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AI正在成为三大运营商的新

牌面。

3 月 26 日 ，随 着 中 国 移 动

（600941.SH）公布业绩，三大运营

商的 2025 年财报数据已全部出

炉。在整体营收方面，三家增长

势头虽然持续，但增速均已降至

1%以下。其中，中国移动实现营

收 10502 亿元，同比增长 0.9%；中

国 电 信（601728.SH）、中 国 联 通

（600050.SH）分别实现营收 5239

亿元和3922.2亿元，同比分别增长

0.1%和0.7%。

净利润方面，中国电信、中

国联通分别为 332 亿元和 208.2

亿 元 ，增 速 各 为 0.5% 与 1% ；而

中国移动虽然实现净利润 1371

亿元，但同比下降 0.9%，成为三

家中唯一净利润增速下降的运

营商。

在细分业务上，与 AI 相关的

算力投入与收入成为运营商的

最大亮点。其中，2025 年，中国

电信算力基础设施投资 202 亿

元，占其全年总投资的25%；中国

移动公布的 2025 年算力服务收

入 则 有 898 亿 元 ，同 比 增 长

11.1%，且算力和智能服务收入

占比提升至 20.2%；此外，中国联

通的算力业务收入占比超15%。

“从营收和净利润的增速看，

三大运营商的确已经到了瓶颈点，

这也更让AI的重要性凸显。”通信

业分析师周桂军向《中国经营报》

记者表示，从现有趋势观察，运营

商已将算力基础设施建设的排序

抬升至与网络同等级别，随着正反

馈建立，运营商全面转型、拥抱AI

业务也为期不远。
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尽管“养虾热”短期内引爆了

硬件市场，但行业观察人士提醒，

需警惕泡沫风险。

面对现货溢价与渠道囤货现

象，张先生对记者直言，当前缺货

已明显催生价格泡沫，待供应链

货量稳定后，价格会自然回落，但

具体时间尚不明确。

针对当前市场出现的涨价与

缺货现象，陈舒歆提醒，这并非超

小机箱PC市场的孤立问题，整体

PC 市场均面临类似压力。“超小

机箱市场因AI Agent热潮叠加上

游芯片涨价和供应链紧张，价格

上涨和阶段性缺货也很明显。”她

预计，随着上游供应逐步缓解以

及同类产品竞争加剧，整体价格

将有所下探，但这一过程可能要

到2027年才会逐步显现。

记者从万物新生（爱回收）旗

下B2C销售平台拍拍获取到的数

据显示：2月1日—3月23日，二手

Mac mini M4 的日均成交额同比

增长 455%。受端侧 AI 热潮及相

关应用普及的驱动，该机型在 3

月2日前后迎来了显著的增长峰

值，且高热度持续了约两周。但

目前该产品的销售已趋于平稳。

此外，OpenClaw的高系统权

限也引发了安全隐患，致使“龙虾

热”有所降温。

3 月 10 日，国家互联网应急

中心发布《关于 OpenClaw 安全

应用的风险提示》提醒，Open-

Claw 依据自然语言指令直接操

控计算机完成相关操作。为实

现“自主执行任务”的能力，该应

用被授予了较高的系统权限，包

括访问本地文件系统、读取环境

变量、调用外部服务应用程序编

程接口（API）以及安装扩展功能

等。然而，由于其默认的安全配

置极为脆弱，攻击者一旦发现突

破口，便能轻易获取系统的完全

控制权。

奇安信近日发布的国内首份

《OpenClaw 生态威胁分析报告》

显示，全球范围已发现 20471 个

OpenClaw 实例可能存在安全漏

洞，覆盖13643个IP地址，接近9%

的暴露在互联网的 OpenClaw 资

产存在漏洞风险。这些漏洞若被

攻击者利用，极易引发信息泄露、

系统被控等严重后果。奇安信集

团董事长齐向东表示，“龙虾”智

能体正以迅猛之势重塑生产力，

但随之而来的安全事故频发，如

终端失控、数据泄露等，暴露出广

大政企机构在拥抱AI时“想用不

敢用”的普遍困境。

算力投资比重提升

如果说 2024 年算力基础设

施投入尚是运营商寻求创新破

局的探索，那在 2025 年财报中所

显现的，则是运营商逐渐清晰的

AI 转型路径，即在压降总体资本

开支、提升投入效率的同时，将

资金和资源更集中地投向算力

基础设施。

中国移动是运营商中体量最

大的“算力玩家”。在最新公布的

财报中，中国移动 2025 年资本开

支 1509 亿元，同比下降 8.0%。但

在收入结构上，算力服务已成为新

增长引擎：全年算力服务收入898

亿元，同比增长 11.1%。其中，智

算服务增速高达 279%，带动云算

服务整体同比增长13.9%，智能服

务收入 908 亿元，同比增长 5.3%，

两项合计占主营业务收入20.2%。

财报显示，截至目前，中国移

动智算总规模达92.5 EFLOPS（每

秒可执行一百亿亿次浮点运算），

实现百卡至超万卡的全规格计算

