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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周，沪深300下跌2.92%，创业板指下跌10.08%，申万计算机行业指数

下跌10.85%，分别跑输沪深300和创业板指7.94和0.78个百分点，在申

万各一级行业中排名第29位。上周，中国电子信息产业发展研究院发布

的《新域新质创新发展十大趋势》显示，我国人工智能推理数据量首次

超过训练数据量，反映模型服务开始从前期能力建设转向更大规模的

实际调用，推理服务的响应速度、成本控制和稳定交付能力将成为商业

化的重要支撑，算力需求有望更多来自模型推理和线上服务，低时延、

高可靠的算力供给及调度能力重要性随之提升，建议关注云端推理服

务、模型部署优化及高频AI应用。IDC发布的《中国AI软件市场半年度

追踪，2026H1》报告显示，2026年上半年，大语言模型占中国MaaS市场

营收的47%，是规模最大的模态。IDC指出，企业对知识问答、代码生成

和智能体编排的需求大多以文本为中心，大模型正从辅助办公走向直

接承担生产任务。模型侧，谷歌发布Gemini 4 Carbon，重点强化网络

安全和长程任务处理；OpenAI推出GPT-6.1 Terra，主打以更低成本完

成桌面操作与复杂自动化任务。我们认为，模型厂商持续提升复杂任务

的性价比，模型能力正更多转化为可用的生产力服务。对企业用户而

言，安全能力有助于模型进入专业工作流，提升单次任务完成效率、成

本下降则有助于扩大高频调用和智能体部署的意愿。建议关注网络安

全AI应用、模型推理及能够将AI嵌入实际业务流程的软件厂商。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：10 月 31 日，中国电子信息产业发展研究

院发布的《新域新质创新发展十大趋势》显示，我国人工智能推理数据

量首次超过训练数据量。（2）AI大模型：10月 29日消息，谷歌正式

发布新一代前沿大模型 Gemini 4 Carbon，主打业界顶尖的网络安全能

力与长程任务处理能力。（3）AI大模型：10月 27日消息，OpenAI宣

布推出新模型 GPT-6.1 Terra，主打以更低成本完成复杂的电脑操作任

务。（4）人工智能：2026年 10月 29日，IDC发布《中国 AI软件市场

半年度追踪，2026H1》。（5）AI 大模型：微软（MSFT.US）发布 2027

财年（2026 年 7 月 1 日至 2027 年 6 月 30 日）第一季度业绩报告。截

至 2026年 9月 30日的第一财季，微软总营收约为 923 亿美元，同比增

长 19%，高于市场预期的约 907亿美元。 

行业估值:从估值情况来看，申万计算机行业 2026 年 10 月 30 日 PE-

TTM为 99.18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，中国电子信息产业发展研究院发布的《新域新质创新发展十大趋势》显示，我

国人工智能推理数据量首次超过训练数据量，反映模型服务开始从前期能力建设转

向更大规模的实际调用，推理服务的响应速度、成本控制和稳定交付能力将成为商业

化的重要支撑，算力需求有望更多来自模型推理和线上服务，低时延、高可靠的算力

供给及调度能力重要性随之提升，建议关注云端推理服务、模型部署优化及高频AI应

用。IDC发布的《中国AI软件市场半年度追踪，2026H1》报告显示，2026年上半年，

大语言模型占中国MaaS市场营收的47%，是规模最大的模态。IDC指出，企业对知识问

答、代码生成和智能体编排的需求大多以文本为中心，大模型正从辅助办公走向直接

承担生产任务。模型侧，谷歌发布Gemini 4 Carbon，重点强化网络安全和长程任务

处理；OpenAI推出GPT-6.1 Terra，主打以更低成本完成桌面操作与复杂自动化任务。

我们认为，模型厂商持续提升复杂任务的性价比，模型能力正更多转化为可用的生产

力服务。对企业用户而言，安全能力有助于模型进入专业工作流，提升单次任务完成

效率、成本下降则有助于扩大高频调用和智能体部署的意愿。建议关注网络安全AI应

用、模型推理及能够将AI嵌入实际业务流程的软件厂商。 

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 

申万计算机行业跑输沪深300和创业板指，周涨跌幅位于申万31个一级行业的第29名。

上周，沪深300下跌2.92%，创业板指下跌10.08%，申万计算机行业指数下跌10.85%，

分别跑输沪深300和创业板指7.94和0.78个百分点，在申万各一级行业中排名第29位。 

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30日累计下跌28.14%，位于申万31个一级行业的第
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29名。2026年初至10月30日，沪深300下跌13.92%，创业板指下跌24.65%，申万计算

