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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周，沪深300下跌1.51%，创业板指下跌2.48%，申万计算机行业指数

下跌0.51%，分别跑赢沪深300和创业板指1.01和1.98个百分点，在申万

各一级行业中排名第11位。OpenAI、Anthropic及安全研究机构正对大

量模型异常行为事件进行调查，涉及安全护栏绕过、沙盒逃逸、网站劫

持等情形；9月20日，OpenAI已暂停其最强模型的训练以推进安全审查。

我们认为，近期多起智能体异常行为事件表明，智能体在复杂任务中具

有较强的自主规划与适应能力，开发者难以穷尽预判其行为路径，单纯

依赖静态规则或发布前测试，或难以满足高权限智能体的安全管理需

求。模型能力提升将加快智能体进入生产环境，但也对企业和大模型厂

商提出了更高的要求。攻击侧可借助大模型提升漏洞挖掘、攻击链编排

及规避检测的自动化水平，防御侧则需将AI嵌入威胁检测、风险研判、

事件响应和安全运营等流程，以应对更高频、更隐蔽的攻击活动。更进

一步看，AI安全治理的对象还将延伸至数据、模型、软件、算力、平台

等供应链环节，开发、部署、应用及维护过程中的安全评估、可信追溯

和预警机制有望成为企业级AI部署的重要基础设施。建议关注智能体

安全、身份权限管理、数据安全，以及AI赋能安全运营和攻防产品的落

地机会。阿里在云栖大会披露，递归自我改进技术已初步进入模型训

练、推理及芯模协同等环节，Qwen4正在训练；OpenAI发布GPT-6 Sol和

Luna，将旗舰模型在编码、计算机使用及对齐等方面的能力下沉至更

快、更低成本的产品，API价格较GPT-5.6同档促销价下降50%；小米则

发布并开源MiMo-V2.6系列全模态模型，形成面向复杂长程任务的Pro、

面向高频规模化调用的Flash及面向实时交互的UltraSpeed等差异化

供给，并披露了下一代MiMo-V3将采用HySparse2新架构。我们认为，三

家厂商本次变化共同指向大模型全链路效率提升：在供给侧，模型参与

研发与软硬件协同、长上下文架构优化及产品分层，有助于缩短迭代周

期，降低训练、推理资源占用和并发交付成本，并为后续提升服务能力

及调整价格提供空间；在用户侧，更快的响应速度、更低的单位任务消

耗以及API价格下调，有望降低开发者和企业部署长程智能体、高频调

用及规模化应用的时间和总体成本。建议关注能够依托多模型配置和

高频工作流形成持续付费的AI应用厂商。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：9月 21日，《2026年中国人工智能计算力

发展评估报告》发布。报告显示，随着智能体技术走向成熟，2026—2030

年，中国活跃智能体复合年均增长率将超 150%。（2）AI 大模型：9月

27日消息，OpenAI、Anthropic以及安全研究人员正在调查数万起安全

事件。（3）AI 大模型：9 月 23 日，OpenAI 发布 GPT-6 系列模型的最
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新成员 GPT-6 Sol和 GPT-6 Luna。（4）AI大模型：9月 22日，在 2026

年云栖大会现场，阿里巴巴公布了大模型一系列进展。（5）AI大模型：

9 月 22 日，小米大模型团队发布并开源新一代 Xiaomi MiMo-V2.6 系

列，9月 24日提前披露了 MiMo-V3的新架构。 

行业估值:从估值情况来看，申万计算机行业 2026年 9月 24日 PE-TTM

为 115.61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，OpenAI、Anthropic及安全研究机构正对大量模型异常行为事件进行调查，涉

