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在費城半導體指數步入持續性回調、海外AI 硬體板塊持續低迷的背景下，月之暗面發佈 2.8

萬億參數開源大模型 Kimi K3，該模型登頂全球前端代碼盲測榜單，單項能力追平甚至超越

GPT-5.6 Sol、Claude Fable 5 等頂級閉源模型，被稱為中國又一“DeepSeek 時刻”，引

發全球對國產大模型的高度關注；K3代碼性能從前代第 18名躍升至代碼賽道全球前列、綜

合實力躋身全球第一梯隊，同時定價創下國產模型新高，標誌著國產大模型正式擺脫低價內

卷，進入“性能定價”新階段；公司當前新一輪融資投前估值達 315 億美元，半年內漲幅超

7倍，完成後將啟動上市前最後一輪融資，最快 6個月赴港掛牌，有望帶動港股AI 板塊迎來

情緒修復與估值重構，可重點關注雲服務、算力伺服器與AI 應用廠商等港股AI 投資主線。

“Kimi 時刻”刷屏華爾街！Kimi K3 開源重估全球AI 敘事
近期美股半導體板塊持續回調，費城半導體指數步入技術性熊市，海外AI 硬體敘事階段性退潮。在此

背景下，國產大模型領域迎來重磅突破，月之暗面於 7月 17 日正式發佈 2.8 萬億參數開源權重模型

Kimi K3，憑藉全球頂級的代碼能力與綜合性能迅速刷屏華爾街投資圈，被海外市場稱為繼DeepSeek

之後的又一個“中國AI 驚喜時刻”，徹底引爆全球對國產大模型的關注度。

本次發佈的Kimi K3 刷新了開源模型參數規模紀錄，同時支持 100 萬 Token 上下文窗口與原生多模態

能力；其在 Arena.ai 前端代碼排行榜中以 1678 分登頂榜首，綜合性能可與 Anthropic Fable 5、

OpenAI GPT-5.6 Sol 等頂級閉源模型媲美，且調用成本較美國頂級模型低約 40%，打破了國產模型低

價內卷的行業格局。在定價策略端，每百萬 Token混合收費約 2.3 美元，顯著高於其他國產旗艦但較

海外頂級模型低約 40%，K3 兼具性能與性價比優勢，也標誌著國產大模型正式擺脫低價內卷，邁入

“性能定價”的全新發展階段。認為隨著中美前沿 AI 差距大幅收窄，中國 AI 開源模型正接近全球普

及的智能臨界點，預計 2026 年下半年高端編程領域競爭將進一步加劇，模型參數量將向 2萬億至 5

萬億區間擴容。

資本端，月之暗面的上市進程正加速推進，公司當前新一輪融資投前估值達 315 億美元，7個月內估

值漲幅超 7倍；本輪融資完成後將立即啟動上市前最後一輪融資，目標投前估值 500 億美元，最快 6

個月內赴港掛牌，有望成為港股AI 大模型板塊第三家核心標的，帶動整個賽道估值體系重構。在此背

景下，港股AI 板塊有望憑藉Kimi K3 驗證的國產大模型技術躍遷能力，疊加上市預期催化，迎來情緒

修復與估值重估。
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圖一：全球大模型前端代碼盲測榜單

資料來源：Arena.ai

 產品、定價、技術三重突破

*性能：從第 18 名到全球前三，實現跨越式躍升

Kimi K3 是月之暗面技術迭代速度的集中體現，其性能躍升幅度遠超市場預期。在權威的 Arena.ai 前

端代碼盲測榜單中，K3以 1678 的 Elo 分數位居第一，領先第二名Claude Fable 5（1634 分）44分，

領先第三名GPT-5.6 Sol（1630 分）48分。該排名基於 98個模型、約 48.4 萬次兩兩對決的盲測投票

得出，結果具備極強的市場公信力。值得注意的是，Kimi 前代模型 K2.6 在同榜單中僅排名第 18 位，

短短數月內實現 17個位次的躍升，驗證了公司極強的技術迭代效率。在細分維度上，7個前端評測領

域中 K3 拿下 6 項第一，僅遊戲開發領域小幅落後於 Fable 5。 綜合評測維度上，K3 在 Artificial

Analysis 評分中位居全球第三，僅次於兩款海外頂級閉源模型，大幅領先其他國產大模型。功能層面，

K3 定位為面向軟體工程、深度推理與知識工作的旗艦模型，原生支持視覺理解，採用自研的 Delta

Attention 混合線性注意力機制與Attention Residuals 結構，實現百萬上下文下最高 6.3 倍的解碼加

速，訓練效率提升約 25%，在長文檔處理、代碼庫全量分析等場景具備顯著優勢。
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*定價：打破國產低價內卷，進入性能定價時代

