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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

摘要

Ø Anthropic营收情况。2026H1营收162.86亿美元，其中Q2经营利润转正，48%的营收通过CSP渠道。公司营业收入从2023年的4100万美

元增长至2025年的45.85亿美元，并于2026H1进一步增长至162.86亿美元，其中2026年Q2收入达115.55亿美元，同比增长1368%。

Ø 业务结构与客户粘性方面，1）按Token消耗计费的模式占2026H1总收入的80%，各类订阅服务占比20%；2）企业级客户扩张表现突出，

近期三个月口径的净收入留存率约900%，年化消费超10万美元的大客户数量已突破11900家，单一客户收入占比不超过10%；3）通过

AWS、谷歌云及微软Azure三大云厂商渠道实现的收入达48%。

Ø 算力合同提前长期锁定，其成本增速显著低于收入增速。公司在2026Q2首次实现账面经营利润转正，录得9.74亿美元及8%的经营利润

率，剔除股权激励与慈善捐赠等非现金项的调整后经营利润率为19%。2026H1，公司录得807.48亿美元的账面净亏损，该差额主要系因

公司估值大幅上升，导致亚马逊等持有的可转债及票据购买协议产生逾811亿美元的公允价值重估非现金损失。剔除上述账面估值变动

后，公司2026H1实际调整后净利润为26.71亿美元，同期经营活动现金流录得39.29亿美元净流入。

Ø 签订至少6570亿美元算力合同，期限最长至2045年。Broadcom设备融资租赁1,612亿美元（不含利息）；Google至少1,145亿美元，期限

至2033年7月，并承担差额补足义务；Amazon1,100亿美元至2036年4月；Microsoft449亿美元至2033年5月；SpaceXAI上限1,205亿美元至

2029年，满载后约31亿美元/月；Nscale446亿美元、Lambda413亿美元、AMD首批200亿美元以上。

Ø 风险提示：算力资本开支回报风险、云厂商高度绑定与集中度风险、数据版权与合规监管风险、行业价格战与开源竞争风险。
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五年完成模型、平台、应用三级跳，2026年进入资本密集期

Ø 2021年至2024年是模型验证阶段，公司由研究实验室转为商用产品供应商。2021年1月成立，2023年一季度Claude上线，2024年推出

Opus、Sonnet、Haiku三档Claude3家族，收入由2023年的0.41亿美元增至2024年的3.86亿美元。

Ø 2025年起进入平台化与资本投入阶段，融资规模与算力承诺同步放大。2024年11月发布MCP协议，2025年2月ClaudeCode进入研究预览，

8至9月完成130亿美元F轮，2026年1月推出ClaudeCowork、1至2月完成234.5亿美元G轮，10月提交FormS-1。

图：Anthropic发展历程

资料来源：Anthropic招股说明书，国信证券经济研究所整理
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2026H1营收162.86亿美元，单位算力产出提升明显

Ø 公司营收规模呈指数级扩张，2026年上半年达162.86亿美元，其中Q2单季实现115.55亿美元并首次实现经营利润转正。在营收结构拆分

上：1）按收费模式，基于Token消耗的按量计费构成核心基石，占上半年收入的80%，订阅服务占20%；2）按获客渠道，48%的营收通过

AWS、谷歌云及微软Azure三大CSP采购市场实现；3）按区域分布，美国本土与海外市场收入占比分别约为72%与28%。

Ø 随着规模效应与技术红利的显现，公司每美元算力产出实现提升。2025年Q1公司每投入1美元算力仅产出0.40美元营收，至2026年Q2每投

入1美元即可产生2.08美元营收，累计增长5.2倍。改善主要源于：1）训练与推理算法的持续优化，每一代Claude都参与下一代Claude的

研发；2）公司构建了原生支持AWSTrainium、GoogleTPU、NVIDIAGPU和AMDGPU四大生态。摆脱单一供应商依赖的同时，可以自动选择性

价比更佳的渠道。

图：Anthropic季度营收及拆分

资料来源：Anthropic招股说明书，国信证券经济研究所整理

图：Anthropic季度营收及同比（单位：亿美元、%）

资料来源：Anthropic招股说明书，国信证券经济研究所整理
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消费型收入占比80%，订阅业务承担获客功能

