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[Table_Summary] 事件： 

⚫ 10月 26日，Anthropic向美国证券交易委员会（SEC）提交首次公开募

股（IPO）招股说明书，计划以“ANT”为股票代码在纳斯达克上市。 

⚫  

投资要点： 

⚫ 季度实现扭亏为盈，产品持续迭代与降价有望驱动收入维持高增长。

Anthropic2023—2025年营收由 0.41亿美元增至 45.85亿美元，2026H1

进一步达到 162.86亿美元，约为 2025年同期的 14倍；25年 11月 Opus 

4.5 提质降价后，26Q1—Q2 收入环比增速重新提升，26Q3 增速有所放

缓，随着 26 年 9 月 Opus 5.5 进一步提质降价，后续收入增长有望得

到支撑。经营端，2026Q2首次实现单季度盈利，营业利润达到 9.74亿

美元，2026H1经营活动现金流由净流出 15.13亿美元转为净流入 39.29

亿美元；账面净亏损扩大主要受可转债、衍生品及 SAFE公允价值变动

等非现金损失影响。收入结构上，按量计价收入长期占比超过四分之三，

2026H1约占 80%，客户 Token 使用量、API价格及市场竞争将直接影响

收入表现。 

⚫ 客户规模扩张与算力投入产出效率提升形成协同，商业化规模效应持

续增强。2026Q2 每投入 1 美元算力所产生的收入由 2025Q1 的 0.40 美

元提升至 2.08 美元；截至 2026 年 9 月 30 日，人均 TTM 收入超过 660

万美元，显著高于上年同期的 140万美元，且超过 90%的代码库贡献由

Claude 完成，反映算力投入产出效率和组织运营效率同步改善。客户

端同样保持强劲扩容，截至 2026年 9月 30日，过去 12个月收入贡献

超过 10 万美元的客户已超过 11,900 家，较一年前的 950 多家实现数

量级增长；净收入留存率约为 900%，表明收入增长由新客户拓展和存

量客户扩容共同驱动。我们认为，企业客户快速扩张与存量客户使用深

度提升共同推动收入增长，叠加算力投入产出效率及运营效率改善，公

司规模效应逐步显现。 

⚫ Claude 从模型调用走向企业级“虚拟合作者”。Anthropic 持续拓展

Claude产品矩阵，推动 AI 由辅助工具向企业级“虚拟合作者”演进。

Claude Code将 AI编程能力延伸至任务规划、代码编写、测试及调试

等完整开发流程，Claude Cowork 进一步将自主执行能力拓展至办公及

专业工作场景。2026 年 9 月，公司开始整合 Claude Cowork 与

Claude.ai，提升产品使用的连续性和便捷性。截至 2026Q3，年收入贡

献超 10万美元的客户中，超过 50%同时使用 Claude平台及自有应用，

较 2025Q4 的约 30%明显提升。我们认为，模型、平台与应用协同发展

有望推动 Agent 应用加速渗透，带动企业客户使用深度及 Token 消耗

持续增长，为推理算力及高速光互连需求提供增量支撑。 

Anthropic 加码长期算力布局，多芯片架构与算力采购模式升级有望拉

动光通信需求。Anthropic已签订的算力服务及设备租赁协议金额合计

约 6,370 亿美元，叠加额外 TPU 及 AMD GPU 潜在采购，长期算力投入
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规划规模达到 8,020亿—8,270亿美元。公司采用 Google TPU、NVIDIA 

GPU、AWS Trainium及 AMD GPU多芯片架构，同时推出 Anthropic Direct

模式，由传统云算力采购向直接租赁芯片、参与专用数据中心建设的混

合模式转型。我们认为，头部模型厂商大规模算力投入进一步强化 AI

基础设施建设的需求支撑，多芯片架构有望降低单一供应链依赖，推动

GPU 与 ASIC 生态共同发展；算力采购模式转型则有望促进投资主体及

硬件采购渠道多元化。 

 

⚫ 投资建议：1）AI 产业：海内外大模型厂商的产品加速迭代，市场竞争

加剧，建议关注更具性价比、渠道生态更优、商业化进程提速的大模型

厂商。2）算力产业：Anthropic 作为头部大模型厂商加大长期算力投入，

签署超 6,000 亿美元算力合同，且有超 2500 亿美元的刚性成本支出。

建议关注算力合同的履行进度以及受益于应用端算力需求增长的云厂

商、AI 数据中心及算力租赁企业。3）光模块、光器件环节：随着头部

模型厂商加大长期算力投入、深度参与基础设施建设，AI 硬件采购主

体及算力生态有望进一步多元化，叠加 GPU与 ASIC并行发展及集群网

络带宽升级，有望持续拉动高速光模块、光芯片及精密光器件需求增长。 

 

