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发言人1   00:00
最关注的内容应该就是rap 3季报数据。因为我们这截止到周五，当然周末的话大家讨论最多的还是DP flash的最新的这个模型，是整个的口碑是非常好的。那现在今天的这个会议，我们还是专注在我们这次周报专门去说的tropic的这个情况上。同时因为我们上周是出了端侧AI的一个80页的大报告，是专门去推应用这一端的端测AI的这个应用。因为我们相信端测AI是百花齐放的那相应的其实现在在端侧AI上也有很多的新的关注点。

发言人1   00:34
下面我们先讲一下strap c的一个情况。首先我们看一下前三季度单季度的收入，S2 pic的Q3是实现了168亿美金的收入，环比Q2是增长了45%，那这个增速确实是有所下降。然后在Q1和Q2，它分别是47美金和116美金的这个收入规模。如果从就我我看另一个数据，就是如果我们根据他的一个ARR的这个情况，然后去对应一下它的收入的变现，大概是一个从百分之接近20%到现在接近45%的一个占比。就是收入到季度末的累计收入占季度末那个时间点的ARR的这个比例是在慢慢提升的。另外我们认为虽然说它的收入的增速有所下降，但是它的这个毛利率的情况，也就是整体的收入质量还是非常好的。有一个数据就是它的蓬勃转述公司披露的毛利率是达到了85%。

发言人1   01:42
他的商业模式主要是订阅制和API的调用，应该说还是延续去年API的调用应该是占主要部分的。然后API调用这边的算力利用率以及毛利率应该是更高的那同时有一个数据是说，anthropic 2026年前三季度调整后的净净利润率是11%。它二季度其实净利润率就已经转正了，然后三季度是有持续提升。另外还有一个数据，这个其实和质朴披露的有一个口径，它的这个算力利用率是比较相似的。就是每一美元的算力支出，这个是对应了1.7美元的一个收入。单位的这个算力变现能力相比于一季度是有提升的。因为一季度曾经有一个华尔街日报的数据是说，他当时在一季度的一美元的算力支出应该对应的1.41美元的这个收入，所以这一块还是有所提升的。

发言人1   02:35
然后上周其实随着这个收入增速的三季度收入情况的一个披露，然后部分投资人对于IPO的估值的预期也是有所下调。那现在看的话是下调到了1.5万亿美金。对于去年年末它能够达到的ARR的情况，如果我们还是以1000亿美金来看的话，那现在是调到调整到了15倍AR的这个数据。那从现在的一个ARR的一个情况来看，预计他在十月份的AR的话大概是740 741亿美金。那相比于当时他七月末的这个650亿美金的话，也就是在两个月的时间里面，仅增长了不到100亿美金的这个AR它增速最快的时候应该是在Q2这个期间。他在2月到5月的时候，是增长了330亿美金的这个ARR。它同时也是在增速最快的这个时间，也就是五月底完成了上一轮的融资。

发言人1   03:44
那五月的这个融资，是估值到了后估值到了966 9650亿美金的这个估值，然后融入了650亿美金，这个也是相对比较匹配的那我们就是没有就因为现在也没有官方的去披露他的一各收入的分类。我们可以从一些历史的数据上去看一些情况。首先大家比较关注的就是它的coin这一端。如果我们单按cloud code的采购情况来看，现在cloud code的这个年化收入的话就估算是在夏末的时候，是当时的LAR的10分之1的一个水平。因为我们知道它的这个close code其实是在很多的形式下都是可以使用的。

发言人1   04:28
另外我们也知道他的客户结构SR pick它之所以能够很早的实现营业利润率转正，是因为它大部分都是企业客户。而且他的高支出的企业客户就是一种分化还是很重的。就是头部支出最高的1%的客户，可以占到他的总的这个客户支出比例已经持续提升了。在八月份的话，根据据第三方这个投资机构的估算的话，是1%的客户能占到他整个总总客户总支出的46%的这个金额。那从之前一年前的25%是提升到了46%，就头部效应很明显。这样的一个头部效应，其实在整个OpenAI的企业客户这边也是同样的。所以这个头部客户的支出对于他们的整体贡献还是非常重要的。

发言人1   05:21
我们看一下他的整体客户情况是他的年化消费超过100万美金的客户是由二月的500家增至了四月的超过1000家。其实从我们现在调研的跟一些软件公司调研的情况来看，超过100万美金的一个token的支付，就年化token的支付的这样的软件公司，应该相比来说数量还是比较庞大的。那再结合质朴提出的这个当时在八月末提到的他们的头部公司的这个占比是非常高的一个情况来看。其实我们觉得应该说这个头部公司的方差，就支出的方差应该还是比较大的。最最就是最头部的就支出规模最头部的前五或者前十家，他的单个公司的规模应该要远高于后面的比如说50到100的这样的客户，那好处就是说企业客户这边的留存率还是会非常高的。

发言人1   06:20
然后另外我们从25年的数据可以看一下，大概有一个有一个概念。首先它的整个收入的分类里面，按这个形式可以分为订阅和按用量，就API的计费。那订阅的占比还是相对较少的，API的占比是占了绝大多数。并且他因为SRPT有一个在B端的拓展这么成功的原因就是他最先上了三朵云，就三个云平台上都有跟他的这样的合作。API调用的这个合作，它的云云渠道的支出占占比可以占到接近一半。并且这里面他们首推的合作最紧密的应该就是AWS，所以AWS它的云收入里边，其实也有很大一部分是anthropic的，企业客户来带动的。

