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周观点 

 电商：电商消费景气度持续疲弱。 

 游戏：暑期网易、腾讯等新游上线，7月环比增长，游戏板块景气度稳健向上。 

 流媒体平台：音乐行业竞争加剧，订阅收入增速放缓，关注非订阅音乐收入开启第二增长曲线。持续关注竞争和

AI 带来的行业影响。本周爱奇艺独家上线 AIGC 网络故事片《奇谭：纸刃渡荒墟》，由大梦创新、爱奇艺联合出

品，以中式志怪传奇为故事底色，应用 AI 进行全流程制作，全片时长超 60分钟，是国内获得《网络剧片发行许

可证》首部上线播出的 AIGC 网络故事片。 

 虚拟资产&资产交易平台：缺乏新叙事和催化，币价承压，关注后续 Clarity 法案推进进程。本周特朗普已同意

《CLARITY 法案》中的伦理条款，为该加密市场结构法案推进参议院表决扫除最后主要障碍。法案文本预计未来

数日公布，参议院最迟需在 8 月第一周前表决；若获通过，将送回众议院审议，随后提交总统签署。本周富途

旗下海外独立品牌 moomoo 宣布正式获得泰国证券交易委员会（Thai SEC）颁发的 Type A 证券业务牌照。 

 AI&云：本周谷歌发布 26Q2 财报，云业务强劲增长 82%，全年 Capex 指引上调至 1950-2050 亿美金，但季度 FCF

转负。谷歌发布 Gemini 3.6 系列三款模型，包括通用型 3.6 Flash、低成本 3.5 Flash-Lite 及网络安全专用 3.5 

Flash Cyber。OpenAI 将云支出预期上调至 7500 亿美元。Anthropic 推出 Claude Opus 5，性能接近 Fable 5 但

成本减半。腾讯混元合并大语言模型与多模态团队，成立基础模型部，统一由腾讯首席 AI科学家姚顺雨管理。 

风险提示 

 后续政策不及预期风险；中美关系变化风险；内容上线及表现不及预期风险；宏观经济运行不及预期风险；AI技

术迭代和应用不及预期风险；政策监管风险。 
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一、行业情况跟踪 

1.1、电商&互联网 

本期（2026 年 7 月 20 日-7 月 24 日），恒生互联网科技业指数累计涨跌幅-1.89%，分别较恒生科技指数/恒生指数-
2.03pct/-3.52pct。 

个股涨跌幅表现：叮咚买菜（+6.61%）、美团-W（+3.65%）、京东（+1.92%）、京东集团-SW（+1.55%）、唯品会（-

1.72%）、拼多多（-1.76%）、阿里巴巴-W（-2.31%）、阿里巴巴（-2.46%）、腾讯控股（-5.85%）、贝壳-W（-7.19%）、

贝壳（-8.68%）。 

图表1：相关行业指数表现（7.20-7.24）  图表2：重点个股涨跌幅（7.20-7.24） 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

【行业重大事件&跟踪】 

1） 阿里旗下速卖通遭遇欧盟巨额处罚。2026 年 7 月 20 日，跨境电商行业迎来标志性的重磅处罚。欧盟委员会依
据《数字服务法》，对阿里巴巴旗下全球速卖通开出 5.5 亿欧元、折合人民币约 42 亿元的巨额罚单，这也是该
法案实施以来，欧盟开出的单笔最高金额罚单。此次速卖通被罚的核心缘由，是欧盟认定平台未能有效管控站内
商品，放任假冒服装、存在安全隐患的玩具、不合规化妆品在欧洲市场流通，没有落实大型跨境平台的主体监管
责任。面对严苛判罚，速卖通公开回应处罚力度明显失衡，不排除通过法律途径维护自身合法权益。（ZAKER 新
闻） 

2） 京东完成网上离境退税服务升级。7月 20日，京东完成网上离境退税服务升级，正式上线全流程无纸化办理、外
卡绑定支付和“即买即退”三项新功能，适配中国离境退税“2.0 版”新政全面落地。京东将“即买即退”搬上云端，通
过全流程无纸化办理，将原本滞后的退税权益即时变现于网购消费者。这种时间成本的压缩与资金效率的提升，
直接消除了游客的心理顾虑，让退税红利能够即时转化为新的购买力，客观上起到了收入效应，有效撬动了入境
旅游消费的存量市场。（新浪科技） 

3） 市场监管总局对携程作出处罚，罚没 51.79 亿元。新华社北京 7月 25日电（记者戴小河、赵怡宁）国家市场监督
管理总局 25 日通报，依据《中华人民共和国反垄断法》相关规定，对携程集团有限公司滥用市场支配地位实施垄
断行为作出行政处罚，没收违法所得 16.58 亿元，并处以罚款 35.21 亿元。同时，责令其全额退还强制扣除酒店
经营者的订单储备金 1.22 亿元，要求企业全面整改并公开整改措施。（新华网） 

