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摘要 

- 本周 AI 应用活跃度方面，海外 Claude 与 Perplexity 微降，ChatGPT 与 Gemini 平稳；国内Kimi 与通义快速提

升。技术进展方面，OpenAI 推出 GPT-5.1 迭代，引入即时版与思考版两大模型，均支持自适应推理，并试点

ChatGPT 群聊功能。谷歌全面推送 Gemini Live 语音更新，迈入“拟人化2.0”时代，实现情绪感知、语速调节

等五大能力。小米发布 Xiaomi Miloco 智能家居方案，依托端侧视觉语言模型实现自然语言交互与本地隐私处

理，并已开源。 

- CoreWeave 三季度呈现需求强、供给紧、利润承压的典型扩张期特征。营收同比增长 134%，核心客户持续扩

单，在手合同与已签约电力资源同步提升，验证算力租赁需求依旧外溢。但第三方数据中心延迟交付导致全年指

引下调，核心矛盾在于供给建设跟不上模型需求。高强度资本开支推高折旧和上架成本，使短期盈利仍被压制。

整体来看，公司长期景气度未变，但收入兑现节奏受制于资源建设周期；财报后估值下行，市场开始从高预期修

复回到关注供给出清与产能落地的阶段。 

- 英伟达财报前的市场焦点已从“数据强度”转向“动能持续性”。股价虽回调，但未来两三年的业绩预期却持续

上修，显示情绪从炒作转向关注兑现能力。需求端依旧强劲——云厂商 AI CapEx 高位，Blackwell 与 Vera 

Rubin 预订火热，行业未见放缓迹象。核心不确定性在供给：Blackwell 能否顺利进入全面放量、产能爬坡是否

清晰，以及 AI 资本开支持续性能否再获确认。本次财报实质上是一场“验证供给能否跟上需求”的关键窗口；

若管理层给出积极指引，当前估值回调或反而改善未来的风险回报结构。 

- AMD 在分析师日上显著强化了长期增长框架，将 AI 数据中心业务确立为未来五年的核心驱动力。管理层提出

2030 年数据中心芯片收入达到千亿美元、未来三到五年数据中心业务年化增长 60%及 EPS 升至 20 美元等明确目

标，增长路径从“单点产品”升级为“体系化布局”。在业务战略上，公司依托 OpenAI 大单、2026 年 MI400 量

产及整机方案切入系统层，同时持续收购 AI 软件资产构建端到端生态，以提升在下一轮 AI 基础设施扩张中的竞

争力。整体来看，公司对 AI 周期的持续性判断更为坚定，结构性增长逻辑更清晰，中长期趋势正在变得可验

证。 

- 谷歌 Pixel Journal 下放至 Pixel 8/9，把“自动整理—回忆唤起—情境建议”这种高黏性场景常态化，不再只

服务最新机型。尽管目前属于程序性节点，美国法官裁定 Apple 与 OpenAI 暂需应诉 X Corp 的诉讼。 

风险提示 

芯片制程发展与良率不及预期 

中美科技领域政策恶化 

智能手机销量不及预期 
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海外市场行情回顾 

图表1：截至 11 月 14日海外AI 相关个股行情 

 

来源：Reuters、国金证券研究所 
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GPT 5.1 发布，Gemini Live 更新 

图表2：聊天助手类 AI应用活跃度 

 



行业周报(简报) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

扫码获取更多服务 

来源：Similarweb、国金证券研究所 

本周，海外聊天助手类应用活跃度中， Claude和 Perplexity小幅下降，ChatGPT和 Gemini
保持平稳。国内应用中，Kimi 和通义活跃度继续快速提升，其他多数 AI 聊天类应用活跃
度保持平稳。 

