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两家公司都没有官宣，但数字已经传开。近日有消息称，DeepSeek接

近在最新一轮融资锁定至少800亿元，最终或逼近1000亿元，为其2027年

潜在的IPO铺路。同期，Kimi被曝完成最后一轮私募融资，估值约为500亿美

元，并正推进2027年一季度在港交所的IPO。这两家大模型“双子星”的上市

传闻年内已有多轮：DeepSeek自6月完成首轮外部融资以来屡传IPO，Kimi

以保密形式递交申请的传闻也在坊间流传。先行者已经给出市场参照：智

谱和MiniMax 1月在港交所上市，截至10月7日晚间收盘，智谱股价跌幅为

2.73%，报696港元/股，MiniMax股价跌幅为3.61%，报240.2港元/股。若按

传闻中的计划，几个月后，资本市场将再次迎来两家国产大模型公司。市场

作何反应、模型有何变化、盈利能否改善，这几个问题现在都没有答案。

数字越传越高

DeepSeek的融资刻度，又一次被改写。

国庆假期期间，有报道援引知情人士消

息，DeepSeek最新一轮融资已接近收官，宁

德时代、腾讯控股均是承诺出资金额最高的

投资方。DeepSeek在本轮寻求约500亿元融

资，报道发布时锁定至少800亿元，知情人士

认为，本轮融资最终有望逼近1000亿元。如消

息属实，这意味着DeepSeek在这一轮融资中

实际募资额约为原定目标的两倍。对此，北京

商报记者向传闻中的投资方腾讯求证，截至

发稿对方未予回应，DeepSeek也未就此次融

资传闻表态。

6月，围绕DeepSeek风传的是首轮融资

的消息。据多家媒体报道，DeepSeek当时融

资总额超74亿美元（约500亿元人民币），是

DeepSeek成立以来的首轮融资，也创下当时

中国大模型行业单轮融资规模之最。融资完

成后，DeepSeek估值或突破500亿美元。

Kimi的数字是另一种涨法。

根据公开信息，2025年底Kimi估值43

亿美元，2026年初三轮“小步快跑”融资将估

值推至180亿美元，5月约20亿美元的单轮融

资，投后估值超200亿美元，7月F轮逾35亿

美元融资，公司估值涨至350亿美元，直至最

新一轮融资，公司估值约500亿美元，不到一

年时间，Kimi的估值增长超10倍。上市进展

也有新版本，消息人士称，Kimi已开始为了

解投资者意向做准备，最快本月起与投资者

进行初步会谈，考虑在本次上市中募资最高

50亿美元。

对外，公司层面却始终留有余地。2025

年底，Kimi创始人兼CEO杨植麟曾在内部

信中承认，公司完成了超5亿美元融资，现金

持有量超过100亿元，短期不着急上市。当

然，未来公司计划将上市作为手段来加速

AGI（通用人工智能），择时而动，主动权掌

握在公司手中。

8月初，针对Kimi计划最早于本月内提交

香港IPO申请或募资约30亿美元的消息，Ki-

mi官方未予回应，知情人士表示，消息不实。

近日，北京商报记者就最新传闻向Kimi相关

人士求证，截至发稿官方未回应。

业务不停

传闻中的2027年，两家大模型公司真会

站上资本市场吗？科方得咨询机构负责人张

新原告诉北京商报记者：“可能性要分开看。

DeepSeek背靠幻方量化，资金压力相对小，

DeepSeek创始人梁文锋多次表达不急于融

资和上市，可能性偏低，但若竞争加剧、算力

投入指数级上升，长期不上市也会面临资金

瓶颈。Kimi多轮融资后投资方有退出需求，

2027年港股IPO是合理路径，前提是收入模

型能撑住估值，否则上市也可能破发。”

收入模型撑不撑得住估值，得拿业务和

产品说话。9月10日，DeepSeek发布全新架

构下的DeepSeek V4.1 Flash模型，具备原

生多模态视觉理解能力。9月29日，Deep-

Seek Harness v0.2预览版正式发布，并提供

开箱即用的macOS 和Windows桌面端安装

包。次日，公司正式开源面向华为昇腾算力平

台的基础设施组件。

定价是DeepSeek的另一条摆动线，数月

之间，涨价、分层、换代、降价轮番上演。按照

DeepSeek V4.1 Flash的空闲时段定价，输

入缓存命中价格为0.02元/百万Token、输入

缓存未命中价格为1元/百万Token，输出价

格为4元/百万Token。高峰时段的价位是空

闲时段的两倍。

长期观察DeepSeek的文渊智库创始人

王超猜测：“自6月融资后，DeepSeek的风格

有了明显变化，是在寻找价格弹性区间，可能

就是因为有融资需求。”

