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投资要点

Ø 1、Fable 5推动AGI能力从概念验证进入工程化落地。Fable 5在对话、推理、代码智能体、知识工作、视觉理

解和金融分析等维度均表现突出，尤其在代码智能体任务上较上一代模型和海外主流模型拉开差距。

Ø 2、AI云厂商加速争夺底层算力入口。AWS、谷歌云、Meta等厂商均围绕大模型训练与推理需求加码基础设施

投入，云厂竞争重心从传统IaaS资源供给延伸至模型绑定、自研芯片、算力租赁和AI服务变现，AI负载成为云增

长的重要驱动。

Ø 3、国产模型依靠性价比和应用能力提升全球存在感。OpenRouter调用榜和Artificial Analysis测评显示，国产

模型在能力差距收窄的同时，凭借更低价格、更快响应和更强多模态产品能力进入全球开发者生态，AI视频等方

向已率先形成全球竞争力。

Ø 投资建议：建议持续关注全球 AI 产业落地进程。随着模型能力持续迭代以及国产模型渗透持续提升，我们看好

全球 AI 产业趋势延续及国内 AI 生态加速崛起。

Ø 风险提示：AI竞争激烈，AI应用竞争激烈，AI落地场景变化。
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1、Fable5 ：AGI雏形已逐步形成
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层级 能力要求 Fable 5 前沿模型现状 距达标差距

L1 对话 Chatbots 自然语言对话 Text Arena 测评中表现第一，共计1509分 无

L2 推理 Reasoners 博士级推理 GPQA ~92%+（评分自同一底层模型的Mythos 5） 极小

L3 智能体 Agents 自主多步骤任务 Stripe 50M行代码库1天完成 中等

L4 创新者 Innovators 推进科学前沿 能力释放存在安全边界：
前沿生物、化学、网络安全能力受控开放 较大

L5 组织 Organizations 替代整个组织 已能压缩特定团队级任务 巨大

图：OpenAI评估框架及Fable 5表现

资料来源：axios官网，彭博，arena官网， rdworldonline官网，Anthropic官网，华福证券研究所

Ø AGI 从概念走向可度量的工程现实，Fable 5 在通用性维度已显现出人工通用智能的雏形。 AGI（人工通用智能）指在广泛认知任务

上比肩乃至超越人类的智能体，区别于仅擅长单一场景的专用模型；OpenAI 以五级路线图（对话 → 推理 → 智能体 → 创新者 → 组

织）将目标拆解为可跟踪的能力台阶。Fable 5 系 Anthropic 最新一代前沿模型，在推理、编码、科学与多模态等维度刷新前沿。
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5

2、Fable5 ：能力代差与前沿学科评测实力全景
图：Anthropic模型能力评测表

资料来源：Anthropic官网，DBR官网，Arxiv官网，华福证券研究所

前沿物理研究

Physical Superintelligence实测：
36小时完成GPT-5.5需4天才能达
到的前沿物理推理层高

基础科学综合推理

Humanity’s Last Exam 59%，
全球唯一超50%模型，覆盖数学、
物理、化学、生命科学、人文多
维科学推理

生命科学/蛋白质设计

与Fable 5同一底层模型的
Mythos 5蛋白质设计：14靶标中
9个产出强候选药物较人类科学家
提速约10x，全程自主无人工干预

Ø Fable 5 在多项高价值任务上已与主流前沿模型拉开差距，代

码智能体优势最为突出，SWE-Bench Pro和FrontierCode 

Diamond较 Opus 4.8 和 GPT 5.5 提升更明显。

Ø 本轮评测补充了视觉能力维度，弥补了过去 GPT 系列对比中视

觉任务覆盖不足的问题。 Fable 5 在知识工作视觉和空间推理

任务中表现靠前。

Ø 在前沿学科中，Fable 5 在知识工作、分析、工具调用和跨学

科推理中也保持领先，能力更贴近企业真实工作流。
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1、AWS：被 Anthropic 拉动，提速增长
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图：AWS营收及增速

资料来源：wind，cnbc官网，华福证券研究所
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Ø AWS 一季度增速重回加速通道，AI 负载放量叠加大模型客户绑定，是这轮再加速的核心驱动。2026Q1 收入 375.9 亿美元、同比 

+28%，创 15 个季度最快，年化收入约 1500 亿美元；增量主要来自对 Anthropic 的加码，并为深化与 OpenAI 的合作预留接口。

结构层面：AWS 的 AI 相关收入年化已超 150 亿美元，自研 Trainium 芯片业务年化突破 200 亿美元。

图：海外云2026Q1营收同比增速
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2、Google Cloud：增速领跑海外云
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图：谷歌云服务营收及增速
图：对应算力部署

资料来源：wind，Google官网，华福证券研究所

Ø Google Cloud以 63% 的增速领跑三大云，合同储备近乎翻倍，收入确定性显著抬升。 2026Q1 收入 200.3 亿美元、同比 +63%，

单季首破 200 亿，增速全面超越 AWS（28%）与 Azure（40%）；backlog 环比接近翻倍至 4600 亿美元以上，锁定未来数个季度

的收入兑现节奏。企业级 AI 首次成为云增长第一引擎，基于自研生成式模型的产品收入同比增长近 800%。
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3、Meta云服务：从自用算力走向算力变现

