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研究结论 

⚫ AI 周观察：美股信用压力扩散，国产算力走强 

 

⚫ 本周国内 AI 产业在模型迭代、算力商业化与硬件业绩兑现上持续推进，海外则呈现

AI 收入扩张与盈利分化、融资成本压力并存的格局。国内方面，DeepSeek 升级模

型，进一步增强完整项目开发和智能体任务能力；国产词元服务取得跨境销售订

单，算力出海开始获得合同验证；海光信息营收利润保持较快增长，澜起科技业绩

预告显示服务器内存相关需求继续向盈利传导，政策端同步推动 AI 与商贸消费场景

融合。海外方面，Meta 收入保持增长并维持高资本开支，特斯拉盈利承压但资本支

出低于预期、现金流表现好于预期，SpaceX 的 AI 算力业务则成为收入增长的重要

来源，科技企业之间的投入回报差异进一步显现。融资端，头部模型企业继续通过

大规模债务安排获取算力，但较高的融资成本也凸显扩张所需的资金压力；存储

端，DRAM合约价格预计延续上涨，涨幅有所放缓，供需偏紧格局仍在持续。 

⚫ 高频数据显示，本周模型端用量高位回落，硬件价格全面走强，融资端股债同步走

弱。OpenRouter周度 Token用量在连续创新高后小幅回落，多数头部模型厂商用量

下降；Token 支出指数周中进一步走低后小幅回升，仍处于年内低位区间，用量与

支出均未延续扩张。硬件端，主流 GPU 和新一代 GPU 租赁价格同步上行并双双创

年内新高，成熟 GPU 租赁价格也止跌小幅回升，DDR5 与 DDR4 内存均小幅上涨。

融资端，五大云厂股价指数连续回落至近期低位，债券信用利差继续走阔，接近年

内高点，云厂利差极差再创年内新高。整体来看，本周需求侧用量阶段性放缓，硬

件价格仍在上行，信用利差走阔已覆盖全部云厂，但幅度上仍集中在高负债主体，

融资约束对 AI 资本开支的影响正在加深。 

⚫ 过去一周中美 AI 板块走势出现分化，美股延续全面回调，A 股则转为结构性反弹。

美股主要相关指数普遍下跌，半导体指数与半导体 ETF 跌幅居前，软件 ETF 跌幅相

对较小。半导体内部全线回调，设备环节跌幅最大，算力芯片与存储制造同步走

弱；云厂普遍下跌，部分个股跌幅较大，硬件网络与电力基础设施同样承压；AI 应

用软件内部分化，部分个股逆势上涨。A股主要相关指数涨跌互现，行业表现分化明

显。国产算力芯片全面上涨，服务器算力与 AI 应用同步走强，成为本周表现较好的

方向；半导体设备继续大幅回调，光模块跌幅较深，材料与 PCB 普遍下跌，液冷散

热小幅回落。 

 

风险提示 
市场表现不及预期、风险定价可能不充分、产业发展不及预期、模型设定风险。 
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一、 热点新闻 

