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[Table_Summary]  事件：11月9日，Anthropic 发布新一代旗舰模型 Claude Fable 5.2 及 Claude 

Mythos 5.2。Fable 5.2 当日线 Claude 各付费订阅及 API，标准定价较上一

代 Fable 5.1 下调 20%。11 月 10 日，Anthropic 向 SEC 递交更新版招股

书并正式启动 IPO 路演，拟以每股 70–78 美元发行 8.25 亿股 A 类普通

股，按区间上限募资约 643.5亿美元，拟在纳斯达克上市（代码 ANT）。 

 距上一版仅两个月，Fable 5.2 定位“最难的技术任务”，速度提升约  30%。 

Fable 5.2 与 Mythos 5.2 为同一底层模型：Fable 带有更严格的网络安全与

生物安全护栏，面向公众开放；Mythos 仅向通过审核的网络安全与生命科学

机构开放。上一版 Fable 5.1 发布于 9 月 1 日，本次迭代间隔约两个月。官

方将 Fable 定位于最具挑战性的开放式技术工作，日常编程与知识工作仍建议

优先使用 Opus 5.5。性能方面，Fable 5.2 输出速度较 5.1 最高提升 30%，

并新增可选的 Fast 模式（生成速度最高 2.5 倍）；对正常请求的误拦截较 5.1 

减少约 55%。渠道方面，Fable 5.2 已上线 Claude Platform 以及 AWS、

Google Cloud、Microsoft Foundry。订阅端按档位区分：Max、Ultra 以及 Team、

Enterprise 的高级席位在套餐内直接包含 Fable，上限为周额度的 50%；Pro 

与标准 Team 席位平时需消耗按量付费额度（Usage Credits）调用，仅在 11 

月 9 日至 16 日的首发周内纳入套餐，同样以周额度的 50% 为限，之后恢

复按量付费。 

 能力层面，Fable 5.2 在编程、科研、机器人等多数官方评测中领先，第三方

综合榜单位列第一。据 Anthropic 官方评测，Fable 5.2 在智能体编程 

FrontierCode 2.0 上得分 49.1%（Xhigh档位），高于 Opus 5.5（45.5%）、

GPT-6 Astra（42.8%）和 Gemini 4 Carbon（41.1%），较 Fable 5.1（32.4%）

提升明显；机器人控制 RoboDojo Sim 得分由 27.6% 升至 64.9%，知识工

作 Remote Labor Index 由 17.9% 升至 41.3%。但并非全面领先：业务流程

自动化 AutomationBench 上 Fable 5.2（51.4%）低于 Gemini 4 Carbon

（53.9%），AA-Briefcase Elo（1785）略低于自家 Opus 5.5（1800）。第三

方方面，据 Artificial Analysis，Fable 5.2 以 65 分位居其综合智能指数 v5 第

一，领先 Gemini 4 Carbon（60）、Claude Opus 5.5（59）、GPT-6 Astra（57），

较 Fable 5.1（49）高出约 16 分，并在 9 项子评测中的 5 项排名第一。 

 官方同步披露多项标志性案例，指向长程自主任务能力。 据 Anthropic 披露，

由 1000个 Fable 5.2 智能体组成的团队在 30 小时内完成费马大定理的形式

化证明（此前首次形式化耗时 11天，同样配置下 Opus 5.5 在 18小时内仅完

成 26%）；模型解决了两个黑洞物理领域的未决问题；根据一段文字提示设计

出三款可正常工作的电子设备；目前 Anthropic 核心代码库中超过 90%的合并

代码由 Claude 在人工指导下编写。 

 标准定价下调 20%至$8/$40，但最高档位的单任务成本不降反升。Fable 5.2 每

百万 tokens 输入/输出价格为 $8/$40，Fable 5.1 为 $10/$50；Fast 模式定

价翻倍，为 $16/$80。需要注意的是，单价下调不等于使用成本下降。据 
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Artificial Analysis 测算，Fable 5.2 在 Max 档位下完成其指数评测的单任务平

