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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周，沪深300下跌1.57%，创业板指下跌3.18%，申万计算机行业指数

上涨5.21%，分别跑赢沪深300和创业板指6.78和8.40个百分点，在申万

各一级行业中排名第1位。上周，工业和信息化部等八部门对外发布《产

业基础能力提升“十五五”规划》（以下简称《规划》），提出“推动

人工智能赋能产业基础创新”重点任务，加强产业基础领域通用大模型

和行业大模型研发布局，培育模型即服务、智能体即服务新业态，并加

快人工智能在全环节落地应用。10月22日，Meta发布三季度财报，并在

电话会议中提到，其主要面向购物与生产力场景的个人智能体产品

Muse用户规模已超过一千万。我们认为，Meta发布Muse智能体并探索购

物等应用场景，显示智能体正从通用交互向业务流程和交易环节延伸。

相较于单纯提供问答服务，智能体若能嵌入用户决策和业务流程，有望

提升应用使用频率，并通过交易佣金、订阅等方式探索商业化。与平台

企业的场景探索相呼应，《规划》重点不只是把AI作为通用工具引入制

造环节，而是把智能体决策能力嵌入基础产品的内核，推动其与工业机

理、基础产品和研发流程结合，使产品逐步具备对运行状态的感知、辅

助决策和自适应能力。产业政策对智能体应用的支持与头部平台的场

景探索相互呼应，智能体有望成为人工智能赋能产业基础产品和业务

流程的重要载体。建议关注具备行业场景和智能体落地能力的AI应用。

中国信通院《大模型词元服务性能监测报告（2026年）》基于2026年1-

8月的监测数据指出，国内模型平均吞吐速度较2025年提升约一倍，长

上下文能力持续普及,模型归一化均价较2025年下半年回升。我们认

为，吞吐速度、上下文和任务成本等服务指标，正成为模型承接复杂工

作流的重要基础。对于需要多轮调用、持续读取资料和使用工具的智能

体而言，更快的响应和更低的单位任务消耗，有助于缩短任务耗时、控

制运行成本，并改善复杂流程的使用体验。建议关注推理服务、模型部

署优化，以及具备高频工作流和持续付费能力的AI应用。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：10 月 22 日，工业和信息化部等八部门对

外发布《产业基础能力提升“十五五”规划》。（2）人工智能：10月

23 日《大模型词元服务性能监测报告（2026 年）》发布。报告显示，

我国日均词元调用量持续攀升，2026 年 6 月，国内词元日均消耗量约

500 万亿，是 2025 年 12 月的近 4 倍。（3）AI 大模型：10 月 19 日，

发布 MiniMax M3.1 Flash。（4）AI大模型：10月24日，发布 Kimi 

K3.1 Pro。（5）AI大模型：Meta发布三季度财报。Meta披露，其 AI

智能体应用 Muse用户数已超 1000万。 

行业估值:从估值情况来看，申万计算机行业 2026 年 10 月 23 日 PE-
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TTM为 107.67倍，低于 2023-2025年历史 PE-TTM的均值 158.58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，工业和信息化部等八部门对外发布《产业基础能力提升“十五五”规划》（以

