
证券研究报告·行业点评报告·电子 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 15 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

电子行业点评报告  

从智谱华章与 MiniMax 招股书看端侧 AI 机

会 

 

 

2025 年 12 月 28 日 

  
证券分析师  陈海进 

执业证书：S0600525020001 

 chenhj@dwzq.com.cn  
  
行业走势 

  
 

相关研究  
《AI 基建，光板铜电—光&铜篇主流

算力芯片 Scale up&out 方案全解析》 

2025-12-27 

《从云端算力国产化到端侧 AI 爆发，

电子行业的戴维斯双击时刻——电子

行业 2026 年投资策略》 

2025-12-10 
  

增持（维持） 
 

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 复盘智谱华章发展战略，端侧机会体现在何处：我们认为智谱华章当前
仍以 B 端为核心业务重心，而其获取 C 端用户的主要路径，并非直接
参与大规模 C 端竞争，而是通过服务消费电子厂商与互联网平台等“平
台型 B 端客户”，借助其终端与流量入口实现对 C 端的间接覆盖。这一
模式高度契合中国大陆大模型市场以 B 端为主导的产业结构，并构成智
谱在国内市场实现规模化扩张的现实路径。在这一增长框架下，端侧 AI

承担着触达 C 端用户不可或缺的产品与技术角色，是公司打通“B 端→ 

C 端”链路的关键基础设施。公司在招股书中明确提出持续补齐全参数
模型矩阵、实现全场景能力覆盖，我们认为这一规划的核心指向正是构
建覆盖“云—边—端”的完整模型体系，其中端侧模型是实现全场景落
地与长期增长的必要条件。 

◼ MiniMax 招股书对端侧 AI 产品有何启示：MiniMax 在定制化产品力
与高效率推理技术底座上的协同布局，为端侧 AI 应用的产品设计与技
术架构提供了参考范式。MiniMax 以 C 端应用为核心业务重心，围绕
AI 陪伴、视频生成、语音生成与 Agent 等高频使用场景构建了完整的
AI 原生产品矩阵。尽管当前产品主要运行于云端基础设施之上，但公司
长期坚持“技术即产品”的发展理念，其多款产品已跑通商业模式，流
水规模持续扩大，近期付费率稳步提升，充分验证了其产品力与运营能
力。由此，其产品构建思路与底层技术路线对未来端侧 AI 应用具有重
要参考意义。从技术底座看，公司高度重视低成本、高效率推理能力，
这一取向与 C 端应用对体验与成本效率的核心诉求高度一致。MiniMax 

在早期即采用 MoE 架构，并首发大规模线性注意力机制，配合算子级
优化与软硬件深度协同，使推理效率显著领先行业平均水平，为构建低
时延、可规模扩展的 AI 应用奠定工程基础。从产品侧看，以 Talkie/星
野为代表的高粘性 AI 陪伴应用，通过高度个性化角色构建、长期情感
联结与丰富交互场景，成功跑通“C 端付费+流量变现”的商业闭环。
我们认为 Minimax 的产品路径为端侧 AI 应用提供了关键启示：端侧
AI 相较云端 AI 的核心差异优势在于构建深度定制化的用户体验，依托
端侧对毫秒级和跨应用行为数据的本地“记忆”能力，在不触及隐私边
界的前提下隐式压缩上下文输入，实现高效、低时延的个性化服务。 

◼ 风险提示：项目回款风险，监管不确定风险，商业化进展不及预期风险。  
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1.   复盘智谱华章发展战略，端侧机会体现在何处？ 

我们认为智谱华章当前仍以 B端为核心业务重心，而其获取C端用户的主要路径，

并非直接参与大规模 C 端竞争，而是通过服务消费电子厂商与互联网平台等“平台型 B 

端客户”，借助其终端与流量入口实现对 C 端的间接覆盖。这一模式高度契合中国大陆

大模型市场以 B 端为主导的产业结构，并构成智谱在国内市场实现规模化扩张的现实路

径。在这一增长框架下，端侧 AI 承担着触达 C 端用户不可或缺的产品与技术角色，是

公司打通“B 端→ C 端”链路的关键基础设施。公司在招股书中明确提出持续补齐全参数

模型矩阵、实现全场景能力覆盖，我们认为这一规划的核心指向正是构建覆盖“云—边

—端”的完整模型体系，其中端侧模型是实现全场景落地与长期增长的必要条件。 

图1：国内大模型市场以企业级需求为主导（单位：人民币十亿元） 

 

数据来源：智谱华章聆讯后资料集（第一次），东吴证券研究所 

 