能力，对外服务 IDC 标准机架超

150 万架。在近期举行的 2026 世

界通信大会上，中国移动还披露，

已建成两大超万卡智算集群，将继

续推动“算网一体”落地。

“当前信息通信行业最重要的

变量是 AI。”在此次业绩说明会

上，中国移动执行董事兼董事长陈

忠岳表示，2026 年公司资本开支

目标为1366亿元，同比下降9.5%，

但算力网络和智能网络投资将分

别增长 62.4%和 19.8%，两者合计

占比超过37%。

相较之下，中国电信虽未单独

披露算力服务营收，但其全年算力

基础设施投资达 202 亿元，占 804

亿元总资本开支的约25%，自有及

接入智算总规模达91 EFLOPS，并

打造了110多个行业大模型和350

个行业智能体，与中国移动形成双

雄并立格局。

在最新业绩说明会上，中国电

信董事长柯瑞文强调，算力建设要

“适度超前、灵活响应”，并把资源

调度能力和“算效比”放在更突出

位置。根据规划，2026年，中国电

信资本开支将降至730亿元，但算

力基础设施投资将增至255亿元，

同比增长 26%，AIDC 投资也将增

长28%。

中国联通的关键词则是“换方

向”。财报显示，中国联通2025年

算力业务收入占比已超过15%，AI

收入同比增长超过 140%，智算规

模达到45 EFLOPS，且已建成7个

百兆瓦级的AIDC园区。

中国联通董事长董昕在业绩

说明会上直言，这不是“省钱”，而

是将投资重心从传统网络建设转

向更具增长潜力的算力赛道。面

向 2026 年，公司预计资本开支约

500亿元，其中算力投资占比超过

35%，即超过175亿元。

对此，Omdia电信战略分析师

杨光认为，运营商的算力布局已进

入规模化阶段。从几年前三大运

营商联合启动算力互联网试验网

建设开始，运营商正在逐步将自有

算力与社会算力进行互联成网，并

与其基础网络打通。由于运营商

拥有全国性光纤网络和海量边缘

节点，在政务、金融等关键领域的

安全合规优势显著，未来随着算力

与算法、数据的深度融合，有望为

其AI业务打开新的局面。

向AI Token时代进发

算力作为基础设施，是运营商

AI业务开展的底座。而如何利用算

力为运营商的AI业务创造营收与

价值，则成为业内关注的新议题。

在此次业绩会上，三大运营商也给

出了新的答案——Token（词元）。

作为2026年年初AI产业界最

火的热词，Token已逐渐成为衡量

AI业务的核心计量单位。根据产

业定义，Token是AI大模型处理信

息的基本单元，无论是文本、图片、

音视频，都将被分解为最基本的

Token 进行处理，因此，Token 的

消耗量，也变成直接反映大模型工

作量与价值产出的指标。

在最近举行的中国发展高层

论坛2026年年会上，国家数据局局

长刘烈宏披露，我国日均Token调

用量已从2024年年初的1000亿跃

升至2025年年底的100万亿，今年

3 月已突破 140 万亿。与此同时，

Stanford AI Index 显示，主流 AI 模

型的调用成本已从2022年11月的

每百万Token 20美元降至2024年

10月的0.07美元，成本快速下行与

需求爆发叠加，正在把运营商推向

AI基础设施和推理服务的新赛道。

因此，在此次年报业绩会上，

三大运营商释放出一个共同信号

——加速将传统“流量经营”让位

于“Token经营”。其中，中国电信

的态度最为鲜明。“我们要用 AI

Token经营来重塑业务。”柯瑞文明

确提出，中国电信将以Token服务

为经营主线，围绕“建设领先的AI

服务商”目标，重塑业务模式，打造

智能经济新形态。记者注意到，这

也是运营商首次将AI Token提升

至企业核心经营战略层面。

具体举措上，中国电信总经理

刘桂清透露，Token经营战略将围绕

“算力、平台、数据、模型、应用”一体

化智能云体系展开，做强自有To-

ken，做大生态Token，积极探索国际

化Token经营。按通用、专业和定制

Token，提供差异化的服务和定价。

据刘桂清透露，目前，中国电

信Token经营已有初步实践，拥有

超过 3000 个边缘算力节点，可按

需敏捷部署终端规模超过 2500

万。以某大型企业在息壤平台私

有化部署为例，定制开发 73 个智

能体，带动年消耗1.2万亿Token。

作为对手，中国移动则把To-

ken 与算力拉通得更明确。陈忠

岳指出，AI 时代通信行业最关键

的生产要素是Token，公司即将进

入Token用量与BAT流量双高速

增长的新阶段。这将是公司未来

业绩增长的依托，也是资源倾斜与

投资布局的重点方向。

同时，中国移动管理层表示，

Token市场正快速打开，未来将加

强Token运营，推动移动云集成优

质模型打造可信推理服务，打通

“Agent 使用 Token、Token 拉动算

力”的服务链路。此外，中国移动

还提出，算力服务力争到“十五五”

