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市场研究部  2026 年 9 月 18 日 

  

看好 

 本周计算机行业指数表现 

上周（9.14-9.18）计算机（申万）板块上涨 1.58%，沪深 300 指数
下跌 0.06%，计算机板块跑输沪深 300 指数 1.64 个百分点。和申万
其他行业对比，计算机行业涨幅排名位列第 10 位。 

上周涨幅前 3 名分别为博汇科技（85.44%）、浩瀚深度（26.97%）、
云天励飞-U（26.20%），跌幅前 3 名分别为 ST 浩丰（-18.04%）、
声迅股份（-15.67%）、ST 荣科（-15.40%）。 

 本周关注 

1、AI 巨头集体呼吁放缓 AI 开发步伐 

2、数据留存条款引发顾虑 英伟达、Palantir 等限制 Fable 用于敏感
业务 

3、字节跳动上半年营收直追 Meta，但受 AI 投入拖累，利润降至
200 亿美元 

4、华为发布《智能世界 2035》报告 

5、中国 AI 大模型调用量连续 20 周领跑 

6、Nebius 将于 10 月 1 日起上调部分 GPU 算力价格 

 投资线索 

建议 AI 算力等投资机会。 

 风险提示 

1、政策落地不及预期；2、技术发展不及预期；3、市场竞争加剧。

 

行业研究 

计算机行业周报 

 

市场表现截至                 2026.9.21 

 

数据来源：Wind，国新证券整理 
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一、上周市场回顾 

上周（9.14-9.18）计算机（申万）板块上涨 1.58%，沪深 300 指数下跌

0.06%，计算机板块跑输沪深 300 指数 1.64 个百分点。和申万其他行业对比，计

算机行业涨幅排名位列第 10 位。 

图表 1：计算机行业板块相对表现（%） 

 

数据来源：Wind，国新证券整理 

目前计算机行业上市公司共 334 家，其中，214 家公司收涨，占比 63.88%。

上周涨幅前 3 名分别为博汇科技（85.44%）、浩瀚深度（26.97%）、云天励飞-U

（26.20%），跌幅前 3 名分别为 ST 浩丰（-18.04%）、声迅股份（-15.67%）、ST

荣科（-15.40%）。 

图表 2：计算机行业个股涨跌幅 

板块涨幅前三名 板块跌幅后三名 

证券代码 证券简称 细分行业 周涨跌幅（%） 证券代码 证券简称 细分行业 周涨跌幅（%） 

688004.SH 博汇科技 数据要素 85.44 300419.SZ ST 浩丰 金融 IT -18.04 

688292.SH 浩瀚深度 数据要素 26.97 003004.SZ 声迅股份 智能硬件 -15.67 

688343.SH 云天励飞-U 人工智能 26.20 300290.SZ ST 荣科 医疗 IT -15.40 

数据来源：Wind，国新证券整理 

二、上周关注 

1、AI 巨头集体呼吁放缓 AI 开发步伐 

美国三大 AI 巨头 Anthropic、OpenAI 与 SpaceX 首席执行官罕见联手，集体
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呼吁放缓 AI 开发步伐。多位市场观察人士和投资者在社交媒体上发出预警，担忧

