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2026 年关键里程碑
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 1 月 28 日发布的题为《Key milestones 

for 2026》的报告，软银集团（SBG）股价在 2026 年 1 月进一步回调。中信里昂认为公司今年将有多项关键事件，
可能会催化激动人心的市场表现。分析指出，AI 革命并非线性发展，而软银集团广泛的 AI 布局意味着并非所有风险
都会获得回报。软银集团将参与 OpenAI 新一轮融资的消息推动了公司股价上涨。

继续加码 OpenAI？据报软银将成为下一轮融资主要投资者

据媒体 Media today 报道，软银集团正考虑以 7500-8300 亿美元估值区间向 OpenAI 投资 300 亿美元。文章指出，本
轮融资规模至少达 500 亿美元。软银的融资消息并非新消息，但软银的投资规模远超预期；若报道属实，这将增强市
场对 OpenAI 发展进程的信心。分析表示，软银具体投资金额尚不明确，但若 OpenAI 实现通用人工智能（AGI），
则可停止向微软支付 20%的营收分成，这将显著提升其盈利能力。因此从某种角度而言，加速实现 AGI 具有重大意
义。

2026 年关键驱动因素——第一部分

软银集团在 2026 年的股价表现取决于多项催化因素。中信里昂梳理了与 AI 相关的几大关键因素：AI 采用速度、机
器人战略、OpenAI 融资进展、OpenAI 业务进展、诉讼、OpenAI 上市、Stargate 项目、日本承诺对美国投资 5500

亿美元、Arm 新芯片组及边缘计算崛起。

2026 年关键驱动因素——第二部分

其他因素包括美国 AI 企业 IPO 市场、债务融资、新投资动向、汇率波动、美国和日本的监管政策、日本移动通信市
场，以及孙正义本人的意向。分析指出，软银具备高度 AI 敞口，其对 OpenAI、Arm、软银愿景基金及机器人领域的
持股提供了多条差异化上行路径。

催化因素
关键催化因素包括股票回购、新投资项目及 IPO 市场。成功投资 OpenAI 可能改善市场情绪，孙正义就 Stargate 项
目及公司 AI 战略的更多沟通亦可能产生积极影响。软银愿景基金（SVF）业绩改善及估值折价收窄也将助力股价提
升。
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投资风险
首席执行官是软银集团战略愿景的核心，若其因故不再参与公司管理将引发市场严重担忧。软银电信业务面临加剧的
竞争压力，可能构成潜在风险。当前日本极低利率环境使软银集团高负债水平尚可承受，但若利率上行可能引发问题。
OpenAI 明确 IPO时间表及具体估值可能被市场解读为负面信号，因投资者或押注估值折价将再度扩大。软银集团可
能发行更多债务收购当时未盈利的企业。公司通过愿景基金对非上市公司进行重大投资，但相关细节透明度较低，因
此非上市估值预期的变化可能导致股价大幅波动；美国 IPO 市场状况及其他宏观环境是关键影响因素。从分类加总
估值法角度看，公司整体受益于日元贬值（因其多数资产位于海外），但反之日元走强构成风险。与阿里巴巴持股相
关的未平仓衍生品合约可能影响会计利润，汇率波动亦然。上述风险若实质化，可能导致股价在短、中、长期大幅下
挫。另一方面，需求走强或出现与风险因素相悖的积极事件则可能推动股价重估。

公司概况
过去 30 年间，软银集团通过投资移动通信及互联网资产的战略实现巨大增长。随着日本消费者日益接受互联网服务
及全球对 AI兴趣升温，公司未来增长前景可期。软银集团在其核心移动通信及互联网文化市场地位稳固、防御性强
且盈利能力突出。

收入按产品分类 收入按地区分类
软银 90.0% 亚洲 91.8%

Arm 6.9% 美洲 4.2%

软银愿景基金及 Delta基金 0.0% 中东及非洲 1.0%

欧洲 3.0%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 1 月 28 日): 4201.0 日元

12 个月最高/最低价: 6828.75 日元/

1458.75 日元

市值: 1599.90 亿美元

3 个月日均成交额: 24.70 亿美元

市场共识目标价（路孚特）: 6632.40 日
元

主要股东:

孙正义 29.14%

 

资料来源：彭博, 路孚特

市盈率区间 市净率区间 企业价值/息税折旧摊销前利润区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博 资料来源：彭博
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同业比较
公司 代码 市值

(亿美元)
股价
(lcc)

 市盈率 (倍)  市净率 (倍)  股息收益率 (%)  股本回报率 (%)

FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F

KDDI 9433 JP 737.5 2619.50 15.2 13.3 12.6 2.1 1.8 1.6 5.5 3.1 3.1 13.4 14.2 13.4

资料来源: 彭博、路孚特    注: 截至 2026 年 1 月 28 日的收盘价。Icc: 当地货币 
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