9资料来源：wind，Meta26Q1官方电话会，华福证券研究所

$107B
单季新增多年期基建承诺

1GW+
与博通合作自研芯片 · 主打算力效率

图：Meta CapEx （亿美元）
图：Meta近期算力部署

Ø 近期Meta云基础设施业务进入规划阶段，拟将过剩 AI 算力与模型能力对外出售，AI 基建投入开始从成本项转向潜在收入项。2026 

年 capex 指引已上调至 1250–1450 亿美元，核心投向包括高价组件采购与数据中心扩容；若后续云业务落地，有望在广告主业之外

形成AI 算力租赁的新增变现路径。目前该计划仍处于早期阶段，战略方向存在调整可能，短期更适合作为 AI capex 回收路径的观察

变量。
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Ø 马斯克算力模式是先堆单体规模、再对外租赁变现，走出不同于三度云的差异化路径。

Ø 规模端：Colossus 1 已部署超 22 万块 GPU、功率 300MW+，Colossus 2 向 2GW、55.5 万块 GPU、约 180 亿美元投资推进。

Ø 变现端：2026 年 5 月起 Anthropic 整租 Colossus 1，月付约 12.5 亿美元，合同排至 2029 年、累计对价有望超 400 亿美元；6 月

起 Colossus 2 部分算力已被租用。大模型推理支出最终回流至底层算力基建，印证"能力—算力—现金流"的传导链条。

10

指标 Colossus 1 Colossus 2 远期目标

GPU 规模 22 万+（H100/H200/GB200） 55.5 万（Blackwell 为主） 100 万+

功率 300MW+ 5月实现1GW
（引据Epoch AI预测）

2 GW
（引据马斯克自述）

定位 / 进展 已整租，转推理负载 约 $180 亿，训练主力 自研芯片 TeraFab

算力变现 Anthropic $1.25B/月 至 2029 部分算力租赁 多前沿模型客户算力平台

4、马斯克算力部署

图：马斯克算力部署情况

资料来源：XAI官网，techcrunch官网，tomshardware官网，reuters官网，sherwood官网，华福证券研究所
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1、国产模型积极追赶

资料来源：Openrouter官网，华福证券研究所

图：LLM排行榜（openrouter）

Ø 从 OpenRouter 周度 LLM 调用榜看，国产模型已在全球开发者生态中形成较强存在感。 排名靠前的国产模型普遍具备够用能力 + 

低调用成本的组合优势。相比海外头部闭源模型，国产模型在推理、代码、长文本和日常 Agent 任务上已经能覆盖大量中高频场景，

同时价格更低、响应更快，因此更容易被开发者用于大规模调用。
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2、国产模型性能差距收窄

资料来源：Artificial Analysis官网，华福证券研究所

图：模型能力评分（artificial analysis）

Ø 从模型能力看，GLM-5.2 的 Intelligence Index 已接近 GPT-5.5、Claude Sonnet 等前沿模型，但价格仅约 0.90 美元 / 百万 

tokens，且在输出速度和响应延迟上具备优势。随着开发者对单位 token 成本和任务完成效率的敏感度提升，国产模型有望凭借性

价比高持续提升全球调用份额。
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3、AI 视频：效果与成本双优，国产厂商占据全球高位

图：有声视频生成模型测评表现

资料来源：Artificial Analysis官网，华福证券研究所

Ø AI 视频成为国产模型最先跑到全球前列的应用方向之一。 从 Artificial Analysis 有声视频生成模型榜单看，前十名中国产团队占据多

数，Seedance 2.0 位列第一，国产视频模型已经具备全球可比的产品能力。对于短剧、广告、电商素材、社媒内容等场景，视频模

型的价值更接近真实内容生产流程。价格端同样具备竞争力，榜单中 Seedance 2.0 API 价格约 9.07 美元/分钟，低于 Google Veo 

3.1 的 24 美元/分钟；效果进入第一梯队后，国产模型有望依靠成本优势进一步切入海外创作者和企业内容生产市场。
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投资建议

Ø 建议1：看好全球 AI 应用加速落地。

• 随着模型能力持续迭代，AI 正从工具型应用走向更广泛的产业场景渗透，全球 AI 应用生态有望持续扩容。

Ø 建议2：看好 AI 云与算力基础设施长期景气。

• 全球云厂商持续加码 AI 相关投入，算力需求、云服务收入和基础设施建设有望形成长期支撑。

Ø 建议3：看好国内 AI 生态加速崛起。

• 国产模型在能力、成本和应用场景上持续优化，国内 AI 应用、模型服务和出海机会有望进一步打开。

16

华福证券

华福证券

下载日志已记录，仅供内部参考



n 一、AGI再定义：Fable 5的能力跃迁

n 二、AI云发力：大模型厂商加码云端入口

n 三、国产追赶：模型能力与应用生态积极突破

n 投资建议

n 风险提示

目

录

17

华福证券

华福证券

下载日志已记录，仅供内部参考



风险提示

Ø 1、AI竞争激烈。

Ø 2、AI应用竞争激烈。

Ø 3、AI落地场景变化。
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回避 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来6个月内，行业整体回报高于市场基准指数5%以上

跟随大市 未来6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下
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华福证券

华福证券

下载日志已记录，仅供内部参考



诚信专业  发现价值

联系方式

华福证券研究所  上海
公司地址：上海市浦东新区浦明路1436号陆家嘴滨江中心MT座20楼
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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下载日志已记录，仅供内部参考