下简称《规划》），提出“推动人工智能赋能产业基础创新”重点任务，加强产业基

础领域通用大模型和行业大模型研发布局，培育模型即服务、智能体即服务新业态，

并加快人工智能在全环节落地应用。10月22日，Meta发布三季度财报，并在电话会议

中提到，其主要面向购物与生产力场景的个人智能体产品Muse用户规模已超过一千

万。我们认为，Meta发布Muse智能体并探索购物等应用场景，显示智能体正从通用交

互向业务流程和交易环节延伸。相较于单纯提供问答服务，智能体若能嵌入用户决策

和业务流程，有望提升应用使用频率，并通过交易佣金、订阅等方式探索商业化。与

平台企业的场景探索相呼应，《规划》重点不只是把AI作为通用工具引入制造环节，

而是把智能体决策能力嵌入基础产品的内核，推动其与工业机理、基础产品和研发流

程结合，使产品逐步具备对运行状态的感知、辅助决策和自适应能力。产业政策对智

能体应用的支持与头部平台的场景探索相互呼应，智能体有望成为人工智能赋能产

业基础产品和业务流程的重要载体。建议关注具备行业场景和智能体落地能力的AI

应用。中国信通院《大模型词元服务性能监测报告（2026年）》基于2026年1-8月的

监测数据指出，国内模型平均吞吐速度较2025年提升约一倍，长上下文能力持续普及,

模型归一化均价较2025年下半年回升。我们认为，吞吐速度、上下文和任务成本等服

务指标，正成为模型承接复杂工作流的重要基础。对于需要多轮调用、持续读取资料

和使用工具的智能体而言，更快的响应和更低的单位任务消耗，有助于缩短任务耗时、

控制运行成本，并改善复杂流程的使用体验。建议关注推理服务、模型部署优化，以

及具备高频工作流和持续付费能力的AI应用。 

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1名。

上周，沪深300下跌1.57%，创业板指下跌3.18%，申万计算机行业指数上涨5.21%，分

别跑赢沪深300和创业板指6.78和8.40个百分点，在申万各一级行业中排名第1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23日累计下跌19.39%，位于申万31个一级行业的第

22名。2026年初至10月23日，沪深300下跌11.33%，创业板指下跌16.21%，申万计算

机行业指数下跌19.39%，分别跑输沪深300和创业板指8.06和3.18个百分点，在申万

各一级行业中排名第22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 23 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23日

PE-TTM为107.67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：行业内首次！八部门重磅部署 

10月22日，工业和信息化部等八部门对外发布《产业基础能力提升“十五五”规划》

（以下简称《规划》）。据了解，这是行业内首次向社会发布的产业基础领域规划文

件。 

《规划》提出锚定基本实现新型工业化目标，以推动高质量发展为主题，以推进产业

基础高级化为主线，以实施产业基础再造工程为抓手，统筹补短板、锻长板、布前沿，

强化以用促攻、攻用结合，一体推进技术攻关和推广应用，系统解决产业基础薄弱问

题，实现产业基础向“强创新、高自主、优质量”全面升级。 

根据《规划》提出的目标，到2030年，产业基础薄弱问题明显缓解，技术创新能力、

自主可控能力、优质产品供给能力全面提升，基础产品质量水平明显提高，形成一批

引领整机创新的关键基础产品和若干具有国际影响力的知名品牌，新培育一批产业

基础领域制造业单项冠军企业和专精特新“小巨人”企业，支持产业基础长效发展的

投入机制更加健全，产业基础能力总体进入国际先进行列，为构建以先进制造业为骨

干的现代化产业体系提供有力支撑。 

围绕主要目标，《规划》聚焦提升产业基础自主可控能力、增强产业基础创新能力、

完善产业技术基础体系、提高产业基础质量水平、增强企业核心竞争力、加强基础产

品推广应用、优化产业基础发展生态等7个方面提出22项重点任务。同时，从强化部

门协同和央地联动、开展实施情况监测评估以及做好宣传引导等方面加强《规划》组

织实施。（资料来源：“央视财经”公众号） 

3.2  AI 大模型：报告称 2026 年国内大模型均价翻倍，每秒吞吐量也翻倍 

10月23日消息，中国信息通信研究院（简称“中国信通院”）人工智能研究所、人工

智能大模型及软硬件评测工业和信息化部重点实验室和中国人工智能产业发展联盟，

10月23日联合发布《大模型词元服务性能监测报告（2026年）》。 

报告称，随着大模型技术的迅速迭代，词元（Token）服务成为从技术走向应用的关

键点，我国日均词元调用量持续攀升，2026年6月，国内词元日均消耗量约500万亿，

是2025年12月的近4倍。 
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产业中越来越多的MaaS（Model as a Service，模型即服务）平台厂商通过公有云

