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目前来看，全球AI发展正从单
纯的技术竞赛，转向更复杂的国家
战略博弈。在中国AI企业试图抢占
上市先机的同时，全球AI产业格局
也在发生深刻变化。

美国正通过联邦优先权重塑监
管秩序。特朗普政府在2025年12月
签署行政令，试图建立统一的国家级
AI政策框架。此前启动的“星际之门
（Stargate）”项目计划在未来四年内投
入约5000亿美元，用于AI算力、数据
中心和工程基础设施建设，以确保美
国在全球科技竞争中的领先地位。

与此同时，美国企业凭借“全栈
技术优势”加速全球扩张。OpenAI
通过“C 端出名、B 端挣钱”的双轮
驱动策略实现商业闭环，2025年上

半年营收约43亿美元，预估全年达
127 亿美元，估值飙升至 5000 亿美
元，其企业客户覆盖摩根大通、
Booking。com 等 全 球 巨 头 。An-
thropic、谷歌等企业则在AI智能体
协议标准化、多模态技术等领域持
续突破，构建起从技术研发到生态
构建的完整优势。

不过，值得关注的是，中国科学
技术信息研究所联合北京大学共同
编写的《全球人工智能创新指数报
告 2025》显示，全球 AI 总体格局是

“美中引领、梯次分布”。其中，美国
和中国稳居第一梯队，且二者之间
的差距进一步缩小。高盛最新研报
更是直接指出，中美在核心AI技术
上的差距已缩小至约3~6个月。

AI初创企业是引领这波技术跃
迁的关键力量。无论是国际市场上的
OpenAI、Anthropic，还是国内的智
谱、Minimax、Kimi、阶跃星辰等，都
凭借出色的表现成为AI领域的佼佼
者。根据风险投资基金Leonis Capi-
tal对100家AI初创企业的研究，从
2022年到2025年这短短三年间，AI
初创企业从备受追捧到遭遇质疑，再
到实现实质性增长，将完整的市场周
期压缩到了上一代科技企业构建产
品和业务所需时间的一小部分。

智能体、具身智能等新兴赛道
为 AI 初创企业提供了弯道超车的
机遇。2025 年被视为“AI 智能体元
年”，2026 年这一趋势加速向规模
化应用推进。Anthropic、谷歌推出

的相关协议为行业标准化奠定基
础，全球 AI 智能体市场规模预计
2030年将达471亿美元。与此同时，
具身智能与人形机器人领域则迎来

“量产元年”，全球范围内人形机器
人出货量有望迎来爆发式增长。智
谱开源的 AutoGLM 智能体模型、
MiniMax的多模态产品均已切入相
关领域，形成早期布局优势。

目前来看，“全球大模型第一
股”的诞生不仅将带动更多AI初创
企业从“技术竞赛”向“价值兑现”转
型，同时也将推动中国科技企业在
全球市场上的价值重估。大浪淘沙
之后，究竟谁能站在舞台中央，成为
新一代中国AI实力的代表？让我们
拭目以待。

本报记者 宋婧

1月8日，北京智谱华章科技股份有限公司（以下简称“智谱”）在香港联合交易所挂牌上市，摘得“全球大模型第一股”桂冠，首日
开盘价120港元/股，市值528.28亿港元。在上市致辞中，智谱董事长刘德兵表示：“全球范围内通用大模型企业第一次以这样的方
式走向公开市场，非常有幸智谱作为中国大模型代表，站在这个历史性的起点。‘让机器像人一样思考’是智谱从创立第一天起就选
择的方向，是智谱人持之以恒奋斗的唯一目标。”

据悉，MiniMax（稀宇科技）近日也通过了港交所聆讯并披露招股书，Kimi（月之暗面）完成新一轮5亿美元C轮融资同步也在探
索港股借壳上市，中国AI大模型企业正式迈入资本化冲刺阶段。从行业竞争格局到企业核心竞争力，从国内白热化竞争到全球博弈
态势，中国AI初创企业“上市潮”的背后是技术突围、商业变现与全球卡位的多重考量。

