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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周，沪深 300下跌 1.27%，创业板指下跌 4.41%，申万计算机行业指

数上涨 2.74%，分别跑赢沪深 300和创业板指 4.01和 7.15 个百分点，

在申万各一级行业中排名第 1位。上周，英伟达发布博文指出，在智能

体 AI时代，CPU需要承担工具调用、代码执行、数据处理、KV缓存和

结果分析等任务，NVIDIA Vera CPU 在智能体 AI执行的满载 CPU工作

负载中，单核持续性能为 x86 的 1.8倍；同时，英伟达 Nemotron 3 Ultra

在 LangChain的 Deep Agents benchmark测试中取得开源模型最高准

确率，调优后每次运行的推理成本为领先闭源模型的 1/10。我们认为，

随着 AI Agent从问答交互走向多步推理、工具调用和复杂任务执行，

算力基础设施的瓶颈正在从单一 GPU 训练能力延伸至 CPU 调度、内存

带宽、推理吞吐和系统工程优化等环节，在此背景下，能够同时保障低

成本、高吞吐、高可靠性的模型与软硬件协同能力，将成为 AI Agent

规模化落地的重要支撑。SpaceXAI 发布首个专门针对编程和智能体任

务训练的 Grok 4.5 模型，该模型由 SpaceXAI 与 Cursor 联合完成训

练，面向真实工程场景设计，擅长处理大型代码库以及跨多个仓库、涉

及多种工具的长时间任务；字节跳动发布多模态图像创作模型

Seedream 5.0 Pro，在复杂信息可视化、交互式精准编辑、真实影像与

人像质感、原生多语种输入与生成等方面实现提升。我们认为，头部厂

商正围绕编程、办公、图像创作等高频场景加快模型产品化和应用落地，

AI 能力正从通用对话逐步深入具体生产流程，模型竞争也从单一能力

比拼转向场景适配、成本效率的综合竞争，建议关注具备底层模型能力

和应用场景积累的领先厂商。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：英伟达 7月 7日发布博文，指出在智能体 

AI时代，NVIDIA Vera CPU成为“可规模化单线程最强 CPU”，持续单

核性能是 x86的 1.8倍。（2）AI大模型：英伟达 7月 8日发布博文，

宣布在 LangChain的 Deep Agents benchmark（深度智能体基准）测试

中，旗下 NVIDIA Nemotron 3 Ultra取得开源模型最高准确率。（3）

AI大模型：7月 9日，SpaceXAI正式发布了其 Grok 4.5 模型，这是该

公司首个专门针对编程和智能体任务训练的模型。据介绍，该模型由

SpaceXAI与 Cursor联合完成训练，在提供前沿智能水平的同时，兼具

领先的速度与成本效率。（4）AI大模型：字节跳动 7月 8日宣布，正

式发布多模态图像创作模型 Seedream 5.0 Pro。据介绍，相比之前版

本，Seedream 5.0 Pro在图文匹配、结构合理性、文字渲染与画面美

感等基础能力上全面提升。 

行业估值:从估值情况来看，申万计算机行业 2026年 7月 12日 PE-TTM

 [Table_Chart] 行业相对沪深 300 指数表现 
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为 143.13倍，低于 2023-2025年历史 PE-TTM的均值 158.59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。 
   



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 3 页 共 8 页 
 

$$start$$ 

正文目录 

1 行业周观点 ....................................................................................................................... 4 

2 市场行情回顾 ................................................................................................................... 4 

3 产业动态 ........................................................................................................................... 5 

3.1 人工智能：可规模化单线程最强 CPU，英伟达 Vera 在智能体 AI 负载下持

续性能是 x86 的 1.8 倍 ................................................................................................ 5 

3.2 AI 大模型：推理成本仅为顶级闭源模型的 1/10，英伟达 Nemotron 3 Ultra 获

开源模型最高准确率 ................................................................................................... 6 

3.3 AI 大模型：马斯克 SpaceXAI 首个编程智能体模型 Grok 4.5 发布，与 Cursor

联合训练，效率翻倍价格减半 ................................................................................... 6 

3.4 AI 大模型：字节发布多模态图像创作模型 Seedream 5.0 Pro，复杂信息可视

化、交互式精准编辑 ................................................................................................... 6 

4 风险提示 ........................................................................................................................... 7 

 