该消息或将对英伟达、博通、AMD 等 AI 相关股票造成显著冲击。OpenAI 首席执

行官山姆·奥特曼（Sam Altman）表示，公司目前将重点放在解决与 AI 技术相关

的安全问题上。今年是一个“不适合”进行首次公开募股（IPO）的时点，

OpenAI 最早也要到明年才会上市。（WIND） 

2、数据留存条款引发顾虑 英伟达、Palantir 等限制 Fable 用于敏感业务 

英伟达、Palantir 和博思艾伦等企业开始限制 Anthropic 前沿模型 Fable 处理

源代码、供应链和网络安全等敏感数据，部分客户要求模型供应商提供不可撤销的

“零数据留存”保证，或允许数据完全保存在客户控制的基础设施中。Anthropic

已推出企业安全方案，支持符合条件的客户自行保管相关活动数据。 

多家企业缩小 Fable 使用范围 

Palantir 通过自身软件向企业客户提供第三方模型，但在获得不可撤销的零数

据留存保证前，暂不通过该渠道开放 Fable。客户仍可绕过 Palantir，直接向

Anthropic 购买模型服务。 

英伟达目前主要将 Fable 用于开源软件等敏感程度较低的任务。涉及内部供应

链监测等业务时，公司更多使用自研 Nemotron 模型。英伟达企业人工智能副总裁

Justin Boitano 表示，零数据留存应成为默认设置。 

博思艾伦禁止员工使用 Fable 的商业版本处理其向客户提供的专有网络安全软

件。该公司仍在多数低敏感度场景使用 Anthropic 模型，但担心部分专有代码可能

受到数据留存政策影响。 

一名美国大型公用事业公司高管称，该机构此前计划测试 Fable 管理服务于数

百万家庭的核心电力基础设施，但在未能获得不可撤销的零数据留存承诺后放弃测

试。目前，该机构仍将相关模型用于员工入职、财务和人力资源等工作。 

Fable 默认要求保留 30 天数据 

Anthropic 在 6 月推出 Fable 后，要求保留客户使用记录 30 天，用于识别复杂

或新型恶意攻击。其官方技术文件显示，Fable 5、Fable 5.1、Mythos 5 和 Mythos 

5.1 被列为特殊覆盖模型，默认需要保留 30 天数据，只有获得明确授权的客户才能

在零数据留存安排下使用。 

零数据留存是指 API 返回结果后，客户的提示词和模型输出不再以静态形式保

存。部分功能仍可能因技术运行、合规审计或使用量统计而保留有限数据，因此企

业还需要核对模型、接口和具体功能是否全部适用这一政策。 

数据留存也不等同于模型训练。Anthropic 表示，未经客户明确许可，留存的

信息不会用于训练模型。部分企业仍然担心，合同允许的数据收集范围、技术元数
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据定义和例外条款不够清晰，希望获得更具体且不可撤销的约束。 

Anthropic 允许客户自行保管活动数据 

面对企业客户的要求，Anthropic 在 9 月推出 Enterprise Frontier Safeguards，

允许符合条件的企业把安全监测所需的活动数据存放在自己的云账户中，并使用自

身的加密密钥、访问控制和审计记录。 

该方案仍由自动化系统分析连续时段内的使用活动，以识别进攻性网络或生物

能力开发、凭证泄露等严重风险。触发的警报直接发送给客户，由客户内部人员审

核，Anthropic 员工无需查看相关内容。 

这套方案由 Anthropic 与 100 多家企业共同开发，将于今年秋季分阶段推出。

部分客户仍在争取长期有效的合同保证，避免模型供应商日后取消数据自托管或零

留存资格。 

企业采购开始细分模型使用场景 

企业对前沿模型的限制通常集中在少数高敏感度业务，并未全面停止使用。诺

和诺德允许员工使用 Claude 分析公开资料和起草通用材料，但禁止输入专有数据；

诺斯罗普·格鲁曼则在与外部网络隔离的服务器上运行开源模型，用于代码生成和

科研辅助等内部任务。 

OpenAI 的企业和 API 数据默认不用于训练模型，除非客户主动选择提供数据。

其 API 通常会将包含提示词、回复或相关元数据的安全监测日志保留最多 30 天，

符合条件的客户可以申请零数据留存或修改后的安全监测安排。 

零数据留存并非对全部功能自动生效。一些需要保存会话状态、文件或代理运

行记录的接口仍会保留应用数据；模型供应商也可能在调查严重滥用风险时，经通

知后暂停特定客户或模型的零留存资格。 

相关变化使模型性能之外的数据控制能力成为企业采购的重要条件。客户正在

进一步区分公开信息处理、一般办公任务、专有代码、客户资料和关键基础设施等

使用场景，并针对不同敏感等级选择托管模型、自研模型或隔离部署方案。（新浪

财经） 

3、字节跳动上半年营收直追 Meta，但受 AI 投入拖累，利润降至 200 亿美元 

字节跳动正站在规模扩张与利润承压的十字路口。这家中国最大科技公司上半

年营收强劲增长，几乎与 Meta 并驾齐驱，但大规模 AI 投入正在侵蚀其盈利能力，

利润出现多年来罕见的下滑。 

据科技媒体 The Information 报道，三位知情人士透露，字节跳动今年上半年

净利润同比下降个位数百分比，至约 200 亿美元；同期营收同比增长约 30%，达
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到约 1200 亿美元。与此同时，Meta 上半年营收同样增长 30%，至 1170 亿美元—

