
 
 

本报告由建银国际证券有限公司撰写。分析师证明及其他重要声明请见报告最后一页。 1 
 

 

 
 

 

Mythos时刻。Anthropic Mythos 的发布标志着从通用人工智能

向专业化、高价值“前沿”智能体的关键转变。与以往模型不

同，Mythos 是首个被认为因功能过于强大而不宜向公众发布的

人工智能，其访问权限仅限于 Project Glasswing 下的一个选定

团体(包括 AWS、Google 和 JPMorgan Chase 等)。尽管市场

一直关注“资本支出过剩”以及潜在的 token (词元)商品化问

题，但 Mythos 为人工智能投资回报率 (ROI)的故事提供了“缺

失的环节”：高推理变现。通过在数小时内解决长达数十年的软

件漏洞，Mythos 证明了其相对于传统模型 500% 的定价溢价是

合理的，这表明企业愿意为能直接保护或推动业绩的“前沿”推

理能力付费。 

Mythos 从助手向自主智能体跨越。Mythos 代表了智能领域的

“阶梯式”拐点，专门针对高风险软件工程和防御性网络安全进

行了优化。它在技术基准测试中的表现近乎传奇：在  SWE-

bench Verified 测试中，Mythos 达到了 93.9%的成功率，远超 

Claude Opus 4.6 (80.8%)。最令人震撼的是其网络安全能力，

在漏洞复现测试中得分 83.1%，相比 GPT-5.4 等竞争对手实现了

巨大跨越。其强大能力的具体证明是自主发现了 OpenBSD 中一

个潜伏 27 年之久的远程崩溃漏洞，该漏洞几十年来一直避开了

人类专家和自动化扫描器的检测，这标志着“非显性逻辑推理”

时代的到来。 

通过安全屏障应对网络安全担忧。Mythos 的飞跃性能力催生了

全球对网络安全防御的重新评估，特别是在“零日漏洞”工业化

和自主攻击链方面。美国、英国和亚洲的监管机构已通过紧急峰

会做出响应，将前沿模型归类为“数字主权风险”。为应对这些

担忧，Anthropic 将安全性作为战略屏障，将 Mythos 置于受限

的 Project Glasswing 之下。这种“保险箱”模式确保了最强大

的推理引擎始终作为选定合作伙伴的防御资产，有效地将安全性

定位为高毛利的软件功能，而非监管负担。 

软件行业：从“基于账号”向“基于智能体”的护城河转型。由

于人工智能原生智能体工作流开始颠覆传统的基于账号(Seat-

Based)的商业模式，广义软件领域在短期内可能将持续波动，

因为人工智能影响利润率和增长的长期预见性。然而，一场根本

性的转变正在发生：人工智能驱动的竞争正从技术性能转向一场

由词元预算能力和“代码安全强化”熟练度决定的竞赛。AISI 的

“The Last Ones”测试表明，防御性审计现在具有巨大的成本

结构，优势正向拥有雄厚词元预算的公司倾斜。这一动态将特别

利于领先的网络安全公司，尤其是 Project Glasswing 的成员，

他们作为防御堆栈中必不可少的“内联”层，而非被竞争取代的

目标。 CrowdStrike (CRWD US) 和  Palo Alto Networks 

(PANW US) 是 Project Glasswing 的成员。 

云板块：从词元到任务的倍数效应。延续我们二月份报告的观

点，我们看到“词元翻转”正通过智能体工作流加速。标准的聊

天机器人交互消耗约 500 个词元，而由 Mythos 驱动的“网络智

能体”在执行每项任务时可消耗 50,000 到 100,000+ 个词元，词

元量增加了 100 到 200 倍。随着 Mythos 规模扩大，它将占据云

服务商(CSP)计算能力的更大部分，直接加速高毛利收入。同

时，Project Glasswing 的受控访问正在形成一个基于 Mythos 

级防御权限的“双层互联网”。我们可能会看到电信、电网、石油

公司和大型银行等关键基础设施向 AWS 和 Google Cloud 迁

移，以获取受限的 Mythos 安全封装。 

模型定价权证据缓解市场担忧。Mythos 500% 的定价溢价和智

谱 API 年初至今的涨价是首批切实的证据，证明企业愿意为能独

立解决高价值问题的前沿模型能力支付显著溢价。我们认为，这

一数据点对于缓解市场对当前人工智能资本支出周期回报率的担

忧至关重要。 

中国赛道：主权与网络安全加固基础设施。当 MiniMax、智谱 

AI 或阿里巴巴 (Qwen) 等中国本土企业在自主网络推理方面实

现类似跨越时，将触发中国“主权人工智能”领域的结构性重新

估值。正如西方的经验，中国的“Mythos 时刻”将迫使关键国

企(SOEs)和金融部门采用本地化的、受控的防御框架，将叙事从

通用的 AI 应用转向强化的主权基础设施。 

迎高推理动能而上。人工智能主题的动量交易在短期内可能将持

续盛行，专门的执行类模型将引领下一轮增长。Anthropic 

Mythos 的发布为智谱 AI 和 MiniMax 等领先的中国模型厂商提

供了助力，这些公司正转向高价值的自主智能体。中国领先的云

厂商是数字主权叙事的主要受益者。此外， IDC 厂商是捕捉基础

设施关注度重燃的理想贝塔标的。 

催化剂：(1) 1Q26 云收入加速增长，利润率稳定且资本支出指引

稳健；(2) 中国模型厂商发布“Mythos 级”智能体；(3) Project 

Glasswing 防御联盟扩大。 

风险：(1) 监管干预将前沿 AI 归类为“数字武器”；(2) 供应链

限制阻碍短期 AI 基础设施交付；(3) 竞争加剧。 
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《AI 阿尔法账本》 

由 Anthropic Mythos 驱动的“网络安全推理”拐点 

 

 

 

 

 

► Mythos 代表高推理变现能力  

► 变现桥梁缓解资本支出担忧 

► 网络安全智能体工作助力词元倍数效应 
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评级定义: 

优于大市─于未来 12个月预期回报为高于 10% 

中性─于未来 12个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市─于未来 12个月预期回报低于-10% 
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