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投资要点:

本篇报告解决了以下核心问题：Anthropic预计首次实现盈利分析以及与

其他头部模型厂商营收/ARR/流量/模型能力对比。

 Anthropic发布 Claude Fable/ Mythos 5，具备复杂任务处理优势

自 2026年 4月以来，Anthropic基座模型开始进入密集更新期，并

于 2026 年 6 月 9 日发布最新旗舰模型 Claude Fable 5 与 Mythos 5。
Claude 5大模型分为 Fable 5和Mythos 5两个版本，支持 100万 token
上下文窗口。二者基于同一基础底座，分别面向普通用户/企业以及受信

任机构。其主要具备复杂任务处理优势，可自主长时间运行，并且拥有更

强的长上下文处理能力，以支撑百万 token 级别的持续性工作任务。

对比 OpenAI，其最新旗舰模为 2026 年 4月 23日发布的 GPT-5.5，
是自 GPT-4.5以来首个从零完整重训的基础模型；同时 GPT-5.6预计将

上下文窗口进一步提升至 150 万 Token，并将于 2026 年下半年发布。

谷歌则于 2026年 5月发布了 Gemini3.5 Flash轻量模型，并将于 6月正

式推出旗舰版 Gemini3.5 Pro。

 以 B端业务为主要驱动，AI 编程市场份额 54%

Anthropic 的业务结构主要由 B 端驱动。其 CEO Dario 曾预测，

2026年公司超过 80%收入来自于向企业售卖 AI 模型。与此同时，据光

锥智能和锦缎公众号，在 AI编程领域，Claude Code的 ARR至 2026年

2月已超 25亿美元，市场份额达到 54%，主要得益于企业客户的高粘性

与强付费意愿。

而 OpenAI C端表现亮眼，据 Sensor Tower，2026年 5月 OpenAI
的 ChatGPT移动端月活已突破 10亿，其企业平台 API平台 Token处理

量从 2025 年 10 月的每分钟约 60 亿升至 2026 年 3 月的每分钟约 150
亿，增长约 150%。Gemini 则主要绑定谷歌生态：据 DoNews 和观点

网，2026 年 5月，Gemini App月活已突破 9亿，较上年同期的 4亿增

长超 100%；同时其为谷歌旗下 13 款用户量超 10亿的产品提供支持，

包括谷歌搜索、Gmail邮箱、Android 系统、Chrome浏览器和 YouTube
等，Token调用量方面，据 IT之家，谷歌 5月处理的 Token调用量已达

3.2千万亿。国内方面，据 QuestMobile，豆包 2026Q1移动端月活 3.45
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亿，同时由 AI 视频/Agent拉动，据证券时报，其 2026年 3月日均 Token
调用量达 120万亿。

 Anthropic 5月底 ARR 470亿美元，预计 2026Q2首次实现盈利

据格隆汇和铅笔道编辑部，2026年 5月初，Anthropic的年度经常

性收入（ARR）已达 440亿美元，至 5月底进一步攀升至 470亿美元。

与此同时，公司毛利率由智能体任务缓存命中和用户结构转化驱动，已提

升至 70%，推动 2026Q2 首次实现盈利，据华尔街日报，预计该季度实

现 109亿美元营收和 5.59亿美元营业利润。

据界面新闻，OpenAI 2026年全年营收预计 300亿美元，同时正开

启广告与 AI硬件业务，同时据环球网，其 2025年推理成本增长约四倍，

调整后毛利率从 2024年的 40%被压缩至约 33%，导致目前尚未实现盈

利。Gemini 则主要为谷歌带来搜索广告和云业务的收入增长与利润改

善，2026Q1其搜索业务已连续四季度加速增长；同时谷歌云 AI订单与

利润率双增。豆包 C端计划于 6月下旬推出付费模式，B端截至 2026年

3月已有超过 140家企业在火山引擎平台上累计 Token使用量超一万亿。

 行业评级及投资策略：头部模型厂营收与 ARR、用户与 Token调用

量规模持续扩张，其中 Anthropic实现盈利并进入价值兑现期。我们

认为模型厂/云厂商算力投入具备可持续性，进而有望将景气有效传

导至算力链。同时，随着模型能力提升与行业场景适配打磨，相关垂

类 AI 应用公司有望率先突破。基于此，维持对计算机行业“推荐”

评级。

 相关公司：1）CPU：海光信息、中国长城（飞腾信息）；2）AI芯片：

寒武纪、沐曦股份、壁仞科技、天数智芯、芯原股份；3）连接：澜

起科技、盛科通信、锐捷网络；4）超节点：浪潮信息、华勤技术、

中科曙光、紫光股份、工业富联、联想集团；5）液冷：鼎通科技、

飞荣达、申菱环境；6）电源：中国长城、欧陆通、麦格米特、中恒

电气；7）算力租赁：协创数据、宏景科技、盛视科技、利通电子、

智微智能、润建股份；8）垂类 AI 应用：中控技术、鼎捷数智、科大

讯飞、万兴科技、卓易信息等。

风险提示：宏观经济影响下游需求、AI 模型发展不及预期，市场竞争加

剧，中美博弈加剧，AI推理需求不及预期
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本篇报告解决了以下核心问题：

