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本周观点 
 9 月 1 日，美团发布并开源 LongCat-Flash 专家混合 (MoE)模型，含 5600 亿个参数，可以根据上下文需求激

活 186 亿至 313 亿(平均 270 亿) 个参数。美团称，该模型具备快捷连接架构，扩展了计算-通信重叠窗口，实

现了每秒超过 100 个 token 的推理速度。该模型的训练阶段使用超参数迁移、模型增长初始化、确定性计算及

多层稳定性套件，在 20 万亿 token 数据上 30 天内完成预训练，系统可用率 98.48%，无明显损失尖峰。经测

试，LongCat-Flash 在非思考型模型中的综合性能与 DeepSeek-V3.1.Kimi-K2 相当，参数量和推理开销更低。

据外媒彭博社报道，DeepSeek 目前正在开发具有更强大 AI Agent 能力的新模型，预计在今年年底将推出。彭

博社援引知情人士消息，表示 DeepSeek 的下一个模型仅需少量提示，就能帮用户执行复杂操作，并且还能根

据历史操作自我进化和学习。这一模型将在今年最后一个季度推出。DeepSeek 官方目前还未回应这一传闻，但

其在 DeepSeek-V3.1 上线的官方升级公告中提到 DeepSeek-V3.1 具备更强的 Agent 能力，通过 Post-Training 

优化，新模型在工具使用与智能体任务中的表现有较大提升。Anthropic 宣布完成 130 亿美元 (折合人民币约

928 亿元) F 轮融资，投后估值达到 1830 亿美元 (折合人民币约 1.3 万亿元)，约是今年 3 月 615 亿美元 (折

合人民币约 4391 亿元) 估值的近三倍。新融资将用于扩大企业采用规模、深化安全研究，并支持国际扩张。此

次融资后，Anthropic 成为全球仅次于 OpenAI、字节跳动，估值排名全球第三的 AI 独角兽企业。Anthropic 首

席财务官 Krishna Rao 曾提及，2025 年初年化收入达到 10 亿美元 (折合人民币约 71.4 亿元)，8 个月后年化

收入已经突破 50 亿美元(折合人民币约 357 亿元)。 

 中报期结束，总体看，二季度经营强度表观有所回落，但总体处于回暖改善通道中，利润端强度高于收入端，龙

头企业经营韧性强于行业总体表现；结构看，AI 产业链上游、军工信息化、智能驾驶等方向经营表现更强；展望

下半年，在低基数和新技术落地加快背景下，预计下半年总体经营强度会好于上半年。大的主线预计还是集中在

AI 产业链相关方向，AI 落地在上半年有相比前两年更多的进展，下半年预计环比上半年有进一步的倍数增长；

随着 10 月进入三季报披露期，投资者对财报关注度又会逐步提升，我们认为计算机板块处于主业回暖改善，AI

应用落地加速的周期，基本面强度和市值波动贡献度提升，但从行业比较的角度，总体业绩强度应该弱于 AI 上

游相关度高、业绩兑现强度大的电子半导体、通信的相关环节，因此估值波动还是板块波动的相对主要影响因素。

我们认为确定性相对高的 AI 落地方向，一是软硬结合的端侧 AI 硬件，二是 C 端尤其是出海方向软件，三是 B 端

企业服务和制造业信息化相关领域，四是 G 端/大 B 端的大模型定性化、私有化部署/一体机等。细分行业景气度

看，25 年我们认为高景气维持的赛道包括 AI 算力、激光雷达；加速向上的赛道有 AI 应用；稳健向上的赛道包

括软件外包、金融 IT、量子计算、数据要素、EDA、出海、信创；拐点向上的赛道包括教育 IT、网安、企业服

务；底部企稳的赛道包括智慧交通、政务 IT、安防、建筑地产 IT；略有承压的赛道包括工业软件、医疗 IT。 

投资建议 

 建议关注国内生成式大模型龙头科大讯飞；AI 硬件有望成为应用落地的新载体，建议关注海康威视、虹软科技、

禾赛等；AI 相关功能打磨能够带动付费率、Arpu 值提升，建议关注迈富时等。 

风险提示 

 行业竞争加剧的风险；技术研发进度不及预期的风险；特定行业下游资本开支周期性波动的风险。 
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一、本周观点 