1.2、流媒体平台  

本期（2026 年 7月 20 日-7 月 24 日）恒生传媒指数下跌 3.29%，跑输恒生指数 4.92pct，跑输恒生科技指数 3.43pct。 

关注个股涨跌幅表现:腾讯音乐-SW（-6.23%）、腾讯音乐（-2.85%）、网易云音乐（-1.29%）、Spotify Technology
（+0.95%）、奈飞（+1.65%）、爱奇艺（+2.52%）。 
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图表3：相关行业指数表现（7.20-7.24）  图表4：重点个股涨跌幅（7.20-7.24） 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

【行业重大事件】 

1） 爱奇艺独家上线 AIGC 网络故事片《奇谭：纸刃渡荒墟》。7月 23日上午 10时，爱奇艺独家上线 AIGC 网络故事
片《奇谭：纸刃渡荒墟》。该片由大梦创新、爱奇艺联合出品，以中式志怪传奇为故事底色，应用 AI进行全流程
制作，全片时长超 60 分钟，是国内获得《网络剧片发行许可证》首部上线播出的 AIGC 网络故事片。《奇谭：纸
刃渡荒墟》的上线，不仅标志着 AIGC 电影长片实现从技术验证跨入商业落地的新阶段，也印证了 AIGC 技术迭代
与影视创作的浪潮的加速到来。（中新经纬） 

1.3、虚拟资产&资产交易平台 

本期（2026 年 7 月 20 日-7 月 24 日）末，比特币和以太币价格分别达到 64093 美元和 1840.72 美元，分别较上期末
+0.30%、+1.07%。 

关注个股涨跌幅表现：Robinhood（-5.05%）、嘉信理财（+0.40%）、Coinbase（+0.74%）、盈透证券（+1.34%）、老
虎证券（+2.60%）、耀才证券金融（+3.09%）、富途控股（+4.48%）。 

图表5：比特币和以太坊价格（7.20-7.24）  图表6：重点个股涨跌幅（7.20-7.24） 

 

 

 

来源：Coingecko，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

【行业重大事件】 

1） 特朗普同意《CLARITY 法案》伦理条款，参议院最早本周公布文本。7月 21日消息，据 The Block 报道，美国总
统特朗普总统已同意伦理条款，为《Clarity 法案》的通过扫清了最后障碍。行业消息人士称，经过数月谈判，双
方已就伦理条款达成协议。该条款在 7月 16日特朗普与共和党参议员及白宫加密顾问的会议中讨论，当时未达成
一致，但周一该条款已获特朗普同意。法案文本预计未来几天发布，参议院需在 8 月首周前投票。若通过，法案
将返回众议院后送交特朗普签署。（PA News） 

2） Kraken 母公司 Payward 拟将 xStocks 代币化股票扩展至港股、英股及韩股。Foresight News 消息，据 CoinDesk 
报道，Kraken 母公司 Payward 宣布与投资基础设施提供商 GTN 合作，将旗下 xStocks 平台的代币化股票范围
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从美股扩展至香港、英国、欧洲及韩国上市股票，后续视监管审批情况推进。GTN 将为相关代币提供执行、托管
及记录保管服务，并计划向其机构客户提供 xStocks 产品，此次合作亦为 xStocks 向其他代币化资产类别扩展
奠定基础。（Foresight News） 

3） Ondo 宣布旗下 Oasis Pro Markets 已获美国监管授权，可推出代币化证券市场和服务。BlockBeats 消息，7 月 
23 日，Ondo Finance 宣布其在美国证券交易委员会 (SEC) 注册的经纪自营商子公司 Oasis Pro Markets 已获
得美国监管授权，可在美国推出代币化证券市场和服务。授权方式包括场外交易、承销一级市场发行、私募配售
及其他活动。（BlockBeats） 

4） Coinbase 与阿布扎比主权财富基金 Mubadala Capital 合作，将推出其私募股权基金的链上版本。BlockBeats 消
息，7 月 23 日，据《财富》报道，阿布扎比主权财富基金 Mubadala Capital 宣布与 Coinbase 以及基础设施
提供商 KAIO 达成合作，将推出其长期私募股权基金的区块链原生版本并作为合规代币向合格投资者发售。作为
合作的一部分，Coinbase 将在其 Base 区块链上运行该代币，并购买该代币并将其纳入资产负债表，这是美国上
市公司的美股资产负债表首次采用受监管的代币化资产进行原生链上国库管理。（BlockBeats） 