机行业指数下跌28.14%，分别跑输沪深300和创业板指14.22和3.49个百分点，在申万

各一级行业中排名第29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 30 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30日

PE-TTM为99.18倍，低于2023-2025年历史PE-TTM的均值158.58倍。 

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：最新报告显示我国人工智能推理数据量首超训练数据量 

10月31日，中国电子信息产业发展研究院发布的《新域新质创新发展十大趋势》显示，

我国人工智能推理数据量首次超过训练数据量，标志着我国人工智能从模型训练研

发阶段迈入规模化产业应用阶段。 

数据显示，截至2026年6月，日均词元调用量超过175万亿，相比2024年年初增长1000

多倍。顶尖大模型的迭代周期也从过去的几个月压缩到几周甚至几天，人工智能正从

万联证券版权所有发送给上海东方财富金融数据服务有限公司.张嘉仪.ybjieshou@eastmoney.com p4

万联证券版权所有发送给上海东方财富金融数据服务有限公司.张嘉仪.ybjieshou@eastmoney.com p4



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 5 页 共 9 页 
 

“喂模型”的实验室阶段，全面转入“用模型”的产业落地阶段。 

中国电子信息产业发展研究院党委书记、副院长刘文强：当前，人工智能正以前所未

有的速度重塑产业体系。已不仅仅是工具的变革，而正在成为变革的工具，人工智能

正成为牵引全域变革的通用目的技术。 

智能制造是推动人工智能加快规模化应用的重要场景。随着“人工智能+制造”行动

深入实施，我国已累计建成500多家卓越级智能工厂，覆盖31个省（区、市），涵盖

超过80%的制造业行业大类。国产算力、大模型已在钢铁、汽车等20个行业落地1000

多个应用场景，推动个性化定制、全生命周期服务等新模式不断拓展。 

报告显示，我国以高端制造、数字制造为代表的交叉融合领域已成为工业新动能，对

规上工业增加值增长的贡献率超过五成，释放强劲产业动能。 

交叉融合地带兼具多领域技术交叠与场景叠加优势，天然成为原创性、颠覆性创新集

中涌现的突破口。智能网联汽车受益于新材料、新一代信息技术、先进制造等技术融

合创新，实现大算力芯片、舱驾融合技术持续迭代，高性能激光雷达、智能线控底盘

等关键部件批量上车。此外，自动驾驶出租车、智慧物流、矿区、机场等多场景示范

应用有序落地。脑机接口融合生物制造、人工智能与新材料等技术，多项产品完成临

床可行性验证，应用正从医疗领域向教育、工业等领域加速拓展。 

工业和信息化部副司长于鹰宇：加快新兴产业规模应用，首批创建133家国家新兴产

业发展示范基地。全国累计布局30家国家制造业创新中心，梯度培育21家国家级制造

业中试平台、重点培育331家中试平台和2400多家储备中试平台，一系列前沿科技创

新突破，推动科技创新和产业创新深度融合。 

新域新质赛道技术路线不确定、场景碎片化、试错成本高，高度依赖敏捷灵活的创新

主体。当前，一大批中小企业和创新集群，正在成为新域新质发展的中坚力量和关键

承载单元。 

近年来，我国持续完善优质企业梯度培育体系，科技和创新型中小企业超60万家。其

中，量子科技、人工智能、低空经济等新兴和未来产业领域“小巨人”企业近6000家，

在具身智能、生物、可控核聚变等前沿技术方向涌现出一批独角兽企业。 

工业和信息化部副司长于鹰宇：目前，我国已累计培育制造业单项冠军企业1862家、

专精特新“小巨人”企业1.76万家、专精特新中小企业超15万家、高新技术企业超50

万家，大中小企业融通发展深入推进。 

数据显示，2025年，我国专精特新“小巨人”企业研发投入强度达7%，显著高于规上

工业企业平均水平，发明专利总量达到46万项、户均26.6项。 

2026年1—8月，规上工业专精特新“小巨人”企业利润总额同比增长22.2%，好于规

上工业企业水平，有力支撑了工业经济持续回升向好。（资料来源：央视新闻） 

3.2  AI 大模型：谷歌最强 AI 模型 Gemini 4 Carbon 登顶全球智能指数榜

首，“专职”做网络安全 

10月29日消息，谷歌正式发布新一代前沿大模型Gemini 4 Carbon，主打业界顶尖的

网络安全能力与长程任务处理能力。 

谷歌称其为目前最强的模型，重点强化了网络安全能力和处理复杂、长周期任务的能

力。该模型在最新版Artificial Analysis Intelligence Index v5.0中排名第一，

综合得分59。 
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Gemini 4 Carbon首发入门定价与两周前发布的Gemini 4 Argon保持一致，缓存输入