而Kimi的9月是商业化密集落地的一个

月。9月17日，Kimi推出金融行业解决方案，

落地客户包括中金公司与中信建投证券等。9

月下旬，亚马逊官宣接入Kimi K3，Kimi与海

外云厂商分成模式正式落地。按照当月初的

报道，Kimi年化收入8月突破10亿美元，计划

在2026年底前把年化收入提高至20亿美元。

答同一道题

智谱和MiniMax已经把答卷摊开。

2026年上半年智谱实现营收约9.5亿元，

同比增长399.7%，经调整净亏损约19.6亿元，

同比扩大12.1%。2026年1—6月，MiniMax

总营收约1.2亿美元，同比增长283.1%，经调

整净亏损约2.9亿美元，同比扩大111.2%。营

收成倍涨、亏损如影随形，已上市的公司给出

现实坐标。

“上市先后的重要性在下降。”张新原向北

京商报记者表示，大模型不是赢家通吃的市

场，上市更多是融资手段和品牌背书，不是技

术或产品的决胜点，智谱和MiniMax先上市，

能获得公开市场资金和更高透明度，但也会承

受季度财报压力和股价波动。后上市的公司可

以观察前者的市场反应，调整估值和叙事，如

果技术迭代足够快，后发者可能反超。

不过，殊途同归的是同一张考卷。智谱2026

年上半年营收约9.5亿元，研发开支约21.3亿元，

同比增长33.6%；MiniMax总营收约1.2亿美元，

研发开支约2.97亿美元，同比增长139%。

在张新原看来，“四家面临的共同难题是

商业化落地和算力成本之间的鸿沟。具体来

说，包括收入增长跟不上模型训练和推理的

算力开销、产品同质化严重、人才竞争激烈、

上市预期与真实财务之间的落差等。总之，谁

能先跑通高毛利可复制的行业解决方案，谁

才能真正活下来”。

北京商报记者魏蔚

步入10月，新势力车企陆续交出9月成

绩单。传统意义上的“金九”车企销量走势进

一步分化：零跑守住10万辆大关，小鹏、小米

月销突破4万辆。鸿蒙智行和理想的交付量

则出现下降，其中，鸿蒙智行已连续3个月出

现下滑，9月同比降幅扩大至29%。

业内人士指出，车市集中度持续抬升，

头部造车新势力的竞争优势愈发凸显。新车

已经成为拉动销量的核心抓手，依靠新车型

上市刺激市场需求成为常态。在激烈的市场

竞争下，能够持续突围的企业，核心在于体

系化竞争力，保障新品稳定走量，并维持健

康的经营基本面。

行业分化明显

今年9月，零跑月销继续领跑，交付量达

105656辆。自7月首次跨过10万辆后，其交

付量已连续3个月超过10万辆。海外市场贡

献了重要增量：按零跑此前披露的累计数据

推算，8月出口约1.83万辆，9月超过2.7万

辆，增长约8700辆。

相较于8月，9月新势力销量第二梯队迈

入了4万辆大关。其中，小鹏集团共交付新

车 41256 辆，环比增长 5%。海外市场同样

成为重要增量，9月11日，小鹏G9L右舵版首

批量产车已正式下线；小鹏MONA L03的

产能也持续攀升，9 月交付量超1万辆，并已

在中国香港、菲律宾、澳大利亚和印度尼西

亚等多个市场陆续开启交付。

小米汽车则靠澎程系列走出了平台期。

9月小米汽车交付突破4万辆，其中9月12日

开启交付的小米澎程，首月交付超1万辆。在

此之前，小米汽车连续5个月销量维持在3万

余辆。

依托多品牌战略，蔚来公司9月共交付

新车37408辆，同比增长7.7%。其中，蔚来品

牌交付21318辆，同比增长55.3%；乐道品牌

交付8763辆；萤火虫品牌交付新车7327辆，

同比增长26.9%。

此外，部分企业的销量明显承压。鸿蒙

智行近期密集的新品投放，暂未在销量上得