发言人1   07:07
然后其次就是谷歌，那这里边其实我们也能看到，对于毛利率的一个贡献，就如果走这个订阅的这个模式的话，订阅是贡献了10%的收入，但是却消耗了41.7%的推理算力，所以订阅这个模式还是成本比较利润率比较低的一种方式。这个和国内的两家上市的大明星公司的情况也比较类似。API的这种方式贡献了SRP90%的收入，但消耗仅消耗了它整个推理算力占比的58%。

发言人1   07:38
所以API的这种模式的利润率是更高一些的。所以订阅的使用强度会直接影响单位收入所需要的算力成本。我们再看一下它的历史的一个情况，历史的一个损益的情况。从2425年的情况来看，它的整个的经营性的利润都是亏的那25年的话是亏了80亿。那如果算上这样的一个美元融资工具的估值损益的话，那就更多了。我们其实主要应该看的是这个净利润的亏损，那在2026年的话，整体情况就完全不一样了。因为2026年一季度单季度的收入已经超过了去年的全年了。

发言人1   08:18
然后再看一下，大家比较担心的就是现在这些头部的大模型公司，是用算力最多的，也是比较大的一个算力未来算力的一个需求方。寨主方，他们现在整体的专利这一边的未来的一个合同规模。他s rapist是通过长期采购及设备租赁，锁定了未来十年至少5180亿美元的基础设施。这里面有一个分类，就是博通这边大概占了1600亿，然后谷歌这边是1100亿，亚马逊是1100亿，微软这边有314亿，就是XAI这边是有845亿。但是这个的话是一个算力租赁的合同是可以取消的。

发言人1   09:01
那其实在当时s rapidly在4 5月份就是收入AR增速最快的那一段时间，他其实是集中签了比较多的算力协议，是跟这些云厂商，并且也锁定了他们最新的一些，推理芯片。所以那个时候其实也是，当时大家对于他的未来的token消耗是非常，就预期是非常高的那一段时间，因为也是看到了他提前去锁定的这些算力的一个情况。那现在来看的话，目前市场就是会对。这样的一个支付是有所担心的。

发言人1   09:34
好，以上就是现在anthropic的一个整体情况。其实从他未来承诺的锁定的这个算力情况，以及他现在应该年底是希望能够达到1000亿美金的ARR。那到目前的话应该是有大概七百多亿美金的一个AR的一个情况的话。我觉得它的整体的这个收入，整体的这个AR还是对应这个算力还是相对比较可控的。并且因为它的整个的API的这种商业模式也体现出来了，整个收入的质量还有利润的情况也是比较好的。

发言人1   10:05
那我们周报的其他内容其实就关就跟我们的端测的内容是比较相关了，那上周比较重要的内容是在12号是发布了一个模型在物联网设备上可以去复制传播的这样的一篇论文。是有这样的一个在他会借助各种物联网设备去分布式的进行推理的这样的一种潜在风险的那这个也是在端侧这边的一个安全问题，我觉得这个是对对安全是一个最重要的一个提示。因为整个muse的一个火爆，这边还有像OpenAI，在未来应该也会部署更多的个人agents的相关应用。千问等国内的模型厂商也开始加入其中。然后从行业信息这边，我们也看到，现在AI的企业，AI的采用的这种集中率是在持续提升的那AI支出排名前1%的企业贡献了specific OpenAI合计支出的8%。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130 80。

发言人1   11:06
所以现在其实如果从这个数据来看的话，那AI在企业这一端的渗透的情况其实还是不用特别担心的。未来还是有比较多的这样的一个渗透空间的那九月份的数据，相比于八月份的数据，就在每个员工AI支出的中位数上，环比是增长的那较七月份是下降了3 300分之3.1。这个我们其实当时也专门开电话会解释过，就八月的那个数据不太好，是因为八月休假的人，就企业端，尤其是程序员休假的人是比较多的。所以在那那一个月里面，员工的AI支出的中位数是下降的比较厉害。但是我们看到9月份其实已经是有所追上来了。

发言人1   11:46
从量上来看，token的调用量还是持续增长的那现在其实受损的还是一个支出情况，也就是单位token的价格还是在在降低的这个过程。目前这个降低主要是由s article OpenAI自己的降价，以自己的高端模型降价，以及他们推出了很多低端的更好用的模型导致的。这个总就是平均的非平均的token价格再往下走。

发言人1   12:15
我相信未来如果我们再往后看的话，可能国内的这个开源模型的相对来说便宜的token的占比会持续提升，然后再带动整个token价格的下降。也就是说现在国内的这些开源模型在美国的这企业端的占比其实还不是非常的突出。我们有其他的数据，我们当时九月份也路演过的那个数据大概只占了个位数。因为企业这一端，尤其美国企业这一端，最近在主权AI上使用开源模型上是有更多的这种使用率。然后认为开源模型在业务上也会更安全的一种考虑，而且开源模型的智力水平正在追赶的这样的一个现状。所以我们觉得现在整个头盔的价格下降，还没有考虑到更太多的国内模型占比提升。这个的话在后面还是有比较大的空间的那以上就是我们这一期周报的内容。如果各位。
