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 云：Oracle资本开支维持高位，NBIS、CRWV将被纳入纳斯达克 100指数  

AI 驱动云计算行业主线从渗透率提升切换为 AI 工作负载渗透+MaaS 商业化

+CAPEX转化效率。随 AI需求从训练逐步转向推理，供给端电力、内存等要素

成本及供应偏紧，盈利端仍需依赖自研芯片及规模杠杆实现改善，新增需求及估

值溢价向具备 GPU/TPU/ASIC 异构算力、模型能力、积压订单可见性及资本开

支投入能力的公司扩散。Oracle OCI产能扩张加速，数据中心扩容短期或致利润

率承压; Nebius、Coreweave 将被纳入纳斯达克 100 指数，看好头部全栈平台及

受益长尾客户需求的高弹性 Neocloud，受益标的谷歌、亚马逊、微软、Nebius、

CoreWeave。 

 大模型：Mythos 5进一步刷榜全球 Coding大模型榜单，智谱发布 GLM-5.2
回应Mythos下架事件 

Anthropic于 2026年 6月 9日正式发布 Claude 

Mythos 级模型首次向公众开放，其基准测试明显领先竞品，标志着 AI 行业从"

前沿模型不可发布"到"有条件安全商业化"的关键范式切换。然而

Mythos 5已于 6月 12日遭美国政府出口管制指令强制下架。与此同时，智谱 AI

于 2026年 6月 13日宣布推出新一代旗舰模型GLM-5.2，于当晚 17:21面向 GLM 

Coding Plan 全量用户开放，API 下周上线，模型下周以 MIT 协议正式开源。 

GLM-5.2距上一代 GLM-5.1（4月 7日发布）仅约两个月，迭代速度延续了智谱

今年以来的加速节奏。 

 互联网：市场或重新转向重新定价具备全栈 AI能力的巨头 

具备超级 APP 入口与全链路生态协同能力的厂商有望持续扩大领先优势。首选

AI 落地领先、具备全场景生态壁垒的龙头公司，开源模型能力持续提升下，AI

云需求有望持续验证，国产 AI芯片增长迅速，推荐阿里巴巴-W、百度集团-SW，

受益标的腾讯控股。 

 投资建议： 

AI：云服务需求与推理算力需求持续增长，北美云计算高景气延续，看好具备

全栈能力的头部平台及服务长尾客户需求的 Neocloud；国产大模型迭代带动商

业化变现能力提升；AI 智能体产业进入快速增长期，央国企 IT 支出回暖与 AI 

国产化双轮驱动行业景气度上行，重点推荐浪潮数字企业、智谱，受益标的谷歌、

亚马逊、minimax、迅策、德适-B、金山云、Nebius、Coreweave。 

互联网：关注 AI 商业化及应用场景拓展，随多模型能力持续提升、Agent 技术

与应用生态快速成熟，国产 AI芯片增长迅速；全球化出海有望由粗放扩张转向

精细化盈利，推荐阿里巴巴-W、百度集团-SW，受益标的腾讯控股。 

 风险提示：软件及产品推出不及预期，产能及供应链风险，监管政策变动，宏
观经济增长放缓，地缘政治风险。     
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1、 云：Oracle 资本开支维持高位，Nebius 扩建英国 AI 云基

础设施 

1.1、 Oracle：OCI产能扩张加速，数据中心扩容短期或致利润率承压 

non-GAAP经营利润 85.9亿美元，同比增长 22%，略高于彭博一致预期。其中 OCI

（云基础设施，IaaS）收入 58亿美元，同比增长 93%，Cloud APPs（SaaS）收入 41

亿美元，同比增长 10%。 

（1）OCI 产能扩张加速：

（2）资本开支维持高位：公司指引

叠加 200-250亿美元客户预付款；预计

预期远期成熟期 ROIC为 25%-30%。 

（3）积压订单快速增长，大客户多样性持续增强：

6380亿美元，同比增长 363%，全球 GPU利用率达 97.5%。 

（4）短期数据扩容或导致利润率承压：

源于新数据中心上线并向满负荷利用率过渡，公司指引

未来随合同收入逐步进入稳定状态，利润率有望向 30%-40%目标靠拢。 

表1：短期数据中心扩容导致 Oracle毛利率有所下滑 

  