OpenAI 推出 GPT-5.1 迭代，旨在打造更灵活且高度个性化的数字助理。新版引入两大模
型并均支持自适应推理：即时版(gpt-5.1-chat-latest)提供更温暖、更拟人化的对话体
验，能更严谨遵循指令并处理情绪化场景；思考版(gpt-5.1)则针对复杂任务优化，简单
查询速度翻倍，难题处理详细度翻倍。模型路由器(GPT-5.1 Auto)将智能分配任务，两款
模型本周均上线 API。配合新模型，OpenAI 在韩国、新西兰等市场试点 ChatGPT 群聊(Group 
Chat)功能，支持多人与 AI 协同共创，AI 可自动判断发言时机，且仅在 AI 回应时计算速
率限制。 谷歌全面推送 Gemini Live 语音功能更新，新版 AI 语音迈入“拟人化 2.0”，
基于 Gemini2.5 Flash 模型，实现五大核心能力：实时语速调节、情绪化语气自适应、个
性口音切换、无障碍优化及多模态深度整合，实现从“能听会说”到“懂你所想”的跨越。 
国内方面，小米发布智能家居未来探索方案 Xiaomi Miloco(Xiaomi Local Copilot)，将
大模型深度融入全屋智能。该方案依托小米自研的端侧视觉语言模型 Xiaomi MiMo-VL-
Miloco-7B，支持以自然语言理解复杂场景需求，并实现本地化处理视觉数据保障隐私。
Miloco 采用四层开放架构并已在 GitHub 全面开源，旨在推动跨生态设备协同。 

CoreWeave：需求强劲，但供给瓶颈压制短期放量与盈利 

CoreWeave 三季度收入同比增长 134%，继续展现出 AI 算力租赁领域的高景气度。公司
在 OpenAI、Meta 等核心客户持续扩单的推动下，单季营收达到 13.6 亿美元，高于市场
预期。在手合同规模进一步上升至 556 亿美元，对应 2.9GW 的已签约电力资源，订单黏
性与未来可见度仍在上行，整体来看，需求端仍处于持续外溢的阶段。 

图表3：本季度公司营业收入击败预期  图表4：本季度公司 Non-GAAP 每股亏损快速收窄 

 

 

 

来源：路透、国金证券研究所  来源：路透、国金证券研究所 

尽管需求端格外强劲，但三季度指引下调清晰显示供给端才是限制 CoreWeave 增长的关
键变量。公司受到第三方数据中心开发商延迟交付的影响，部分关键园区无法按计划上电，
导致全年收入展望低于市场一致预期。管理层强调问题集中在单一外部项目，其他 41 座
数据中心均在正常推进；但这一事件本质反映出当前行业整体进入“资源建设赶不上模型
需求”的阶段。算力租赁企业的瓶颈主要来自合规电力、机房壳体（powered shell）、冷
却条件和上架周期，而非需求增长不足。 
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图表5：本季度公司 Non-GAAP 运营利润率下滑  图表6：绩后公司近两个季度市场预期下调 

 

 

 

来源：路透、国金证券研究所  来源：路透、国金证券研究所 

盈利层面继续展现扩张期的典型特征。公司三季度净亏损 1.1 亿美元，同比明显收窄，
但仍未能实现盈利。原因在于资本开支被大幅前置，折旧费用快速上升，而建设期资产尚
未完全形成可计量收入。公司预计 2025 年资本开支将达到 120–140 亿美元，而 2026 
年的规模将显著高于这一水平，这意味着折旧与上架成本在短期内仍将压制利润率。盈利
改善的关键取决于数据中心资源的持续上线以及规模效应能否在未来几个季度体现。 

从整体来看，CoreWeave 仍处在算力基础设施企业的早期扩张阶段：需求强、订单足，但
供给能力的建设周期长、资本密集度高，从而拉长了收入兑现节奏并削弱短期盈利表现。
公司以外部扩建、内部自建及长期大客户锁定的方式持续扩大算力池，但短期业绩仍将受
到资源投放节奏的主导。随着电力和数据中心壳体瓶颈的逐步缓解，产能利用率的提升和
折旧摊薄有望带来盈利修复，但周期性压力短期依然存在。 

图表7：绩后远期市销率下滑显著  图表8：绩后远期市净率下滑显著 

 

 

 

来源：路透、国金证券研究所  来源：路透、国金证券研究所 

整体判断来看，公司基本面并未减弱，需求端仍显著强于行业供给能力，AI 算力租赁的结
构性景气没有改变。但在资本开支持续扩张、数据中心资源建设短期受限的背景下，业绩
呈现“收入高增长、利润率承压”并存的典型特征，短期压力与长期潜力并行成为阶段性
主线。随财报披露，公司远期市销率与市净率明显回调，显示市场情绪从此前的高预期快
速修复，并开始回到更关注算力资源的真实收入兑现与供给出清节奏。 

 