—两家公司的营收规模已几乎持平，但市值差距悬殊：Meta 市值约 1.7 万亿美元，

而据二级市场交易追踪机构 CapLight 估算，字节跳动估值为 6300 亿美元。 

利润下滑的核心驱动因素是 AI 支出的急剧攀升。字节跳动近期完成了约 300

亿美元的史上最大规模银行贷款，部分资金预计将用于支撑其持续扩大的 AI 基础

设施投入。与此同时，TikTok 在美国的业务在今年 1 月完成数据安全架构重组后，

正加速推进电商扩张，为整体营收增长提供了重要支撑。 

营收增速加快，TikTok 海外贡献持续提升 

字节跳动上半年约 30%的营收增速，较过去两年的扩张节奏略有加快。据知情

人士透露，该公司去年全年营收增长 29%至约 2000 亿美元，2024 年增速与此相

近；去年净利润增长 27%至 420 亿美元。 

海外营收占比正在稳步上升。 据报道，一位知情人士透露，上半年海外营收

占字节跳动总营收的比例超过 30%，其中绝大部分来自 TikTok；而这一比例在

2024 年仅为 25%，2025 年全年预计维持在 30%左右。抖音仍是字节跳动营收的

最大来源，但 TikTok 在整体收入结构中的权重正持续扩大。 

今年 1 月，字节跳动将 TikTok 美国数据安全业务 80%的股权出售给一家美国

控股合资企业，同时保留了该应用的营收运营主体。据 The Information 此前报道，

完成上述架构调整后，TikTok 正加大力度在美国拓展电商业务，推出新项目吸引成

熟品牌入驻 TikTok Shop。 

AI 投入侵蚀利润，巨额贷款为扩张提供弹药 

AI 支出是本轮利润承压的直接原因。字节跳动自主研发大语言模型和视频生成

模型，旗下 AI 助手豆包（Doubao）是中国最受欢迎的移动端 AI 应用之一；其

Seedance 视频生成模型在全球 AI 视频市场中处于领先地位。此外，公司正积极拓

展 AI 云业务，向企业客户销售自研模型。 

在芯片层面，字节跳动一方面持续争取现有先进芯片的采购渠道，另一方面据

The Information 今年 5 月报道，公司已在自主研发用于 AI 模型推理的专用芯片。

为支撑上述投入，字节跳动近期完成了约 300 亿美元的银行贷款，创下公司史上最

大单笔融资纪录。 

在商业化层面，字节跳动今年 6 月推出面向专业用户的职场 AI 助手豆包 Work，

提供付费订阅方案；公司亦寄望于 Seedance 视频模型的市场热度，为其 AI 业务

和云平台带来更多收入。 

国内 AI 竞争白热化，字节坚守自研路线 

字节跳动在 AI 赛道面临来自国内竞争对手的强劲压力。过去数月间，

Moonshot、阿里巴巴、Z.ai（智谱 AI）以及 DeepSeek 相继推出开源模型，在编
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程和智能体任务上展现出接近前沿的能力，且成本远低于美国主流模型，迅速在全

球范围内获得广泛关注。相比之下，字节跳动在这一竞争中有所落后。 

面对差距，字节跳动创始人张一鸣今年 7 月在一次内部会议上明确表态：公司

不会采用"蒸馏"（distillation）方式——即利用美国前沿模型的输出结果训练自身模

型——即便这意味着短期内落后于国内竞争对手。 

字节跳动也是中国主要模型厂商中唯一将绝大多数模型保持闭源的公司，企业

客户主要通过其自有云平台访问相关模型。 

与此同时，国内竞争对手同样在加速融资以押注 AI：阿里巴巴正寻求通过大规

模配股募集约 100 亿美元用于 AI 基础设施建设；智谱 AI（Z.ai）本周启动了总规

模 50 亿美元的股权及可转债发行计划。（华尔街见闻） 

4、华为发布《智能世界 2035》报告 

华为发布《智能世界 2035》报告预测，到 2035 年，全球年度 Token 消耗量

将增长 10 万倍，其中智能体流量占比超过 90%。报告首次提出通往智能世界的十

大关键命题，包括构建具备自主认知与全域通用能力的 AGI、AI 全面融入通信系统、

深耕韬定律下的芯片设计方法与工具、实现智能驾驶的自我学习与极致安全等。

（WIND） 

5、中国 AI 大模型调用量连续 20 周领跑 

API 聚合平台 OpenRouter 数据显示，中国大模型周调用量已经连续 20 周超

过美国，在公开可见的调用量前十榜单中，中国模型占据至少 7 席，合计调用量占

比超 70%。这是中国大模型周调用量连续二十周超过美国，居全球首位。（WIND） 

6、Nebius 将于 10 月 1 日起上调部分 GPU 算力价格 

9 月 17 日，据 Nebius 发给客户的通知，该公司将于 10 月 1 日起上调部分按

需 GPU 算力价格。H100、H200、B200 和 B300 GPU 每小时价格将分别由 3.85

美元、4.50 美元、7.15 美元和 7.85 美元上调至 4.50 美元、5.40 美元、8.50 美元

和 9.50 美元，涨幅分别约为 17%、20%、19%和 21%。此外，AMD EPYC 

Genoa CPU 价格将上涨 25%，Genoa 内存价格将上涨约 41%。（界面新闻） 

三、风险提示 

1、政策落地不及预期； 

2、技术发展不及预期； 
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3、市场竞争加剧。  



 

 

周度观察 

 

未经授权引用或转发须承担法律责任及一切后果，并请务必阅读文后的免责声明 10 

投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数升幅在 15%以上 
看好 

预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%

以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数升幅在 5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数变动在-5%到 5%内 
看淡 

预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%

以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数跌幅在 15%以上 
  

 

 

免责声明 

钟哲元，在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业

态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。 

本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿等。在本人所

知情的范围内，本人所在机构、本人以及本人的利害关系人与本报告所评价或推荐的证券不存在任何利害关系。

国新证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，以下简称本公司）已在知晓范围内按

照相关法律规定履行披露义务。本公司的资产管理和证券自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告

中的意见和建议不一致的投资决策。本报告仅提供给本公司客户有偿使用。 

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司会授权相关媒体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为

本公司客户。本报告版权归本公司所有。未获得本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复

制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。 

本报告中的信息、建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑到客

户的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的

信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题

咨询本公司的投资顾问。本公司市场研究部及其分析师认为本报告所载资料来源可靠，但本公司对这些信息的准

确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。本公司及其关联方可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资者

注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。 
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