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在费城半导体指数步入持续性回调、海外AI 硬件板块持续低迷的背景下，月之暗面发布 2.8

万亿参数开源大模型 Kimi K3，该模型登顶全球前端代码盲测榜单，单项能力追平甚至超越

GPT-5.6 Sol、Claude Fable 5 等顶级闭源模型，被称为中国又一“DeepSeek 时刻”，引

发全球对国产大模型的高度关注；K3代码性能从前代第 18名跃升至代码赛道全球前列、综

合实力跻身全球第一梯队，同时定价创下国产模型新高，标志着国产大模型正式摆脱低价内

卷，进入“性能定价”新阶段；公司当前新一轮融资投前估值达 315 亿美元，半年内涨幅超

7倍，完成后将启动上市前最后一轮融资，最快 6个月赴港挂牌，有望带动港股AI 板块迎来

情绪修复与估值重构，可重点关注云服务、算力服务器与AI 应用厂商等港股AI 投资主线。

“Kimi 时刻”刷屏华尔街！Kimi K3 开源重估全球AI 叙事
近期美股半导体板块持续回调，费城半导体指数步入技术性熊市，海外AI 硬件叙事阶段性退潮。在此

背景下，国产大模型领域迎来重磅突破，月之暗面于 7月 17 日正式发布 2.8 万亿参数开源权重模型

Kimi K3，凭借全球顶级的代码能力与综合性能迅速刷屏华尔街投资圈，被海外市场称为继DeepSeek

之后的又一个“中国AI 惊喜时刻”，彻底引爆全球对国产大模型的关注度。

本次发布的Kimi K3 刷新了开源模型参数规模纪录，同时支持 100 万 Token 上下文窗口与原生多模态

能力；其在 Arena.ai 前端代码排行榜中以 1678 分登顶榜首，综合性能可与 Anthropic Fable 5、

OpenAI GPT-5.6 Sol 等顶级闭源模型媲美，且调用成本较美国顶级模型低约 40%，打破了国产模型低

价内卷的行业格局。在定价策略端，每百万 Token混合收费约 2.3 美元，显著高于其他国产旗舰但较

海外顶级模型低约 40%，K3 兼具性能与性价比优势，也标志着国产大模型正式摆脱低价内卷，迈入

“性能定价”的全新发展阶段。认为随着中美前沿 AI 差距大幅收窄，中国 AI 开源模型正接近全球普

及的智能临界点，预计 2026 年下半年高端编程领域竞争将进一步加剧，模型参数量将向 2万亿至 5

万亿区间扩容。

资本端，月之暗面的上市进程正加速推进，公司当前新一轮融资投前估值达 315 亿美元，7个月内估

值涨幅超 7倍；本轮融资完成后将立即启动上市前最后一轮融资，目标投前估值 500 亿美元，最快 6

个月内赴港挂牌，有望成为港股AI 大模型板块第三家核心标的，带动整个赛道估值体系重构。在此背

景下，港股AI 板块有望凭借Kimi K3 验证的国产大模型技术跃迁能力，叠加上市预期催化，迎来情绪

修复与估值重估。
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图一：全球大模型前端代码盲测榜单

资料来源：Arena.ai

 产品、定价、技术三重突破

*性能：从第 18 名到全球前三，实现跨越式跃升

Kimi K3 是月之暗面技术迭代速度的集中体现，其性能跃升幅度远超市场预期。在权威的 Arena.ai 前

端代码盲测榜单中，K3以 1678 的 Elo 分数位居第一，领先第二名Claude Fable 5（1634 分）44分，

领先第三名GPT-5.6 Sol（1630 分）48分。该排名基于 98个模型、约 48.4 万次两两对决的盲测投票

得出，结果具备极强的市场公信力。值得注意的是，Kimi 前代模型 K2.6 在同榜单中仅排名第 18 位，

短短数月内实现 17个位次的跃升，验证了公司极强的技术迭代效率。在细分维度上，7个前端评测领

域中 K3 拿下 6 项第一，仅游戏开发领域小幅落后于 Fable 5。 综合评测维度上，K3 在 Artificial

Analysis 评分中位居全球第三，仅次于两款海外顶级闭源模型，大幅领先其他国产大模型。功能层面，

K3 定位为面向软件工程、深度推理与知识工作的旗舰模型，原生支持视觉理解，采用自研的 Delta

Attention 混合线性注意力机制与Attention Residuals 结构，实现百万上下文下最高 6.3 倍的解码加

速，训练效率提升约 25%，在长文档处理、代码库全量分析等场景具备显著优势。
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*定价：打破国产低价内卷，进入性能定价时代