图表 1： 沪深 300、创业板指、申万一级行业指数涨跌幅（%）（上周） ................ 4 

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 7 月 12 日） ..................................................................................................................... 5 

图表 3： 申万计算机行业估值情况（PE-TTM，单位：倍） ........................................ 5 

 
 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 4 页 共 8 页 
 

1    行业周观点 

上周，英伟达发布博文指出，在智能体AI时代，CPU需要承担工具调用、代码执行、

数据处理、KV缓存和结果分析等任务，NVIDIA Vera CPU在智能体AI执行的满载CPU工

作负载中，单核持续性能为x86的1.8倍；同时，英伟达Nemotron 3 Ultra在LangChain

的Deep Agents benchmark测试中取得开源模型最高准确率，调优后每次运行的推理

成本为领先闭源模型的1/10。我们认为，随着AI Agent从问答交互走向多步推理、工

具调用和复杂任务执行，算力基础设施的瓶颈正在从单一GPU训练能力延伸至CPU调

度、内存带宽、推理吞吐和系统工程优化等环节，在此背景下，能够同时保障低成本、

高吞吐、高可靠性的模型与软硬件协同能力，将成为AI Agent规模化落地的重要支

撑。SpaceXAI发布首个专门针对编程和智能体任务训练的Grok 4.5模型，该模型由

SpaceXAI与Cursor联合完成训练，面向真实工程场景设计，擅长处理大型代码库以及

跨多个仓库、涉及多种工具的长时间任务；字节跳动发布多模态图像创作模型

Seedream 5.0 Pro，在复杂信息可视化、交互式精准编辑、真实影像与人像质感、原

生多语种输入与生成等方面实现提升。我们认为，头部厂商正围绕编程、办公、图像

创作等高频场景加快模型产品化和应用落地，AI能力正从通用对话逐步深入具体生

产流程，模型竞争也从单一能力比拼转向场景适配、成本效率的综合竞争，建议关注

具备底层模型能力和应用场景积累的领先厂商。 

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 

申万计算机行业跑赢沪深300和创业板指，周涨跌幅位于申万31个一级行业的上游。

上周，沪深300下跌1.27%，创业板指下跌4.41%，申万计算机行业指数上涨2.74%，分

别跑赢沪深300和创业板指4.01和7.15个百分点，在申万各一级行业中排名第1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 
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申万计算机行业2026年初至7月12日累计下跌11.06%，位于申万31个一级行业的中下

游。2026年初至7月12日，沪深300上涨3.26%，创业板指上涨19.97%，申万计算机行

业指数下跌11.06%，分别跑输沪深300和创业板指14.31和31.02个百分点，在申万各

一级行业中排名第19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 7 月 12 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7月12日

PE-TTM为143.13倍，低于2023-2025年历史PE-TTM的均值158.59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：可规模化单线程最强 CPU，英伟达 Vera 在智能体 AI 负载

下持续性能是 x86 的 1.8 倍 

英伟达7月7日发布博文，指出在智能体AI时代，NVIDIA Vera CPU成为“可规模化单

线程最强CPU”，持续单核性能是x86的1.8倍。在博文中，英伟达提出“可规模化单

线程最强CPU”（Max single-threaded CPUs at scale）概念，指出在智能体AI推

理、响应和学习过程中，CPU需要承担工具调用、代码执行、数据处理、KV缓存和结
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果分析等任务，而单线程是衡量速度的一个关键指标。英伟达在官方博文中指出，