Ø 消费型收入是当前收入增长的主要来源。2026年上半年消费型收入131亿美元，占比80%，订阅型收入32亿美元，占比20%；2024年两者

比例分别为75%和25%。消费型按token用量计费，与智能体工作负载的调用量直接相关，模型能力提升可直接转化为用量与收入增长。

Ø 订阅业务的作用在于获取客户并形成稳定的现金流。订阅产品覆盖企业版与个人Pro、Max套餐，合同期限通常在12个月以内，用户达到

套餐额度后转向按量计费，形成从订阅到消费型收入的转化路径。上半年订阅收入由2亿美元增至32亿美元，消费型收入由10亿美元增至

131亿美元，前者基数较小，增速更快。

图：Anthropic消费型收入占比

资料来源：Anthropic招股说明书，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

大客户数量一年增长12倍，前五大客户占比降至25%

Ø 大客户数量快速增长，客户结构由试点转向规模采购。年化收入10万美元以上的客户由2025年9月的950家增至2026年9月的11,900家，

100万美元以上1,900家，1,000万美元以上约250家；另有约4,000万家年支出不足10万美元的长尾客户。净收入留存率约900%，存量客户

一年后的支出为基期的9倍。

Ø 客户集中度持续下降，收入基础较上市前明显分散。前五大客户占2026年前九个月收入的25%，三季度单季降至21%，一季度为36%，无

单一客户收入占比超过10%；财富500强渗透率超过50%，全球2000强超过30%。上述客户的平均支出不足其总费用的0.1%，前十大客户不

足1%，单客户预算仍有提升空间。

图：Anthropic客户情况

资料来源：Anthropic招股说明书，国信证券经济研究所整理
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云市场贡献48%收入，三大云原生上架

Ø 云市场是主要分销通道，占比三年内由一成升至近半。通过云服务商市场产生的收入占2023年、2024年、2025年及2026年上半年总收

入的11%、32%、47%和48%；截至2026年6月末，云市场应收账款占净应收账款的58%。

Ø 模型在Amazon Bedrock、Gemini Enterprise AgentPlatform与Microsoft Foundry原生可用，客户可在自有云环境内调用。公司同时

通过系统集成商、咨询公司与数据平台伙伴扩展覆盖，并以直销与前置工程师团队承接大型企业的定制需求。

图：Anthropic云收入产品占比

资料来源：Anthropic招股说明书，国信证券经济研究所整理
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首次实现经营利润转正，运营效率及单点人效提升

Ø 2026年上半年，公司实现营收163亿美元，较去年同期的12亿美元大幅增长；账面营业亏损从去年同期的21亿美元收窄至6.93亿美元。

在剔除股权激励等非现金费用后，公司2026Q2实现调整后净利润29.81亿美元，同比转正。

Ø 盈利指标的改善主要源于内部运营效率和单点人效的提升。一方面，公司在研发中广泛使用Claude辅助产出，2026年9月代码库中超过

90%的代码由Claude编写，第三季度工程师日均代码贡献量达到2024年平均水平的45倍以上；另一方面，由于核心业务规模的扩张速度显

著快于人员招聘速度，在截至2026年9月的过去12个月内，公司营收增长约1200%，而员工人数仅增长约170%，带动单员工年化创收从140

万美元提升至660万美元以上。

图：Anthropic季度营业利润及环比（单位：亿美元，%）

资料来源：Anthropic招股说明书，国信证券经济研究所整理

图：Anthropic季度调整后净利润及环比（单位：亿美元、%）

资料来源：Anthropic招股说明书，国信证券经济研究所整理
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算力占费用53%，渠道分成占收入17%

Ø 算力是最大成本项，渠道分成是第二大隐性成本。2026年上半年总费用169.79亿美元，相当于收入的104%：算力与基础设施89.45亿美

元，占53%；人员31.52亿美元，占19%；销售、市场与渠道31.68亿美元，占19%；其他17.14亿美元，占10%。2025年算力占58%、人员15%、

Bartz和解12%。

Ø 渠道费用随云厂商分销规模同步上升。上半年销售费用同比增加30.48亿美元，其中27亿美元为支付给云厂商的渠道伙伴费用，相当于

收入的17%；云厂商同时是公司股东、算力供应商与分销渠道，三方关系推高了渠道成本。人员效率处于高位，TTM人均收入660万美元，

员工5,300人，9月90%以上代码提交由Claude完成。

图：Anthropic成本结构

资料来源：Anthropic招股说明书，国信证券经济研究所整理
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净亏损807亿美元，其中724亿来自可转债重估

Ø 账面净亏损主要来自可转债公允价值重估，与经营现金流无关。2026年上半年GAAP净亏损807.48亿美元，其中可转债、衍生品与SAFE公

允价值变动-723.88亿美元，NPA相关市值变动-87.20亿美元；剔除股权激励21.85亿美元与慈善捐赠1.26亿美元后，调整后净利润26.71

亿美元。

Ø 可转债按ASC825以公允价值计量，公司估值上升会直接形成负债端损失。可转债本金62亿美元，2026年6月末账面公允价值1,086亿美元；

累计亏损1,329亿美元中，1,132亿美元来自该项估值变动。上市后优先股转普通股、可转债转股完成，该项非现金损失将明显减少，利

润表的可比性随之提升。

图：AnthropicGAAP-Non-GAAP调整

资料来源：Anthropic招股说明书，国信证券经济研究所整理
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签订至少6570亿美元算力合同，期限最长至2045年