到体现。9月，鸿蒙智行交付37490辆，环比

下降约11%，同比下滑约29%，已连续3个月

回落。9月28日，鸿蒙智行一次带来了三款新

车：智界RX、全新智界R7以及享界V8，享界

G9也已于8月20日上市。

理想汽车销量也出现了下滑，9月交付

31817辆，同比下降6.3%，环比下降约

15.6%。今年9月，2025款理想i6关闭线上下

单通道，10月，2026款理想i6将正式上市。理

想汽车董事长兼CEO李想表示，2026款理

想i6续航、舒适性和智能化能力进一步升

级。同时，理想汽车将在巴黎车展完成欧洲

首秀，理想i6也将正式登陆欧洲市场，“随着

产品矩阵的持续丰富，理想汽车将更好地服

务全球不同需求的家庭用户”。

存量竞争加剧

传统车企孵化的子品牌，正依托母公司

体系能力涌入新能源核心战场。背靠吉利体

系的极氪交出亮眼成绩单，9月交付新车

37216辆，同比增长103.85%，连续8个月实

现同环比双增长；长安启源同期全球交付

46507辆，创下品牌历史新高，环比增长约

1.4%；比亚迪旗下方程豹9月交付43181辆，

同比增长79%，环比增长3.9%，连续3个月站

稳月销4万辆以上梯队。

与此同时，新能源赛道正迎来多方入局

者。9月29日，北京现代正式推出艾尼氪V，限

时售价9.99万元起；东风与华为合作打造的

奕境X9，于9月24日正式上市，搭载华为乾崑

ADS5智驾，瞄准30万元级家庭SUV赛道。

此外，广汽全新新能源品牌启境，也在持

续推进产品投放，其首款猎装车GT7在今年6

月上市，第二款车型GX7则于9月开启预售。

合资品牌、车企集团新品牌密集投放新品，持

续挤压存量市场空间，行业竞争进一步升温。

中国汽车流通协会乘用车市场信息联

席分会（以下简称“乘联分会”）发布的数据

显示，9月1日—27日，全国乘用车新能源零

售渗透率达65.7%，批发渗透率70%，再创历

史新高。

高渗透率之下，月销3万—4万辆区间的

赛道日趋拥挤，行业步入存量博弈阶段。乘

联分会分析称，9月虽为传统汽车销售旺季，

但受去年高基数影响，大盘同比承压。9月1

日—27日全国乘用车零售125.8万辆，较

2025年同期下滑29%，环比上月同期增长

1%。往年“金九”是大盘普涨，首购、换购需

求共同释放，但今年是存量博弈，增量基本

集中在新能源车型。

市场份额持续向头部集中

对于今年9月新势力销量呈现出的特

点，经济学者、工信部信息通信经济专家委

员会委员盘和林表示，车市集中度持续抬

升，头部造车新势力的竞争优势愈发凸显。

当前，新车已经成为拉动销量的核心抓手，

依靠新车型上市刺激市场需求成为常态，这

也导致新车发布节奏显著加快。同时，消费

者购车偏好切换速度提升，品牌忠诚度的维

系难度加大。

盘和林进一步分析称，存量竞争环境

下，新能源赛道的角逐主要集中在两大维

度。一是价格竞争，消费者倾向以更低成本

换取更强产品性能；二是智能化竞争，智驾

系统与智能座舱在整车成本中的占比不断

走高，不少车企因此陷入增收不增利的困

境，这也意味着，智能化实力突出的企业更

有机会守住利润空间。

想要在月度销量竞争中取得较好成绩，

企业一般有两条突围路径。北方工业大学汽

车产业创新研究中心主任纪雪洪指出，车企

可以依靠创新产品拉动增长，并非简单迭代

改款，而是要打造具备差异化创新力的车型。

此外，依托高性价比打开市场。高性价比的底

层支撑，来自企业体系化建设与自研能力。

“无论是走技术创新路线，还是成本控制路

线，质量、品牌力等基础盘都必须同步向上。”