Anthropic预计首次实现盈利分析以及与其他头部模型厂商营收/ARR/流量/模型

能力对比。

1、模型：Claude Fable5/Mythos5具备复杂任务处

理优势

自 2026年 4月以来，Anthropic基座模型开始进入密集更新期，并于 2026
年 6月 9日发布最新旗舰模型 Claude Fable 5与 Mythos 5：

 2026年 4月 17日，发布 Claude Opus 4.7，增强视觉能力，支持处理长边

最高 2,576像素的高分辨率图像，在高级软件工程领域实现显著提升。

 2026年 5月 29日，发布 Claude Opus 4.8，新增“快速模式”，运行速度

提升 2.5倍，聚焦提升智能体编程、多领域推理与知识工作能力。

 2026年 6月 9日，推出 Claude Fable 5与 Mythos 5。

Claude 5大模型分为 Fable 5和 Mythos 5两个版本，支持 100万 token
上下文窗口。二者基于同一基础底座，分别面向普通用户/企业以及受信任机构。

其主要具备复杂任务处理优势，可自主长时间运行，并且拥有更强的长上下文处

理能力，以支撑百万 token 级别的持续性工作任务。
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图 1：Anthropic Claude Fable5/Mythos5具备复杂任务处理优势

资料来源：InfoQ公众号

对比 OpenAI 最新旗舰模型：2026 年 4月 23日，OpenAI 发布 GPT-5.5，
内部代号"Spud"，其支持 100万 Token上下文窗口，并且可在同一系统内支持

处理文本、图像、音频与视频输入；性能提升主要在于模型处理智能体任务的能

力。GPT-5.6则预计将上下文窗口进一步提升至 150万 Token，并将于 2026年

下半年发布。
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图 2：GPT5.6 对比 Anhtropic Mythos

资料来源：51CTO技术栈公众号
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图 3：GPT5.5与 Gemini 3.1Pro对比表

资料来源：datacamp

谷歌最新旗舰大型模型为 2026年 2月 19日发布的 Gemini3.1 Pro，其上下文

窗口 100万 tokens，并且支持文本与图像、音频、视频及 PDF输入，主要在复

杂视觉推理任务上表现突出。2026年 5月谷歌已发布 Gemini3.5 Flash轻量模

型，并将于 6月正式推出旗舰版 Gemini3.5 Pro：

1）3.5 Flash先行落地，为当前全生态默认推理模型：Gemini3.5 Flash多项基

准测试优于上代旗舰 Gemini3.1 Pro，兼顾推理速度与使用成本，目前已经作为

Gemini App、谷歌搜索 AI Overview的默认运行模型，承接谷歌全球用户的日常

AI请求。

2）Gemini3.5 Pro 即将上线，旨在拉开能力代差：即将上线的 3.5 Pro作为新

一代旗舰模型，现阶段处于谷歌内部内测阶段；其将重点补强超长上下文、深度

逻辑推理、高阶多模态生成能力，上线后会逐步开放给谷歌 AI付费订阅用户，
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用于处理搜索里超高复杂度提问、企业级 API调用等高阶场景，进一步拉开与竞

品技术代差。

2、业务结构：Anthropic以 B端业务为主要驱动

Anthropic的商业模式主要由 B端驱动，并且聚焦于企业、编程等。其 CEO
Dario曾预测，2026年公司超过 80%收入来自于向企业售卖 AI 模型。据 Ramp，
今年 4月，企业客户中有 34.4%的公司为 Anthropic的 AI 产品付费，首次超越

OpenAI的 32.3%。

图 4：自 2026年 1月 Anthropic企业采用率迅速提升

资料来源：光锥智能

与此同时，据光锥智能，在 AI编程领域，Claude Code的 ARR至 2026年

2月已超 25亿美元；据锦缎公众号，2026 年初在 AI编程市场中的份额即已达

到 54%，API调用量过去一年同比增长 17倍。据光锥智能和锦缎公众号，2026
年 2月，GitHub中由 Claude Code编写的内容数量占比为 4%，并有望于年底

达到 20%的日提交量。
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图 5：Claude Code界面

资料来源：AI前线公众号

而 OpenAI C端表现亮眼：据 Sensor Tower，2026年 5月 OpenAI的 ChatGPT
移动端月活已突破 10 亿。网页端月访问量 2026 年 3–5月稳定在 55.1–57.3
亿次。OpenAI 企业客户 API平台 Token处理量从 2025年 10月的每分钟约 60
亿升至 2026 年 3月的每分钟约 150 亿，增长约 150%。消费者端，2026 年 2
月，OpenAI付费订阅用户已超 5000万，约占周活用户的 5%以上。

