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核心要点： 

 全球 AI 资产走势分化 

中证人工智能产业指数本周冲高回落，跑赢沪深 300。据 Wind 数据，中证
人工智能产业指数本周下跌 1.2%，相对收益 0.3 %（以沪深 300 为基准）。
主要系受节前避险效应，美联储理事鹰派信号及美国综合 PMI初值超预期，
加息预期再度上升，指数有所回落。 

韩国股市波动上行。据Wind 数据，韩国综合指数周涨 2.7%，韩国 KOSPI200
信息科技指数周涨 5.6%。周内主要受美隔夜科技股上涨影响，修复市场情
绪。 

美股人工智能资产本周上涨，跑赢大盘。据 Wind 数据，纳斯达克 CTA 人
工智能指数全周上涨 4.3%，纳斯达克指数上涨 2.1%。Meta 推出的智能体
Muse 热度上升，中美关系阶段性缓和，风险偏好修复。 

我们认为，下周 A 股人工智能板块预计维持震荡：下周是十一长假前，长
假避险情绪持续，市场成交可能持续低迷。 

 AI 产业景气度持续 

据 OpenRouter 平台数据，本周平台 Token（词元）调用量预计为 144 万
亿，较上周 129 万亿上升（11.6%），国产大模型在周度排名中占据前列席
位。从年度维度看，2026 年 OpenRouter 平台周度 Token 消耗量提升明显，
国产大模型贡献了重要增量。 

据 Wind 数据，全球半导体销售方面，2026 年 7月全球半导体销售额达 1468
亿美元，较 6 月的 1379 亿美元环比增长 6.4%，环比增速有所下降。自 2025
年下半年起，受 AI 算力需求爆发驱动，DDR5（16G）现货平均价持续上
升，但 2026 年已经趋于平稳，本周上涨 3.7%。NAND Flash 涨价更为明显，
2025 年 9 月后，价格进入高速上升阶段，截至 2026 年 7 月底，合约平均
价较 2025 年 9 月底增长 6.9 倍。2026 年 7 月增速有所下降，市场步入高价
停滞期，主要系价格持续高企导致下游模组厂面临沉重的成本与资金压力，
利润遭到严重压缩，终端消费需求跟进乏力。在此背景下，买方转为保守
观望，普遍采取调降采购预算或延后拉货的防御性策略，短期内缺乏进一
步拉升空间。SSD 进口价格从 2025 年 9 月暴涨启动、到 2026 年上半年加
速冲高、近期处于高位震荡，2026年8月仍保持了8.7%的涨幅。NAND Flash
成本占 SSD 物料比重较高，上游晶圆价格的持续上涨传导至终端产品。 

算力需求的持续扩张直接拉动了高速光模块的需求，从进出口单价来看，
2026 年进口单价波动较大，8 月进口单价下降 62.3%，2026 年出口单价相
对稳定。 

 AI 产业动态 

云栖大会举办，会议以“智以致用”为主题，重点围绕 AI 落地与应用场景
（每日商报报道） 
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Muse 上线两周用户即达数百万，个人 AI 智能体应用热度爆发，反映科技
巨头对 AI 应用领域加码，AI 落地实际应用的关注度持续提升。（华尔街见
闻报道） 

 投资建议 

投资方向上，建议围绕 AI 应用层、国产大模型与国产算力线索展开布局：
应用层，关注逐步构建持续盈利能力的 AI 应用公司，把握行业逻辑从技术
迭代转向商业变现的兑现窗口，关注 AI 智能体商业化领域；模型侧，国产
模型能力与海外头部差距持续缩小，可关注具备持续迭代能力的大模型厂
商；算力侧，国产大模型的崛起直接拉动国产算力需求，国产 AI 芯片及算
力租赁是受益方向。 

 风险提示 

AI 资本开支可持续性不及预期的风险；模型提价后客户流失、付费转化
不及预期的风险；美联储超预期紧缩风险；国内厂商间竞争加剧风险。 
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1 AI 产业指数市场表现回顾 

中证人工智能产业指数本周冲高回落，跑赢沪深 300。中证人工智能产业

指数本周下跌 1.2%，相对收益 0.3 %（以沪深 300 为基准）。主要系受节前避

险效应，美联储理事鹰派信号及美国综合 PMI 初值超预期，加息预期再度上

升，指数有所回落。 

图 1 中证人工智能产业指数走势 

 
资料来源：Wind、湘财证券研究所 

韩国股市波动上行。韩国综合指数周涨 2.7%，韩国 KOSPI200 信息科技

指数周涨 5.6%。周内主要受美隔夜科技股上涨影响，修复市场情绪。 

美股人工智能资产本周上涨，跑赢大盘。纳斯达克 CTA 人工智能指数全

周上涨 4.3%，纳斯达克指数上涨 2.1%。Meta 推出的智能体 Muse 热度上升，

中美关系阶段性缓和，风险偏好修复。 

图 2 韩国 KOSPI200 信息科技指数走势  图 3 纳斯达克 CTA 人工智能指数走势 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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我们认为，下周 A 股人工智能板块预计维持震荡：下周是十一长假前，