留给其他选手的时间不多了
其余公司若不能在细分场景

里做到盈利，则基本退出“基座模
型”竞赛，变成外包或并购标的。

作为国内大模型领域最早启动
IPO 进程的公司之一，智谱率先上
市并不意外。业内人士普遍认为，智
谱的核心优势在于深厚的技术积淀
与稳健的B端商业化根基。公开资
料显示，智谱由清华大学技术成果
转化而来，创始人团队深耕AI领域
多 年 ，从 早 期 的 科 技 情 报 平 台
AMiner逐步迭代出GLM系列开源
基座模型，形成了全栈自主研发的
技术壁垒，被视为大模型“国家队”
的核心成员之一。据了解，截至2025
年7月，智谱已完成了第16笔融资，
累计融资额超过160亿元，最新估值
约400亿元，背后聚集了美团、阿里、
腾讯等产业资本及红杉、高瓴等知
名投资机构，资金储备与股东背景
为其上市进程提供了有力支撑。

招股书数据显示，2022 年至

2024年，智谱收入从5740万元增长
至 3.124 亿元，年复合增长率高达
130%，2025年上半年毛利率维持在
50%，展现出强劲的增长韧性。其
商业模式以 MaaS（大模型 API 调
用）为核心，重点布局银行、央企等
对数据安全要求极高的大客户本地
化部署，2025年上半年该业务占总
营收比达84.8%，覆盖全球12000家
企业客户及超4500万名开发者。

紧随其后的MiniMax则凭借差
异化的C端路线与快速增长的海外
市场表现脱颖而出。MiniMax成立
于2022年初，若成功上市将成为全
球从成立到 IPO 最快的 AI 公司。
与智谱聚焦 B 端不同，MiniMax 以

“模型即产品”为核心打法，深耕多
模态领域，推出的海螺 AI、Talkie/
星野等 C 端产品成为营收主力，

2024 年 AI 原生产品收入占比超
71%，远超企业服务板块。

用户数据也是一大亮点。截至
2025 年 9 月，MiniMax 个人用户达
2.12亿，月活2760万，其中星野（含
海外版 Talkie）成为全球第二大 AI
原生交互平台，用户日均使用时长
超 70 分钟，接近 TikTok 水平。更
值得关注的是其海外拓展成效，
2025年前三季度，其海外收入占比
达 73.1%，形成了鲜明的全球化布
局优势。在财务表现上，MiniMax
营收从2023年的346万美元飙升至
2025年前三季度的5343.7万美元，
毛利率从2023年的亏损24.7%转正
至 2025 年前三季度的 23.3%，盈利
潜力逐步释放。

对比来看，智谱的B端路线更契
合国内市场付费能力结构，大型企业

对“安全、可控、私有化”的刚性需求
支撑起稳定营收，但客户集中度较高
（2024 年前五大客户贡献 45.5%营
收）、海外业务尚处初期（海外收入占
比11.6%）等问题可能影响估值预期；
MiniMax的C端打法增长迅速、全球
化属性突出，但面临迪士尼等影视巨
头的版权诉讼风险，且C端用户付费
习惯仍需培育，毛利率虽持续改善但
仍低于行业头部水平。

中国企业资本联盟副理事长柏
文喜评论称，智谱、MiniMax若成功
挂牌，将吸走大部分境外流动性；月
之暗面、阶跃星辰等则需要尽快拿
出可复制的行业大单并把亏损收
窄，才有希望在 2026 年跟上；其余
公司若不能在细分场景里做到盈
利，则基本退出“基座模型”竞赛，变
成外包或并购标的。

“一路狂飙”背后的共性困境
中国AI初创企业开始从一级

市场的融资狂欢，转向二级市场的
价值验证，开启商业化前景考核。

CB Insights 数据显示，2024 年
至2025年，全球AI初创企业的融资
规模呈现出指数级增长：迄今为止
诞生的54家估值超过10亿美元的
公司中，超过半数（57%）是 AI 公
司。资本正疯狂涌入这一赛道，风
险投资中几乎每两笔就有一笔流向
了AI初创企业。

上市竞速赛开启，意味着中国
AI 初创企业已经开始从一级市场
的融资狂欢，转向二级市场的价值
验证。这种转变的背后是一场对
AI技术商业化前景的集体考核。

首当其冲的难题是技术瓶颈与
算力桎梏形成的双重约束。一方
面，大模型的实用化能力仍有待突
破，在医疗诊断、工业质检等高精度

需求场景中，通用模型难以满足极
高准确率要求，跨学科推理能力薄
弱，易出现误判和虚假信息编造，同
时多模态处理专业数据格式时效果
有限，任务拆解和跨系统协同效率
偏低。另一方面，中美科技竞争加
剧导致 AI 芯片和云服务获取成本
高涨、供给不稳定，进一步增加了企
业 AI 投入的成本。以头部企业为
例，智谱2022年至2025年上半年累
计研发投入超44亿元，MiniMax自
成立到 2025 年 9 月累计花费约 35
亿元。尽管相较于OpenAI等顶尖
AI公司，这样的研发投入已经相当