Gemini则主要绑定谷歌生态：据 DoNews 和观点网，2026年 5月，Gemini App
月活已突破 9亿，较上年同期的 4亿增长超 100%;谷歌搜索 AI Overview 月活

跃用户达 25亿,全球份额超 30%。同时生态绑定方面，Gemini为谷歌旗下 13款

用户量超 10 亿的产品提供支持，以及包括谷歌搜索、Gmail 邮箱、Android系

统、Chrome浏览器和 YouTube等 5款用户总量超 30亿的产品，优势显著。

图 6：谷歌 Gemini生态绑定：5款 30亿用户产品及共 13款超 10亿用户产品

资料来源：AITop100
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Token调用量方面，据 IT之家，2026年 5月，谷歌每月处理的 Token调用量已

达 3.2 千万亿，较上年同期的 480 万亿增长约七倍。同时 API 调用次数方面，

据华尔街见闻，2025年 8月 Gemini 日均 API调用次数达 850亿次，较 5个月

前的 350亿次涨幅超一倍。

图 7：2026年 5月 Gemini APP月活 图 8：2026 年 5月谷歌月度 Token调用量

资料来源：IT之家、国海证券研究所 资料来源：IT之家、国海证券研究所

国内豆包移动端 2026年 3月月活 3.45亿，同时由 AI 视频/Agent拉动 Token：

据 QuestMobile，2026 年 3 月豆包 APP 月活跃用户达 3.45 亿，领先千问及

DeepSeek 的 1.66 亿和 1.27亿。并且 2026 年春节高峰后，豆包 APP 日活跃

用户稳定在 1.4亿，为国内首个日活过亿的独立 AI应用。同时网页端，2026年

5月豆包网站月访问量为 1.64亿次，其余分别为 DeepSeek（5.41亿）、纳米 AI
搜索（1.98亿）、Kimi（4608万）、千问（4428万）等。
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图 9：豆包 APP端 2026年 3月月活 3.45亿

资料来源：QuestMobile

图 10：豆包 APP端 2026年 3月的日活稳定在 1.46亿，领先千问和元宝

资料来源：QuestMobile

豆包 Token调用量方面，据证券时报公众号，截至 2026年 3月，其日均 Token
调用量已突破 120万亿，较 2025年 12月的日均 63 万亿增长约一倍。火山引
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擎总裁谭待指出，背后主要源于两大驱动因素：一是以 Seedance 为核心的 AI
视频创作领域急速爆发，二是以“龙虾”为代表的 AI 智能体应用迅速普及：

未来上述因素的 Token放大效应有望更为显著,谭待指出：1）随着 AI 视频商业

化落地与场景渗透，Seedance 2.0对火山引擎 Token增长的拉动作用还将进一

步强化。2）Agent场景的 Token消耗量与工具调用轮次呈正比关系，其往往需

要几十甚至上百轮工具调用，每次交互都在持续消耗 Token，单次任务即可消

耗数十万乃至更多 Token。随着任务复杂度与执行轮次的不断增加，整体 Token
消耗量也将持续攀升，进一步推高豆包大模型调用规模。

图 11：豆包大模型日均 Tokens调用量提升路径

资料来源：火山引擎公众号

3、营收与 ARR：Anthropic5 月底 ARR 470 亿美

元，预计 2026Q2首次实现盈利

据格隆汇和铅笔道编辑部，2026年5月1日，Anthropic的年度经常性收入（ARR）
已达 440亿美元，至 5月底进一步攀升至 470亿美元，相比 2024年初的 8700
万美元增长超过 5000倍。与此同时，公司毛利率正快速改善，推动 2026Q2首

次实现盈利：

据 SemiAnalysis，Anthropic 的推理毛利率已从 38%提升至 70%以上，主要

得益于两方面：1）token成本显著下降：智能体工作负载任务具有极高的缓存

命中率（超过 90%），绝大多数 Token落入最低计费档，Opus 4.7在智能体任

务上的实际混合成本约为每百万 Token 0.99 美元，远低于每百万输入 Token 5
美元的标价；2）用户结构转化：大量用户从低价的 Sonnet 系列切换至高端的

Opus系列，推高混合平均售价 ASP。

基于此，据《华尔街日报》，Anthropic 预计 2026年第二季度实现 109亿美元

营收，并有望首次实现营业利润 5.59亿美元。

仅供内部参考，请勿外传
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图 12：Anthropic ARR曲线