5） moomoo 拿下泰国证券牌照。富途旗下海外独立品牌 moomoo 宣布正式获得泰国证券交易委员会（Thai SEC）颁发
的 Type A 证券业务牌照。此次获牌不仅标志著 moomoo 在东南亚版图的又一次关键延伸，更传递了品牌全球化发
展的一个核心信号：扎实的合规基础与金融科技创新能力，是 moomoo 服务全球投资者的基石。目前，moomoo 正
严格按照泰国监管要求，完成相关展业工作。待获得当地监管进一步批准后，moomoo 泰国将率先为当地合资格投
资者提供证券交易服务。（富途牛牛） 

1.4、AI&云 

本期（2026 年 7 月 20 日-7 月 24 日），纳斯达克互联网累计涨跌幅+0.30%，较纳斯达克综指+3.20pct。 

关注个股涨跌幅表现：英伟达（+1.99%）、百度（-1.77%）、阿里巴巴（-2.46%）、微软（-3.08%）、腾讯控股（-

5.85%）、亚马逊（-6.12%）、谷歌 A（-7.79%）、Meta（-7.87%）、甲骨文（-9.03%）、特斯拉（-17.81%）。 

图表7：相关行业指数表现（7.20-7.24）  图表8：重点个股涨跌幅（7.20-7.24） 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

【行业重大事件&跟踪】 

1）Anthropic 推出 Claude Opus 5，性能接近 Fable 5 但成本减半。7月 25 日，Anthropic 正式发布最新旗舰 AI 模
型 Claude Opus 5。官方称，Opus 5 在编程、Agent 任务及复杂推理等能力上进一步提升，整体性能接近更高端
的 Claude Fable 5，但 API 价格仍维持上一代 Opus 4.8 水平，为每百万输入 Token 5 美元、输出 Token 25 美
元。Anthropic 表示，该模型更适合企业办公、软件开发等日常高频场景，并进一步增强了安全性和抗滥用能力。
目前，Claude Opus 5 已向 Claude 平台及 API 用户开放。（36 氪） 

2）SpaceXAI 筹划在得克萨斯州大规模扩建数据中心。三名知情人士透露，埃隆・马斯克旗下人工智能业务主体
SpaceXAI 正在筹备，计划在得克萨斯州至少新建一座大型数据中心。本次扩建将大幅扩充 SpaceX 在田纳西州孟
菲斯现有算力枢纽之外的 AI 计算资源。两名知情人士表示，近几个月 SpaceXAI 已经在得州考察多处潜在地块，
并探讨了多种建设方案：既可以全新征地建设，也可改造现有仓库兴建数据中心，模式与 SpaceXAI 改造旧厂房打
造孟菲斯首座数据中心如出一辙。（36氪） 

3）腾讯混元合并大语言模型与多模态团队，成立基础模型部。36氪获悉，腾讯宣布混元多模态模型部门与大语言模
型部门合并，成立基础模型部，统一由腾讯首席 AI科学家姚顺雨管理，以进一步提升模型研发和协同效率，探索
全模态模型的智能上限。（36氪） 
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4）Kimi 据悉最快 6个月内赴港上市。7月 22日，据媒体报道，Kimi 计划于 8月启动上市前最后一轮融资，目标投前
估值高达 500 亿美元（约合人民币 3386 亿元），最快 6个月内登陆港股。知情人士透露，在此之前，公司预计将
在未来几天完成 Kimi K3 发布前启动的一轮融资，该轮融资投前估值约 315 亿美元待交割完毕，月之暗面将立即
启动新一轮融资洽谈，这将成为公司赴港上市前的最后一次私募股权融资。（36氪） 

5）谷歌发布 Gemini 3.6 系列三款模型。7月 23日，谷歌发布 Gemini 3.6 系列三款模型，包括通用型 3.6 Flash、
低成本 3.5 Flash-Lite 及网络安全专用 3.5 Flash Cyber；3.6 Flash 综合智能水平与上代持平（50分），但单
任务用时减半至 1.3 分钟，输出速度达每秒 304 个 token，token 消耗降约 17%；3.5 Flash-Lite 智能提升至 36
分，智能体评测进步明显，但因输入输出提价，单任务成本反升至 0.09 美元。（腾讯研究院） 