API方式供给大模型词元服务。然而用户对词元服务性能缺乏直观的判断依据，且面

临选型困难等各类问题。 

报告基于2026年1-8月的监测数据，围绕各平台词元服务调用成功率、吞吐速度、首

词时延、稳定性、价格、上下文窗口等维度开展分析，对比原厂大模型官方平台，以

及DeepSeek、Qwen、GLM、Kimi四款开源模型在第三方平台上的性能差异，进一步分

析影响词元服务性能的关键因素，总结产业核心观察，明确下一步工作计划，旨在为

用户选型提供参考，并为产业界优化服务能力提供方向指引。 

1.国内词元服务每秒吞吐量较2025年翻倍，仍低于国外 

报告提出，8月份国内各模型平均TPS（每秒输出词元数）达到78.23（个/秒），与2025

年均值38.25（个/秒）相比实现翻倍。但8月份国外典型模型的TPS均值为112.82（个

/秒），与2025年12月的51.35（个/秒）相比，提升亦超过一倍，整体优于国内。 

2.词元服务时延有所增加，国内外趋势一致 

报告提出，今年以来，国内各模型的平均TTFT（首词时延）呈现持续提升态势，8月

份均值达到1.26秒，相较于2025年平均值0.78秒明显增加。但同时8月份国外典型模

型TTFT平均值达到2.08秒，相比4月份1.04秒亦明显增加。 

值得注意的是，TTFT上升并非单纯的性能退化，而是伴随着模型参数量增加、上下文

长度增加、调用量增加等多种因素同步产生的结果。 

3.2026年词元服务价格明显回升 

报告提出，经历了过去两年价格战后，2026年国内外模型服务价格明显上涨。国内

2025下半年归一化均价为6.8元，而今年以来均价为13.46元，涨幅接近1倍。但国外

价格仍高于国内，2026年以来发布的典型模型平均归一价格约为117.8元。 

4.模型上下文长度不断向百万级长度扩展 

报告提出，被监测的模型中，上下文长度达到1M（1百万词元）的模型占比47.8%，200K

及以上的合计达95.7%，相比2025年底的占比提高超过76个百分点，而低于200K的模

型占比持续减少。 

5.开源模型词元服务性能提升显著，同一模型在不同平台性能波动较大 

报告提出，5月份更新了4款开源模型的新版本进行监测，结果显示TPS持续提升，TTFT

时延不断压缩。例如8月份DeepSeek-V4-Pro的TPS已达到DeepSeek-V3.2的2倍。 

时延方面，5月份主要模型完成换代升级后，TTFT普遍出现阶段性上升，随着推理优

化措施落地，时延指标逐步回落至换代前水平。 

同时，4款模型在不同平台上的TPS、TTFT、调用成功率表现不一。部分第三方平台性

能明显优于官方平台提供的模型服务，同一模型在不同平台间的TPS差距最大可接近

一倍。各平台对相同模型的推理加速、优化策略、成本控制不同，是造成性能分化的

主要原因。（资料来源：IT之家） 

3.3  AI 大模型：MiniMax M3.1 Flash，重新定义 Agent 的性能与成本 

10月19日，我们正式更新MiniMax M3.1 Flash。 

此前以匿名身份处理了超过200TToken的Space Bunny，正是MiniMax M3.1 Flash的
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早期版本。 

