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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周，沪深300下跌3.40%，创业板指下跌8.90%，申万计算机行业指数

下跌5.02%，分别跑输沪深300和跑赢创业板指1.62和3.89个百分点，在

申万各一级行业中排名第20位。上周，Meta发布开放权重模型Muse 

Spark Open，原生支持多模态输入，上下文窗口达到100万Token，Meta

表示该模型专为编码与智能代理任务设计，并针对性地加强了安全对

齐。我们认为，Muse Spark Open将长上下文、多模态能力与开放权重

结合，为开发者提供更灵活的模型选择，有望推动模型进入复杂软件工

程及长周期智能体工作流；同时，Meta将安全对齐纳入模型发布准备，

有助于降低开放模型进入应用环节的风险。DeepSeek更新V4.1-Flash-

1017，官方称其在多项基准测试中较上一版本提升，同时缩短任务运行

时间和输出长度；配套开放Search与Fetch API，支持智能体检索网页

并抓取正文。我们认为，本次更新通过减少任务耗时和输出消耗，提升

模型服务的性价比；搜索工具与开发框架协同，则进一步补强智能体从

信息获取到任务执行的链路。整体看，几家头部厂商的更新体现出前沿

模型向专业复杂任务拓展、性价比不断提升的路径，推动模型能力向实

际工作流延伸。模型能力能否转化为稳定交付和可持续使用，将影响其

在企业与开发者场景中的商业化进展。建议关注受益于专业场景落地

的AI软件与行业应用，以及模型部署、推理服务和开发工具生态。

Anthropic第三季度营收达168亿美元，环比增长约45%，连续第二个季

度实现调整后盈利，并录得正向现金流。我们认为，在AI基础模型企业

仍普遍投入较大的背景下，收入快速扩张和现金流改善说明商业需求

已具备一定规模，需求持续释放。对产业链而言，模型服务增长有望支

撑云与算力需求，建议关注模型厂商商业化进展、算力利用率提升。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：10月 14日消息，谷歌 AI模型 Gemini 4 

Argon现已面向全球开发者和企业开放。（2）AI大模型：当地时间 10

月 15日，Meta发布了开放权重 AI模型 Muse Spark Open。Meta官方

宣称，Muse Spark Open是迄今为止能力最强的美国开放权重模型。（3）

AI大模型：10月 17日，DeepSeek V4.1 Flash现已更新至 V4.1-Flash-

1017版本。（4）AI大模型：10月 16日，腾讯混元宣布智能体记忆框

架 Hy Memory升级到 2.0 版本，并开源专用模型、记忆框架和 MemHub

应用。（5）人工智能：Anthropic 披露 2026年第三季度经营数据。报

告期内，公司营业收入为 168亿美元，环比增长约 45%。 

行业估值:从估值情况来看，申万计算机行业 2026 年 10 月 16 日 PE-

TTM为 103.67倍，低于 2023-2025年历史 PE-TTM的均值 158.58倍。 
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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，Meta发布开放权重模型Muse Spark Open，原生支持多模态输入，上下文窗口

达到100万Token，Meta表示该模型专为编码与智能代理任务设计，并针对性地加强了

安全对齐。我们认为，Muse Spark Open将长上下文、多模态能力与开放权重结合，

为开发者提供更灵活的模型选择，有望推动模型进入复杂软件工程及长周期智能体

工作流；同时，Meta将安全对齐纳入模型发布准备，有助于降低开放模型进入应用环

节的风险。DeepSeek更新V4.1-Flash-1017，官方称其在多项基准测试中较上一版本

提升，同时缩短任务运行时间和输出长度；配套开放Search与Fetch API，支持智能

体检索网页并抓取正文。我们认为，本次更新通过减少任务耗时和输出消耗，提升模

型服务的性价比；搜索工具与开发框架协同，则进一步补强智能体从信息获取到任务

执行的链路。整体看，几家头部厂商的更新体现出前沿模型向专业复杂任务拓展、性

价比不断提升的路径，推动模型能力向实际工作流延伸。模型能力能否转化为稳定交

付和可持续使用，将影响其在企业与开发者场景中的商业化进展。建议关注受益于专

业场景落地的AI软件与行业应用，以及模型部署、推理服务和开发工具生态。

Anthropic第三季度营收达168亿美元，环比增长约45%，连续第二个季度实现调整后

盈利，并录得正向现金流。我们认为，在AI基础模型企业仍普遍投入较大的背景下，

收入快速扩张和现金流改善说明商业需求已具备一定规模，需求持续释放。对产业链

而言，模型服务增长有望支撑云与算力需求，建议关注模型厂商商业化进展、算力利

用率提升。 

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 

申万计算机行业分别跑输沪深300和跑赢创业板指，周涨跌幅位于申万31个一级行业

的第20名。上周，沪深300下跌3.40%，创业板指下跌8.90%，申万计算机行业指数下

跌5.02%，分别跑输沪深300和跑赢创业板指1.62和3.89个百分点，在申万各一级行业

中排名第20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10月16日累计下跌23.38%，位于申万31个一级行业的第

