部署。建议重点关注网络安全厂商，以及受益于高风险智能体受控部署的模

型安全与安全基础设施提供商。World Labs发布新一代世界模型Atlas，支持根据少

量图像重建三维场景，并在指定摄像机位置及运动轨迹下生成新视角内容，可输出最

长一分钟、最高1440p的视频。我们认为，其价值在于提升三维场景、镜头素材和训

练数据的复用效率，有望降低游戏影视制作、数字孪生和机器人仿真中的内容及数据

获取成本。建议关注AI三维内容生成、机器人仿真、数字孪生及视觉计算相关方向。 

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个一级行业的第12名。

上周，沪深300下跌1.33%，创业板指下跌4.03%，申万计算机行业指数上涨0.49%，分

别跑赢沪深300和创业板指1.81和4.51个百分点，在申万各一级行业中排名第12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9月4日累计下跌14.34%，位于申万31个一级行业的第26

名。2026年初至9月4日，沪深300下跌1.77%，创业板指上涨2.60%，申万计算机行业

指数下跌14.34%，分别跑输沪深300和创业板指12.57和16.95个百分点，在申万各一

级行业中排名第26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 9 月 4 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9月4日

PE-TTM为119.77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：智谱发布 2026 年中期业绩公告 

2026年上半年公司在编程(Coding)方面验证了大模型的可交付性，从早期简单的编程

推荐到完整的代码文件生成再到一整个工程项目(Agentic Engineering)的实现，本

公司完整地走完了这条曲线：模型不再只是一个工具，更是具有独立把一件事做完的

能力。收入结构随之置换，按调用计费的开放平台与API服务收入占比由去年全年的

26.3%升至86.5%，模型本地化部署收入由73.7%降至13.5%。2026年上半年内主营收入

结构完成置换，其实本质是模型能力跃迁之后必然发生的事。网络安全

(Cybersecurity Co-work)是模型同一条能力曲线的延伸。软件漏洞挖掘不依赖记忆，

而是依靠模型的推理深度与长程自主性，这正是编程能力越过工程项目门槛之后自

然延伸的方向。报告期内，本公司模型在CyberGym上取得84.5%的成绩（超过Fable 5

和GPT-5.6 Sol），在ExploitGym上完成130项任务（仅次于Fable 5和GPT-5.6 Sol）。 

支撑这两条曲线的是基础设施。本公司自2026年初起全面实施All-in-Infra战略，在

训练与推理两侧同时投入，并将国产芯片纳入主力推理算力，已实现10万级国产芯片

的规模化低成本推理，单位token推理成本较年初下降80%。在全球算力供给持续紧张

的条件下，这条路径决定了本公司的成本曲线掌握在自己手里。截至报告期末，GLM

模型的MaaS平台企业和开发者用户累计超过580万。本公司总收入约9.54亿人民币（约

1.42亿美元），同比增长近400%。其中，开放平台及API业务收入约8.25亿人民币（约

1.23亿美元），同比增长2,735.7%。 

2026年8月，本公司发布GLM-5.3与GLM-5.3-Flash (Ox-Alpha)，并同步向全量用户开

放GLM Coding Plan订阅，覆盖Lite、Pro、Max及团队版本，这是中国国内最早以订

阅制交付编码智能体能力的大模型服务之一。截至本公告日期，GLM模型的MaaS平台

企业和开发者用户超过740万。（资料来源：智谱财报） 

3.2  AI 大模型：OpenAI GPT-6 Astra 发布，首次达到“关键”级网络安全

能力门槛 

OpenAI于当地时间9月3日发布了新一代人工智能模型GPT-6 Astra，官方称其为该公

司迄今能力最强的模型。 
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该模型在计算机操作、网页浏览、软件工程、网络安全、科学研究及专业工作等领域