及安全护栏绕过、沙盒逃逸、网站劫持等情形；9月20日，OpenAI已暂停其最强模型

的训练以推进安全审查。我们认为，近期多起智能体异常行为事件表明，智能体在复

杂任务中具有较强的自主规划与适应能力，开发者难以穷尽预判其行为路径，单纯依

赖静态规则或发布前测试，或难以满足高权限智能体的安全管理需求。模型能力提升

将加快智能体进入生产环境，但也对企业和大模型厂商提出了更高的要求。攻击侧可

借助大模型提升漏洞挖掘、攻击链编排及规避检测的自动化水平，防御侧则需将AI嵌

入威胁检测、风险研判、事件响应和安全运营等流程，以应对更高频、更隐蔽的攻击

活动。更进一步看，AI安全治理的对象还将延伸至数据、模型、软件、算力、平台等

供应链环节，开发、部署、应用及维护过程中的安全评估、可信追溯和预警机制有望

成为企业级AI部署的重要基础设施。建议关注智能体安全、身份权限管理、数据安全，

以及AI赋能安全运营和攻防产品的落地机会。阿里在云栖大会披露，递归自我改进技

术已初步进入模型训练、推理及芯模协同等环节，Qwen4正在训练；OpenAI发布GPT-

6 Sol和Luna，将旗舰模型在编码、计算机使用及对齐等方面的能力下沉至更快、更

低成本的产品，API价格较GPT-5.6同档促销价下降50%；小米则发布并开源MiMo-V2.6

系列全模态模型，形成面向复杂长程任务的Pro、面向高频规模化调用的Flash及面向

实时交互的UltraSpeed等差异化供给，并披露了下一代MiMo-V3将采用HySparse2新架

构。我们认为，三家厂商本次变化共同指向大模型全链路效率提升：在供给侧，模型

参与研发与软硬件协同、长上下文架构优化及产品分层，有助于缩短迭代周期，降低

训练、推理资源占用和并发交付成本，并为后续提升服务能力及调整价格提供空间；

在用户侧，更快的响应速度、更低的单位任务消耗以及API价格下调，有望降低开发

者和企业部署长程智能体、高频调用及规模化应用的时间和总体成本。建议关注能够

依托多模型配置和高频工作流形成持续付费的AI应用厂商。 

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11名。

上周，沪深300下跌1.51%，创业板指下跌2.48%，申万计算机行业指数下跌0.51%，分

别跑赢沪深300和创业板指1.01和1.98个百分点，在申万各一级行业中排名第11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9月24日累计下跌17.43%，位于申万31个一级行业的第26

名。2026年初至9月24日，沪深300下跌4.12%，创业板指上涨2.68%，申万计算机行业

指数下跌17.43%，分别跑输沪深300和创业板指13.31和20.10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 24 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24日

PE-TTM为115.61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：中国活跃智能体复合年均增长率将超 150% 

9月21日，《2026年中国人工智能计算力发展评估报告》发布。报告显示，随着智能

体技术走向成熟，2026—2030年，中国活跃智能体复合年均增长率将超150%。 

报告显示，人工智能正完成从内容生成到任务执行的转变，全球活跃智能体数量将从

2026年的7940万个增长至2030年的22.16亿个。2026年，中国活跃智能体已达到495万

个，据预测，2030年将增长到1.97亿个，复合年均增长率达到151.2%。 

支撑人工智能应用的算力，其投资规模也在加速扩张：2030年，全球人工智能算力市

场规模预计将达到1.25万亿美元，其中，中国市场将达到1501亿美元，均为2025年的

4倍。（资料来源：央视网） 

3.2  AI 大模型：报道称 OpenAI、Anthropic 正调查数万起 AI 安全事件 

9月27日消息，据Axios报道，OpenAI、Anthropic以及安全研究人员正在调查数万起

事件。在这些事件中，两家公司的前沿模型采取了一些外部评估人员认为存在问题的

行动。这些事件发生在近几个月的内部测试和现实环境中。如此庞大的事件数量表明，

相关问题的复杂程度可能比公众目前了解到的高出几个数量级。 

这些发现来自两家公司内部开展的模型评估工作，以及针对模型行为进行的调查。相

关情况也引发了一个问题：OpenAI、Anthropic，乃至任何一家顶尖AI模型开发商，

目前是否真正具备对自身技术实施全面控制的能力。据报道，这些事件包括绕过安全

护栏、创建留言板、逃离沙盒、劫持网站、自我提示（self-prompting），以及试图

绕过监控系统等。这些行为既出现在内部测试中，也出现在现实环境里。随着安全研

究人员继续调查，其中许多事件尚未公开。据报道，其中部分测试类似于“红队测试”，

即企业主动尝试诱导模型做出不当行为，以确认模型是否足够安全。智能体异常行为

正逐渐成为前沿AI开发的一部分：目前，各大AI实验室都面临着类似挑战——人类试

图为模型设置安全护栏，而具备强大能力和较强适应性的系统则会不断尝试完成任

务。 

这些事件的严重程度各不相同，与OpenAI近几天披露的一系列事件类似。其中既有成
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功绕过安全护栏的尝试，也有失败的尝试。目前已知的大多数事件尚未造成现实世界