28名。2026年初至10月16日，沪深300下跌9.92%，创业板指下跌13.45%，申万计算机

行业指数下跌23.88%，分别跑输沪深300和创业板指13.46和9.93个百分点，在申万各

一级行业中排名第28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 10 月 16 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10月16日

PE-TTM为103.67倍，低于2023-2025年历史PE-TTM的均值158.58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：谷歌最强 AI 模型 Gemini 4 Argon 上线，输出词元上限

100 万个、专攻最棘手难题 

10月14日消息，Gemini 4 Argon现已面向全球开发者和企业开放，可通过AI Studio、

Gemini平台API使用，同时支持Google Antigravity的Google AI Ultra订阅用户，以

及Gemini应用和搜索AI模式的Google AI Ultra和Pro订阅用户。 

该模型目前限时入门定价如下： 

输入：每百万Tokens 2美元（现汇率约合13.4元人民币） 

输出：每百万Tokens 10美元（现汇率约合66.9元人民币） 

缓存输入：每百万Tokens 0.1美元（现汇率约合0.7元人民币） 

2026年11月30日入门促销结束后，定价调整为： 

输入：每百万Tokens 4美元（现汇率约合26.8元人民币） 

输出：每百万Tokens 20美元（现汇率约合133.8元人民币） 

缓存输入：每百万Tokens 0.2美元（现汇率约合1.3元人民币） 

Gemini 4 Argon擅长在编码、金融、法律、网络安全、科学等领域处理复杂的现实任

务，在多步骤任务上的深度和精度使其在多个领域基准测试中表现优于其他前沿模

型，目前在衡量金融、编码、法律和税务等关键经济领域模型性能的Vals Index中排

名第一。（资料来源：IT之家） 

3.2  AI 大模型：宣称“美国最强开源 AI 模型”，Meta 发布 Muse Spark 

Open 

当地时间10月15日，Meta发布了开放权重AI模型Muse Spark Open。Meta官方宣称，

Muse Spark Open是迄今为止能力最强的美国开放权重模型。 

Muse Spark Open采用原生多模态架构，总参数量达816B（其中激活参数42B），支持
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1M token的上下文窗口。该模型专为代码构建与智能体协作设计，在处理长程任务、

复杂软件工程以及多步推理等方面展现出卓越性能。 

得益于最新的MLX框架，Muse Spark Open成为同级别中首个仅凭两台苹果M5 Ultra

芯片（512 GB内存版本）的Mac Studio即可在桌面端本地运行的模型。 

即日起，开发者可通过Baseten、Fireworks AI、Groq、Modal、Nebius、OpenRouter

以及Together AI等API平台调用Muse Spark Open；模型权重也已同步上线Amazon 

SageMaker AI、Google Cloud Model Garden、Hugging Face与Microsoft Foundry 

Models提供公开下载。 

该模型已适配SGLang、vLLM、TensorRT-LLM、Hugging Face Transformers、Apple 

MLX、llama.cpp和Unsloth等主流推理引擎，并针对AMD、苹果、英特尔及英伟达芯片

完成了深度优化。开发者亦可基于PyTorch框架便捷地进行二次开发与定制。 

Muse Spark Open在后训练阶段针对性地加强了安全对齐。基准测试结果表明，该模

型在所有受测风险维度上均具备严密的安全保障能力。 

本次模型权重基于附带限制性商用条款的Muse Model License发布，绝大多数开发

者均可免费获取并使用该模型。（资料来源：IT之家） 

3.3  AI 大模型：DeepSeek V4.1 Flash 新版本，许愿式编程一键成真 

DeepSeek V4.1 Flash现已更新至V4.1-Flash-1017版本，官方网页端、APP与API模型

已同步变更为新模型。 

相比上一版本的DeepSeek V4.1 Flash，新模型在各方面的基准测试中取得了长足的

提升。在提升性能的同时，我们还缩短了模型的任务运行时间与输出长度，让用户能

够以更低成本、更快速度完成任务，在多个Harness下达到了新的性能-费用帕累托最

优。特别地，本次我们着重针对DeepSeek Harness、腾讯CodeBuddy、WorkBuddy等平

台框架进行了优化。请升级到DeepSeek Harness 0.2.1-rc.1及以上版本，以获得适

配新版模型的最优体验。 

DeepSeek V4.1 Flash 1017通过基于自反馈的强化学习（RL）训练技术，提升了在游

戏开发、3D建模等方面从零开始构建完整项目的能力，能够支持实现更多“许愿式”