收入（百万美元） 13,307 14,059 14,130 15,903 14,926 16,058 17,190 19,184 

YOY（%） 7% 9% 6% 11% 12% 14% 22% 21% 

毛利（百万美元） 
        

9,591  

      

10,193  

      

10,157  

      

11,372  

      

10,254  

      

10,893  

      

11,335  

      

12,714  

毛利率（%） 72% 73% 72% 72% 69% 68% 66% 66% 

销售费用（百万美元） 
        

1,874  

        

1,995  

        

1,919  

        

2,106  

        

1,886  

        

1,964  

        

1,840  

        

1,883  

销售费用率（%） 14% 14% 14% 13% 13% 12% 11% 10% 

研发费用（百万美元） 
        

1,737  

        

1,814  

        

1,754  

        

1,917  

        

1,844  

        

1,893  

        

1,822  

        

1,908  

研发费用率（%） 13% 13% 12% 12% 12% 12% 11% 10% 

一般及行政费用 

（百万美元） 

           

272  

           

288  

           

289  

           

314  

           

288  

           

315  

           

295  

           

333  

一般及行政费用率（%） 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 

运营费用（百万美元） 
        

3,883  

        

4,097  

        

3,962  

        

4,337  

        

4,018  

        

4,172  

        

3,957  

        

4,124  

运营费用率（%） 29% 29% 28% 27% 27% 26% 23% 21% 

经营利润（百万美元） 
        

5,708  

        

6,096  

        

6,195  

        

7,035  

        

6,236  

        

6,721  

        

7,378  

        

8,590  

经营利润率（%） 43% 43% 44% 44% 42% 42% 43% 45% 
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经调整 EBITDA 

（百万美元） 

        

6,512  

        

7,004  

        

7,198  

        

8,187  

        

7,587  

        

8,425  

        

9,531  

      

11,005  

经调整 EBITDA利润率 49% 50% 51% 51% 51% 52% 55% 57% 

经调整净利润 

（百万美元） 

        

3,964  

        

4,207  

        

4,231  

        

4,881  

        

4,283  

        

6,598  

        

5,223  

        

6,234  

经调整净利率（%） 30% 30% 30% 31% 29% 41% 30% 32% 

数据来源：彭博、开源证券研究所 

1.2、 Nebius扩建英国 AI云基础设施，6月 22日将纳入纳斯达克 100指

数 

2026年 6月 8日，Nebius宣布将投资约 17 亿英镑在英国扩建算力容量，新增

三处英伟达基础设施部署点，同时公司将持续扩大其伦敦商业与人工智能研发中心

规模。Nebius 于 2025 年 11 月在英国完成了首个英伟达 Blackwell Ultra 基础设施

的部署。此次新增的三处站点也将搭载英伟达最新一代全栈、端到端 AI 工厂平台

技术。全部部署点预计 2027 年满负荷运行后，总算力功率将达到 65MW。除英国

算力扩建外，Nebius 也持续在客户集中的区域拓展其全栈 AI 云平台。近期平台接

入 Tavily、Eigen AI 与 Clarifai，进一步强化了智能体搜索与推理能力；同时 Nebius 

AI Cloud 3.5 版本新增了面向生产级工作负载的无服务器 AI 功能。一系列布局让 

Nebius 成为企业级人工智能（包括智能体 AI）部署的首选平台。 

 

图1：Nebius在美国、欧洲及中东均有数据中心布局 

 

资料来源：公司公告 

 

纳入纳斯达克 100指数或带来潜在资金流入。2026年 6月 11日，纳斯达克公布

纳斯达克 100指数2026年6月季度调整结果，Astera Labs(ALAB)、CoreWeave(CRWV)、

NEBIUS(NBIS)、Rocket Lab (RKLB)和泰瑞达(TER)将纳入该指数，调整拟于 2026

年 6月 22日(星期一)开盘前生效。 
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2、 AI：Mythos 5 进一步刷榜全球 Coding 大模型榜单，智谱

