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看好 OpenAI
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 3 月 2 日发布的题为《Optimistic on 

OpenAI》的报告，此前媒体报道称软银集团（SBG）将向 OpenAI 追加 300 亿美元投资，现该消息已获证实。投资
将分三批进行，每批 100 亿美元。分析指出，OpenAI 成功融资 1,100 亿美元是重大成就，并指出其周活跃用户数
（WAUs）已达 9 亿，付费用户 5,000 万；媒体报道称其企业付费用户达 900 万。软银作为搭乘人工智能服务成功顺
风车的最佳途径，其地位获得进一步的强劲推动。

OpenAI 虽重要，但 Arm 投资仍是 SOTP 中的第一

分析指出，软银的 300 亿美元投资并不意外，英伟达也进行了同等规模跟投，但亚马逊的 500 亿美元投资（现阶段
150 亿，后续 350 亿）则是重大进展。显然，在微软表态将自研大语言模型后，AWS 正借机将 OpenAI 发展为云服
务重要企业合作伙伴——这对 OpenAI 进一步拓展企业客户群是利好消息。尽管本轮融资规模庞大，软银 13%的持股
价值 1,030 亿美元，若调整其在 SVF2 的少数股权持有，则价值为 900 亿美元，仍低于当前软银持有的 Arm 股份市
值 1,170 亿美元。

OpenAI 完成 1,100 亿美元巨额融资，软银追加 300 亿美元投资

软银计划在 2026 年分三阶段注资，完成后累计投资额将达约 646 亿美元，持股比例从 11%提升至约 13%。管理层强
调此举符合集团长期人工超级智能战略；分析指出可能通过出售更多非核心资产及资产抵押贷款获取资金。

OpenAI 周活用户突破 9 亿，实现 1 亿级增长

OpenAI 近期披露 ChatGPT 用户规模显著提升：周活跃用户（WAU）约 9 亿，付费用户超 5,000 万。上次披露数据
为 8 亿周活，现有用户基数依然庞大，足以吸引亚马逊作为重要新投资者。

软银是布局人工智能的优质标的

风险包括日元走强、OpenAI 实际 IPO时的波动性及人工智能热潮降温。

催化因素
主要催化因素包括回购、新投资及 IPO 市场。对 OpenAI 的成功投资可能改善市场情绪，孙正义对 Stargate 及公司
人工智能战略的更多沟通亦可能产生积极影响。软银愿景基金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运营将引发市场严重担忧。软银电信业务面临加剧的
竞争压力，可能成为潜在问题。当前日本极低利率环境下集团高杠杆尚可维持，但若利率上行将构成风险。 OpenAI

若确认具体 IPO时间表及明确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再度扩大。软银可能通过
发债收购尚未盈利的企业。集团通过愿景基金对非上市公司进行重大投资，相关信息披露透明度较低，私有估值预期
变化可能导致股价大幅波动；美国 IPO状况及其他宏观环境是关键因素。集团作为分类加总估值法受益于日元疲软
（因资产多在海外），反之日元走强构成风险。与阿里巴巴持股相关的未平仓合约可能影响会计利润，汇率波动亦然。
上述风险若显现可能导致股价短期、中期或长期大幅下跌。反之，需求增强或出现与风险相反的事件可能推动股价重
估。

公司概况
过去 30 年间，软银通过投资移动通信与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
球对人工智能关注度提升，集团未来增长可期。软银在核心移动通信与互联网文化市场的地位稳固、防御性强且盈利
丰厚。

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%

软银愿景基金及 Delta 基金 0.0% 欧洲 3.0%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 2 月 27 日): 4089.0 日元

12 个月最高/最低价: 6828.8 日元/1458.8

日元

市值: 1496.70 亿美元

3 个月日均成交额: 18.50 亿美元

市场共识目标价（路孚特）: 6529.40 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 716.8 2671.00 15.5 13.5 12.8 2.1 1.8 1.6 5.4 3.0 3.0 13.4 14.2 13.4

资料来源: 彭博、路孚特    注: 截至 2026 年 2 月 27 日的收盘价。Icc: 当地货币 
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