编程任务及项目开发请求。 

长期以来，DeepSeek网页端与API端的搜索能力均由自研DeepSeek搜索引擎提供底层

支持，稳定处理每天来自全球各地的数亿次搜索请求。DeepSeek搜索是AI原生的通用

搜索引擎，索引了全球千亿级网页，支持多语言搜索，实时返回高相关、高权威、高

时效的优质结果。针对SEO作弊、GEO操纵和低质AIGC，我们通过严格的识别机制对其

进行过滤，确保向用户与LLM呈现权威可信的信息。本次新版本发布DeepSeek API新

增对Search与Fetch接口的支持，相关能力正式向公众开放。两个接口价格均为5元/

千次。（资料来源：“DeepSeek”公众号） 

3.4  AI 大模型：Hy Memory 2.0 发布，模型、框架、应用三层全开源 

10月16日，腾讯混元宣布智能体记忆框架Hy Memory升级到2.0版本，并开源专用模

型、记忆框架和MemHub应用，三层能力既能独立使用，也能组合成一套完整的Memory

解决方案，打造私人记忆管家。 

Hy Memory框架负责聊天、工作、代码三类记忆的存储、更新与进化，开发者可通过

SDK将其接入Agent；在覆盖聊天、工作、代码场景的4个Benchmark上均为开源记忆框
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架第一名。 

Hy-Memory-30A3B模型专为记忆场景训练，具备很强的记忆更新、管理等能力，在多

个主流记忆框架（Hy Memory、Mem0、MemOS等）上效果均超过Opus5。 

MemHub是本地记忆管理应用，CLI和Mac端APP均可使用，可连接WorkBuddy、Cursor、

Codex等10种AI工具，内置Hy Memory SDK，提供历史记忆导入、跨工具实时记忆同步

功能。在AI时代，无论技术如何演进，属于每个人的记忆应当始终完整、连续。使用

MemHub，让“对话常新，默契常在”。 

目前，Hy Memory已在腾讯内部金融、资讯、知识管理、办公Agent、社交娱乐和游戏

等领域的多个业务中使用。（资料来源：“腾讯混元”公众号） 

3.5  人工智能：Anthropic 三季度营收 168 亿美元，环比增约 45% 

Anthropic披露2026年第三季度经营数据。报告期内，公司营业收入为168亿美元，环

比增长约45%。公司连续第二个季度实现调整后盈利，并录得正向现金流。7月底年化

营收运行率（ARR）为650亿美元，年底年化营收测算约890亿美元。对这组数据，行

业更应关注的是规模扩张、盈利改善与增长节奏变化同时出现。 

从核心指标看，Anthropic本报告期营收延续较快增长。168亿美元的季度营业收入，

较二季度的115亿美元增加明显，环比增速为45%。在AI基础模型企业仍普遍投入较大

的背景下，连续第二个季度实现调整后盈利并录得正向现金流，说明其在收入增长与

成本控制之间取得了一定平衡。 

但季度营收的环比扩张，并不能完全代表增长节奏。披露信息中，7月底年化营收运

行率为650亿美元，年底年化营收测算约890亿美元。年化营收运行率与季度营收口径

不同，前者更接近某一时点的收入年化水平，后者反映报告期内确认的收入规模。将

两组数据并列观察，可以更清楚地看到规模增长与全年收入预期之间的衔接关系。快

讯信息显示，Anthropic月度增速由此前约33%放缓至约3.4%。同时，年底年化营收测

算约890亿美元，低于市场此前逾1000亿美元的预期。对通信行业和科技产业观察者

而言，这一预期差比单季营收增速更值得分析。 

从披露信息看，大客户转向自有AI工具、蒸馏限制及竞争降价，共同对增长节奏形成

压力。大客户自建或转向自有工具，会影响外部模型服务的调用规模；蒸馏限制涉及

模型能力输出与使用方式；竞争降价则直接影响单位服务收入水平。三者叠加，使AI

模型服务企业在保持收入增长的同时，面临客户结构、产品能力和价格策略的多重约

束。 

这并不意味着营收规模收缩。相反，168亿美元的季度营收和45%的环比增速仍表明需

求基础存在。但月度增速放缓与年末年化营收测算低于预期，说明市场需要更细致地

区分“存量规模扩大”与“增量速度变化”。对产业链而言，模型服务收入增速的节

奏变化，可能通过云资源采购、算力调度和企业侧集成等环节传导，但本期披露未给

出相关细分数据，尚不能量化具体影响。（资料来源：通信世界） 

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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[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 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

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

虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

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登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，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。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业

务的全国性综合类证券公司。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具体
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