Tokens可享输入价95%折扣。 

输入：每百万Tokens 2美元（现汇率约合13.3元人民币） 

输出：每百万Tokens 10美元（现汇率约合66.7元人民币） 

入门优惠期结束后，将恢复常规定价： 

输入：每百万Tokens 4美元（现汇率约合26.7元人民币） 

输出：每百万Tokens 20美元（现汇率约合133.3元人民币） 

在长程编程任务上，Carbon专为高难度、需要持续运行多日的智能体工作流设计，能

够自主遍历死胡同、完成大型代码库与底层系统的根因定位、漏洞补丁编写等复杂多

步骤工程任务。 

在WebDev Arena前端全栈开发榜单上，Carbon较上代提升89个Elo分，以1,769分位列

第4。 

网络安全能力是本次升级的核心亮点，Carbon在防御全生命周期的漏洞发现、验证、

修复环节均达到业界领先水平： 

漏洞发现：在SEC-bench Pro基准上实现88.2%的成绩，可自主挖掘真实软件中隐藏的

复杂漏洞。 

漏洞利用验证：在ExploitGym基准上取得54.8%的成绩，可自动判断漏洞是否可被利

用，帮助安全人员优先处理高风险漏洞。 

根因补丁修复：在CWE-bench基准上取得71.0%的成绩，可直接将验证后的漏洞转化为

可运行的修复代码。 

内部测试数据显示，Carbon生成安全代码的成功率较Argon提升超过2倍；Chrome团队

测试显示，其生成高质量补丁的表现比其他实验室的大前沿模型好10倍以上。 

安全对齐方面，Carbon在Argon的多层安全体系基础上进一步强化： 

Terminal-Bench 4.0上的作弊成功率降至0.0%，作弊尝试占比降至0.4%；内部实时编

程环境中，高严重程度的失准警报下降近80%。 

无依据的编造性声明较Argon减少约一半，会主动标注方法局限、在证据不足时拒绝

违规操作并明确列出缺失信息。 

面对模糊需求时，Carbon会先检索相关资料、向用户反馈差异点再执行。 

过度执行率下降26%，服务不足率下降29%，多步骤计划的端到端执行可靠性显著提升，

同时严格遵守项目范围约束。 

间接提示注入攻击的成功率降至0.0%，完全抵御了本次评测覆盖的所有攻击尝试。

（资料来源：IT之家） 

3.3  AI 大模型：OpenAI 低成本新模型 GPT-6.1 Terra 发布，每项任务成

本仅 Claude Opus 5.5 九分之一，更快更准确 

10月27日消息，OpenAI 27日凌晨宣布推出新模型GPT-6.1 Terra，主打以更低成本完

成复杂的电脑操作任务，尤其擅长需要视觉推理和操作桌面软件的工作。与GPT-5.6 

Terra相比，新模型在事实准确性和编程能力方面也有大幅提升。 

万联证券版权所有发送给上海东方财富金融数据服务有限公司.张嘉仪.ybjieshou@eastmoney.com p6

万联证券版权所有发送给上海东方财富金融数据服务有限公司.张嘉仪.ybjieshou@eastmoney.com p6



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 7 页 共 9 页 
 

Terra主要面向希望降低自动化成本的企业，可用于处理发票、解读技术图纸等工作。

OpenAI称，面对难度较高的专业任务，Terra也能以远低于高价模型的成本完成。在

考察复杂专业工作的Agents’ Last Exam基准测试中，Terra的成绩明显提高。测试

项目包括根据建筑图纸建立三维模型，以及逐一记录电影镜头，供影片修复团队使用。 

采用中等推理强度时，Terra的得分比GPT-5.6 Terra高15个百分点，完成任务的成本

却只有后者的约三分之一。与GPT-6 Astra相比，Terra的测试成绩不相上下，每个

Token的价格却仅为后者的约十分之一。 

Terra在速度上同样具有优势。OpenAI称，其任务执行速度是GPT-6 Astra和GPT-6.1 

Sol的3倍以上。在最高推理强度下，每项任务的成本也仅为Claude Opus 5.5的约九

