
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  

  

摘要 

- 本周海外 AI 应用中 Claude 活跃度持续攀升，ChatGPT、Gemini 及国内多数同类产品表现平稳；同时国内大厂在

AI 模型与系统级应用上迎来密集爆发：通义实验室发布新一代 Agent 基座大模型 Qwen3.7-Max，通过创新的解耦

设计攻克长链路运行崩溃痛点，实现跨框架泛化与超长零中断自主推理；腾讯推出跨平台操作系统级 AI 助手

“马维斯”，采用多智能体协同架构，打通系统文件与操作并支持纯本地断网的隐私模式；智谱则面向企业开放

了 GLM-5.1 高速版 API，凭借底层深度的系统级重构，实现了刷新全球上限的 400 tokens/s 极速输出，为各类

低延迟实时交互场景提供了强大的底层支持。 

- 英伟达在 2026 年 1季度（FY2027Q1）实现极为强劲的增长，总营收达到 820 亿美元，同比增长 85%，环比增长

20%，并实现连续第 14 个季度环比增长。数据中心业务收入达到 750 亿美元，同比增长 92%，环比增长 21%，其

中数据中心计算收入 600 亿美元，同比增长 77%，数据中心网络收入 150 亿美元，同比增长近 3倍。管理层表示

GB300 NVL72 需求强劲，前沿模型公司与超大规模云厂商已累计部署数十万颗 Blackwell GPU，成为公司历史上

爬坡最快的产品。网络业务方面，公司强调 Spectrum-X 已经成为“规模超过所有其他以太网 AI网络同行总和”

的平台，而 InfiniBand 收入同比增长超过 4倍，主要由 XDR 部署推动。盈利能力方面，公司 Q1 GAAP 毛利率为

74.9%，Non-GAAP 毛利率为 75%，环比基本持平。展望 Q2，公司预计营收 910 亿美元，上下浮动 2%，增长主要来

自数据中心业务，同时对 2025 至 2027 自然年累计实现 1万亿美元 Blackwell 与 Rubin 收入保持信心。 
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海外市场行情回顾 

图表1：截至 5 月 22 日海外 AI 相关个股行情 

 

来源：Reuters、国金证券研究所 
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Qwen 3.7 Max 发布，智谱推出高速版GLM 5.1 

图表2：聊天助手类 AI 应用活跃度 
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来源：Similarweb、国金证券研究所 

本周，海外聊天助手类应用活跃度中，Claude 持续上升，ChatGPT 和 Gemini 保持平稳。
国内多数聊天类应用网页端活跃度较为稳定。 

通义实验室正式发布新一代 AIAgent 基座大模型 Qwen3.7-Max，在多项权威评测中斩获国
内第一，旨在攻克智能体在长链路生产环境中易断片崩溃的痛点。该模型在未知硬件 ZW-
M890LPPU 极限压测中，凭借运行时反馈展现极强 In-Context 泛化力，实现连续运行 35小
时、跨越 1158 次工具调用零中断的深度自主推理，并斩获 10.0 倍几何平均加速。为解决
模型对开发框架过拟合痼疾，其首创任务-运行框架-验证器正交解耦设计，将强化学习推
向真实分布，实现跨框架泛化与端到端交付复杂应用。 

腾讯推出支持 Windows、Mac 及 Android 的操作系统级 AI助手马维斯，将终端系统、文件
及算力整合至 AI 中间层，出厂预设 6 个协同 Agent，主 Agent 统筹调度，专项 Agent 负
责操作搜索等具体工作，具备文档归类、图片处理与修复系统等功能。马维斯提供效率与
隐私双模式，隐私模式纯本地运行断网可用，适配高敏感场景，每人每日享 1000 万免费
Token。 

智谱面向企业定向开放 GLM-5.1 高速版 API，输出达 400tokens/s 刷新全球大模型官方
API 速度上限，支持 200K 上下文与 128K 最大单次输出，打破旗舰级全尺寸与极致低延迟
不可兼得的惯例。底层由 GLM 与 TileRT 团队深度联合重构系统级推理生态，通过定制引
擎重写核心路径、引入 DynamicBatching 及 KVCache 调度的智能合并以及集群协同硬件调
优，为 AI 编程、实时交互 3D 游戏、商业决策集群及无缝实时语音等场景实现降维打击般
的极速响应。 

