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国产大模型步入“大考”
一级市场高烧不退，二级市场泡沫出清

新快报讯 记者郑志辉报道 距离 7
月 31日不到十天，一场关乎通信行业渠

道格局的变革已进入倒计时。根据通信

业内人士消息，中国移动、中国电信、中

国联通正计划于 2026年 7月 31日前，协

同推进全面取消网络代理渠道售卡业务。

所谓“网络代理渠道售卡业务”，是

指运营商通过非自有线上触点销售手机

SIM 卡的合作模式，主要包括第三方销

售代理、互联网平台自营店铺以及垂类

合作等。

据网上流传的一份中国电信内部文

件显示，此次取消范围覆盖全面清理线

上触点号卡代理，收回代理新增号卡业

务授权。文件同时明确了五个“禁止”：

严禁在第三方页面、小程序、直播、短视

频、电商店铺、私域分销等场景收集客户

信息或直接售卡；严禁搭建多层级网络

分销体系或利用裂变推广方式售卡；严

禁在各电商平台开设官方旗舰店或通过

商品订单捆绑销售号卡；严禁垂类细分

市场通过外部渠道销售号卡；严禁线下

渠道采用快速寄卡或物流人员上门送卡

等线上方式办理号卡业务。

此次统一行动的直接动因，源于监

管部门整治通信行业长期存在的“内卷

式”竞争的工作部署。据国资委财务监

管及运行评价局指导、三大运营商共同

磋商的《关于全面取消线上代理渠道实

施方案的汇报》显示，2023 至 2025 年全

行业累计线上发售大流量卡约1.3亿张，

对应渠道费用估算超200亿元。

有专家分析指出，低价大流量卡通

过电商平台和直播渠道大规模铺货，本

质上是“以价换量”的用户获取策略。用

户被低价吸引办理号卡后，附着在号卡

上的增值业务订购入口同步被激活，形

成“号卡拉新→增值变现→沉默利润”的

商业闭环，但代价是行业陷入了“增量不

增收”的怪圈，换来的用户ARPU极低、

流失率极高、投诉率居高不下。

值得注意的是，此次取消线上代理

的范围聚焦号卡业务，暂未覆盖宽带、叠

加包、视频彩铃、云盘等其他线上代理业

务。但有分析认为，聚焦号卡只是第一

步，后续大概率会向其他线上代理业务

扩展。运营商的全面渠道费用治理，不

会只停留在号卡。

网传三大运营商7月31日前全面取消网络代理渠道

DeepSeek启动新一轮融资，梁
文锋成新AI首富

自7月19日起，业内接连传出消息，

DeepSeek 已启动 IPO 筹备及新一轮融

资，目标投前估值超过 4800 亿元，拟至

少再融资 100亿元。还有消息称，Deep⁃
Seek正与会计师事务所合作，力争 12月

底前完成财务报告，计划年底或 2027年

初正式提交上市申请。

此后，开润股份、九安医疗、汤臣倍

健三家A股公司几乎同步发布公告，各

自通过差异化路径实现了 DeepSeek 的

间接布局。然而，按照三家上市公司持

股比例和投资金额反向测算，DeepSeek
的估值却并不一致——在 3250 亿元至

3571.43亿元之间，最高相差321亿元。

对于三家上市公司给出三个不同

DeepSeek估值，有资产管理专家认为，核

心源于基金嵌套层级下的持股比例核算

精度差异，因持股比例穿透口径、小数位

精度以及基金费用计提口径的细微不

同，导致倒推估值出现小幅偏差。本轮

DeepSeek投后估值区与智谱AI、月之暗

面共同处于国产大模型第一估值梯队，

其估值支撑主要来自技术壁垒、商业化

能力、国产化适配、参数效率四大核心锚

点。DeepSeek官方对相关消息一直保持

沉默。

此外，据此前消息，DeepSeek本轮融

资阵容堪称豪华：创始人梁文锋出资约

200亿元，为本轮最大单一出资方；腾讯

出资约 100 亿元，宁德时代体系出资约

50亿元，网易、京东、IDG资本分别出资

约 30 亿元。梁文锋直接及间接合计控

制 84.29%股权，掌握近乎 100%的表决

权。所有外部投资附带 5 年锁定期，短

期无法退出。

截至7月14日的彭博亿万富豪指数

显示，梁文锋身价达 360 亿美元，超越

Anthropic 与 OpenAI 联合创始人，成为

全球AI领域新首富。

智谱市值一周蒸发超8000亿，
MiniMax同步濒临破发

与一级市场的火热形成鲜明对比，

二级市场正经历剧烈估值重构。

7月20日，港股大市强势反弹，恒生指

数收涨580点，但大模型龙头智谱并未跟

随大势，全天收跌19.56%，报890.5港元。

至此，智谱已连续三个交易日大幅下挫

——7 月 17 日 跌 28.49% ，7 月 20 日 跌

19.56%，三日累计跌幅逼近50%，股价从历

史最高点2980港元回撤逾70%，总市值从

最高1.33万亿港元缩水至约4146亿港元。