资料来源：估值之家公众号

OpenAI 2026 年全年营收预计 300 亿美元，同时正开启广告与 AI 硬件业

务：

据 Scara和环球网，截至 2026 年 2月底，OpenAI 的 ARR收入已突破 250
亿美元，较 2025 年 8月的 130亿美元增长了约 92%。据环球网，OpenAI2025
年全年实际营收约为 130亿美元，现金支出 80亿美元，但由于 2025年推理成

本增长约四倍，调整后毛利率从 2024 年的 40%被压缩至约 33%，导致目前尚

未实现盈利。

据界面新闻，其 2026年全年营收预计 300亿美元，其中消费者与企业业务

各贡献约一半。为进一步拓宽收入来源，公司已同步启动广告业务和 AI硬件业

务：广告业务于 2026年 1月开始试点；据财联社，其目标 2026 年实现广告收

入 25亿美元，2030年达到 1000亿美元；AI硬件计划于 2026年年底发布，并

于 2027 年 2月开启发货。在此基础上，公司设定了 2030 年总收入达到 2800
亿美元并实现正向现金流。

仅供内部参考，请勿外传
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图 13：OpenAI 核心财务数据

资料来源：AI2Work

Gemini则主要为谷歌带来搜索广告和云业务的收入增长与利润改善：

1）搜索业务加速增长：2026Q1，谷歌实现搜索及其他收入 604亿美元，同比

+19%，查询量创历史新高；谷歌搜索中 AIMode、AIOverviews 带动用户回访与

使用时长提升，广告相关性提升近 10%；同时 Gemini全面赋能广告系统，智能

出价、AIMax工具显著提升广告主 ROI；

2）谷歌云 AI 订单与利润率双增：谷歌云 2026Q1 实现收入 200亿美元，同比

+63%；2026Q1 订单储备达 4620亿美元，环比接近翻倍，其中超 50%将在未

来 24个月确认收入；同时营业利润 66亿美元（同比增 3倍），利润率 32.9%，

大幅改善；谷歌指出一季度企业 AI 解决方案首次成为云业务主引擎，生成式 AI
相关收入同比增近 800%。

国内对于豆包，其商业化主要在于 C端预备上线付费模式以及 B端的大客户积

累：

C端：依托当前国内领先的月活用户规模，据 36氪，豆包计划于 6月下旬首次

上线付费模式，推出分级订阅方案：标准版连续包月 68元、连续包年 688元；

加强版连续包月 200元、连续包年 2048元；专业版连续包月 500元、连续包年

5088元，开始启动 C端变现。

B 端方面，截至 2026 年 3 月，已有超过 140 家企业在火山引擎平台上累计

Token 使用量超一万亿，覆盖汽车、零售、教育等 100多个行业，客户群体包

括奔驰、小米、比亚迪、猿辅导、海底捞等头部企业与品牌。

4、投资建议
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头部模型厂营收与 ARR、用户与 Token 调用量规模持续扩张，其中

Anthropic实现盈利并进入价值兑现期。我们认为模型厂/云厂商算力投入具备可

持续性，进而有望将景气有效传导至算力链。同时，随着模型能力提升与行业场

景适配打磨，相关垂类 AI应用公司有望率先突破。基于此，维持对计算机行业

“推荐”评级。

相关公司：

1）CPU：海光信息、中国长城（飞腾信息）；2）AI 芯片：寒武纪、沐曦

股份、壁仞科技、天数智芯、芯原股份；3）连接：澜起科技、盛科通信、锐捷

网络；4）超节点：浪潮信息、华勤技术、中科曙光、紫光股份、工业富联、联

想集团；5）液冷：鼎通科技、飞荣达、申菱环境；6）电源：中国长城、欧陆通、

麦格米特、中恒电气；7）算力租赁：协创数据、宏景科技、盛视科技、利通电

子、智微智能、润建股份；8）垂类 AI 应用：中控技术、鼎捷数智、科大讯飞、

万兴科技、卓易信息等。

5、风险提示

宏观经济影响下游需求、AI模型发展不及预期，市场竞争加剧，中美博弈加剧，

AI推理需求不及预期。

仅供内部参考，请勿外传



国海证券股份有限公司

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

【计算机小组介绍】

刘熹，计算机行业首席分析师，上海交通大学硕士，多年计算机行业研究经验，善于把握由技术、政策驱动的科

技产业新趋势，致力于进行前瞻重磅推荐。2024年Wind金牌分析师，2024 年同花顺最受欢迎分析师。

唐锦珂，计算机行业研究助理，中山大学岭南学院硕士，主要覆盖服务器、液冷、算力租赁、IDC等方向。

谢婧茹，计算机行业研究助理，上海财经大学经济学院硕士，主要覆盖半导体、云计算、教育 IT等方向。

朱谞晟，计算机行业研究助理，复旦大学金融硕士，主要覆盖存储、网络等方向。

【分析师承诺】

刘熹, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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