“节俭”了，但对于多数初创企业而
言，依然是笔不菲的花销。

其次，高质量数据供给短缺与

数据壁垒问题依然突出。尽管中国
拥有庞大的数据资源，但高质量、标
准化的数据稀缺已成共识。研究机
构 EpochAI 预测，2026 年后全球高
质量数据将耗尽，其中中文语料在
全球大模型训练集中仅占1.3%，严
重影响模型的迭代优化。而数据版
权纠纷频发、跨域流通机制缺失，企
业和公共数据融合受阻等问题也将
进一步加剧数据供给困境。像Mini-
Max就因C端产品内容生成面临迪
士尼等多家影视巨头的版权诉讼，
原告主张最高损害赔偿金额约7500
万美元，虽公司否认侵权，但此类纠
纷已成为C端AI企业的常见风险。

此外，由于大模型行业呈现鲜
明的“价值前置，盈利后置”特征，多

数 AI 初创企业尚未找到可持续的
盈利模式，要么依赖B端一次性项
目交付（如智谱的本地化部署业务
面临客户不可持续问题），要么依赖
C端流量变现但付费转化率偏低。
产业应用层面，算力、模型、应用层
之间存在明显断链，定制化能力薄
弱，垂直行业解决方案标准化不足，
难以实现规模化复制。从财务数据
看，即使是已经走到上市门口的公
司，也难以摆脱巨额亏损。智谱
2025 年上半年净亏损达 23.58 亿
元，MiniMax2025 年前 9 个月亏损
超35亿元。2025年以来，随着大家
对AI的期待逐渐恢复冷静，一级市
场资金收紧进一步加剧了中小企业
的生存压力。

全球AI棋局与中国企业机遇
“全球大模型第一股”的诞生

将推动中国科技企业在全球市场
上的价值重估。

智谱在香港联合交易所挂牌上市智谱在香港联合交易所挂牌上市

中国中国AIAI初创企业初创企业““上市潮上市潮””来了来了？？
阿里千问模型累计下载量

突破7亿次

智元登顶

全球人形机器人出货量榜

本报讯 全球最大的 AI 开源
社区 HuggingFace 近日公布的最新
数据显示，阿里千问大模型迎来爆
发式增长，仅在2025年12月，千问
模型下载量便超过了第2名到第8
名 总 和 ，包 括 Meta、DeepSeek、
OpenAI、Mistral、英伟达、智谱、月
之暗面、MiniMax。

数据显示，阿里千问自2025年
下半年下载量超越Meta以来，累计
下载量突破 7 亿次，增势在全球前
十开源模型中最为迅猛，逐渐拉开
与其他开源模型的差距，是目前全
球开发者采用率最高的开源模型。

美国 AI 专家内森·兰伯特分
析指出，千问系列的快速增长主要
得益于千问3系列在轻量级模型上

的前瞻性布局。仅靠5款小尺寸模
型，千问在2025年12月的单月下
载量便超过 Mistral、OpenAI、英
伟达等六家国际厂商当月所有开源
模型下载量的总和，显示出显著的

“聚集效应”，凸显其开源生态的整
体优势。

据悉，阿里巴巴已成立千问 C
端事业群，由阿里巴巴集团副总裁
吴嘉负责。该事业群由原智能信
息与智能互联两个事业群合并重
组而来，包含千问APP、夸克、AI硬
件、UC、书旗等业务。阿里巴巴在
内部沟通中提及，千问C端事业群
的首要目标是将千问打造成为一
款超级APP，成为AI时代用户的第
一入口。 （章 文）

本报讯 近日，研究机构Om-
dia最新发布的行业报告显示，2025
年全球人形机器人市场迈入高速增
长阶段，出货量达1.3万台，反映出
该品类在多应用场景下的商业化落
地进程正在加速。

这当中，中国企业主导全球人
形机器人市场格局：智元机器人以
5168台的出货量位居榜首，占据全
球 39%的市场份额；宇树科技与优
必选分列二、三位，出货量分别是
4200台和1000台。

记者了解到，智元机器人现已
构建起多元化的产品矩阵，覆盖全
尺寸人形机器人、紧凑型半尺寸人
形机器人以及轮式具身智能机器
人。这些机器人已在多个场景实现
商业化落地，包括接待服务、娱乐商
演、工业智能制造、物流分拣等多个
领域。