期末收入翻番。周桂军认为，这意

味着 Token 相关业务已被视作中

国移动的中长期增长引擎，而不只

是一次性的AI概念投入。

中国联通虽未明确提及 To-

ken 经营，但其 AI 布局同样指向

“算力+模型+智能体”的商业闭

环。财报数据显示，目前中国联通

智算规模已达 45 EFLOPS，建成 7

个百兆瓦级 AIDC 园区。在日前

的 2026 世界移动通信大会上，中

国 联 通 还 披 露 ，公 司 已 形 成

“Agent+Token+AI云”新范式，将

推出200款AI应用及智能体，服务

政务、医疗、金融等超40万客户。

对此，周桂军解读认为，“流量经

营”让位于“Token经营”翻译成白

话，即运营商的AI战略正在从“卖连

接、卖带宽”转向“卖算力、卖Token、

卖推理结果”。他援引麦肯锡在

2026年2月发布的研报，AI基础设施

需要数据中心、光纤、边缘计算、供电

与GPU算力等多类资产，而运营商

天然掌握大量相关资源，因此AI浪

潮给运营商带来了重估增长的机会。

“对三大运营商来说，真正的考

验不再是是否全盘押注AI，而是能

否把Token调用量转化为可持续收

入与利润。”周桂军表示，随着Token

需求的指数级增长，运营商有望通过

Token经营打通算力、模型与应用的

壁垒，但谁能更快形成定价、调度、场

景和生态的闭环，谁才更可能在下一

轮产业竞争中拿到更多的话语权。

三大运营商2025年算力营收占比增高
2026年将转向Token经营

中国移动2026年资本开支目标

为1366亿元，同比下降9.5%，但

算力网络和智能网络投资将分

别增长62.4%和19.8%。

在此次年报业绩会上，三大运营商释放出一个共同信号——加速

将传统“流量经营”让位于“Token经营”。

溢价千元、一机难求“龙虾”搅动Mini PC市场
中经记者 陈佳岚 广州报道

2026 年 春 天 ，一 只 名 为

“OpenClaw”的开源 AI 智能体（网

友俗称“龙虾”）席卷中国科技圈，

不仅导致苹果 Mac mini M4 全国

多地断货、溢价上千元，更意外地

点燃了深圳本土 Mini PC 厂商的

第二春。深圳市安卓微科技有限

公司旗下知名品牌 Beelink（零刻）

成为最大受益者之一，其产品因

OpenClaw 创始人彼得·斯坦伯格

（Peter Steinberger）公 开“ 点 名 求

购”而迅速走红，市场热度与销量

也同步攀升。

在 AI Agent 热潮的推动下，迷

你主机市场正迎来结构性机遇。

IDC 中国高级研究经理陈舒歆对

《中国经营报》记者表示，超小机箱

PC凭借体积小、部署灵活、高性能

与相对低价的优势，成为 AI Agent

本地运行的理想载体。据 IDC 预

测，中国区 2026 年超小机箱 PC 市

场将同比增长 21.4%，但由于 AI

Agent 技术发展迅速，实际情况仍

存在较大不确定性。

二手从3700元炒到4700元，现

货溢价千元仍一机难求。

由于搭载的M4芯片提供充足

的本地算力；紧凑的体积能适配灵

活部署场景；相对亲民的价格（官

网起售价4499元）叠加国补和电商

平台优惠活动，使Mac mini基础款

只需 3824 元；基于安全考量，不少

人并未选择将OpenClaw部署在更

好 适 配 自 带 macOS 系 统 的 Mac

mini上，导致Mac mini卖断了货。

记者留意到，截至 3 月 26 日，

苹 果 官 网 所 有 搭 载 M4 芯 片 的

Mac mini 均显示无现货，线上订购

发货已经延长至 5—6 周。与此同

时，苹果产品京东自营旗舰店内，

该产品同样显示无货，无法下单，

需预约。

来自上海的苹果经销商张先生

对记者表示，近期因为“龙虾”，咨询

与采购Mac mini M4的客户明显增

多，无论是企业客户还是个人用户，

采购需求都大幅上升，这也直接导

致市场上Mac mini M4极度缺货。