1.1 计算机行业观点 

 9 月 1 日，美团发布并开源 LongCat-Flash 专家混合 (MoE)模型，含 5600 亿个参

数，可以根据上下文需求激活 186 亿至 313 亿(平均 270 亿) 个参数。美团称，该模

型具备快捷连接架构，扩展了计算-通信重叠窗口，实现了每秒超过 100 个 token 的

推理速度。该模型的训练阶段使用超参数迁移、模型增长初始化、确定性计算及多层

稳定性套件，在 20 万亿 token 数据上 30 天内完成预训练，系统可用率 98.48%，

无明显损失尖峰。经测试，LongCat-Flash 在非思考型模型中的综合性能与 

DeepSeek-V3.1.Kimi-K2 相当，参数量和推理开销更低。据外媒彭博社报道，

DeepSeek 目前正在开发具有更强大 AI Agent 能力的新模型，预计在今年年底将推

出。彭博社援引知情人士消息，表示 DeepSeek 的下一个模型仅需少量提示，就能

帮用户执行复杂操作，并且还能根据历史操作自我进化和学习。这一模型将在今年最

后一个季度推出。DeepSeek 官方目前还未回应这一传闻，但其在 DeepSeek-V3.1

上线的官方升级公告中提到 DeepSeek-V3.1 具备更强的 Agent 能力，通过 Post-

Training 优化，新模型在工具使用与智能体任务中的表现有较大提升。Anthropic 宣

布完成 130 亿美元 (折合人民币约 928 亿元) F 轮融资，投后估值达到 1830 亿美

元 (折合人民币约 1.3 万亿元)，约是今年 3 月 615 亿美元 (折合人民币约 4391 

亿元) 估值的近三倍。新融资将用于扩大企业采用规模、深化安全研究，并支持国际

扩张。此次融资后，Anthropic 成为全球仅次于 OpenAI、字节跳动，估值排名全球

第三的 AI 独角兽企业。Anthropic 首席财务官 Krishna Rao 曾提及，2025 年初年

化收入达到 10 亿美元 (折合人民币约 71.4 亿元)，8 个月后年化收入已经突破 50

亿美元(折合人民币约 357 亿元)。宇树科技宣布今年四季度提交上市申请文件，简

要披露了公司产品收入结构。以 2024 年为例，其四足机器人、人形机器人和组件产

品的销售额分别占约 65%、30%、5%。此外，针对一些博主声称宇树机器狗 Go1 存

在后门漏派的争议，宇树科技进行了内部调查，并说明此问题已被确定为安全漏洞。

截至目前，宇树科技共宣布了 10 轮融资，最近的 C 轮结束于今年 6 月，由中国移动

旗下基金、腾讯、阿里、蚂蚁、吉利资本共同领投，估值超过100 亿元。 

 中报期结束，总体看，二季度经营强度表观有所回落，但总体处于回暖改善通道中，

利润端强度高于收入端，龙头企业经营韧性强于行业总体表现；结构看，AI 产业链

上游、军工信息化、智能驾驶等方向经营表现更强；展望下半年，在低基数和新技术

落地加快背景下，预计下半年总体经营强度会好于上半年。大的主线预计还是集中在

AI 产业链相关方向，AI 落地在上半年有相比前两年更多的进展，下半年预计环比上

半年有进一步的倍数增长；随着 10 月进入三季报披露期，投资者对财报关注度又会

逐步提升，我们认为计算机板块处于主业回暖改善，AI 应用落地加速的周期，基本

面强度和市值波动贡献度提升，但从行业比较的角度，总体业绩强度应该弱于 AI 上

游相关度高、业绩兑现强度大的电子半导体、通信的相关环节，因此估值波动还是板

块波动的相对主要影响因素。我们认为确定性相对高的 AI 落地方向，一是软硬结合

的端侧 AI 硬件，二是 C 端尤其是出海方向软件，三是 B 端企业服务和制造业信息化