智元机器人创始人、董事长、
CEO 邓泰华此前在接受采访时透
露，公司2025年销售收入有望超过
10亿元。2026年起，机器人出货量
与销售收入每年还有望保持数倍增
长。在他看来，具身智能市场空间
有望超过手机数量，再乘以单车的
价格，未来将成为工业品领域最大

的单品。
宇树科技目前正在推进上市

工作。该公司创始人王兴兴在
2025 年 6 月的夏季达沃斯论坛上
透露，宇树科技 2024 年营收已超
10亿元。

而位列第三位的优必选主要瞄
准工业场景，2025年实现第1000台
Walker S2 工业机器人下线，实际
交付超500台。

Omdia 报告强调，生成式人工
智能与机器人技术的深度融合，正
推动机器人从执行预设任务，向具
备自主学习和环境适应能力的通用
具身智能方向演进。智元与宇树科
技、特斯拉等企业一同被Omdia列
为积极推动行业发展的全球人形机
器人研发“第一梯队”。不过，马斯
克旗下机器人 Optimus V3.0 将于
2026年一季度发布，今年年底才会
开启量产。

Omdia 预计，到 2035 年，全球
人形机器人年出货量将达到260万
台。花旗集团则预测，到2050年全
球机器人数量可能增至6.48亿台，
中国的领先地位将对长期竞争格局
产生影响。

（路 文）

本报讯 近日，西门子与英伟
达宣布达成战略合作，将共同开发
工业与实体AI解决方案，从2026年
起打造首批全 AI 驱动的智能制造
基地。

据悉，为达成这一目标，英伟达
将提供AI基础设施、仿真库、模型、
框架及蓝图，西门子则将投入数百
名工业 AI 专家以及软硬件技术。
双方已明确多个重点合作方向，包
括 AI 原 生 的 电 子 设 计 自 动 化
（EDA）、AI 原生仿真、AI 驱动的自
适应制造与供应链以及AI工厂。

西门子还宣布，将把 NVIDIA
NIM和NVIDIA Nemotron开源AI
模型集成至其 EDA 软件产品组合
中，以推动半导体和印制电路板
（PCB）设计领域的生成式与智能体
工作流。这将提升设计精度，并通
过为不同需求匹配合适的模型，降

低运营成本。
“正如电力曾改变世界，工业领

域也正迈向一个由AI驱动产品、工
厂、楼宇、电网和交通的新阶段。
工业 AI 不再只是一个功能，而是
重塑未来百年工业形态的关键力
量。西门子可提供原生 AI 能力，
将智能端到端地嵌入到设计、工程
与运营之中。”西门子股份公司董事
会主席、总裁兼首席执行官博乐仁
（Roland Busch）表示。

“生成式AI与加速计算正引发
新一轮工业革命，使数字孪生从被
动仿真升级为主动智能。”英伟达创
始人兼首席执行官黄仁勋表示。“我
们与西门子的合作，将工业软件与
NVIDIA全栈AI平台深度融合，赋
能各行业在软件中仿真复杂系统，
进而在现实世界中实现无缝自动化
与高效运行。” （李 文）

西门子将联手英伟达开发

工业与实体AI解决方案

MiniMax

正式登陆港交所

本报讯 继1月8日“全球大模
型第一股”智谱 AI 登陆资本市场
后，1 月 9 日，MiniMax（稀宇科技）
正式在港交所主板挂牌上市。

MiniMax 上 市 首 日 开 盘 涨
42%，报 235.4 港元/股，市值约 719
亿港元。

记者了解到，MiniMax 成立于
2021年，是目前少数几家拥有自研
全模态大模型能力的科技公司之
一。当前，MiniMax构建了一套大
模型组合，包括大语言模型、视频
生成模型以及语音和音乐生成模
型，以 MiniMax M2、Hailuo-02 和
Speech-02为核心的自研大模型组

合，具备长上下文处理能力，可理
解、生成并融合文本、视觉、音频等
多种模态。这些模型支持着核心
AI 原生产品，包括 MiniMax、海螺
AI、MiniMax 语音、Talkie/星野，以
及面向企业和开发者的开放平台。

MiniMax本次IPO拟发行2920
万股，定价为每股165港元，其行使
了 15%的发售量调整权，最终融资
规模达48.2亿港元。募集资金用途
上，约 90%将用于 MiniMax 未来五
年的研发，包括开发大模型和AI原
生产品；约 10%将用于营运资金及
一般企业用途。

（赵 文）