Ø 算力合约已锁定至2036年，规模约6,570亿美元。分交易对手看：Broadcom设备融资租赁1,612亿美元（不含利息）；Google至少1,145

亿美元，期限至2033年7月，并承担差额补足义务；Amazon1,100亿美元至2036年4月；Microsoft449亿美元至2033年5月；SpaceXAI上限

1,205亿美元至2029年，满载后约31亿美元/月；Nscale446亿美元、Lambda413亿美元、AMD首批200亿美元以上。

Ø 合约以不可撤销承诺为主，交付即进入折旧与费用确认。Google追加TPU采购1,250至1,500亿美元（2028至2031年）未计入上述合约表，

含入后合计7,820至8,070亿美元；SpaceXAI协议在2027年1月至3月后可按90天通知取消，是承诺表中少数可调整部分。合约规模决定了

2027至2030年的折旧与现金流节奏。

图：Anthropic签订算力合同

资料来源：Anthropic招股说明书，国信证券经济研究所整理
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可用流动性1,467亿美元，覆盖算力承诺22%

Ø 可用流动性1,467亿美元，对算力承诺的覆盖率约22%。截至2026年6月末，现金及等价物1,124亿美元，短期投资193亿美元，加上9月扩

大至150亿美元的循环信贷，合计可用流动性约1,467亿美元；同期总资产1,473.6亿美元，可转债账面价值1,086亿美元，优先股清算优

先权1,363亿美元。

Ø 资金缺口依靠经营现金流、IPO募资与战略伙伴额度补充。AMD承诺最多认购50亿美元ClassN普通股，认购价格按发行后30个交易日均价

确定；循环信贷设置50亿美元最低流动性契约，自2026年四季度起生效。招股书未披露发行规模与价格区间，实际募资额需在定价后确

认。

图：Anthropic可用流动性情况

资料来源：Anthropic招股说明书，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

模型按能力与成本分三档，平台输出智能体构件

Ø 模型家族按能力、成本与速度分为Opus、Sonnet、Haiku三档，覆盖从复杂推理到高并发调用的需求。最新版本ClaudeOpus5.5定位企

业日常主力模型，单任务成本较Opus5下降约40%，在编码、计算机使用与知识工作上同步提升。

Ø 平台层把公司自用的构件开放给客户，包括AgentSDK、Claude Managed Agents、agentskills、多智能体编排与MCP连接器。2026年三

季度，年化收入10万美元以上客户中超过50%同时使用Claude Platform与至少一个自研应用，2025年四季度该比例约为30%。

图：Anthropic产品分层

资料来源：Anthropic招股说明书，国信证券经济研究所整理
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创始人持有50.1%投票权，信托选举多数董事

Ø 发行后公司采用五类普通股结构，创始人通过ClassF锁定50.1%投票权。ClassA每股1票；ClassN无投票权，主要面向Amazon、Google

等战略伙伴；ClassF由七位联合创始人设立的FounderLLC持有1股，固定占50.1%投票权；ClassT由长期利益信托持有1股并选举多数董

事；ClassE为员工持股。公众股东持有ClassA，投票权上限被限制在49.9%。

Ø 治理结构对二级市场的影响体现在资本配置与并购决策上。公司为特拉华州公共利益公司，章程要求董事会在股东财务利益、受影响

第三方利益与公共利益目标之间取得平衡，同时适用Nasdaq受控公司豁免，无需设立全部独立的提名与治理委员会。招股书列示的售

股股东包含七位联合创始人，具体售股数量尚未确定，二级市场股东难以通过投票影响分红、回购与资本开支节奏。

图：Anthropic股权结构

资料来源：Anthropic招股说明书，国信证券经济研究所整理
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风险提示

一、算力资本开支回报风险：前沿模型训练与推理成本呈指数级攀升，公司核心依赖亚马逊与谷歌提供的数十亿美元算

力支持，若Claude系列模型API调用量与商业化变现不及预期，将导致算力折旧与投资回收期风险。

二、云厂商高度绑定与集中度风险：底层算力资源与商业化分发渠道高度依赖亚马逊AWS与Google Cloud。公司在长期的

渠道议价权、客户独立获取能力上面临与巨头的竞争风险。

三、数据版权与合规监管风险：因模型训练数据来源面临环球音乐集团等多家内容机构的侵权诉讼，潜在的版权和解金

或推高研发成本；同时，公司正受到美英监管机构关于AI安全合规及科技巨头反垄断交叉持股的严格审查。

四、行业价格战与开源竞争风险：B端市场份额面临OpenAI先发优势的强力压制，同时受到Meta Llama系列等高质量开源

免费大模型的底层冲击。大模型能力趋同可能引发API接口“价格战”，导致单次调用利润率与整体毛利率持续承压。
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