作为新一代Flash模型，M3.1 Flash在Agentic任务、编程、Computer Use及网络安全

能力等方面实现了代际的提升，同时线上推理速度提升了近3倍，使用成本降低了70%。 

M3.1 Flash在多项基准测试中取得了全面进步，在复杂Agent任务(Cowork)、Computer 

Use、软件开发(Coding)及网络安全方面，达到了领先模型水平。 

我们进一步优化了M3.1 Flash的推理效率，使用了更激进的稀疏注意力架构，日常使

用场景下的输出速度可达200+ TPS(Tokens per Second)，中位数(P50)稳定达到170+ 

TPS。 

在Agentic类任务中，模型的综合使用成本较前代模型降低了70%。输入价格为每百万

Token 1元，输出价格为每百万Token 4元，缓存读取价格为每百万Token 0.1元。（资

料来源：“MiniMax 稀宇科技”公众号） 

3.4  AI 大模型：Kimi K3.1 Pro 智能前沿，更进一步 

10月24日，我们正式推出Kimi K3.1 Pro，这是K3.1系列的第一个模型，也是我们迄

今能力最强的3万亿级参数模型，支持100万上下文。Kimi K3.1 Pro在代码、3D创作、

金融研究和其他长程Agent能力上的提升尤为显著。 

我们同步推出高速版模型Kimi K3.1 Pro Highspeed，同等智能，输出速度约2～3倍。 

Kimi K3.1 Pro是 Kimi K3的后训练版本，后训练算力大幅增加。为了支撑数百个下

游领域的大规模联合训练，我们优化了技术栈的每一层，包括 RL 框架、长上下文推

理、训练效率、沙箱基础设施、调度系统，以及用于环境质量检查的共享平台等，确

保每一份新增的RL算力都能转化为稳定、高效的回报。最终，Kimi K3.1 Pro模型在

所有领域都获得了大规模RL带来的全面提升。 

在代码、Agent和知识类基准上，K3.1 Pro达到或接近最强闭源模型的水平。Terminal-

Bench 4.0通过真实环境中资源受限的终端任务考察编程智能体的能力，每项任务均

设有严格的专项测试。K3.1 Pro在此项评估中得分65.7%，超过GPT-6 Astra（58.2%），

与Claude Opus 5.5（66.4%）仅有微弱差距。Kimi Code Bench 3.0 Long-horizon是

我们内部的基准测试，覆盖多种工程领域，重点考察编程智能体的多步执行、工具调

用和端到端问题解决能力。K3.1 Pro在这项测试中得分61.2%，高于K3的55.95%。 

随着K3.1 Pro的能力不断提升，我们将更多精力投入到了解其网络安全能力的来源，

以及我们能在多大程度上对其进行管控。为此，我们分析并评估了K3.1 Pro的漏洞研

究能力，同时在训练过程中实施了针对性控制，在降低潜在滥用风险的同时，保留模

型的通用实用性。（资料来源：“月之暗面 Kimi”公众号） 

3.5  AI 大模型：Meta 业绩指引双超预期，Muse 用户破千万，四分之一在

用它买东西 

10月22日，Meta（META.US）公布最新业绩显示，第三季度营收达646亿美元，同比增

长26%，超出分析师预期的633亿美元。预计第四季度营收将达到730亿至760亿美元，

区间中值高于市场预期。 

此外，公司将2026年资本开支指引下限从此前的1300亿美元上调至1350亿美元，同时

宣布创设新的无投票权C类普通股，计划于2027年1月生效。 

在三季度财报电话会议上，Meta披露，其AI智能体应用Muse用户数已超1000万，与市

场情报公司Sensor Tower本周早些时候发布的预估一致。 
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首席执行官马克·扎克伯格（Mark Zuckerberg）重点关注的是用户使用方式及消费

规模。他表示，约25%的Muse注册用户已成为日活跃用户，用户留存率显著提升。更

引人注目的是，超过四分之一的活跃用户通过该AI智能体进行购物，平均客单价超过

200美元（约1450元人民币）。 

“Plaid告诉我们，他们从未见过任何其他服务产生如此活跃的连接数据。”扎克伯

格援引这家金融科技公司（负责连接支付应用与用户银行账户）的数据称，Muse正借

助Plaid的连接器实现智能体购物功能。 

除购物外，Muse的热门应用场景还包括个人生产力任务，如连接用户邮箱或日历。扎

克伯格强调，这表明用户信任Muse的安全架构，包括专为保护数据隐私设计的“Muse 

Secure VM”功能。他同时透露，即将推出的“Muse Confidential VM”将确保连Meta

自身也无法查看用户内容。 

扎克伯格称，Muse已实现“产品市场契合”，Meta战略重心将转向规模化扩张、收入

增长及算力成本优化。他预测，Muse未来单用户收入将超越当前Facebook、Instagram、

WhatsApp及Messenger等应用家族的水平——目前后者年均单用户收入约为“数百美

元”。 

商业化路径方面，Meta计划对大多数用户免费开放Muse，但从平台交易中抽取佣金；

高阶用户若需调用先进AI模型或更多token则需付费。扎克伯格预计，Muse在规模化

后有望实现盈利。 

“算力层面，我们正建设未来数年服务超10亿用户的能力。”他在财报会上向投行及

分析师表示，“短期内Muse运行算力密集，但预计明年成本效率将提升10倍以上，一

旦收入规模到位即可盈利。” 

Muse还将成为Meta智能眼镜战略的核心。负责智能眼镜、VR及元宇宙的Reality Labs

部门虽仍处亏损状态，但亏损额预计将从2025年的191亿美元收窄至今年150亿美元

（约1087.5亿元人民币）。 

除规模化扩张与硬件协同外，扎克伯格还预告了“Muse网络”计划——将Muse从“单

人模式”拓展为“你的Muse可与亲友的Muse协作”的社交形态。“若你想购买商品，

无需再浏览商家网站，直接与其智能体对话即可。”他补充道。（资料来源：财闻） 

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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