1.1.   从技术基座看：模型体系与异构算力释放端侧增长信号 

我们认为智谱的模型体系演进路径清晰指向端侧 AI 成为公司实现全场景覆盖与长

期增长的核心支点。在模型体系层面，公司已构建覆盖语言、多模态、代码及 Agent 的

全栈模型矩阵，能够在同一技术平台下同时支撑重度推理、行业复杂任务与端侧实时交

互等多样化功能需求，从而有效满足 B 端客户在不同业务场景下对模型能力的差异化要

求，构筑了其在 B 端市场拓展中的核心技术基础。在此基础上，公司进一步规划持续

拓展全参数规模模型组合，逐步补齐从大模型到中小参数模型的完整能力谱系。我们认

为公司已将端侧能力视为实现全场景功能覆盖不可或缺的一环，无论是在 B 端行业应用

还是 C 端智能终端场景中，端侧模型均将成为其整体技术体系中的关键组成部分，为未

来业务持续扩展提供长期成长空间。 
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图2：公司大模型矩阵布局全面，正在补齐全参数模型能力 

 

数据来源：智谱华章聆讯后资料集（第一次），东吴证券研究所 

异构算力广泛兼容，打破硬件壁垒，适配全场景落地。针对客户复杂的存量硬件环

境及国产化替代需求，公司致力于算力兼容，模型已适配全球 40 余种主流芯片平台，

覆盖“云-边-端”全场景异构算力。我们认为这种兼容性是 B 端业务快速铺开的关键：它

不仅大幅降低了客户的硬件重构成本和部署门槛，更通过与基础设施伙伴的深度绑定，

共同拓宽了商业变现空间。在此基础上，公司得以在端侧与云端同时实现稳定部署，真

正打通“云-边-端”协同运行的完整技术路径，为端侧 AI 的规模化落地奠定坚实基础。 

图3：公司将基础设施纳入生态版图 

 

数据来源：智谱华章聆讯后资料集（第一次），东吴证券研究所 

 

1.2.   从增长路径看：端侧是 B2B2C 模式落地的关键环节 

我们认为公司的发展路径构建了一条以 B2B2C 为核心的增长叙事。公司构建了以
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MaaS 平台为枢纽的繁荣网络，向上承接算力资源与智能设备厂商，向下连接机构客户、

开发者及个人用户，形成了独特且高效的商业闭环。 

➢ B2B2C 模式实现指数级触达：公司利用 B 端机构客户的渠道杠杆，以间接但

高效的方式覆盖海量终端用户。这种策略降低了 C 端获客成本，确立了显著的

市场领先地位。据弗若斯特沙利文数据，截至 2025H1，公司在中国独立大模

型厂商中赋能设备数量位居第一（全市场第二），验证了该模式在规模化落地

上可行性。 

➢ 洞察力飞轮反哺技术迭代：广泛的商业落地不仅仅带来收入，更带来了真实世

界的深度洞察。公司通过分析模型在不同应用场景中的实际表现，精准捕捉用

户需求与长尾场景，并将这些洞察针对性地反馈至模型训练策略中，构筑了数

据壁垒。 

图4：智谱的 MaaS 商业模型 

 

数据来源：智谱华章聆讯后资料集（第一次），东吴证券研究所 

从公司未来重点发力的业务方向看，我们认为公司的核心增长逻辑在于通过与“消

费电子终端+互联网平台+行业头部客户”三类重点客户合作，实现全场景覆盖。其中，

依托消费电子与互联网巨头的流量入口，实现对海量 C 端用户的高效触达；同时利用行

业头部公司的标杆效应，快速渗透碎片化行业长尾场景。 

消费电子终端：OS 级深度绑定，抢占硬件流量入口。公司通过与全球头部手机厂

商深度绑定，推动模型在旗舰终端的原生化与端侧部署。通过推动模型在旗舰终端的原

生化部署，公司不仅降低了推理成本，更通过多语言对话、个性化建议等高频场景，锁

定了亿级终端用户的流量入口。 

互联网大厂平台：嵌入高频场景，验证高并发承载力。公司已与国内某头部生活方

式及社交平台达成战略合作，通过 AI 能力重构翻译、搜索及内容创作等核心功能。典

型案例为 2025 年初某社交应用在面对海量英语新用户涌入时，智谱模型支撑了其自动
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翻译工具的调用。未来，合作将向广告推荐、智能客服及深度知识分析等高 ARPU 值场

景延伸。 

行业客户与“Z 计划”：不仅是服务商，更是生态孵化器。针对缺乏独立模型研发能

力的初创企业与传统行业，公司推出“Z 计划”，提供“模型+基建+资金”的全栈支持。一

方面与行业头部公司打造标杆案例；另一方面通过扶持垂直 SaaS 厂商，以极低成本快

速复用至同类场景。 

根据公司聆讯后资料集，未来六个月公司将优先消费电子和物联网行业，加速模型

部署和场景验证。长期规划向教育、医疗等高准入门槛行业进军，持续拓宽商业化版图

的纵深。我们认为这一路径是以消费电子与物联网为核心，优先夯实端侧应用与终端入

口，勾勒出公司以端侧为突破口、逐步放大产业影响力的增长路径。 

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业点评报告 

东吴证券研究所 

 