⚫ 风险因素：模型及产品迭代不及预期，商业化进程不及预期，监管及数

据合规风险，AI算力资本开支及投资回报不及预期，市场竞争加剧。 
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1    产品迭代降价催化收入增长，三年营收增长超百倍 

1.1  季度扭亏为盈，现金流实现转正 

营收环比维持高速增长态势，产品迭代及降价推动收入高增长。2023年、2024年公司

全年营收分别为0.41亿美元和3.86亿美元，2025年进一步达到45.85亿美元，同比增

长1,088%。2026年增长势头持续，2026H1实现营收162.86亿美元，约为2025年同期的

14倍。从环比收入增速看，25Q2-25Q4单季度收入环比增速持续放缓，26Q1-Q2单季度

收入环比增速又跳升至高增速，主要是由于25年11月Opus4.5发布后提质降价，从而

带动了未来两个季度的收入规模大幅提升。26Q3单季度收入环比增速放缓，我们认为

一方面是由于此前基础较高，另一方面为受到市场竞争加剧的影响。26年9月Opus5.5

发布，较4.5进一步提质降价，我们认为有望带动未来季度收入环比增速的提升。 

图表1：Anthropic季度营收及环比（单位：百万美元，%） 

 

资料来源：Anthropic招股说明书，新浪财经，万联证券研究所 

账面净亏损主要受到金融工具公允价值变动影响，非实际经营现金流出。2025年公司

净亏损419.65亿美元，2026H1进一步扩大至807.48亿美元，其中可转债、衍生品及SAFE

公允价值变动损失为723.88亿美元。随着公司估值不断提高，此前发行的可转换金融

工具及相关衍生金融工具的公允价值同步上升，并在会计报表中确认相应损失，而非

实际的经营现金流出，待上市后该项利润表的可比性将得到改善。 

规模效应逐步显现，盈利能力提升，已实现单季度营业利润为正。随着收入规模扩大，

2026H1公司营业亏损收窄至6.93亿美元，明显低于2025H1的21.35亿美元；2026Q2首

次实现单季度营业利润为正，为9.74亿美元，剔除股权激励等非现金费用和非持续费

用后，公司实现调整后净利润为29.81亿美元。与此同时，经营活动现金流由2025H1

净流出15.13亿美元转为2026H1净流入39.29亿美元，经营现金流改善幅度达到54.42

亿美元，核心业务的现金创造能力明显增强。 
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图表2：净亏损与调整后净利润/亏损情况（单位：百万

美元） 

图表3：剔除项目（单位：百万美元） 

  

资料来源：Anthropic招股说明书，万联证券研究所 资料来源：Anthropic招股说明书，万联证券研究所 

按量计价收入贡献核心营收，26H1占比约80%。从收入类型看，Anthropic的收入构成

主要分按量计价收费和订阅收费，其中按量计价收费的收入是核心构成，自2023年起

占比连续超四分之三。按量计价的收入受客户的tokens使用量及API价格等因素综合

影响，产品调价、市场竞争加剧或客户优化tokens使用量都会对收入规模产生重要影

响。 

图表4：Anthropic分类型收入情况（单位：百万美元） 图表5：Anthropic分类型收入结构情况 

  
资料来源：Anthropic招股说明书，万联证券研究所 资料来源：Anthropic招股说明书，万联证券研究所 

2026H1，公司销售、市场营销及合作渠道费用大幅攀升。该费用在各季度间呈连续增

长趋势，其中2026Q1与2026Q2增幅最为显著：2026H1同比增加30亿美元，增幅达2,540%。

费用增长主要来自两方面：一是支付给渠道合作伙伴的费用增加27亿美元，反映公司

业务规模持续扩大；二是营销及广告费用增加2.73亿美元，主要系支持产品发布的媒

体投放支出上升所致。我们认为随着市场竞争加剧，公司为进一步拓展新客户、深化

老客户的产品使用，需保持销售、营销及渠道费的持续投入，预计随着收入规模的增

长费用收入也有所增加。 
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图表6：销售、市场营销及合作渠道费用大幅攀升 

 