（一）国内新闻 

1. 10 月 17 日，DeepSeek 正式宣布 V4.1 Flash 已升级至 V4.1-Flash-1017，官方网页端、APP

与 API同步切换至新模型。同步更新的还有 DeepSeek Harness 新版本 0.2.1-rc.1。可见新模型的

参数量是 763B，比 V4F（284B）、V4.1F（552B）又大了一些。这次更新的一大看点是「从零

开始构建完整项目的能力」。官方表示，通过基于自反馈的强化学习训练，新模型增强了游戏开

发、3D 建模等能力，能够在较少提示词和素材参考下，用极少的用户交互轮次完成项目。 

2. 10 月 18 日，润建股份公告披露，全资子公司五象云谷有限公司与境外 X公司签署《AI 词元跨

境销售服务合同》，合同金额 2.00 亿美元（约合 13.38 亿元人民币），合同期限一年。这是公开

信息层面国产 Token 服务商斩获的出海第一单，也意味着润建股份依托五象云谷词元工厂搭建的

跨境 AI 交付模式，正式跨越从“模式自证”到“订单兑现”的分水岭。 

3. 10月19日，海光信息发布 2026年第三季度报告。财报显示，公司前三季度实现营收约 149.55

亿元，同比增长 57.58%；归母净利润约 28.47 亿元，同比增长 45.12%。其中，第三季度单季实

现营收约 58.56 亿元，同比增长 45.46%；归母净利润约 10.48 亿元，同比增长 37.9%。 

4. 10月19日，商务部等9部门发布关于加快推进科技兴商的意见。要求统筹推进商品消费提质、

服务消费扩容、流通效率提升与场景融合创新，提升人工智能、大数据、物联网、云计算、区块

链、数字孪生、具身智能等新技术应用水平，推动商贸全链条智能化、绿色化、融合化发展，为

建设强大国内市场提供有力支撑。 

5. 10月 20日，澜起科技股份有限公司发布 2026年第三季度业绩预增的自愿性披露公告。经公司

财务部门初步测算，澜起科技预计 2026年第三季度实现营业收入约 20.79亿元，较上年同期增长

约 46.0%，环比增长约 10.9%。利润方面，公司预计第三季度实现归属于上市公司股东的净利润

12.00 亿元-13.00 亿元，同比增长 153.6%-174.7%，环比增长 4.3%-13.0%；预计实现扣除非经

常性损益的净利润 9.50 亿元-10.50 亿元，同比增长 152.6%-179.2%，环比增长 32.2%-46.1%。 

（二）海外新闻 

1. 特斯拉公布财报显示，公司第三季度营收 280.5 亿美元，同比下降 0.2%，预估 281.3 亿美元，

其中汽车部门营收 205.6 亿美元，同比下降 3%；第三季度经营利润 7.18 亿美元，同比下降 56%，

预估 5.993 亿美元；调整后每股收益 0.48 美元，预估 0.44 美元。公司第三季度毛利率 19.6％，

上年同期 18％，预估 17.8％。公司第三季度资本支出 47.3 亿美元，上年同期 22.5 亿美元，预估

79.5 亿美元；自由现金流 15.3 亿美元，同比下降 62%，预估为-49.9 亿美元。 

2. Meta 公布财报显示，公司第三季度营收 646 亿美元，同比增长 26%，预估 633.3 亿美元；第

三季度经营利润 129.9 亿美元，同比下降 37%，预估 208.5 亿美元；第三季度每股收益 3.83 美

元，上年同期 1.05 美元，预估 3.57 美元。公司第四季度预计营收 730 亿美元至 760 亿美元，市

场预估 735.7亿美元。公司披露新的非表决权C类普通股发行计划，无投票权股票将确保CEO扎

克伯格继续领导公司。公司预计预计四季度营收 730 亿至 760 亿美元，分析师预期 735.7 亿美元，

预计全年资本开支 1350 亿至 1450 亿美元。 
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3. SpaceX 公布财报显示，第三财季收入同比增长 161%，达 146 亿美元。盈利方面，SpaceX 第

三季度营业利润达到 28 亿美元，净利润达到 44 亿美元，而去年同期公司还净亏损 10.5 亿美元，

实现了大幅扭亏为盈。其中最亮眼的是其超级智能部门，该部门收入同期增长近 830%。SpaceX

当季销售收入首次有超过一半来自该部门，其业务包括出售人工智能算力等。 

4. 据英国《金融时报》报道，Anthropic 正向黑石集团(Blackstone)提供逾 10%的收益率，以换取

后者参与这笔代号"Project North Star"、总规模高达 600 亿美元的债务融资。知情人士透露，黑

石旗下基金将认购其中 90 亿美元，约占 180 亿美元次级贷款的一半，并获得 10%的票息，加计

新发折价及其他费用后实际总回报更高。 

5. 10 月 21 日消息，市场调查机构集邦咨询（TrendForce）援引多方报道称，预估 2026 年第四

季度DRAM合约价格环比上涨约 20%。从涨幅来看，相比较第二季度（约80%）和第三季度（约

40%）呈现增速放缓情况，但 DRAM 市场整体依然处于价格高位，处于供应紧张、需求强劲的周

期中。 

 

二、 高频数据跟踪 

高频数据显示，本周模型端用量高位回落，硬件价格全面走强，融资端股债同步走弱。

OpenRouter 周度 Token 用量在连续创新高后小幅回落，多数头部模型厂商用量下降；Token 支

出指数周中进一步走低后小幅回升，仍处于年内低位区间，用量与支出均未延续扩张。硬件端，

主流 GPU 和新一代 GPU 租赁价格同步上行并双双创年内新高，成熟 GPU 租赁价格也止跌小幅

回升，DDR5 与 DDR4 内存均小幅上涨。融资端，五大云厂股价指数连续回落至近期低位，债券

信用利差继续走阔，接近年内高点，云厂利差极差再创年内新高。整体来看，本周需求侧用量阶

段性放缓，硬件价格仍在上行，信用利差走阔已覆盖全部云厂，但幅度上仍集中在高负债主体，

融资约束对 AI 资本开支的影响正在加深。 
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图 1：云厂股价指数和债券利差走势  图 2：云厂债券利差详情 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 东方证券研究  数据来源：Bloomberg 东方证券研究 

 

图 3：OpenRouter Token 用量  图 4：主要 GPU 租赁价格指数 

 

 

 

数据来源：财经 M 平方 东方证券研究  数据来源：Bloomberg 东方证券研究 

 

图 5：现货内存价格持续  图 6：Token 支出指数与 GPU 租赁价格指数 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 东方证券研究  数据来源：Bloomberg 东方证券研究 
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三、 重点标的跟踪 