智谱于 2026 年 1 月 8 日以 116.2 港

元/股在港交所上市，成为“全球大模型

第一股”。转折出现在 7月——7月 8日

迎来上市后首次大规模限售股解禁，约

2568 万股股份解除限售。紧接着 7月 9
日，智谱以每股 1588港元配售最多 1978
万股新 H 股，募资总额约 314 亿港元。

然而短短一周后，参与配售的机构浮亏

已超过43%。

知名财税审专家刘志耕指出，智谱

的市销率曾超千倍，高估值缺乏盈利支

撑。上海财经大学特聘教授胡延平认

为，智谱近期股价调整是多重因素共同

作用的结果——AI 产业链整体估值回

落，市场此前给予公司的溢价较高，本身

存在回调需求。

7 月 21日，智谱传出已落地 1GW级

国产AI算力数据中心建设，并正式完成

对国产AI异构算力软件公司中科加禾的

收购。截至中午 12时，智谱港股股价涨

超25%。

另一 AI 龙头 MiniMax 走势更为低

迷。该股年内创下 1330 港元历史高位

后持续阴跌，7月 13日一度重挫 18%，低

见 220.2港元。MiniMax于 7月 9日公告

配售及可转债合计融资约 160 亿港元，

其中 80%用于AI基础设施和模型研发。

尽管融资吸引了百余家机构参与、实现7
倍认购覆盖，但股价颓势未改。

7 月 20 日 ，MiniMax 收 盘 下 跌

10.6%，报 193.1 港元，盘中最低触及 191
港元，创上市以来新低，最新市值 674.37
亿港元。而就在4个月前，MiniMax股价

一度触及1330港元，总市值突破4100亿

港元。从 1330 港元到 191 港元，累计跌

幅已超过 85%。机构对其估值判断出现

显著分歧，乐观方看到ARR高速增长与

全球化布局的稀缺性，谨慎方则担忧定

价能力下滑与股权稀释压力。

Kimi K3发布引爆市场，月之暗
面冲刺港股IPO

7月 17日，月之暗面正式发布新一代

开源旗舰模型Kimi K3，总参数规模达2.8
万亿，是首个进入近3万亿参数级别的开

源模型。Kimi K3在复杂推理、代码生成、

长上下文处理及Agent任务执行等核心能

力上实现明显跃升。据Artificial Analysis

智能指数评分，K3综合得分57分，仅次于

Claude Fable 5和GPT-5.6 Sol。
中信建投最新研报称，Kimi K3 反

映国产大模型正加速缩小与海外前沿模

型的差距，并由单纯参数扩张转向模型

能力、推理效率和应用落地的全面突破，

更将K3发布定义为“另一个DeepSeek时

刻”，称中国大模型第一次以“竞争威胁”

身份进入全球叙事。

在资本端，市场消息指月之暗面已

启动港股 IPO 筹备，目标估值 300 亿美

元。公司年度经常性收入从 4月的 2亿

美元增长至 6月的 3亿美元。月之暗面

正寻求 20 亿美元融资，对应估值约 300
亿美元。从 2025 年底投后估值 43 亿美

元到如今目标估值 300 亿美元，半年之

内估值涨幅近6倍。

知情人士表示，月之暗面认为上市

时机已经成熟，公司已向投资人发送上

市议案，最快可能在 6 个月内完成港股

上市，此前已与中金和高盛讨论潜在港

股上市。

机构激辩AI后市，市场加速转向
“算收益”

券商机构对本轮调整持分化观点。

高盛在一份题为《谁将成为中国AI
大模型行业的长期赢家？》的最新研报中

预测，中国AI模型的API及订阅收入将

从2026年估算的350亿元人民币增长至

2030年的8790亿元人民币，对应每日 to⁃
ken消耗量从350万亿增至4600万亿，增

幅约24倍。

中信证券的最新研报则称，伴随模

型能力的持续跃升与商业化路径的逐步

清晰，全球科技行情定价重心正由“投入

侧”向“产出侧”迁移，中国 AI 资产的重

估窗口正在打开。模型是智能供给的核

心，中国模型智能上限的提升与下游商

业化的高确定性，将推动海外投资人重

新审视中国模型公司的竞争优势与估值

潜力，重估有望由一级市场向二级市场

的云与模型相关资产传导。

但短期风险不可忽视。经济学家宋

清辉近日撰文指出，从全球市场来看，AI
投资逻辑正在发生明显变化，正从“讲故

事”逐步转向“算收益”，资本更加重视AI
是否真正能够创造持续利润，而不仅仅

是持续烧钱扩张。这意味着未来 AI 资
产将进一步分化，真正拥有核心技术、商

业模式成熟、盈利能力持续改善的企业，

有望继续获得估值支持，而缺乏盈利支

撑、仅依赖概念炒作的公司，则可能面临

估值回落。

2026年7月，中
国人工智能大模型行
业的资本叙事迎来前
所未有的分化：一级
市场融资热度不减，
二级市场却遭遇剧烈
估值重构，冰火两重
天的格局折射出行业
正从“概念溢价”转向
“业绩验证”。

■新快报记者 郑志辉