NVIDIA Vera就是此类新型CPU的代表，面向智能体循环中的串行步骤设计，相比较

NVIDIA Grace，其自研Olympus CPU核心每周期指令数高50%。在硬件参数方面，Vera

配备最高1.2TB/s的LPDDR5X内存带宽，内存功耗低于40瓦；同时采用单片计算裸片设

计，核心间带宽为3.4TB/s。在性能对比方面，英伟达称，在智能体AI执行的满载CPU

工作负载中，Vera的单核持续性能为x86的1.8倍。Perplexity测试一项真实编码流程，

即克隆代码仓库并在沙箱中运行测试套件，结果显示Vera完成任务速度约为x86的1.5

倍，并发沙箱启动速度最高为x86的1.9倍。在数据处理类负载中，合作伙伴测试显示，

Vera运行Starburst（分布式SQL分析平台）的大规模SQL分析速度可达领先x86服务器

CPU的3倍；在Redpanda（流式数据平台）实时流处理场景中，延迟最高可降低至1/6。

（资料来源：IT之家） 

3.2  AI 大模型：推理成本仅为顶级闭源模型的 1/10，英伟达 Nemotron 3 

Ultra 获开源模型最高准确率 

英伟达7月8日发布博文，宣布在LangChain的Deep Agents benchmark（深度智能体基

准）测试中，旗下NVIDIA Nemotron 3 Ultra取得开源模型最高准确率。英伟达表示

本次测试的核心在于成本和吞吐量，调优后的Nemotron 3 Ultra每次运行的推理成

本为领先闭源模型的1/10，在开源模型中实现了最高的准确率，同时以更高的吞吐量

完成了更多任务。在业务任务能力方面，英伟达Nemotron 3 Ultra模型通过优化模型

周围环境，达到了顶尖闭源模型的水平。LangChain 联合创始人兼首席执行官

Harrison Chase表示：“构建更优秀智能体的关键在于不断改进模型周围的系统。当

团队能够协同调整内存、工具使用、评估和模型行为时，这些因素都会产生叠加效应。

我们与NVIDIA的合作表明，企业可以利用开放技术栈获得强大的性能，同时还能掌控

他们正在构建的智能体系统。”（资料来源：IT之家） 

3.3  AI 大模型：马斯克 SpaceXAI 首个编程智能体模型 Grok 4.5 发布，与

Cursor 联合训练，效率翻倍价格减半 

7月9日，SpaceXAI正式发布了其Grok 4.5模型，这是该公司首个专门针对编程和智能

体任务训练的模型。据介绍，该模型由SpaceXAI与Cursor联合完成训练，在提供前沿

智能水平的同时，兼具领先的速度与成本效率。马斯克将其称为“Opus级模型”。Grok 

4.5面向真实工程场景设计，擅长处理大型代码库以及跨多个仓库、涉及数百种技能

和多种工具的长时间任务。模型在数万个NVIDIA GB300 GPU上完成训练，团队在数据

过滤与筛选上投入了大量精力，通过去重、质量评分和领域聚焦筛选来保证数据混合

的高覆盖与高信号。在强化学习阶段，训练覆盖了数十万个任务，重点围绕多步软件

工程及其他技术工作，采用自动化和基于模型的评分。据介绍，Grok 4.5单个任务消

耗的Token仅为同级领先模型的一半，每秒输出Token数达80TPS，且单次任务步骤数

少一半。定价为每百万输入Token2美元（现汇率约合13.6元人民币）、每百万输出

Token6美元（现汇率约合40.8元人民币），成本不到同类可比模型的一半。除了代码

生成，Grok 4.5还展现出Office工作场景下的细致能力。在Grok Build中，该模型可

以构建包含网络研究、多工作表公式的复杂Excel模型，并留下便签以供后续参考；

在PowerPoint中能利用原生形状绘制复杂图表并设计直观的幻灯片内容；在Word里则

可撰写清晰的文章。模型还具备根据简单提示直接构建端到端功能应用的能力，在

Rust、C/C++ 等挑战性任务中均有高效表现。（资料来源：IT之家） 

3.4  AI 大模型：字节发布多模态图像创作模型 Seedream 5.0 Pro，复杂信

息可视化、交互式精准编辑 

字节跳动7月8日宣布，正式发布多模态图像创作模型Seedream 5.0 Pro。据介绍，相
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比之前版本，Seedream 5.0 Pro在图文匹配、结构合理性、文字渲染与画面美感等基

础能力上全面提升： 

复杂信息可视化：将数据、概念与密集文字准确转化为专业排版，直接用于高信息密

度的内容生产。 

交互式精准编辑：基于对空间位置与区域语义的理解，支持点选、圈选、草图渲染、

色彩与材质替换、图层分离、多图融合的自由组合，实现可控编辑。 

真实的影像与人像质感：还原现实世界的光影、材质与皮肤肌理，兼顾CG表现与摄影

质感，画面更具生命力。 

原生多语种输入与生成：支持十余种世界常用语言的直接输入与高质量渲染，准确传

递本地化特征。 

目前，Seedream 5.0 Pro已上线火山方舟体验中心，也将陆续在豆包、即梦上线。（资

料来源：IT之家） 

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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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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