英伟达财报表现优异 

英伟达在 2026 年 1 季度（FY2027Q1）实现极为强劲的增长，总营收达到 820 亿美元，同
比增长 85%，环比增长 20%，并实现连续第 14 个季度环比增长。数据中心业务收入达到
750 亿美元，同比增长 92%，环比增长 21%，其中数据中心计算收入 600 亿美元，同比增
长 77%，数据中心网络收入 150 亿美元，同比增长近 3倍。管理层表示 GB300 NVL72 需求
强劲，前沿模型公司与超大规模云厂商已累计部署数十万颗 Blackwell GPU，成为公司历
史上爬坡最快的产品。网络业务方面，公司强调 Spectrum-X 已经成为规模超过所有其他
以太网 AI网络同行总和的平台，而 InfiniBand 收入同比增长超过 4倍，主要由 XDR 部署
推动。盈利能力方面，公司 Q1 GAAP 毛利率为 74.9%，Non-GAAP 毛利率为 75%，环比基本
持平。展望 Q2，公司预计营收 910 亿美元，上下浮动 2%，增长主要来自数据中心业务，
同时对 2025 至 2027 自然年累计实现 1万亿美元 Blackwell 与 Rubin 收入保持信心。 

图表3：英伟达收入增速（百万美元）  图表4：英伟达毛利率 

 

 

 

来源：IDC、国金证券研究所  来源：IDC、国金证券研究所 

 

我们认为，英伟达目前仍处于极强势阶段，公司仍在持续扩大份额，而不是仅仅跟随行业
增长。本季度数据中心收入同比增长 92%，同时黄仁勋表示公司增速应该快于 Hyperscale 
的资本开支。原因在于除了 Hyperscaler 之外，英伟达也向全球围绕 AI 算力、AI 训练、
A 推理而建立的云服务商或算力平台提供算力支持。同时黄仁勋首次明确提出 Vera CPU
对应 2000 亿美元市场空间，并预计今年 CPU 收入接近 200 亿美元，而且特别强调这是独
立 CPU 收入，不包含 Rubin 系统内部 CPU。 
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未来几个季度应该继续关注 1）Blackwell & Rubin 出货节奏。这是未来两年最核心指标，
尤其是 GB300 向 Vera Rubin 切换是否顺利。假设 26Q3 开始出货后，Q4与明年 Q1 能否继
续维持高速爬坡值得注意，如果 Rubin 再次实现超预期放量，意味着 AI 基础设施周期远
未结束。2）Vera CPU 进展。如果未来 Vera CPU 销量快速增长，意味着英伟达将正式切
入传统 CPU 市场，以及英伟达在服务器里路线的话语权进一步增强。3）毛利率与自由现
金流。未来如果 Rubin 大规模放量后毛利率仍稳定，说明英伟达在系统级 AI 基础设施中
拥有极强定价权。 

 

 

风险提示 

1.芯片制程发展与良率不及预期：半导体工艺的发展面临诸多挑战，主要包括技术瓶颈、
良率提升难度、研发成本高企以及供应链不确定性等问题。随着工艺节点微缩变得愈发复
杂，先进制程的实现难度和成本不断攀升，可能导致量产延迟，甚至影响产品性能和成本
控制。此外，地缘政治风险和出口管制可能扰乱供应链，进一步拖累产能扩张。 

2.中美科技领域政策恶化：中美在 AI 领域竞争激烈，美国限制先进芯片和半导体对中国
的出口，随着竞争的加剧，未来可能会推出更严格的限制政策，限制国内 AI模型的发展。 

3.智能手机销量不及预期：智能手机销量与产品本身质量关系紧密，若产品本身有缺陷则
智能手机销量可能受到影响。同时宏观经济变化也有可能导致消费者消费意愿发生变化从
而影响智能手机销量。 
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