均达到当前最先进水平。OpenAI总裁格雷格·布罗克曼（Greg Brockman）在表示“欢

迎来到AGI时代”。 

GPT-6 Astra的上下文窗口达到105万token，最大输出长度为12.8万token，知识截止

时间为2026年4月30日。模型支持文本和图像输入以及文本输出，并集成了网页搜索、

文件搜索、代码编写与执行等工具链。 

在多项关键评测中，GPT-6 Astra展现出大幅提升。代表高阶数学能力的FrontierMath 

Tier 4测试中得分达97.6%，接近满分；在衡量陌生环境学习与抽象推理的ARC-AGI-

3测试中，得分从上代 GPT-5.6 Sol的7.8%跃升至99.9%；漏洞利用能力测试

ExploitBench中取得100%满分。在OSWorld 2.0测试中，Astra得分72.6%，完成任务

平均耗时约40分钟，而GPT-5.6 Sol为65.7%、耗时约75分钟，任务耗时减少约47%。 

GPT-6 Astra的一大核心突破在于计算机操作能力。模型可自主操控浏览器、办公软

件和开发工具，独立完成资料检索、表格处理、演示文稿制作、代码开发等完整工作

流。用户可直接给出目标指令，如“帮我整理一份财务分析并做成演示文稿”，模型

需自行拆解任务、调用不同工具并持续执行。OpenAI表示，Astra是最擅长遵循现有

模板的模型，能够生成布局精良的演示幻灯片。 

在网络安全方面，GPT-6 Astra是OpenAI首个达到内部“关键”（Critical）网络安

全能力门槛的模型。该级别模型在获得适当工具和权限后，能够在防护严密的系统中

发现此前未知的安全漏洞并开发相应利用方法，无需人工逐步指导。内部测试中Astra

曾发现并利用两个零日漏洞，因此最先进的网络安全能力暂不全面开放。为降低风险，

OpenAI在发布前加强了针对网络滥用和模型未经授权行为的防护及监控。 

商业化方面，GPT-6 Astra的API定价为每百万输入token 10美元、每百万输出token 

50美元，约为上一代旗舰模型GPT-5.6 Sol的2.5倍。该模型已可通过OpenAI自营API

以及亚马逊Bedrock获取。 

OpenAI 9月5日宣布，GPT-6 Astra现已面向ChatGPT Work和Codex中的Pro、

Enterprise及Business Premium用户开放，同时已上线API。面向Plus和Business用

户的推送可能还需要数日才能完成。 

另外，在ChatGPT中，GPT-6 Pro用户已经能够用上GPT-6 Astra。目前GPT-6 Pro已向

Pro、Business和Enterprise用户开放。（资料来源：IT之家） 

3.3  AI 大模型：李飞飞创立的 World Labs 发布新一代世界模型 Atlas 

9月2日凌晨，“AI教母”李飞飞的世界模型创企World labs发布新一代世界模型Atlas。

该模型采用多模态自回归扩散Transformer架构，将所有输入融合到一个共享的空间

上下文之中。Atlas可以借助这一上下文来预测后续内容，在三维空间中与已见信息

保持连贯一致，并能推想视野之外的景象。同时，Atlas遵循Scaling Law，其性能会

随训练计算量的增加而稳步提升。 

Atlas可执行世界生成、重建和模拟等任务，具体能力如下： 

1、摄像机控制生成： 

Atlas可以根据一张或多张图像生成图像和视频，支持像素级精准的摄像机控制，可

输出长达一分钟、分辨率高达1440p的视频内容。 

2、空间重建： 
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Atlas可以依据一至数十张输入图像，即可重建真实世界的三维场景。它既能生成新

视角下的图像帧，也能输出显式的3D数据，其表现甚至超越了专攻三维重建的顶尖模

型。 

3、时空模拟： 

Atlas可基于输入视频对空间与时间进行联合建模，可对视频进行重新构图，同时为

机器人领域开启“真实到模拟”的工作流程。 

4、图像生成： 

Atlas可根据文本描述生成图像及360°全景图，不仅能遵循复杂指令，精准呈现文字，

还能驾驭丰富多样的视觉风格。 

在技术报告中，World labs团队补充称，Atlas将作为核心技术，驱动World Labs旗

下Marble及未来更多产品的迭代升级。（资料来源：智东西） 

3.4  AI 大模型：Fable 5.1 上锁，防止非法模型蒸馏 

2026年9月2日，Anthropic发布新一代旗舰模型Claude Fable 5.1，并同步调整

Messages API对模型“思考块”的处理方式。针对新创建的API账户，开发者今后无

法在保留原有思考块的同时，修改产生这些思考内容之前的消息、工具或系统提示。

Anthropic表示，此举主要用于阻止未经授权的大规模模型蒸馏。Claude Fable 5.1

已正式发布，被Anthropic定位为目前能力最强的通用Claude模型，主要面向编程、

知识工作以及长时间运行的Agent任务。 

Fable 5.1与同期推出的Mythos 5.1使用相同底层模型。区别主要在安全限制： 

1）Fable 5.1面向普通用户和开发者开放，并针对网络安全、生物等高风险领域加入

额外保护； 

2）Mythos 5.1则主要向经过审核的网络安全和生命科学机构开放。 

在性能方面，Anthropic公布的测试数据显示，Fable 5.1在Terminal-Bench-Science 

0.1上取得52.6%的成绩，高于Fable 5的24.7%、Opus 5的29.0%和GPT-5.6 Sol的22.4%；

在Terminal-Bench 4.0 Agent编程测试中取得55.8%，Fable 5和Opus 5分别为42.0%

和52.3%。（资料来源：云头条） 

3.5  AI 大模型：大模型套餐开启“网购时代” 

9月2日，国产大模型厂商智谱正式入驻天猫平台，开设“智谱旗舰店”，开始在线销

售GLM Coding Plan订阅套餐等产品，这意味着，企业和个人用户今后可直接通过电

商平台购买大模型服务，大模型订阅正式进入传统电商消费场景。天猫店铺工商资质

信息显示，网店经营者为北京智谱华章科技股份有限公司，即港交所上市公司智谱的

运营主体。 

目前上架商品包括智谱GLM Coding Plan个人版Lite、Pro、Max以及团队版标准席位

等多个档位，支持按月、季、年三种周期购买订阅。从定价来看，此次在天猫上架的

套餐与智谱官网最新版本保持一致： 

个人版Lite：月付118元，含每月10000积分 

个人版Pro：月付538元，含每月60000积分 

个人版Max：月付1078元，含每月140000积分 
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团队版标准席位：月付598元，含每月66000积分/席位，最低两个席位起购。 

据媒体报道，上述GLM Coding Plan均基于智谱最新的GLM-5.3大模型打造，并适配

ZCode、Claude Code、Codex等20余款主流智能体编程工具。用户购买后可获得相应

的API调用额度，用于代码生成、调试、重构等编程场景。（资料来源：TechWeb） 

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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