过去一周中美 AI 板块走势出现分化，美股延续全面回调，A股则转为结构性反弹。美股主要相关

指数普遍下跌，半导体指数与半导体 ETF跌幅居前，软件ETF跌幅相对较小。半导体内部全线回

调，设备环节跌幅最大，算力芯片与存储制造同步走弱；云厂普遍下跌，部分个股跌幅较大，硬

件网络与电力基础设施同样承压；AI 应用软件内部分化，部分个股逆势上涨。A 股主要相关指数

涨跌互现，行业表现分化明显。国产算力芯片全面上涨，服务器算力与 AI 应用同步走强，成为本

周表现较好的方向；半导体设备继续大幅回调，光模块跌幅较深，材料与 PCB普遍下跌，液冷散

热小幅回落。 

 

图 7：美股 AI 重要指数及核心个股 

 
数据来源：Bloomberg 东方证券研究 

注：筛选条件为板块内部市值排序 

 

  

板块/类别 名称 YTD% 近一月% 近一周%

费城半导体指数 51.5% -14.4% -7.3%

纳斯达克100 14.7% -5.0% -3.3%

iShares软件ETF 2.9% 0.6% -0.8%

VanEck半导体ETF 45.3% -13.0% -6.4%

Global X人工智能ETF 22.0% -5.9% -3.2%

英伟达 13.8% -5.9% -2.3%

博通 -6.6% -8.9% -6.1%

AMD 137.2% -17.4% -9.7%

Marvell 163.0% -14.3% -7.4%

台积电(ADR) 35.7% -7.7% -2.3%

美光科技 200.1% -20.1% -8.0%

阿斯麦(ADR) 45.9% -10.6% -5.8%

应用材料 46.1% -20.8% -12.7%

泛林 34.4% -25.1% -17.1%

谷歌 3.6% -4.0% -7.2%

微软 7.7% 4.1% -3.4%

亚马逊 8.5% 0.4% -1.7%

Meta -1.7% -12.8% -11.9%

甲骨文 -35.6% -13.2% -6.6%

Palantir 10.4% 2.3% -2.1%

ServiceNow 2.5% 11.5% 5.7%

戴尔 259.8% -17.6% -4.3%

Arista 30.6% -15.9% -7.8%

超微 15.2% -18.6% -3.9%

电力/基础设施 Constellation -27.8% -3.3% -7.2%

硬件/网络

指数

半导体-算力

半导体-存储/制造

半导体设备

云厂

AI应用软件
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图 8：A 股 AI 重要指数及核心个股 

 

数据来源：iFind 东方证券研究 

注：筛选条件为板块内部市值排序 

 

  

板块/类别 名称 YTD% 近一月% 近一周%

科创50 -0.1% -19.0% -1.0%

CS人工智 -2.5% -16.6% 3.2%

PCB 22.0% -28.0% -5.9%

中证半导体 14.1% -20.6% -0.3%

算力租赁 -6.3% -9.1% 1.8%

海光信息 -10.4% -20.1% 4.4%

寒武纪 -31.2% -15.5% 1.9%

龙芯中科 -28.1% -10.3% 5.8%

景嘉微 -27.6% -2.4% 9.0%

北方华创 17.1% -19.6% -9.5%

中微公司 -2.2% -23.7% -9.7%

拓荆科技 55.7% -29.6% -22.5%

雅克科技 27.5% -31.2% -3.6%

江丰电子 81.9% -33.6% -5.1%

中船特气 269.2% -31.4% -3.7%

中际旭创 0.4% -33.6% -8.6%

新易盛 -39.4% -42.2% -15.0%

天孚通信 -1.1% -27.1% -5.6%

生益科技 55.2% -22.8% -3.3%

沪电股份 46.5% -16.4% -5.6%

深南电路 21.8% -31.8% -8.7%

工业富联 -21.3% -22.4% 2.2%

中科曙光 -8.8% -6.5% 10.8%

浪潮信息 -12.2% -17.9% 3.5%

金山办公 -18.9% 9.9% 7.6%

科大讯飞 -24.0% -1.3% 6.1%

恒生电子 -31.9% 1.6% 2.9%

液冷/散热 英维克 -58.5% -27.5% -0.7%

指数

半导体设备

光模块

PCB

算力芯片

服务器/算力

AI应用

半导体材料
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风险提示 

市场表现不及预期 

我们对于市场表现的预期可能过于乐观，海内外经济和地缘政治等各种风险因素都可能让市场的

实际表现不及预期。 

 

风险定价可能不充分 

地缘政治等风险市场可能尚未完全定价，突发事件或对市场产生冲击。 

 

产业发展不及预期 

各前沿行业面临技术迭代、商业化进度或业绩兑现等因素不及预期导致的回调风险。 

 

模型设定风险 

各行业与安全主线相关性划分具有主观性，划分方式变化可能对结果产生影响。 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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