资料来源：Anthropic招股说明书，万联证券研究所 

1.2  同期单位算力投入产出收入增加，盈利能力有所提升 

算力投入产出效率和运营效率提升明显，共同推动公司盈利能力增强。2026年Q2公司

收入同比增长1,368%，同期算力及基础设施费用仅增长300%，收入增速明显高于相关

成本增速，反映单位算力投入的商业化产出效率有所提升。公司每投入1美元算力所

产生的收入，已由2025Q1的0.40美元提升至2026Q2的2.08美元，相当于提升至原来的

5.2倍；同期运营效率亦明显改善，截至2026年9月30日，公司员工人均过去十二个月

收入超过660万美元，显著高于截至2025年9月30日的人均TTM收入140万美元。截至

2026年9月，公司超过90%的代码库贡献由Claude完成；在截至2026年9月30日的三个

月内，平均每名工程师每日贡献的代码量，是2024年全年平均水平的45倍以上，表明

Claude已深度嵌入研发流程，并显著提升员工产出效率。在模型训练、推理及基础设

施成本保持可控的背景下，算力投入产出效率和运营效率的持续改善有望进一步推

动公司利润率提升。 

图表7：单位算力收入提升明显 图表8：运营效率推动利润率提升 

  

资料来源：Anthropic招股说明书，万联证券研究所 资料来源：Anthropic招股说明书，万联证券研究所 

 

1.3  客户数量与大客户贡献同步提升 

客户数量快速提升，前五大客户26Q3单季度收入贡献创新高。截至2026年9月30日，

过去12个月收入贡献超过10万美元的客户已超过11,900家，较一年前的950多家实现

数量级增长；其中，收入贡献超过100万美元的客户超过1,900家，超过1,000万美元

的客户约250家。财富世界500强企业中，已有超过一半达到年收入贡献10万美元的门

槛。存量客户深度扩容，截至2026年9月30日公司净收入留存率达到约900%，上一年
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同期已有收入的客户群体，今年同期贡献的收入约为此前的9倍。我们认为，高净收

入留存率意味着公司收入增长不仅来自新客户拓展，也来自存量客户使用范围扩大、

调用频率提升及产品调用规模增加，公司商业化模式向“新老客户共同扩容”发展。

此外，客户结构趋于均衡，对头部客户的收入依赖有所下降。2026Q1前五大客户贡献

约36%的收入，至2026Q3降至约21%。在集中度下降的同时，2026Q3前五大客户各自贡

献的收入仍创下新高，表明大型客户支出增加与客户群体扩张同步发生。 

图表9：过去12个月各收入贡献客户数（截至2026年9月30日） 

 

资料来源：Anthropic招股说明书，万联证券研究所 

2    产品矩阵持续扩张，Claude 迈向企业级“虚拟合作者” 

2.1  Claude Code 推动 AI 从辅助工具走向虚拟合作者 

Anthropic认为，人工智能正在进入能够在专业工作中发挥协作作用的阶段。公司将

能够与人类共同完成复杂、多步骤专业任务的AI系统称为“虚拟合作者”。与传统聊

天机器人相比，虚拟合作者具备更完整的工作环境权限、系统连接和组织上下文，能

够导航和使用企业内部工具，并持续执行需要多轮推理的复杂工作流。Anthropic希

望未来的Claude能够像专业同事一样参与实际工作。Claude Code是这一战略方向的

代表性产品。2025年2月，Anthropic推出Claude Code研究预览版，将AI的编程能力

从代码建议拓展至完整的软件开发流程。用户可以通过自然语言描述需求，由Claude 

Code自主规划步骤、修改代码、运行测试，并依据执行结果持续调整。 

Claude Code的采用推动部分用户支出显著提升。软件开发是AI智能体商业化的重要

切入点，原因在于代码可以通过运行和测试进行验证，AI是否完成任务也更容易被量

化评估。招股书显示，2026Q3，未使用Claude Code的Claude Enterprise用户平均每

月支出不足75美元；而使用Claude Code的用户中，消费最高的5%客户平均支出约为

前者的20倍。 

2.2  产品矩阵从编程向办公与专业工作流扩展 

在Claude Code获得市场验证后，Anthropic开始将类似的工作方式推广到其他职业

领域。2026年1月，公司推出Claude Cowork研究预览版，使非程序员用户也可以通过

自然语言指令，让AI读取文件、操作应用程序，并完成文档、表格和演示文稿等任务。

截至2026年9月底，Cowork推出后同期的采用速度已超过Claude Code在相应发展阶

段的表现。2026年9月，Anthropic开始将Cowork与Claude.ai进行整合，使用户能够
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在同一对话中完成从简单问答到复杂任务执行的连续切换，进一步降低产品使用门