K3 的定价体系同样具备行业标志性意义，创下国产大模型定价新高，彻底脱离了国产模型“低价内卷”

的传统赛道。按照官方API 定价，K3人民币计价为输 20 元/百万 Token、输出 100 元/百万 Token，

折算混合收费约每百万 Token 2.3 美元，显著高于国内同行：Qwen 3.7 Max 约 1.4 美元、智谱GLM

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

但对比海外顶级模型，K3 仍具备极强的性价比优势：GPT-5.6 Sol 定价为输入 5美元、输出 30 美元

/百万 Token，Claude Fable 5 定价更高达输入 10美元、输出 50美元，K3综合使用成本较海外顶级

模型低约 40%。这种“高于国产、低于海外”的定价策略，本质是公司对自身技术实力的信心体现—

—模型能力进入全球第一梯队，定价自然脱离国产低价区间，标志着国产大模型行业正式从“价格战”

转向“价值战”。从商业化反馈看，高定价并未阻碍市场需求，K3发布后单日销售额增至发布前的 6

倍以上，年化收入（ARR）创下历史最大单日增幅，验证了高端大模型市场的付费意愿与产品认可度。

图二：Kimi会员定价体系

资料来源：公司官网

*开源价值：重构开源与闭源的边界

K3 作为开放权重模型，其行业影响力远不止于单一产品。过往全球顶级 AI 能力几乎全部掌握在

OpenAI、Anthropic 等闭源厂商手中，开源模型与顶级闭源模型存在代际差距。而 K3 首次实现了开

源模型在核心专项能力上追平闭源旗舰，大幅抬高了全球开源模型的能力天花板。7月 27日 K3全量

权重正式开放后，全球开发者与企业均可基于该模型进行二次开发、本地化部署与行业微调，将直接

带动全球AI 开发生态的整体升级，加速AI 技术在各行业的渗透落地。对于国内产业而言，顶级开源

模型的出现，将大幅降低国内企业使用高端AI 能力的门槛与数据安全风险，推动产业智能化进程提速。
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 行业影响：重塑全球 AI 叙事，两大格局生变

*中美 AI 技术差距快速收窄，国产模型全球话语权提升

Kimi K3 的发布最核心的产业意义，在于直接打破了“中国AI 大幅落后美国”的刻板认知。仅一年前，

国产大模型还普遍被认为落后海外顶尖水平 1-2 代；而当前，国产模型已在代码、长上下文等核心赛

道实现反超，综合能力跻身全球第一梯队。这种技术跃迁并非个例，DeepSeek、月之暗面、智谱等多

家厂商持续实现技术突破，形成了群体式崛起的态势。杰富瑞等海外机构已明确修正对中国AI 的判断，

认为中美前沿AI 的差距已大幅缩小，中国大模型厂商具备全球竞争力。长期来看，国产大模型将从“跟

随者”逐步转向“并行竞争者”，在全球AI 产业规则制定、技术标准、市场份额中拥有更多话语权。

图三：Artificial Analysis Intelligence Index（人工分析智能指数）大模型综合得分排名

资料来源：Artificial Analysis

*行业定价体系重构，AI应用落地进程提速

此前国内大模型行业陷入普遍的价格战，厂商持续降价争夺市场份额，行业盈利模式模糊。K3 的高价

策略与市场正向反馈，为行业探索出了新路径——只要技术能力达到相应层级，市场愿意支付对应的

溢价。这将推动国内大模型行业形成清晰的价值分层：头部厂商凭借顶级能力瞄准高端企业级市场，

以高定价覆盖研发成本；中腰部厂商聚焦垂类场景与性价比路线，差异化竞争。行业整体将从“拼低

价、冲调用量”的粗放竞争，转向“拼性能、拼落地、拼盈利质量”的高质量竞争，有利于头部优质厂

商的长期发展。

另外，顶级开源模型的出现，将极大丰富全球AI 开发生态。一方面，大量中小企业、开发者无需支付

高昂的闭源API 费用，即可使用接近顶级水平的 AI 能力开展创新，大幅降低AI 创业与应用开发的门
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槛；另一方面，开源模型支持本地化部署，能够满足金融、政务、工业等领域的数据安全与隐私要求，