6）英伟达发布 Vera CPU 新细节，芯片已交付 OpenAI 等企业。7月 21 日，英伟达公布了其数据中心 CPU“Vera”的更多
细节，包括技术规格、性能测试结果以及芯片架构等信息，帮助潜在客户全面评估产品。英伟达表示，Vera 芯片
已于今年 6 月交付给包括 OpenAI、Anthropic、SpaceX 在内的客户。英伟达一直被视为信息技术行业的风向标，
但在 CPU 领域仍处于挑战者的位置，需要与两大成熟的竞争对手——英特尔和 AMD 展开竞争。这两家公司长期深
耕服务器 CPU 市场，并与超大规模云计算厂商建立了深厚合作关系。不过，未来一些云服务提供商可能会选择部
署英伟达 CPU，将成为新的战场。（36氪） 

7）OpenAI 将云支出预期上调至 7500 亿美元。多家海外科技巨头加码数据中心业务，OpenAI 计划斥资超过 300 亿美
元建设新的数据中心，并将云支出预期上调至 7500 亿美元。SpaceX 正考虑在德克萨斯州拓展数据中心业务。微
软再度加码欧洲 AI布局，与 Mistral 签署“数十亿美元”数据中心合作协议。Anthropic 将于 2027 年上半年开始购
买多达 2吉瓦的 AMD 最新一代芯片。（36 氪） 

8）谷歌研发新型 AI 服务器芯片“Frozen v2”。 最新消息显示，谷歌正在研发一款内部代号为“Frozen v2”的新型服务
器芯片，旨在更高效地运行 Gemini 模型。据报道，这款芯片将把 Gemini 模型部分架构永久嵌入到芯片之中，从
而减少回答用户问题所需的计算量和数据传输量。谷歌工程师预计，与公司最新一代 AI 芯片——TPU（张量处理
器）相比，Frozen 芯片单位功耗可提供 6至 10 倍的 Token 处理能力。受该消息影响，谷歌 A（股票代码：GOOGL）
美股早盘一度涨近 3.7%，谷歌 C（GOOG）最高时涨约 3.9%。（36氪） 

9）阿里千问发布新模型 Qwen-Image-3.0。7 月 21 日，阿里发布最新图像生成基础模型 Qwen-Image-3.0，这也是千问
图像生成和编辑模型系列的第三代基础模型。新模型支持最大 4.5k token 超长输入，可一次生成涵盖公式符号、
几何图形、逻辑推导步骤等多元素融合的知识图解、复杂 UI界面，同时支持 12 国语言和 20 多款字体原生渲染。
（36氪） 

10）腾讯混元推出智能体 Hyra-1.0。 7 月 21 日，腾讯混元宣布推出 Hyra（Hunyuan Research Agent)）首个版本
Hyra-1.0。据腾讯混元介绍，这是一个能够递归自我改进、面向性能导向的研究与工程任务的智能体。除了模型
研发与科学发现，Hyra 还可以进入游戏、设计和内容创作等开放场景，根据自博弈、自评价和用户反馈持续迭代
策略产物。（36 氪） 

【公司公告】 

1）谷歌发布 2026Q2 财报：营收 1198 亿美元，+24% yoy； 营业利润 407.7 亿美元，+30% yoy，营业利润率同比提升
2pct 至 34.0%；稀释后 EPS 9.11 美元，+294% yoy。各业务板块情况：1）Google Services：收入 945.4 亿美元，
占比约 79%，+15% yoy。2）GoogleCloud：收入 247.7 亿美元，+82% yoy，增长主要来自企业 AI 解决方案、企业
AI 基础设施及核心 GCP 服务。3）Other Bets：收入 3.82 亿美元，+2% yoy。4）Gemini App 月活用户达 9.5 亿；
Gemini 模型每分钟处理约 220 亿个 API token，较上季度的 160 亿以上进一步提升。 

二、风险提示 

 后续政策不及预期风险。若提振消费等政策不及预期，将影响相应行业基本面变化节奏，及市场估值中枢。 

 中美关系变化风险。中美关系变化将影响中概估值及中国资产的经营情况。 

 内容上线及表现不及预期风险。若新游、影视剧等内容上线或表现不及预期，则直接影响相应公司业绩表现。 

 宏观经济运行不及预期风险。国内经济由高速度转向高质量发展，若宏观经济不及预期，则广告营销等各板块的
业绩均将受到影响。 

 AI 技术迭代和应用不及预期风险。AI 产业在逐渐崛起中，对传媒板块来讲是重要变革，影响行业未来发展，若
AI 技术迭代和应用不及预期，则该变革落地的预期将延后。 

 政策监管风险。游戏受版号发放、未成年人保护等政策约束，影视剧正常排播则受内容监管、艺人是否违法或失
德等影响，若出现相关政策指导或监管事件，则影响内容的正常上架或运营。  
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扫码获取更多服务 

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。 

 



 行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 8 
 

扫码获取更多服务 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任

何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有

限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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