槛。 

图表10：围绕“虚拟合作者”方向，公司产品已经拓展至多个专业场景 

产品 应用场景 

Claude 

Security 
面向网络安全团队，帮助发现软件漏洞并提出修复方案 

Claude 

Design 
支持通过自然语言生成及修改设计、演示文稿等内容 

Claude Tag 
将 AI 引入团队协作工具，使用户能够在工作群组中直接向

Claude 分配任务 
 

资料来源：Anthropic招股说明书，万联证券研究所 

 

2.3  多产品渗透率提升，平台化趋势明确 

企业使用Claude的方式逐渐多样化。2025Q4，在年收入贡献超过10万美元的客户中，

约30%同时使用Claude平台和至少一款Anthropic自有应用；至2026Q3，该比例已超过

50%。此外，Anthropic还通过亚马逊AWS、谷歌云和微软Azure等云平台触达更多企业

客户，扩大产品覆盖范围，并降低企业部署和采购门槛。直销、自有应用与云渠道共

同构成多元化商业化体系。我们认为，这一变化表明，Anthropic自有应用正在成为

Claude模型能力的重要商业化载体。模型、平台与应用之间形成协同：模型能力提升

带动产品使用，产品使用扩大客户支出，客户反馈又进一步推动模型迭代。 

3    Anthropic 加码长期算力布局 

3.1  Anthropic 长期算力合同规模达 6000 多亿美元 

长期算力合同规模庞大，多芯片架构有望推动高速光互连需求持续增长。Anthropic

招股书显示，公司已与Broadcom、Google、Amazon等七家合作伙伴签订主要算力服务

及设备租赁协议，合同总金额约6,370亿美元，其中有Google、Amazon、Microsoft合

计超2500亿美元的刚性成本支出。此外，公司计划在2028—2031年新增1,250亿—

1,500亿美元的TPU算力采购，并计划2027年开始部署AMD Helios系统，预计相关支出

超过200亿美元。综合来看，若计入潜在算力采购，公司已签订协议及未来规划的算

力投入总规模预计超过8,020亿—8,270亿美元，进一步体现其长期算力扩张需求。架

构上，公司明确采用多芯片策略，核心平台包括Google TPU、NVIDIA GPU、AWS 

Trainium及AMD GPU；其中，从已明确对应芯片平台的披露口径看，TPU相关安排规模

最大，NVIDIA GPU次之。我们认为，这表明头部模型厂商正通过长期合同锁定跨平台

算力资源，同时降低对单一供应链的依赖并提升资源获取确定性。此外，多芯片架构

意味着AI基础设施扩张已不再单纯依赖单一GPU生态，而是向GPU与ASIC并行演进，有

望持续带动光芯片及上游光器件需求扩张。 
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图表11：Anthropic算力合同与潜在采购规模（亿美元） 

 

资料来源：Anthropic招股说明书，万联证券研究所 

 

3.2  Anthropic 推出 Anthropic Direct 算力采购模式 

算力采购由云服务租赁向混合模式转型，基础设施投资主体有望进一步多元化。

Anthropic推出Anthropic Direct算力采购模式，由此前完全依赖固定期限云算力采

购的模式，转向云服务与直接租赁芯片相结合的混合模式。该模式下，公司直接租赁

AI加速器，将其部署于按照自身规格建设、由第三方运营的专用数据中心，首座相关

数据中心已于2026年投入运营。与传统云算力采购相比，Anthropic Direct将数据中

心容量承诺与加速器采购安排分离，使公司能够提前锁定建设周期较长的数据中心

资源，并根据实际需求灵活安排芯片投资。公司预计该模式在未来算力投入中的占比

持续提升。我们认为，头部模型厂商正由单纯购买云算力服务向深度参与底层基础设

施建设延伸，有望推动AI硬件采购及网络建设需求由传统CSP向模型厂商及专用算力

基础设施运营商扩散，为高速光模块、光芯片及精密光器件供应商创造更多市场机会。 

4    风险提示 

模型及产品迭代不及预期，商业化进程不及预期，监管及数据合规风险，AI算力资本

开支及投资回报不及预期，市场竞争加剧。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 
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观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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