NVDA FY26Q3 业绩前瞻：焦点回到Blackwell 放量，而非需求强弱 

英伟达即将公布新一季财报，市场关注焦点已经从“数据有多亮眼”转向“当前动能还能
持续多久”。过去几周股价回调明显，但伴随的是街端对未来两到三年的业绩预期持续上
修——这一“预期上行、估值下行”的组合，反映出市场正在从情绪驱动转向更偏重兑现
能力的阶段，投资者希望看到更清晰的供给节奏，而非单纯押注需求强劲。 
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图表9：NVDA 近两个季度市场预期上调  图表10：NVDA 远期市盈率水平下降 

 

 

 

来源：路透、国金证券研究所  来源：路透、国金证券研究所 

当前行业基本面并未松动。云厂商的 AI 资本开支指引保持强势，训练与推理集群建设没
有出现延迟信号，下游对 Blackwell、Vera Rubin 等新代产品的预订需求仍处于高位。需
求端强劲已经是“共识”，市场最大的问号转向供给端何时真正打开。 

因此，本次财报的核心验证点集中在两个方向：第一，Blackwell 能否确认进入全面放量。
此前市场担心能耗、上架效率、热设计等因素可能拖慢整机交付节奏，因此管理层若能给
出 Blackwell 产能爬坡清晰路径，或确认出货顺利，将成为最关键的利多。第二，AI 资本
开支持续性的可见度。云厂商此前普遍强调未来两到三年 CapEx 仍将保持高强度，如果英
伟达管理层能进一步强化这一趋势，市场对于“AI 投资周期是否见顶”的疑虑将显著缓
解。 

综合来看，本次财报的变量不在需求，而在供应；不在增长是否强劲，而在增长能否持续。
只要 Blackwell 放量得到确认，并且管理层对 AI 基础设施投资的中长期前景保持坚定，
当前估值回调反而将为后续走势提供更好的风险回报结构。 

 

AMD强化中长期增长框架，AI数据中心成为核心驱动力 

AMD 此次分析师日明确上修未来五年增长路径，将 AI 数据中心作为公司最核心的战略支
点。管理层提出数据中心芯片收入在 2030 年达到千亿美元规模，并给出未来三到五年公
司整体年化增长 35%、数据中心业务年化增长 60%、EPS 升至 20 美元的明确目标。这意味
着公司不再只是强调产品参与度，而是开始构建可持续的长期增长曲线。 

从业务规划看，公司依托 OpenAI 订单、MI400 系列在 2026 年量产以及自研整机方案，进
一步向系统层优化延伸；同时加快并购 AI 软件资产，补足推理与训练工具链，提升在 AI
生态中的端到端竞争力。这一组合拳使 AMD 在下一轮 AI 基础设施扩张中具备更高的话语
权，不再局限于单点芯片竞争。 

整体判断，公司此次给出的增长框架更具结构性，反映管理层对 AI 周期的持续性与广度
有高度信心。尽管执行节奏与行业竞争仍是市场关注点，但随着产品和软件生态逐步落地，
AI 数据中心业务的中长期上行趋势正在变得更加可验证。 

 

端侧AI动态 

谷歌 Pixel Journal 下放至 Pixel 8/9，把“自动整理—回忆唤起—情境建议”这种高黏
性场景常态化，不再只服务最新机型。同时，Photos 的 Help me edit / Ask Photos 在
iOS 平台与全球范围扩展，且明确依托小模型如 Nano Banana 实现更多本地化推理，这说
明头部应用已经把端侧小模型当作人机交互与内容处理的默认基建。两者结合意味着：用
户日常拍摄、记事、检索将越来越多地在本地完成，只有在需要检索更大语料或进行云端
协同时才使用云端。与此对应，Android 16 的更广推送则把“系统级 AI 能力”和“隐
私算力调度”扩散到更多品牌机型：当系统层提供统一的 AICore、SLM 运行时、NPU 调度，
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开发者才能放心调用端侧能力而不担心碎片化。这会缩短“从功能到习惯”的转化周期，
用户会更快地把本地 AI 当作默认工具，而非新奇玩具。 

美国法官裁定 Apple 与 OpenAI 暂需应诉 X Corp 的诉讼。尽管目前属于程序性节点，
但投资者会据此重新评估 Apple-OpenAI 合作 对苹果 AI 策略的“确定性”权重：如果
合作路径出现波动，苹果必须更快在 端侧模型能力、数据边界与开发者 API 上给出强信
号，以确保生态不被“更新频繁的安卓端侧体验”稀释。 

 

 

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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