分之一。 

OpenAI还着重减少模型的事实性错误，以降低错误回答对自动化流程的影响。该公司

通过一套内部基准测试，利用专门设计的提示词检验模型回答中的薄弱环节。 

结果显示，在低推理强度下，Terra的错误率为16.7%，远低于GPT-5.6 Terra的53.6%，

下降36.9个百分点。 

将推理强度提高至最高档后，Terra的错误率进一步降至4.3%，比上一代低18个百分

点，接近GPT-6 Astra和GPT-6.1 Sol的水平。API标准定价方面，每100万个输入Token

收费1美元（现汇率约合6.7元人民币），每100万个缓存输入Token收费0.05美元（现

汇率约合0.33元人民币），每100万个输出Token收费5美元（现汇率约合33.4元人民

币）。OpenAI称，新模型的价格比GPT-5.6 Terra和GPT-6.1 Sol低50%。 

安全方面，Terra沿用了GPT-6 Astra的防护措施。OpenAI称，新模型抵御提示词注入

攻击的能力有所增强，也能更清楚地向用户说明自身局限。按照OpenAI的准备框架评

估，Terra的网络安全能力已达到“关键级”门槛。 

更低的价格有望让开发者和企业更容易采用复杂的电脑自动化技术。对于难度最高

的编程任务，GPT-6.1 Sol和GPT-6 Astra仍具有更强的处理能力。（资料来源：IT之

家） 

3.4  人工智能：大模型 TOP 5：阿里 47%、智谱 11%、火山引擎 10%、百

度 7%、讯飞 4%、PPIO 2% 

2026年10月29日，IDC发布的《中国AI软件市场半年度追踪，2026H1》报告显示：2026

年上半年，阿里云在中国大语言模型MaaS市场的份额为46.6%，智谱、火山引擎分别

以10.6%、10.2%位列第二、第三。这份数据按营收口径统计，并将大语言模型与图像、

视频等模态分开计算。 

2026年上半年，大语言模型占中国MaaS市场营收的47%，是规模最大的模态。 

IDC指出，企业对知识问答、代码生成和智能体编排的需求大多以文本为中心，大模

型正从辅助办公走向直接承担生产任务。 

中国MaaS市场整体仍在快速增长。2026年上半年市场规模达106.3亿元人民币，同比

增长889.4%，在中国公有云PaaS市场中的占比从2025年下半年的5.2%升至21.0%。 

IDC认为，MaaS正成为云服务商未来几年最重要的增长来源。 

在这一市场的竞争中，模型能力、推理效率，以及算力的规模、单位成本和供应链确

定性是厂商最难被复制的能力。（资料来源：云头条） 
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3.5  AI 大模型：Azure 引领增长，微软设备业务拖后腿，下个财季预计降

30% 

日前，微软（MSFT.US）发布2027财年（2026年7月1日至2027年6月30日）第一季度业

绩报告。根据报告，截至2026年9月30日的第一财季，微软总营收约为923亿美元，同

比增长19%，高于市场预期的约907亿美元；GAAP净利润为366.29亿美元，同比增长32%；

每股收益4.92美元，同样高于市场预期。 

微软首席财务官Amy Hood将公司业绩增长归因于云业务的强劲需求，使得“营收、营

业利润和每股收益均超出预期”。 

本季财报中，微软首次以美元口径单独披露Azure收入，为331.7亿美元，同比增长48%，

增速远超公司整体营收增速，且较上一财季的42%进一步加速。按923亿美元的总营收

计算，Azure收入占比约为36%，取代Office和Windows，成为微软核心的收入来源。

（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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$$end$$ 
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