“第三方渠道新机现货普遍加

价 800—1000 元，且仅能找到少量

现货，大批量采购基本无货。”张先

生观察到，除了部分企业的常规采

购外，AI 相关应用的出现，正成为

本轮需求激增的重要推手，很多公

司和个人，都是好多台一起买，直接

放大了市场缺口。

此外，来自华强北的一位商家

对记者表示，最近来咨询 Mac mini

M4 的顾客特别多，3 月份以来，他

已经卖了100多台二手的Mac mini

M4 了，价格呈现快速上涨趋势，3

月 6 日还卖 3700 元，3 月 8 日卖到

4000 元，3 月 11 日进一步攀升至

4700元。

该商家表示：“目前，无论是全

新的还是二手的Mac mini M4均无

现货，其中全新的 16+256GB 版本

报价 4900 元，二手版本报价也要

4500元，且均需提前预订，无法保证

一定能有货。”

降低单一市场风险

冷思考：热潮背后的理性回归

与 Mac mini M4 的意外走红

不同，安卓微科技旗下的 Beelink

品牌则收获了来自 OpenClaw 创

始人的直接“带货”。

2026 年 3 月，被全球开发者

追捧的“龙虾之父”Peter Stein-

berger在社交平台公开留言，希望

获得一台Beelink设备。这一“点

名”也让Beelink迅速被引发关注。

安卓微科技是深圳龙华区

Mini PC 产业集群的三大龙头之

一，与极摩客、创盈芯共同占据

深 圳 近 80% 的 Mini PC 产 值 ，

2025 年三家企业产值合计突破

40亿元。其中，安卓微科技海外

销售占比最高达 80%，产品长期

稳居亚马逊及其他国际电商平台

销量前列。

记者留意到，被OpenClaw创

始人“点名”事件后，Beelink相关

型号在淘宝、京东等平台的咨询

量和搜索热度也显著上涨。

受 Mac mini M4 现货紧缺影

响，来酷、天钡、极摩客、Beelink

等国产迷你主机的销量也同步

攀升。

深圳华强北的诸多售卖迷

你电脑 的 商 户 同 样 对 记 者 表

示，市面上找不到 Mac mini M4

现货，同时来咨询国产迷你主

机的客户也不少。他向记者推

荐了长城、希末、研盛等品牌，

并介绍说：“还可以根据自己需

要的 CPU、存储配置自行组装，

价格能实惠不少，最近来买的人

也不少。”

面对“养虾热”带来的市场机

遇，主流硬件厂商也在调整产品

策略，拥抱“龙虾热”。

天猫数据显示，“养龙虾”热

潮也带动电脑硬件销量激增，3月

以来，超 100 万人涌入天猫选购

“养龙虾”部署设备，平台电脑品

类整体销量环比增长40%。

记者从联想方面了解到，基

于OpenClaw，联想推出了相应的

安装服务，包括和美团联合远程

部署，另外还推出了多款结合

OpenClaw的终端产品，包括百应

NUC、ThinkCentre neo、联想 AI

平板，都可以实现本地端侧部署

OpenClaw。

华硕相关人士对记者表示，

公司去年下半年就面向企业及开

发者推出了Ascent GX10迷你AI

超级计算机，搭载NVIDIA GB10

芯片，AI算力高达1000 TOPS，支

持大模型本地化部署。此外，华

硕近日还推出了华硕 NUC 16

Pro迷你PC，提供180 TOPS算力

的本地AI运行方案，覆盖从个人

到企业的全场景覆盖。

陈舒歆对记者表示，Open-

Claw 这些 AI Agent 的爆发的确

在反向驱动 PC 端硬件需求升

级，与历史上“挖矿带火显卡”也

确实有一定的相似性，但AI与挖

矿对硬件的需求有很大不同，

OpenClaw 等 Agent 对本地算力、

内存、存储均有更高要求，它们

推动的是 PC 相关产品整体需求

的快速增长。

Beelink“被点名”：深圳Mini PC产业的泼天流量

与AI相关的算力投入与收入成为三大运营商2025年业绩的最大亮点。 谭伦/摄影