长假避险情绪持续，市场成交可能持续低迷。 

2 AI 产业景气度持续 

2.1 周度 Token（词元）调用量持续增长 

据 OpenRouter 平台数据，本周平台 Token（词元）调用量预计为 144 万

亿，较上周 129 万亿上升（11.6%），国产大模型在周度排名中占据前列席位。

从年度维度看，2026 年 OpenRouter 平台周度 Token 消耗量提升明显，国产大

模型贡献了重要增量。 

图 4 OpenRouter 平台周 Token 调用量 

 
资料来源：OpenRouter、湘财证券研究所 

2.2 半导体景气扩张放缓 

全球半导体销售方面，2026 年 7 月全球半导体销售额达 1468 亿美元，较

6 月的 1379 亿美元环比增长 6.4%，环比增速有所下降。 

图 5 全球半导体销售额（十亿美元） 

 
资料来源：Wind、美国半导体行业协会、湘财证券研究所 
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2.3 存储器价格变动分化 

自 2025 年下半年起，受 AI 算力需求爆发驱动，DDR5（16G）现货平均

价持续上升，但 2026 年已经趋于平稳，本周上涨 3.7%。 

图 6 DDR5（16G）现货平均价走势 

 
资料来源：Wind、DRAMexchange、湘财证券研究所 

NAND Flash 涨价更为明显，2025 年 9 月后，价格进入高速上升阶段，截

至 2026 年 7 月底，合约平均价较 2025 年 9 月底增长 6.9 倍。2026 年 7 月增

速有所下降，市场步入高价停滞期，主要系价格持续高企导致下游模组厂面

临沉重的成本与资金压力，利润遭到严重压缩，终端消费需求跟进乏力。在

此背景下，买方转为保守观望，普遍采取调降采购预算或延后拉货的防御性

策略，短期内缺乏进一步拉升空间。 

图 7 NAND Flash(128Gb MLC)合约平均价走势 

 
资料来源：Wind、DRAMexchange、湘财证券研究所 
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SSD 进口价格从 2025 年 9 月暴涨启动、到 2026 年上半年加速冲高、近

期处于高位震荡，2026 年 8 月仍保持了 8.7%的涨幅。NAND Flash 成本占 SSD

物料比重较高，上游晶圆价格的持续上涨传导至终端产品。 

图 8 固态硬盘进口单价走势 

 
资料来源：Wind、海关统计数据平台、湘财证券研究所 

2.4 光模块单价上升 

算力需求的持续扩张直接拉动了高速光模块的需求，从进出口单价来看， 

2026 年进口单价波动较大，8 月进口单价下降 62.3%，2026 年出口单价相对

稳定。 

 

图 9 光通信设备进出口单价走势 

 
资料来源：Wind、海关统计数据平台、湘财证券研究所 
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3 AI 产业动态 

云栖大会举办，会议以“智以致用”为主题，重点围绕 AI 落地与应用场

景（每日商报报道） 

Muse 上线两周用户即达数百万，个人 AI 智能体应用热度爆发，反映科

技巨头对 AI 应用领域加码，AI 落地实际应用的关注度持续提升。（华尔街见

闻报道） 

4 投资建议 

投资方向上，建议围绕 AI 应用层、国产大模型与国产算力线索展开布局：

应用层，关注逐步构建持续盈利能力的 AI 应用公司，把握行业逻辑从技术迭

代转向商业变现的兑现窗口，关注 AI 智能体商业化领域；模型侧，国产模型

能力与海外头部差距持续缩小，可关注具备持续迭代能力的大模型厂商；算

力侧，国产大模型的崛起直接拉动国产算力需求，国产 AI 芯片及算力租赁是

受益方向。 

5 风险提示 

AI 资本开支可持续性不及预期的风险，资本开支持续性担忧仍存，且美

债长端利率上行，或加剧全球 AI 资产估值波动； 

模型提价后客户流失、付费转化不及预期的风险，前期国产大模型普遍

采用低价乃至免费策略争夺用户，通过 Token 价格战快速拉升调用量，若提

价后客户流失、付费转化不及预期，将对企业业绩产生冲击； 

美联储超预期紧缩风险，若后续加息推动利率超预期上行，或对高估值

AI 产业环节形成冲击； 

国内厂商间竞争加剧风险，当前国产大模型赛道参与者众多，价格战、

参数竞赛与人才争夺同步加剧，厂商需持续投入资本以维持竞争力，在竞争

格局明朗化之前，相关企业的商业化前景和利润空间均存在较大不确定性。
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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