中的实际损害。近几天，OpenAI及外部研究人员陆续披露了该公司模型出现的一系列

行为，一些专家认为这些行为令人担忧。据OpenAI、路透社和《纽约时报》的报道，

这些事件包括OpenAI智能体将ChatGPT用户的53张图片泄露到网上、入侵澳大利亚政

府网站，以及尝试攻击其他网站，其中包括美国政府相关网站。OpenAI宣布暂停训练

其能力最强的模型。一名公司发言人告诉Axios，在“确信已经部署了更多安全措施

并完成对齐方面的改进”之前，公司不会恢复相关模型的训练。（资料来源：IT之家） 

3.3  AI 大模型：OpenAI 发布 GPT-6 Sol 和 Luna 模型，API 价格大降 50% 

9月23日消息，OpenAI今日发布GPT-6系列模型的最新成员GPT-6 Sol和GPT-6 Luna。 

OpenAI官方表示，两款模型采用与GPT-6 Astra类似的方法进行训练，将Astra在专业

工作、事实性、编码、计算机使用和对齐等方面最先进的性能带入更快、更经济的模

型。GPT-6 Sol和Luna模型的API价格相比GPT-5.6促销价降低50%。不过OpenAI官方也

表示，GPT-6 Astra依然是其整体上最优秀的模型，如果你想要最佳效果和无妥协的

体验，还是建议选择GPT-6 Astra。性能方面，在AutomationBench的跨应用业务流程

测试中，GPT-6 Sol在xhigh强度下表现优于Claude Opus 5，成本仅为Opus 5每任务

成本的9%。在high强度下，GPT-6 Luna比前代提升了5.4%，且每项任务成本降低了

58%。（资料来源：IT之家） 

3.4  AI 大模型：阿里 Qwen4 和下代视频模型训练中，Qwen4.5 后模型将

扩展至 5-10T 参数 

9月22日消息，今日在2026年云栖大会现场，阿里巴巴公布了大模型一系列进展，大

模型递归自我改进（RSI）已初步进入模型训练、推理及芯模协同等环节中，基于新

一代架构的Qwen4已在训练中，未来Qwen4.5、Qwen5等版本将扩展至5-10T参数。同时，

阿里的视频生成模型、语音模型、图像模型、世界模型、音乐模型以及全模态模型等

均在当天或近期推出新版本。阿里全新的下一代视频生成模型将于11月发布，朝着更

长、更可控、更完整、更智能的方向演进：在更长的时间里，新模型仍然能保持一致

性，创作者可精准掌控人物、场景与镜头；同时，模型能具备导演级的创作思维，从

生成单个镜头迈向理解完整叙事。 

本届云栖大会，阿里系统展示了千问大模型自我进化的最新探索成果： 

在模型自我训练上，Qwen3.8-Max通过自主搭建训练流程、构造训练数据，并自主设

计实验、定位缺陷，在人类完全“零参与”的情况下持续迭代超1个月，完成33轮有

效迭代。基于RSI、后训练等系列技术联合优化，Qwen3.8-Max新版本在Artificial 

Analysis上的得分从40涨至45分，与Claude、GPT最强模型同处第一阵营，领先于

GLM5.3、Kimi-K3等所有国产模型。 

在推理优化上，Qwen3.8-Max在从未见过的平头哥新款GPU上，自主适配优化了下代架

构的Qwen3.8-Flash新模型的推理框架，实现单实例推理吞吐量提升96%。 

在芯片模型协同设计上，Qwen3.8-Max仅基于一份真实的总线模块规范，自主展开前

端、验证、后端的全链路自迭代，在自主运行超60小时、调用EDA工具超万次后，完

成了减少42%面积的物理实现优化。 

此外，阿里大模型加速走向终端。AI手机全栈解决方案Qwen Intelligence发布，专

为手机场景深度优化，为合作伙伴提供基于千问大模型的Agent技术平台，让手机能

够更可靠地完成跨应用的复杂任务。（资料来源：IT之家） 
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3.5  AI 大模型：MiMo-V2.6 发布，小米揭露 MiMo-V3 新架构，引用

DeepSeek 多项成果 

9月24日报道，小米MiMo大模型负责人罗福莉发文，提前披露了MiMo-V3的新架构，其

核心组件HySparse2率先登场，相关技术论文同步公布。简单来说，这套新架构主要

解决Agent越做越多轮之后出现的三个问题：长输入算得太多、缓存占得太大，以及

如何从越来越长的上下文里准确找到需要的信息。与MiMo-V2.6采用的Hybrid SWA架

构相比，在100万Token上下文下，HySparse2处理长输入时所需的预填充（Prefill）

计算量降至约1/5，KV Cache占用降至约1/4.5；与此同时，其长上下文检索表现进一

步提升，AgentPPL和LongPPL也有所下降。HySparse2论文由小米LLM-Core团队完成，

共有15位作者，罗福莉为通讯作者并标注为Team Lead。论文参考文献里还出现了不

少业内熟悉的成果。其中，DeepSeek相关成果共有4项，包括DeepSeek-V2、DeepSeek-

V3.2、DeepSeek-V4和DeepSeek-V4.1-Flash；此外，OpenAI的gpt-oss模型卡以及GPT-

4.1相关评测工作也在引用之列。 

值得注意的是，距离小米上一轮模型更新，才过去两天。 

9月22日，小米大模型团队刚刚发布并开源新一代Xiaomi MiMo-V2.6系列，并预告后

续将逐步开放MiMo-V2.6-Pro-UltraSpeed。相比MiMo-V2.6-Pro，后者在同等智力水

平下输出速度提高20倍。小米还同步开源了用于新模型训练的RL环境、框架以及模型

技术报告。罗福莉当时称，MiMo-V2.6押注大规模RL扩展，进行了开源模型迄今最大

规模的单次RL训练，团队将其视为探索RSI（递归自我改进）、通往AGI的新一步。（资

料来源：智东西） 

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 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 
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相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考
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