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全文摘要
Anthropic公司在第三季度展现出了强劲的财务增长，收入显著提升，毛利率保持稳健，这得益于其在API调用和订阅模式下高效的成本控制与收入质量。算力利用率的优化进一步推动了运营效率，尽管面对未来算力需求激增和成本控制的挑战，Anthropic展现出行业领导地位。AI行业整体趋势向好，端侧AI应用快速增长，企业对AI的采纳率提升，特别是开源模型在美国企业中的应用日益广泛，预示着行业将持续繁荣。然而，Anthropic也需警惕IPO估值受到宏观经济环境和行业竞争态势的影响。

章节速览
00:00 S2 pic三季度业绩与端侧AI报告解析
讨论了S2 pic三季度168亿美金收入及毛利率85%的业绩，指出收入增速虽降但质量良好，API调用为主要收入来源。提及端侧AI应用80页报告，强调其应用前景广阔。分析显示，算力支出每美元对应1.7美元收入，较一季度提升，反映算力变现能力增强。

02:34 OpenAI估值与ARR增速分析
对话围绕OpenAI的估值和ARR（年度经常性收入）增速展开，指出尽管ARR增速有所放缓，但头部企业客户的高支出占比显著提升，对整体收入贡献重大。八月末，头部1%客户支出占比从一年前的25%跃升至46%，且年化消费超100万美金的客户数量翻倍，显示企业客户留存率高，头部效应明显。

06:19 Anthropic收入模式与算力锁定分析
对话分析了Anthropic公司2025年的财务状况，指出其收入主要来源于API调用，占比高达90%，而订阅模式虽贡献10%收入但消耗41.7%推理算力，利润率较低。API模式因消耗58%算力却贡献90%收入，显示较高利润率。公司与云服务商如AWS、谷歌合作紧密，锁定未来十年至少5180亿美元算力，其中博通、谷歌、亚马逊等贡献显著。尽管2025年经营亏损达80亿，但预计2026年收入将大幅增长，单季度收入超去年全年。市场对算力锁定支付能力有所担忧，但整体AR与算力匹配度相对可控，收入质量及利润情况良好。

10:03 AI企业渗透与开源模型价格趋势分析
周报讨论了AI在企业中的渗透率提升，OpenAI降价及低端模型推出导致token价格下降，以及国内开源模型在美国企业端使用率的潜在增长空间。

发言总结
发言人1
他首先分析了Rap第三季报数据，着重讨论了DP flash最新模型获得的广泛好评，并指出会议重点讨论了Tropic情况。他提到了上周发布的一份关于端侧AI的80页报告，强调了端侧AI应用的广泛性。他详细探讨了S2 pic Q3的收入增长、ARR占比提升、毛利率及商业模式，指出算力利用率提升、API调用模式的优势和收入质量的改善。他还讨论了anthropic的收入预期调整、客户结构、算力租赁合同以及未来ARR目标。他指出AI在企业中的采用率持续增长，特别是在软件公司中，且开源模型在企业端的应用逐渐增加，预示着未来市场价格下降和模型使用量的扩大。总体上，他的发言涵盖了从AI公司业绩到市场趋势的多个方面，突出了端侧AI和开源模型的未来潜力。

要点回顾
在本次会议上，我们主要关注哪些内容？
发言人1：我们今天主要关注的是tropic的相关情况，以及上周我们发布的关于端侧AI应用的80页报告。这个报告强调了端测AI的百花齐放态势，并指出了目前端侧AI领域的多个新关注点。

S2 pic Q3的收入情况如何？
发言人1：S2 pic在Q3实现了168亿美金的收入，相比Q2增长了45%，虽然增速有所下降，但累计收入占季度末ARR的比例在逐渐提升。同时，其毛利率保持在85%的高水平，显示整体收入质量良好。

Anthropic的商业模式及主要财务指标有哪些表现？
发言人1：Anthropic的商业模式以订阅制和API调用为主，其中API调用占比较大，且算力利用率和毛利率较高。2026年前三季度调整后的净净利润率为11%，净利润率在二季度转正后持续提升。此外，单位算力变现能力从一季度的1.41美元提升到1.7美元。

IPO估值预期有何变化？客户结构及ARR增长情况如何？
发言人1：随着三季度收入增速披露，部分投资人对IPO估值预期有所下调，目前预计估值在1.5万亿美金左右，相较于去年年末的ARR预测（以1000亿美金计算），现在的预期为15倍ARR。客户结构上，SR pic大部分客户为高支出的企业客户，头部客户支出占比持续上升。尽管ARR增速在Q2期间达到峰值并完成上一轮融资，但最近两个月ARR仅增长了不到100亿美金。

从历史数据看，SR pic的收入分类和客户消费状况如何？
发言人1：SR pic收入主要来自API调用，云服务渠道占比较高，尤其是与AWS的合作最为紧密。订阅模式虽然占比较少，但对成本和利润率的影响显著。API调用模式虽然收入贡献大，但单位收入所需算力成本较低。

过去几年SR pic的经营利润情况如何？
发言人1：在2024年至2025年间，SR pic的经营性利润均为亏损，但在2026年，单季度收入已超过去年全年水平，净利润亏损情况得到显著改善。

目前头部大模型公司对未来算力的需求情况如何？
发言人1：头部大模型公司通过长期采购和设备租赁锁定了大量未来十年的算力需求，其中涉及的公司包括博通、谷歌、亚马逊和微软等。例如，S Rapid已经签署了至少5180亿美元的基础设施租赁合同，但该合同是可以取消的。在4、5月份，S Rapid集中签署了较多的算力协议，并锁定了云厂商的最新推理芯片，当时市场对其未来的token消耗预期很高。

S Rapid目前的收入和ARR情况如何？
发言人1：S Rapid目前的ARR预计年底将达到1000亿美金，目前大约为七百多亿美金。从整体来看，其收入与锁定的算力相对可控，且其API商业模式显示出较好的收入质量和利润状况。

最近关于端侧安全问题有哪些重要进展？
发言人1：上周的重要内容之一是在12号发布了一篇论文，指出存在一个可以在物联网设备上复制传播的模型，该模型能借助各种物联网设备进行分布式推理，带来潜在的安全风险。此外，OpenAI和其他国内模型厂商如千问等也开始加入此类应用，同时AI企业在采用AI技术方面的集中率持续提升，前1%的企业贡献了OpenAI合计支出的8%。

AI在企业端渗透的情况及趋势如何？
发言人1：从数据来看，AI在企业端的渗透情况目前无需特别担心，仍有较大渗透空间。九月份每个员工AI支出的中位数环比增长，较七月份下降的情况有所追回。同时，token调用量持续增长，但单位token价格在降低，主要是由于S Rapid降价以及推出更多低端且更好用的模型导致的。未来，随着国内开源模型占比在美国企业端的提升，可能会进一步带动整个token价格下降。