打开AI 在敏感行业的落地空间。同时，开源生态的繁荣将反向催生出更多模型微调、推理优化、行业

解决方案的需求，带动算力、数据、AI 应用等整条产业链的需求扩容，形成“基础模型开源—生态应

用繁荣—反哺模型迭代”的正向循环。

*公司资本进程：估值半年涨 7 倍，港股上市进入倒计时

技术突破的同时，月之暗面的资本化进程也在全面加速。据彭博社等多家媒体披露，公司当前正推进

新一轮融资，投前估值约 315 亿美元，预计近期完成交割。值得注意的是，2025 年底公司估值仅为

43亿美元，短短半年时间涨幅超 7倍，是当前全球估值增长最快的AI 独角兽之一。本轮融资完成后，

公司将立即启动上市前最后一轮私募股权融资，目标投前估值达 500 亿美元，为赴港上市做最终准备。

架构层面，公司已启动拆除原红筹VIE 架构的工作，转为适配港股上市的股权结构，拟聘请中金公司

与高盛担任联席保荐机构，最快 6个月内登陆香港资本市场，最早有望于 2027 年初正式挂牌。若顺

利上市，月之暗面将成为继智谱、MiniMax 之后，港股第三家纯大模型龙头企业，也将是当前港股AI

板块中估值规模、技术实力最顶尖的标的之一，其上市将显著提升港股AI 赛道的全球吸引力与资金关

注度，带动整个板块的估值体系重构。

 港股核心受益标的有哪些？

*算力服务器与整机

大模型开源带动全行业私有化部署需求爆发，服务器整机厂商率先受益于推理算力采购放量。联想集

团（0992.HK）作为全球AI 服务器龙头，覆盖从训练到推理的全场景服务器产品，企业端 K3私有化

部署将直接拉动通用推理服务器采购需求，同时公司可提供算力调度与私有化部署全栈服务，具备从

硬件到方案的一体化交付能力。中兴通讯（0763.HK）实现全栈 ICT 布局，AI 服务器、交换机、光模

块、算力操作系统全覆盖，深度参与国产算力生态建设，直接受益于 AI 推理算力的分布式部署浪潮。

* IDC 与算力云服务

大模型推理与私有化部署高度依赖高等级数据中心与云算力资源，IDC 与云服务商迎来需求增量。万

国数据-SW（9698.HK） 是国内第三方高等级 IDC龙头，核心节点资源适配大模型推理与私有化部署

需求，是企业落地本地算力的核心载体。金山云（3896.HK）作为国内头部云服务商，提供大模型训练、

微调、推理全流程算力服务，K3开源后中小客户私有化部署上云需求快速增长，公司云算力业务有望

持续放量。
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*应用内容与数据要素

高质量正版数据是大模型能力迭代的核心基础，K3开源带动全行业模型训练与微调需求攀升，数据资

产价值迎来持续重估。阅文集团（0772.HK）拥有国内最大的正版网文 IP 库，海量优质文字内容是大

模型核心训练数据资产，同时公司可基于大模型快速衍生 IP 内容，实现数据价值与内容生产效率的双

向提升。快手-W（1024.HK） 坐拥海量短视频内容数据资产，同时视频智能理解、AI 内容生成场景

落地加速，K3 多模态能力开源将显著降低技术落地门槛，推动公司 AI 应用商业化提速。商汤-W

（0020.HK）：计算机视觉AI 龙头，同时布局大模型与AIDC算力基础设施，日日新大模型持续迭代，

算力资源稀缺性凸显，直接受益于大模型行业需求扩容。
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