相关领域，四是 G 端/大 B 端的大模型定性化、私有化部署/一体机等。细分行业景气

度看，25 年我们认为高景气维持的赛道包括 AI 算力、激光雷达；加速向上的赛道有

AI 应用；稳健向上的赛道包括软件外包、金融 IT、量子计算、数据要素、EDA、出

海、信创；拐点向上的赛道包括教育 IT、网安、企业服务；底部企稳的赛道包括智慧

交通、政务 IT、安防、建筑地产 IT；略有承压的赛道包括工业软件、医疗 IT。 

 细分行业景气度看，25 年我们认为高景气维持的赛道包括 AI 算力、激光雷达；加速
向上的赛道有 AI 应用；稳健向上的赛道包括软件外包、金融 IT、量子计算、数据要
素、EDA、出海、信创；拐点向上的赛道包括教育 IT、网安、企业服务；底部企稳的
赛道包括智慧交通、政务 IT、安防、建筑地产 IT；略有承压的赛道包括工业软件、
医疗 IT。 
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1.2 细分板块观点 

图表1：计算机行业各板块景气度情况 

细分板块 景气度 

AI 产业链 
算力 高景气维持 

软件 加速向上 

智能驾驶 
激光雷达 高景气维持 

智慧交通 底部企稳 

软件外包 稳健向上 

金融 IT 加速向上 

工业软件 略有承压 

量子计算 稳健向上 

数据要素 稳健向上 

EDA 稳健向上 

出海 稳健向上 

信创 稳健向上 

教育 IT 拐点向上 

政务 IT 底部企稳 

安防 拐点向上 

网安 拐点向上 

企业服务 拐点向上 

医疗 IT 略有承压 

建筑地产 IT 底部企稳 

来源：国金证券研究所 

 AI 算力：国内外巨头 capex 支出积极，国内推进国产替代。 

 AI 软件：中美 AI 应用落地积极，国内在 C 端，B 端企业服务／制造业信息化、出
海，G 端一体机等领域落地积极，预计下半年落地情况更强于上半年。 

 激光雷达： NE披露激光雷达数据，7月单月国内装机量27.5万台，同比提升91.8%，
增速环比上半年加速，符合我们全年翻倍增长的预期。 

 智慧交通：6 - 7 月我国商用车销量同比企稳回升（低基数），今年 1 - 6 月我国交通
公路建设 Capex 同比小幅扩张。 

 软件外包：软件外包主业相对稳定，增长驱动为 AI、国产替代、出海、外延整合硬件
厂商等。 

 金融 IT：板块内部景气度分化，炒股软件大幅回暖，业绩弹性九方>指南针>同花顺>
财富趋势；银行 T 平稳增长，预计全年 5%左右；券商 T 上半年及全年预计下滑，对
26 年相对更乐观。 

 工业软件：7 月份 PMI 49.3 边际小幅企稳回升，二季度及 7 月制造业下游 Capex增
速环比回落，工业软件在国产替代政策未见边际化背景下，顺周期属性较强。 

 量子计算：我们预判 AI 技术与量子计算融合发展将成为必然，迫使传统行业的安全
基础设施升级改造加速，国内未来两年需求以抗量子设备升级改造为主。 

 数据要素：政策持续推进，呈现从政策驱动到产业逐步落地的稳健态势，创新发展路
径以 RDA 为主，可信计算空间建设需求是重点，Q4 可期待数据产权等制度落地。  

 EDA：随着下游存储、制造等半导体公司上市融资，EDA 业务本身景气度有所回暖，
设备及技术服务大幅增长，总体维持稳健向上判断。看点主要在外延井购的进度。 

 出海：纯软出海收入占比不高，未来空间大，长期向上，软硬结合的产品已经出现一
批品牌企业。 

 信创：下半年是信创招标采购的重要时间窗口，可期待预算到位时间节点，国产化算
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力中心的软硬件基础设施采购需求持续旺盛。 