均成本约 $26.5，高于 Fable 5.1 同档位的约 $13，原因是模型在最高档位消

耗更多 tokens。性价比主要体现在中低档位：官方数据显示，Fable 5.2 在 

High 档位的 FrontierCode 2.0 得分（45.3%）与 Opus 5.5 的 Max 档位

（45.5%）基本持平，单任务成本约为后者一半。 

 第三方机构确认榜单领先，企业客户反馈集中在长任务的自主完成度。第三方

评测机构 Artificial Analysis 指出，Fable 5.2 的 High、Xhigh、Max 三个档

位包揽其智能指数前三，其中 High 档位（62 分）在超过 Opus 5.5 Max 档

位的同时输出 tokens 减少约 40%。据 Anthropic 官方页面披露的客户反馈：

Uber 工程师表示模型用约 170 个审查智能体完成了一次 10–12 小时的安

全审计；Shopify 工程师称多数情况下可以直接交办任务并信任其完成；

Snowflake 称其在公司开源数据工程基准上为已测模型中最强；量化机构 

Jump Trading 称其在内部基准上的误差比次优模型低 10%。 

 IPO 路演启动，发行区间对应完全摊薄估值约 1.26–1.41万亿美元，计划 11

月 19日挂牌。发行条款方面，据 Anthropic 11 月 10 日递交的招股书修订稿，

发行价区间为每股 70–78 美元，发行 8.25 亿股 A 类普通股（其中新股约 

8.01 亿股、老股约 0.24 亿股），按区间上限募资约 643.5亿美元；此外，谷

歌、英伟达、AMD、博通、美光、微软、台积电 7 家合作伙伴将按发行价同

步认购 260 亿美元，两项合计约 903.5亿美元。估值方面，按完全摊薄口径，

发行区间对应估值约 1.26–1.41 万亿美元，中值约 1.33 万亿美元；若仅按

发行后约 131 亿股已发行股本计算，对应市值约 0.92–1.02 万亿美元。时

间方面，路演于 11 月 10 日启动，据 CNBC 援引知情人士，公司计划 11 月 

18 日定价、11 月 19 日开始交易，公司尚未正式确认上市日期。 

 我们认为：1）头部厂商的旗舰模型迭代周期已压缩至约两个月，能力提升的

同时标准单价下调，但最高档位 tokens 消耗增加，厂商实际单任务收入未必

下降；2）竞争维度正在从“榜单分数”延伸到“同等效果下的 tokens 效率”，

中低推理档位的性价比成为官方与第三方共同强调的卖点；3）千级智能体协

作、数十小时连续任务等案例显示，长程自主任务的 tokens 消耗量级远高于

对话场景，对算力需求的拉动值得持续跟踪；4）估值较传闻下修，主要是市

场环境与定价策略所致，而非基本面转弱。Anthropic 的市场预期估值由 10 月

初的约 2 万亿美元，降至投资者沟通会后约 1.5 万亿美元，再到本次发行区

间中值约 1.33 万亿美元，较最高传闻下修约三分之一。我们认为原因有三：

一是市场环境，美国中期选举后 AI 板块大幅回调，11月 5日纳斯达克单日市

值蒸发约 2.5 万亿美元，潜在认购方要求更高折价；二是公司披露财务数据后，

投资者关注三季度收入环比增速放缓，以及招股书披露的近万亿美元算力相关

承诺；三是数据中心建设面临的政策不确定性上升。但我们认为 Anthropic 上

市后整体估值仍有支撑，因为其三季度收入约  170 亿美元，同比增长

1126.9%；算力成本占收入比重由上年同期的 172% 降至 57%，可见公司经

营杠杆开始体现。此外，Fable 5.2发布并登顶第三方榜单，模型能力领先仍是

其估值的基础。 

 风险提示：大模型迭代不及预期风险；行业竞争加剧风险；海外监管及出口管

制政策变化风险；第三方评测口径变化导致数据不可比风险。 
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图 1：Anthropic 官方评测：前沿大模型多基准能力横向对比  

 
数据来源：Anthropic，西南证券整理；注：各模型取最高可用推理档位，Gemini 4 Carbon 的  FrontierCode 成绩为  Medium 档；RoboDojo Sim 

为  Anthropic 内部运行。 
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表 1：Anthropic 部分模型定价 

模型  输入价格（ $/MTok）  输出价格（ $/MTok）  

Fable 5.2 8 40 

Fable 5.1 10 50 

Fable 5.2 10 50 

Opus 5.5 4 20 

Sonnet 5.5 2 10 

数据来源：Anthropic，西南证券整理 

图 2：FrontierCode 2.0：各模型准确率与单任务成本对比  
图 3：Anthropic 官方评测：费马大定理形式化证明任务完成

度随时间变化（Fable 5.2 vs Opus 5.5） 

 

 

 

数据来源：Anthropic，西南证券整理  数据来源：Anthropic，西南证券整理 

图 4：Anthropic 官方  RoboDojo 评测：各模型机器人任务平

均成功率对比 
 

图 5：Anthropic 自动化行为审计：模型未对齐行为综合得分

对比（分数越低越好）  

 

 

 

数据来源：Anthropic，西南证券整理  数据来源：Anthropic，西南证券整理 
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图 6：Artificial Analysis 智能指数评分 

 

数据来源：Artificial Analysis，西南证券整理 

图 7：Artificial Analysis 大模型智能指数-成本散点图 

 

数据来源：Artificial Analysis，西南证券整理 
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