发布 GLM-5.2回应Mythos下架事件 

 

Anthropic于 2026年 6月 9日正式发布 Claude 

Mythos 级模型首次向公众开放，标志着 AI 行业从"前沿模型不可发布"到"有条件

安全商业化"的关键范式切换。 

安全护栏+Opus 4.8回退机制实现有条件商业化；Mythos 5为同模型安全去限版，仅

面向 Project Glasswing合作方开放。定价均为$10/$50每百万 token（输入/输出），较

Opus 4.8（$5/$25）翻倍，较Mythos Preview（$25/$125）降幅达 60%。此次发布距

Mythos Preview预览仅约两个月，迭代速度显著快于市场预期。 

称

有评估中击败其他模型，在 UI设计和游戏编程任务上显著优于竞品；Rakuten反馈"

在高算力模式下，

翻倍但产品市场匹配初步验证，暗示代理编码赛道的付费弹性充足。 

压倒性优势：仅看 SWE-bench Pro， Mythos/

Gemini 3.1 Pro 54.2%），断层式领先。在

Mythos生成 181个可用漏洞，Opus 4.6仅生成 2个——九十倍差距。 
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图2：Anthropic Mythos多项能力刷榜 

 

资料来源：Anthropic官网 

 

然而

国商务部援引"国家安全授权"，要求禁止任何外国公民（包括 Anthropic 外籍员工）

访问这两个模型。由于无法实时区分用户国籍，Anthropic对全部客户关闭了模型。

其他 Claude模型（Opus 4.8等）不受影响。 

此次下架的长期影响取决于恢复时间，但我们认为 Coding/Agent长期叙事逻辑

不变。 若

击有限。若恢复周期拉长至数周以上，安全护栏叙事可信度也将受损，但我们认为

该模型下架并不影响 Coding/Agent赛道的长期叙事逻辑，反而进一步说明了Mythos

级的产品确实有着更强的 Coding能力。 
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智谱 AI于 2026年 6月 13日宣布推出新一代旗舰模型 GLM-5.2，于当晚 17:21

面向 GLM Coding Plan全量用户开放，API下周上线，模型下周以MIT协议正式

开源。 开放时间"17:21"系对前一日美国政府于美东时间 17:21发出 Anthropic 

5/Mythos 5出口管制禁令的明确回应。智谱在公告中直接表态："在一些前沿模型突

然变得不可用的时刻，我们选择相信另一条路：前沿智能不应只属于少数人，也不

应被少数规则随时收回。"这一发布时间和措辞的选择，将一次常规的模型迭代升级

为一次战略性站位——在海外闭源前沿模型访问不确定性上升的窗口期，以开源路

线争夺全球开发者心智。 

GLM-5.2距上一代 GLM-5.1（4月 7日发布）仅约两个月，迭代速度延续了智

谱今年以来的加速节奏。 今年以来，智谱已先后发布 GLM-5（2月）、GLM-5-Turbo

（3月）、GLM-5.1（4月）、GLM-5.1高速版（5月，输出速度 400 tokens/s），从 GLM-5

首次对标 Claude Opus 4.5到 GLM-5.1全面对齐 Claude Opus 4.6，再到 GLM-5.2宣称

"迄今能力最强"，在四个月内完成了三次旗舰迭代，节奏为国产大模型中最快之一。 

 

3、 周度数据更新 

本周恒生指数下跌 0.98%，在全球主要市场中跌幅靠后，从成分上看，金融、消

费类等涨幅居前，恒生科技本周下跌 3.75%。 

图3：本周恒生指数（2026.06.08-2026.06.12）在全球主要市场中跌幅靠后（单位：%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图4：本周（2026.06.08-2026.06.12）恒生科技跌幅较大

（%） 

 图5：本周（2026.06.08-2026.06.12）金融、消费类涨幅

居前（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

本周港股通成交净额为流入 37.22亿元，环比减少 160亿元，从头部活跃个股交

易层面来看，腾讯控股（+49.0亿港元）、建滔集团（+34.6亿港元）、建滔积层板（+30.6

亿港元）资金净流入居前。 

 