K3 的定價體系同樣具備行業標誌性意義，創下國產大模型定價新高，徹底脫離了國產模型“低價內卷”

的傳統賽道。按照官方API 定價，K3人民幣計價為輸 20 元/百萬 Token、輸出 100 元/百萬 Token，

折算混合收費約每百萬 Token 2.3 美元，顯著高於國內同行：Qwen 3.7 Max 約 1.4 美元、智譜GLM

5.2 約 0.9 美元、MiniMax M3約 0.22 美元、DeepSeek V4 Pro 約 0.18 美元。

但對比海外頂級模型，K3 仍具備極強的性價比優勢：GPT-5.6 Sol 定價為輸入 5美元、輸出 30 美元

/百萬 Token，Claude Fable 5 定價更高達輸入 10美元、輸出 50美元，K3綜合使用成本較海外頂級

模型低約 40%。這種“高於國產、低於海外”的定價策略，本質是公司對自身技術實力的信心體現—

—模型能力進入全球第一梯隊，定價自然脫離國產低價區間，標誌著國產大模型行業正式從“價格戰”

轉向“價值戰”。從商業化回饋看，高定價並未阻礙市場需求，K3發佈後單日銷售額增至發佈前的 6

倍以上，年化收入（ARR）創下歷史最大單日增幅，驗證了高端大模型市場的付費意願與產品認可度。

圖二：Kimi 會員定價體系

資料來源：公司官網

*開源價值：重構開源與閉源的邊界

K3 作為開放權重模型，其行業影響力遠不止於單一產品。過往全球頂級 AI 能力幾乎全部掌握在

OpenAI、Anthropic 等閉源廠商手中，開源模型與頂級閉源模型存在代際差距。而 K3 首次實現了開

源模型在核心專項能力上追平閉源旗艦，大幅抬高了全球開源模型的能力天花板。7月 27日 K3全量

權重正式開放後，全球開發者與企業均可基於該模型進行二次開發、本地化部署與行業微調，將直接

帶動全球AI 開發生態的整體升級，加速AI 技術在各行業的滲透落地。對於國內產業而言，頂級開源

模型的出現，將大幅降低國內企業使用高端AI 能力的門檻與數據安全風險，推動產業智能化進程提速。
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 行業影響：重塑全球 AI 敘事，兩大格局生變

*中美 AI 技術差距快速收窄，國產模型全球話語權提升

Kimi K3 的發佈最核心的產業意義，在於直接打破了“中國AI 大幅落後美國”的刻板認知。僅一年前，

國產大模型還普遍被認為落後海外頂尖水準 1-2 代；而當前，國產模型已在代碼、長上下文等核心賽

道實現反超，綜合能力躋身全球第一梯隊。這種技術躍遷並非個例，DeepSeek、月之暗面、智譜等多

家廠商持續實現技術突破，形成了群體式崛起的態勢。傑富瑞等海外機構已明確修正對中國AI 的判斷，

認為中美前沿AI 的差距已大幅縮小，中國大模型廠商具備全球競爭力。長期來看，國產大模型將從“跟

隨者”逐步轉向“並行競爭者”，在全球AI 產業規則制定、技術標準、市場份額中擁有更多話語權。

圖三：Artificial Analysis Intelligence Index（人工分析智能指數）大模型綜合得分排名

資料來源：Artificial Analysis

*行業定價體系重構，AI 應用落地進程提速

此前國內大模型行業陷入普遍的價格戰，廠商持續降價爭奪市場份額，行業盈利模式模糊。K3 的高價

策略與市場正向回饋，為行業探索出了新路徑——只要技術能力達到相應層級，市場願意支付對應的

溢價。這將推動國內大模型行業形成清晰的價值分層：頭部廠商憑藉頂級能力瞄準高端企業級市場，

以高定價覆蓋研發成本；中腰部廠商聚焦垂類場景與性價比路線，差異化競爭。行業整體將從“拼低

價、沖調用量”的粗放競爭，轉向“拼性能、拼落地、拼盈利品質”的高質量競爭，有利於頭部優質廠

商的長期發展。

另外，頂級開源模型的出現，將極大豐富全球AI 開發生態。一方面，大量中小企業、開發者無需支付

高昂的閉源API 費用，即可使用接近頂級水準的 AI 能力開展創新，大幅降低AI 創業與應用開發的門
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檻；另一方面，開源模型支持本地化部署，能夠滿足金融、政務、工業等領域的數據安全與隱私要求，

