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事件：

2026 年 11月 9日至 12日，2026年网络峰会在葡萄牙里斯本举
行。峰会联合创始人帕迪·科斯格雷夫在开幕式上表示，英国金融科
技企业 Revolut已将原先使用的 OpenAI与 Anthropic编程助手替换为
中国智谱的开源 GLM系列模型；Revolut AI基础设施负责人戴维·阿
比特博尔披露，GLM已成为公司约 2000名工程师的默认编程模型，
上线以来平均编程耗时缩短约 60%，AI相关调用成本下降近 90%。

观点：

 从评测分数到单位任务成本，国产模型的价值锚点正在切换。据
Revolut表述，公司以 56张 B200自托管 GLM-5.3，为约 2000名
工程师提供编程服务，每百万 Token综合推理成本约 0.3美元，
相关账单仅为此前使用 Anthropic与 OpenAI服务时的十分之一。
按公开定价对照，OpenAI GPT-6 Astra 与 Anthropic Claude Fable
5.1 输出价均为 50 美元/百万 Token，而智谱 GLM-5.3 输出价为
28元/百万 Token、DeepSeek V4.1 Flash闲时输出价低至 4元/百万
Token，叠加缓存命中与闲时调度后，单位成本差距可达一个数量
级以上。Revolut借助 GLM使编程耗时缩短约 60%意味着交付周
期压缩，成本下降近 90%意味着原先因投入产出不成立而无法规
模铺开的 Agent场景开始具备立项条件。我们认为，闭源旗舰仍
守住复杂推理与前沿科研，但编程、批量信息处理、终端自动化
这些成本敏感且用量密集的环节，正系统性向开源权重迁移。

 国内开源模型的供给密度与能力上限同步抬升，支撑出海从个案
走向常态化。10月至 11月，国产开源模型密集迭代：DeepSeek
V4.1-Flash迭代至 1017版本，编程与 Agent评测提升且平均每任
务费用降低 50%以上；MiniMax M3.1 Flash开放权重，使用成本
较前代下降 70%、在线推理提速近 3倍；腾讯 Hy4开源并补齐视
觉理解能力。权重可得性是这一切的前置条件：模型能力接近而
调用成本显著分化，决定了企业选型的第一顺位已从谁最强变为
同样够用谁最省，这正是开源权重在产业端扩散的结构性基础，
也是支撑模型出海的条件。

 调用侧数据已在持续验证，国产模型的商业化路径得到加强。
OpenRouter 数据显示，2026年 10月 26日至 11月 1日当周全球
总调用量194万亿Token，中国模型99.55万亿Token、占比约51%，
连续第 27 周超过美国模型，前五名中中国模型占四席。其中，
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DeepSeek V4.1 Flash 1017依然位居第一，智谱 GLM-5.3 Flash以
15万亿 Token升至平台第二。付费端：Menlo Ventures《2026年
企业 AI 现状报告》显示，开源支出中的 89%流向中国模型，其
中，Kimi占 61%、DeepSeek占 15%、GLM占 11%，Qwen占 3%
而西方模型 Meta Llama 仅占 7%。智谱 2026 年上半年营收 9.54
亿元、同比增长 399.70%，开放平台及 API收入占比 86.50%。得
益于算力方面的国产化，智谱单位 Token推理成本较年初下降约
80%，API业务毛利率由上年同期的-0.40%转正至 24.60%。截至
8 月末，智谱 MaaS 平台按月度收入年化计算的 ARR 达到 16亿
美元，整个MaaS平台 Token调用量较今年年初整体增长超过 40
倍。这说明国产开源模型并非以亏损换份额，而是依靠工程效率
放大性价比优势。

 投资建议：中国开源模型在欧洲大型金融机构的生产系统中完成
对海外前沿模型的经济性替代。OpenRouter平台国产模型调用份
额得到验证，出海逻辑有望由叙事进入可跟踪的收入兑现期。维
持计算机行业 “推荐”评级。建议关注：（1）：国产算力：寒武
纪（688256.SH）、海光信息（688041.SH）；（2）云与 IDC：润泽
科技（300442.SZ）、数据港（603881.SH）、优刻得-W（688158.SH）。

 风险提示：地缘政策与出口管制变化导致海外客户迁移受限；开
源模型单位 Token价格持续下行、用量与收入剪刀差扩大侵蚀盈
利能力；闭源模型降价或能力跃迁削弱国产模型性价比优势；企
业自托管带来的安全与合规责任转移延缓决策周期；国产算力供
给与互联带宽约束限制推理成本进一步下降；海外渠道费率上升
压缩出海毛利率；技术迭代不及预期。
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表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2026/11/12 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E
300442.SZ 润泽科技 56.01 3.00 1.72 2.38 3.12 15.7 32.6 23.5 18.0 未评级

603881.SH 数据港 20.31 0.19 0.17 0.19 0.21 171.6 119.5 106.9 96.7 未评级

688041.SH 海光信息 202.37 1.09 1.91 2.95 4.16 270.1 106.0 68.6 48.7 增持

688158.SH 优刻得-W 28.65 -0.16 0.11 0.31 0.53 / 260.5 92.4 54.1 增持

688256.SH 寒武纪 973 4.88 8.56 18.85 35.78 277.6 113.7 51.6 27.2 增持

数据来源：海光信息、优刻得-U、寒武纪盈利预测来源于华龙证券研究所，其余所有公司盈利预测来源于Wind
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