图6：2026年 4月以来港股通当日买入成交净额有所波动（亿元） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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表2：本周（2026.06.08-2026.06.12）港股通头部活跃个股资金流向电子等标的（仅计算前十大活跃个股明细） 

股票代码 股票名称 成交净买入（亿港元） 港股通持股数占总股本比例 

0700.HK 腾讯控股 49.0 11.7% 

0148.HK 建滔集团 34.6 15.8% 

1888.HK 建滔积层板 30.6 12.1% 

6869.HK 长飞光纤光缆 23.8 51.4% 

2513.HK 智谱 9.2 1.2% 

1810.HK 小米集团-W 6.5 20.4% 

1347.HK 华虹宏力 5.5 21.6% 

9880.HK 优必选 1.4 30.3% 

0568.HK 山东墨龙 0.9 60.1% 

0981.HK 中芯国际 0.2 30.7% 

9992.HK 泡泡玛特 0.2 26.0% 

6651.HK 五一视界 -0.1 4.5% 

0883.HK 中国海洋石油 -2.7 22.6% 

3690.HK 美团-W -5.8 20.9% 

9988.HK 阿里巴巴-W -57.9 10.9% 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

本周恒生沪港通 AH溢价指数为 120.65，环比有所提升，AH 股溢价或已触底，

考虑到该指数成分中金融行业权重超 50%，能源行业权重超 15%，背后或更多反映

对红利概念有需求的资金特征，随着后续更多 A 股科技类标的赴港上市，或带动港

股板块的“成长性溢价”持续向 A股靠拢。 

 

图7：恒生沪港通 AH溢价指数或已触底 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 
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本周（2026.06.08-2026.06.14）OpenRouter的 token调用量持续提升，再创新高，

其中国产模型 Hy3 preview、DeepSeek V4 

价比优势，国产模型持续扩大市场影响力。 

 

图8：OpenRouter的 token调用量持续提升 

 
资料来源：OpenRouter官网 

 

 

4、 投资建议 

AI：云服务需求与推理算力需求持续增长，北美云计算高景气延续，看好具备

全栈能力的头部平台及服务长尾客户需求的 Neocloud；国产大模型迭代带动商业化
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变现能力提升；AI 智能体产业进入快速增长期，央国企 IT 支出回暖与 AI 国产化

双轮驱动行业景气度上行，重点推荐浪潮数字企业、智谱，受益标的谷歌、亚马逊、

minimax、迅策、德适-B、金山云、Nebius、Coreweave。 

互联网：关注 AI商业化及应用场景拓展，随多模型能力持续提升、Agent技术

与应用生态快速成熟，国产 AI芯片增长迅速；全球化出海有望由粗放扩张转向精细

化盈利，推荐阿里巴巴-W、百度集团-SW，受益标的腾讯控股。 

5、 风险提示 

软件及产品推出不及预期：科技行业软件更新较快，市场竞争激烈，若产品推

出不及时或不及预期，或影响企业未来竞争力和创收情况。 

产能及供应链风险：若产能爬坡速度较慢，供给端受限，创收弹性无法充分释

放，则相关行业产业链业绩或受到影响。 

监管政策变动：科技政策及垂类行业相关政策的变动，或将影响公司增长景气

度及战略决策，进一步影响公司的增长节奏。 

宏观经济增长放缓：若宏观经济增长放缓影响终端消费需求、企业 IT 支出等，

将影响产业链相关企业的创收能力。 

地缘政治风险：地缘政治变动或伴随国际政策调整，或对科技行业供应链等相

关企业带来限制。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为境内专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非境内专业投资者及风险

承受能力为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
本研究报告的署名人员具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告，并对内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了署名人员的研究观点，所包含的分

析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估

值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。本报告署名人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会

与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才能参考或使用。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动，过往的业绩表现不应作为其日后表现的预示。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本

报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本

公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意

见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损

失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前

咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得

以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方

式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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