打開AI 在敏感行業的落地空間。同時，開源生態的繁榮將反向催生出更多模型微調、推理優化、行業

解決方案的需求，帶動算力、數據、AI 應用等整條產業鏈的需求擴容，形成“基礎模型開源—生態應

用繁榮—反哺模型迭代”的正向迴圈。

*公司資本進程：估值半年漲 7 倍，港股上市進入倒計時

技術突破的同時，月之暗面的資本化進程也在全面加速。據彭博社等多家媒體披露，公司當前正推進

新一輪融資，投前估值約 315 億美元，預計近期完成交割。值得注意的是，2025 年底公司估值僅為

43億美元，短短半年時間漲幅超 7倍，是當前全球估值增長最快的AI 獨角獸之一。本輪融資完成後，

公司將立即啟動上市前最後一輪私募股權融資，目標投前估值達 500 億美元，為赴港上市做最終準備。

架構層面，公司已啟動拆除原紅籌VIE 架構的工作，轉為適配港股上市的股權結構，擬聘請中金公司

與高盛擔任聯席保薦機構，最快 6個月內登陸香港資本市場，最早有望於 2027 年初正式掛牌。若順

利上市，月之暗面將成為繼智譜、MiniMax 之後，港股第三家純大模型龍頭企業，也將是當前港股AI

板塊中估值規模、技術實力最頂尖的標的之一，其上市將顯著提升港股AI 賽道的全球吸引力與資金關

注度，帶動整個板塊的估值體系重構。

 港股核心受益標的有哪些？

*算力伺服器與整機

大模型開源帶動全行業私有化部署需求爆發，伺服器整機廠商率先受益於推理算力採購放量。聯想集

團（0992.HK）作為全球AI 伺服器龍頭，覆蓋從訓練到推理的全場景伺服器產品，企業端 K3私有化

部署將直接拉動通用推理伺服器採購需求，同時公司可提供算力調度與私有化部署全棧服務，具備從

硬體到方案的一體化交付能力。中興通訊（0763.HK）實現全棧 ICT 佈局，AI 伺服器、交換機、光模

組、算力操作系統全覆蓋，深度參與國產算力生態建設，直接受益於 AI 推理算力的分佈式部署浪潮。

* IDC 與算力雲服務

大模型推理與私有化部署高度依賴高等級數據中心與雲算力資源，IDC 與雲服務商迎來需求增量。萬

國數據-SW（9698.HK） 是國內第三方高等級 IDC龍頭，核心節點資源適配大模型推理與私有化部署

需求，是企業落地本地算力的核心載體。金山雲（3896.HK）作為國內頭部雲服務商，提供大模型訓練、

微調、推理全流程算力服務，K3開源後中小客戶私有化部署上雲需求快速增長，公司雲算力業務有望

持續放量。
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*應用內容與數據要素

高質量正版數據是大模型能力迭代的核心基礎，K3開源帶動全行業模型訓練與微調需求攀升，數據資

產價值迎來持續重估。閱文集團（0772.HK）擁有國內最大的正版網文 IP 庫，海量優質文字內容是大

模型核心訓練數據資產，同時公司可基於大模型快速衍生 IP 內容，實現數據價值與內容生產效率的雙

向提升。快手-W（1024.HK） 坐擁海量短視頻內容數據資產，同時視頻智能理解、AI 內容生成場景

落地加速，K3 多模態能力開源將顯著降低技術落地門檻，推動公司 AI 應用商業化提速。商湯-W

（0020.HK）：電腦視覺 AI 龍頭，同時佈局大模型與AIDC 算力基礎設施，日日新大模型持續迭代，

算力資源稀缺性凸顯，直接受益於大模型行業需求擴容。
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