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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 11 月 5 日发布的题为《LLM diaries: 

Frenemies》的报告，Anthropic 希望减少来自云服务提供商的业务，以及支付给它们的佣金，这一点已被充分理解 。
其与系统集成商、SAAS 和 IT 服务之间的暧昧关系则不那么清楚。在与这一生态系统合作的同时， Anthropic 也热衷
于投身系统的设计、开发和部署，切入迄今为止属于其合作伙伴的收入。在这种耐人寻味的亦敌亦友策略达到均衡之
前，SAAS 和 IT 服务领域的情绪不太可能改善。 

Anthropic  已种子投资 Ode  ，一家中端市场咨询公司

 Anthropic  在 Ode  的少数股权确保 Ode 不会并入其财务报表。Ode 的其他支持方  包括 PE  公司和投资银行。

 尽管 Ode 大概专注于中端市场，但其雄心可能以难以预测的方式演变。由于业务通过 Claude 的使用被导向 
Anthropic，Ode 的盈利动机也不明确。 

 支持 Ode 的 PE 公司可以通过除最大化 Ode 价值之外的方式获取价值。改善投资组合公司是其中之一，而通
过特定实施中的经验构建可重复模板，可能同时损害 SAAS 和 IT 服务。 

OpenAI 随后也进行了自身咨询业务尝试 

 OpenAI 的咨询业务尝试也已展开，多数股权是一个关键区别。 

 Anthropic  和 OpenAI  的咨询部门都已收购了其他实体。

 向云服务提供商支付佣金，吸引 Anthropic  转向更容易的合作伙伴

 Anthropic  的 S-1  显示，与 2025  年相比，渠道合作伙伴在 2026  年为 Anthropic 创造的收入中提取了更大的佣
 金份额。

 Anthropic 希望减少来自云服务提供商的收入来源，这一想法合乎逻辑。转向与咨询公司、IT 服务和 SAAS 

建立合作伙伴关系也说得通。 

然而 Anthropic  也寻求部署和实施解决方案，切入 SAAS  和咨询的 TAM 

 Anthropic 的“应用型 AI”产品触碰了其合作伙伴的利益边界  。
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 Anthropic（约 5,300名员工）无法匹敌埃森哲的规模（员工人数 800,000+）或  Salesforce 的覆盖范围
（1,100万–1,300万个席位），但该领域仍在演变。 

 SAAS 和 IT 服务领域的情绪仍将受制于 AI 的演变，以及 Anthropic 等 AI 平台的新市场推广策略。
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免责声明
本文由中信证券财富管理（香港）（“中信证券财富管理（香港）”）撰写。中信证券财富管理（香港）是中信证券
经纪（香港）有限公司（“中信证券经纪（香港）”）的财富管理品牌。本文为一般性资讯，仅供参考之用。本文具
有教学性质，但不被视为对任何司法管辖区的任何特定投资产品、策略、计划特征或其他目的的建议或推荐，中信证
券财富管理（香港）或其任何子公司也不承诺会参与任何此处提及的交易。任何示例都是通用的、假设的并且仅用于
说明目的。本文尚未经香港证券及期货事务监察委员会审核。
本文是由投资／产品专员而非分析师撰写的文章汇编。它不构成研究报告，也不应被解释为研究报告，也不旨在提供
专业、投资或任何其他类型的建议或推荐。本文件所载观点为投资／产品专员个人观点，或投资／产品专员对公司观
点的理解，可能与中信证券财富管理（香港）的官方观点和利益（包括投资研究部门的观点）存在差异，也可能不存
在差异。
适合性、风险及适当性
本文不含足够资讯以支持投资决策，并且不得依赖本文来评估投资任何证券或产品的优劣。本文仅提供一般资讯，未
针对任何接收者量身定制，亦未考虑任何接收者的投资目标、投资组合持仓、策略、财务状况或需求。本文具有教育
性质，并非中信证券经纪（香港）或其附属公司参与任何交易的建议、推荐或承诺。任何范例均为通用、假设及仅供
参考之用。
读者应自行独立评估法律、监管、税务、信用及会计方面的影响，并与其财务专业人员共同决定本文提及的任何投资
是否适合其个人目标。投资者应确保在进行任何投资前获取所有相关资讯。本文中所涉及的任何预测、数据、观点、
技术或策略仅供参考，基于某些假设及当前市场状况，可能会在未通知的情况下发生变更。
信息来源被认为是可靠的，但不保证其准确性，也不对任何错误或遗漏承担责任。请注意，投资涉及风险，投资的价
值和收益可能会根据市场情况和税收协议而波动，投资者可能无法收回投资的全部金额。过去的表现和收益率都不是
当前和未来结果的可靠指标。
本文不应被解释为在任何司法管辖区向任何不合法接受此类邀请或招揽的人发出购买或出售任何证券的邀请或招揽。
此处包含的信息均未在任何司法管辖区获得批准。
责任限制
中信证券财富管理（香港）对于您或任何第三方在使用此材料或其内容时遭受的任何损失或损害（包括但不限于直接
损失、间接损失、或由此导致的间接损失、利润损失或机会损失）不承担任何责任。此材料是根据您的请求提供给您
的，并适用于熟悉相关市场且愿意并能够承担投资相关风险的个人。在您充分了解所有涉及风险并独立确定该投资适
合您之前，请勿进行任何交易。请注意，我们并非您指定的投资顾问。
法律主体声明
香港：本资料由中信证券经纪（香港）有限公司（中央编号 AAE879）在香港发布及分发，该公司受香港证券及期货
事务监察委员会监管。
附属披露
本文可能包含先前发布的信息，包括由 CLSA Limited（中央编号 AAB893）发布的信息，该公司受香港证券及期货
事务监察委员会监管。中信证券经纪（香港）与 CLSA Limited 是关联实体，均属于中信证券国际有限公司
（“CSI”）的共同所有或控制之下。
中信证券经纪（香港）与 CSI 及其子公司（“CSI 集团”）内的其他实体之间可能存在潜在的利益冲突，这些冲突可
能涉及多个领域，包括投资产品、企业咨询服务、证券交易以及提供给本文提及公司（们）的其他金融服务。此外，
CSI 集团可能在本文讨论的公司（们）中持有利益或头寸。
中信证券经纪（香港）遵循一项整个集团的政策（可能会不时更新），该政策阐明了 CSI 集团实体如何管理或消除任
何实际或潜在的利益冲突。此政策旨在确保 CSI 集团发布的任何研究报告或评论保持公正。
针对不同司法管辖区的声明
香港：根据任何时间下所适用的法律和法规，中信证券财富管理（香港）、其各自的关联公司或与中信证券财富管理
（香港）有关联的公司或个人可能在发布本资料前使用了此处包含的信息，并且可能不时购买、出售或在所提及的任
何证券或相关证券中拥有重大利益，或在目前或将来可能产生或曾经有业务或财务关系，或可能或已经向本文提及的
实体、其顾问和／或任何其他关联方提供投资银行、资本市场和／或其他服务。因此，投资者应注意中信证券财富管
理（香港）和／或其各自的关联公司或公司、或此等个人可能存在一项或多项利益冲突。 
未经中信证券经纪（香港）有限公司事先书面授权，任何人不得以任何目的复制、分发或销售本文。
版权所有 2026。中信证券经纪（香港）有限公司。保留所有权利。
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