 教育 IT：传统教育信息化稳定，AI+、学习机等提供增量。 

 政务 IT：半年报业绩反应上半年压力依然很大，受益于数字中国及智慧财政的十四
五收官建设节奏影响，下半年项目建设节奏有望加快，当下维持景气度底部企稳判断。 

 安防：下半年预计收入端温和改善，毛利率提升，费用率下降，利润端弹性更大。 

 网安：半年报部分公司业绩企稳，预判下半年以国家安全和关基保护需求有望稳步修
复，A 赋能安全和 Al 场景安全是当下市场持续关注的重点。 

 企业服务：公司传统业务的景气度与经济景气度保持一致，收入端看点主要在 Al 和
出海，利润端看点主要在降本和回款。认为收入端依然平稳增长，利润端开始拐点向
上。 

 医疗 IT：医保端和医院端支付能力承压，药企投资结构性变化。 

 建筑地产 IT：下游客户需求仍有压力，预期未来两年建筑下游客户数字化和智能化
转型为主的建设需求将逐步修复，相关 IT 龙头企业已经全面开启 AI 化转型的产品战
略。 

二、本周行情回顾 

2025 年 9 月 1 日至 2025 年 9 月 5 日，计算机行业指数（申万）下跌 7.27%，跑输沪深
300 指数 6.46pcts。在 31 个申万一级行业指数中，本周计算机行业排名中位数靠后。 

图表2：2022 年至今计算机行业指数（申万）及沪深 300涨跌幅（%） 

 

来源：iFind，国金证券研究所 
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图表3：2025.9.1-2025.9.5申万一级行业指数涨跌幅排名（%） 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

本周计算机板块涨幅前五的公司分别为南网科技、信息发展、海联讯、新利软件、鸿合科
技，跌幅前五的公司分别为开普云、中科金财、华胜天成、汇纳科技、海光信息。 

图表4：2025.9.1-2025.9.5计算机行业涨跌 Top5 公司情况（%） 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

根据 iFinD 数据，2025 年 9 月 1 日至 9 月 5 日共 5 个交易日，三市股票日均成交额为 2.6
万亿元，同比上升 362.7%，环比下降 12.7%。截至 2025 年 9 月 4 日，两融余额为 2.3
万亿元，同比上升 63.5%，环比上升 1.59%。 
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图表5：A 股日均成交量统计（周度） 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表6：A 股两融余额统计（周度） 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

三、重点事件前瞻 

9 月将有 Meta Connect 大会及 2025 AI 生态创新大会举行，建议关注相关产业链机
会。 

图表7：行业重点事件前瞻 

预计时间 前瞻内容 

2025/9/17-9/18 
Meta Connect 大会将于美国当地时间 9 月 17 日至 18 日举行，预计 Meta 将会分享有关 AI 和元宇宙相关的各

方面进展。 

2025/9/23 
“2025 AI 生态创新大会” 将于 9 月 23 日在上海举办，以 “智汇万千，向 AI 原生” 为主题，汇聚全球

千余位 AI 领域人士，聚焦大模型应用等，呈现七大核心亮点。 
 

来源：映维网 Nweon 公众号，天工开物开源基金会公众号，国金证券研究所 

四、风险提示 

 行业竞争加剧的风险： 

在信创等政策持续加码支持计算机行业发展的背景下，众多新兴玩家参与到市场竞争之中，
若市场竞争进一步加剧，竞争优势偏弱的企业或面临出清，某些中低端品类的毛利率或受
到一定程度影响。  

 技术研发进度不及预期的风险： 

计算机行业技术开发需投入大量资源，如果相关厂商新品研发进程不及预期，表观层面将
呈现出投入产出在较长时期的滞后特征。  
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 特定行业下游资本开支周期性波动的风险：  

部分计算机公司系顺周期行业，下游资本开支波动与行业周期性相关性较强，或在个别年
份对于上游软件厂商的营收表现产生扰动。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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