“当前新能源市场整体处于供过于求的

格局，行业盈利难度加大，在激烈的市场竞争

下，部分企业或将因持续失血、大额亏损，最

终面临淘汰或整合。”纪雪洪直言，能够持续

突围的企业，核心在于体系化竞争力：保障新

品能够稳定走量，维持健康经营基本面。同

时，缺乏创新能力的品牌，业绩或只能昙花一

现，短期风光后难以维持长期竞争力。

整体来看，新能源市场份额将持续向头

部集中。“伴随品牌影响力提升，叠加智能驾

驶等技术带来的优势，头部企业的马太效应

会进一步强化。”纪雪洪认为。

北京商报记者蔺雨葳

10月7日，传音控股启动港股招股，这家

被誉为“非洲手机之王”的消费电子企业，距

离完成A+H两地上市仅一步之遥。据上市

文件，公司拟全球发售8664.83万股H股，其

中香港公开发售约866.49万股、国际发售约

7798.34万股，发售价最高每股38.8港元，预

期10月15日在港交所开始交易。

招股之际，公司业绩正经历一轮滑坡

后的修复：归母净利润在2023年、2024年

连续两年超55亿元后，2025年腰斩至约

25.81亿元、同比下滑53.49%；2026年半年

报显示，公司营业收入约354.31亿元、同比

增长21.85%，归母净利润约17.73亿元、同

比增长46.22%。

上市文件显示，本次全球发售所得款项

净额约31.18亿港元，公司将依据时间表分

年度逐步动用，具体进度公司称“可视实际

经营需求及市场情况调整”。按计划，2026

年动用约5.57亿港元，此后逐年加码，2028

年达到约6.86亿港元的峰值后回落，2030年

降至约6.05亿港元。

分用途看，AI相关技术研发为最大单

一投向，占比40%、合计约12.47亿港元，五

年间年均动用约2.49亿港元。其中，人才引

进约占AI研发投入的51.8%，研发服务约

占47.2%——包括云计算资源，以及与上海

一所高校在视觉基础模型加速、多人对话

中个体发言者识别等方向的研究合作——

其余用于硬件采购与研发场所租赁。具体

投向分布于四个大类：AI基础能力，涵盖面

向新兴市场定制的AI小语言模型、适配中

低端芯片的30亿参数小模型、AI声纹识别

等；AI助手与智能体开发；传音OS（智能终

端操作系统）升级，将AI整合至系统层级；

成像能力提升，涉及AI成像算法及芯片、传

感器、摄像头模组。

北京商报记者就相关技术应用及业务

问题向公司发去采访函，截至发稿未能得到

回复。

技术突围背后，是传音面向行业成本压

力的应手。IDC数据显示，2026年上半年，传

音在全球手机市场占有率为11.3%、排名第

三，其中智能手机占有率7.1%、排名第六；非

洲市场智能机份额居第一，巴基斯坦、孟加拉

国智能机份额同样居首，印度市场排名第七。

但放眼全球大盘，这家以中低端机型为

主力的厂商正身处逆风，2026年二季度全球

智能手机出货量2.775亿部，同比下降6.7%，

连续第二个季度下滑，前五名中并无传音，

包含传音在内的其他厂商合计出货同比下

滑11%，快于行业整体。

张新原认为，在存储成本短期难以回落

的背景下，中端厂商开始将重心转向差异化

竞争，强化影像、续航或AI功能，而非单纯依

赖存储硬件；同时加大自研投入或联合定制

（如华为与国产存储厂商合作），降低对供应

链的依赖。具备供应链整合能力或生态优势

的厂商在2026年的市场中更占主动，中小厂

商则面临更大压力。

另一方面，通过技术等带动溢价的红

利，在其上半年业绩中已有所体现。

据公司招股书财务资料及2026年中报，

公司已通过产品价格调整推动智能手机均

价上涨，毛利率随之回升。招股书显示，截至

2026年4月30日的4个月，公司收入约232.9

亿元，较上年同期的约179.08亿元增长约

30%；毛利率由上年同期的18.4%回升至

21.9%，期内净利润由约6.14亿元增至约

13.61亿元。同期智能手机平均售价亦较上

年上涨，主要系公司为应对存储芯片价格不

断上涨,于2026年上调相关产品售价所致。

业绩的修复同样直观——据传音中报，

2026年上半年公司营业收入约354.31亿元、

同比增长21.85%，归母净利润约17.73亿元、

同比增长46.22%，扣非归母净利润同比增

长64.98%。回看近三年，修复的幅度并不寻

常：归母净利润2023年、2024年连续两年超

55亿元（分别约为55.37亿元、55.49亿元），

2025年腰斩至约25.81亿元、同比下滑

53.49%；分半年度看，2023年上半年、2024

年上半年营收分别为约250.29亿元、约

345.58亿元，2025年上半年降至约290.77亿

元，归母净利润仅约12.13亿元，2026年上半

年营收重回高位。

北京社科院副研究员王鹏向北京商报

记者表示，长期来看，传音的路径是从区域

龙头走向全球化：巩固新兴市场之后，通过

技术与品牌抵御竞争，继而依托物联网等产

品矩阵实现全场景覆盖，成为新兴市场数字

生活的中心入口。 北京商报记者王天逸


