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摘要 

- 本周腾讯开源混元 Hy4 preview，凭借 770B 总参数、1M上下文及工程任务表现跻身开源第一梯队；智谱 GLM-

5.3-Flash 进一步强化原生多模态与 Coding 能力，并以低价 API 和国产算力支撑突出性价比。海外方面，谷歌

Gemini Omni 1.1 Flash 将视频生成推进至 4K 成片阶段，而英伟达拟收购 Hugging Face，显示算力厂商正进一

步向开源模型生态和平台入口延伸。 

- 英伟达 2026 年第二季度（FY2027Q2）实现营收 960 亿美元，同比增长超过 100%，数据中心营收达到 890 亿美

元，环比增长 18%。其中，超大规模业务营收 490 亿美元，环比增长 13%；ACIE 业务营收 400 亿美元，环比增长

25%、同比增长 138%。公司预计第三季度营收为 1,080 亿美元，上下浮动 2%，并初步预计 2028 财年营收同比增

长约 70%。 

风险提示 
芯片制程发展与良率不及预期 
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海外市场行情回顾 

图表1：截至 8 月 28 日海外 AI 相关个股行情 

 

来源：Reuters、国金证券研究所 

GLM 5.3 Flash 发布，Nvidia 收购Hugging Face 

海外模型与生态方面，谷歌推出 Gemini Omni 1.1 Flash 视频生成模型，最高支持 4K分
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辨率，并新增视频续生成、首尾帧控制与视频参考等能力，单条视频可按 10 秒步长扩展
至最长 40 秒；360p 预览价格降至每秒 0.03 美元，速度较标准版最高提升 60%，720p、
1080p 与 4K 价格分别为每秒 0.1、0.15、0.3 美元，进一步打通从低成本分镜预览到高质
量成片的生产链路。同期，据 The Information 报道，英伟达将以 129 亿美元收购开源 AI
平台 Hugging Face，交易估值约为其 1.5 亿美元年收入的 80倍；在 OpenAI、Anthropic
等闭源模型厂商加快自研芯片和多元化算力布局的背景下，英伟达有望借此强化开放权重
模型生态与云服务入口。国内模型方面，腾讯发布并开源混元 Hy4 preview，总参数 770B、
激活参数 49B，上下文长度达1M，在 163 名内部专家参与的 203 项工程任务盲测中获得
2.99 分，略高于 GLM-5.3 的 2.92 分与 Kimi K3 的 2.94 分，并已接入 Hugging Face、
GitHub、ModelScope、Gitcode、腾讯云 TokenHub 及 OpenRouter。智谱 AI同期推出 GLM-
5.3-Flash，Artificial Analysis Intelligence 评分达 57 分，高于 DeepSeek V4 Pro
正式版的 53 分，每百万 Token 输入、输出价格分别仅 0.8 元和 2.8 元，同时原生集成视
觉能力形成“生成-观察-修正”的 Coding 闭环，并依托国产芯片集群承载 OpenCode 与
OpenRouter 真实线上流量，在模型能力、推理成本与国产算力适配之间进一步取得平衡。 

 

英伟达：Vera Rubin 加速放量，强劲需求下供应仍是增长瓶颈 

英伟达 2026 年第二季度（FY2027Q2）实现营收 960 亿美元，同比增长超过 100%，数据中
心营收达到 890 亿美元，环比增长 18%。其中，超大规模业务营收 490 亿美元，环比增长
13%；ACIE 业务营收 400 亿美元，环比增长 25%、同比增长 138%。公司预计第三季度营收
为 1,080 亿美元，上下浮动 2%，并初步预计 2028 财年营收同比增长约 70%。管理层表示，
客户需求对应的增长接近 100%，但受制于整体供应链产能，公司目前只能有把握实现约
70%的增长，供应瓶颈预计至少持续至 2028 财年末。 

图表2：英伟达收入及增速（百万美元）  图表3：英伟达毛利率 

 

 

 

来源：路透、国金证券研究所  来源：路透、国金证券研究所 

Vera Rubin 将是未来几个季度最主要的产品驱动力。该产品已经开始生产交付，并获得
所有主要超大规模云服务商、人工智能云服务商和系统 OEM 的采购订单。与 Grace 
Blackwell Ultra 相比，Vera Rubin 每兆瓦吞吐量提高 30 倍、每 Token 成本降低 35%，
预计第三季度约占数据中心营收的 20%。随着供应逐步增加，超大规模业务预计从第四季
度开始重新加速。英伟达每吉瓦对应的营收机会也由 Hopper 的约 180 亿美元、Grace 
Blackwell 的约 250 亿美元，提高至 Vera Rubin 的约 400 亿美元。 

除 Rubin GPU 外，下一代 Vera CPU 已全面投产，目前已开始向 OCI 和 SpaceX AI 交付，
并将从本季度开始向 AWS 交付。公司预计服务器 CPU 总需求约为 200 亿美元，2028 财年
CPU 营收有望增长超过一倍。首款机架级 LPU 系统 Groq 3 LPX 也已全面投产，预计本季
度后期开始批量交付，由 Nebius 率先采用。管理层表示，全球绝大多数数据中心仍将主
要采用 Vera Rubin 和 NVLink 72。 

我们认为 Vera Rubin 快速放量将继续推动收入增长，但内存价格上涨和供应链满负荷运
行会对短期盈利能力形成压力。未来需要重点关注 Vera Rubin 的实际交付速度、超大规
模业务能否从第四季度开始重新加速，以及供应改善能否缩小需求增长与收入指引之间的
差距。 
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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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