 8 / 15 

2.   MiniMax 招股书对端侧 AI 产品有何启示？ 

MiniMax 在定制化产品力与高效率推理技术底座上的协同布局，为端侧 AI 应用的

产品设计与技术架构提供了参考范式。MiniMax 以 C 端应用为核心业务重心，围绕 AI

陪伴、视频生成、语音生成与 Agent 等高频使用场景构建了完整的 AI 原生产品矩阵。

尽管当前产品主要运行于云端基础设施之上，但公司长期坚持“技术即产品”的发展理念，

其多款产品已跑通商业模式，流水规模持续扩大，近期付费率稳步提升，充分验证了其

产品力与运营能力。由此，其产品构建思路与底层技术路线对未来端侧 AI 应用具有重

要参考意义。从技术底座看，公司高度重视低成本、高效率推理能力，这一取向与 C 端

应用对体验与成本效率的核心诉求高度一致。MiniMax 在早期即采用 MoE 架构，并首

发大规模线性注意力机制，配合算子级优化与软硬件深度协同，使推理效率显著领先行

业平均水平，为构建低时延、可规模扩展的 AI 应用奠定工程基础。从产品侧看，以 Talkie/

星野为代表的高粘性 AI 陪伴应用，通过高度个性化角色构建、长期情感联结与丰富交

互场景，成功跑通“C 端付费+流量变现”的商业闭环。我们认为这一产品路径为端侧 AI

应用提供了关键启示：端侧 AI 相较云端 AI 的核心差异优势在于构建深度定制化的用

户体验，依托端侧对毫秒级和跨应用行为数据的本地“记忆”能力，在不触及隐私边界的

前提下隐式压缩上下文输入，实现高效、低时延的个性化服务。 

 

2.1.   从技术底座看，效率和时延是 C 端应用的核心约束 

我们认为，端侧 AI 的主要落地形态首先体现在 C 端应用之中，因此理解 C 端产品

逻辑是把握端侧产业机会的关键前提。而模型能力迭代构成应用竞争核心，C 端场景更

强调时延与效率表现。从产业结构看，大模型市场正在形成 C 端与 B 端并行推进的双

轮驱动格局。无论面向何种应用场景，持续领先的模型能力仍是一切商业化的底层基础，

需要长期高强度研发投入支撑；但在商业逻辑层面，C 端与 B 端呈现出明显分化：C 端

更强调体验与成本效率，B 端更关注安全、稳定与可控性。 
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图5：大模型商业变现全景图 

 

数据来源：MiniMax 聆讯后资料集（第一次），东吴证券研究所 

技术取向上聚焦高成本效率推理能力。作为全球首批推行全模态技术策略的公司，

MiniMax 在长上下文建模与多模态架构设计上取得了关键突破，使其模型能够高效处理

文本、视觉及音频等复杂的多维交叉内容。公司在早期阶段便采用了 MoE 架构，并首

发大规模线性注意力机制。在推理架构方面，公司通过对算子层面进行深度优化，并与

底层硬件和网络深度集成，打造了量身定制的高性能训练与推理环境。其推理模型算力

利用率（MFU）超过 75%，显著高于 40%至 50%的行业平均水平。我们认为这种极高的

MFU 意味着计算资源的充分利用与推理成本的大幅降低，从而为 C 端产品的持续扩展

和触达提供了技术基础，也为端侧 AI 应用落地提供了重要的工程参考意义。 
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图6：MiniMax 模型和产品矩阵 

 

数据来源：MiniMax 聆讯后资料集（第一次），东吴证券研究所 

可持续的商业模式：技术变现闭环与全球化布局。公司成功构建了覆盖个人用户、

开发者及企业客户的 AI 原生产品矩阵，实现了从底层技术到商业价值的高效转化。公

司确立了面向全球推出大模型与产品的战略，公司产品目前在多个国际市场实现同步高

速增长。通过构建“技术即产品”的策略与全球化运营，公司形成了具备自我造血能力的

良性生态。 

极简架构加速研产融合。为实现模型迭代、研究与产品的深度协同以及高效扩展，

MiniMax 采用了极致的扁平化管理：在 CEO 之下设立不超过三层的职级架构。同时，

公司摒弃了传统的部门制架构，转而采用以项目为导向的组队模式。这种动态机制不仅

赋予了员工高度的自主权，加速了人才培养，更打破了技术、产品与业务职能间的壁垒，

促进了深度的跨职能协作。这种组织形态通过缩短决策链条，推动了研究成果向实际应

用的转化效率，确保了技术影响力能迅速落地为产品影响力。 

 

2.2.   C 端应用演进对端侧 AI 的产品启示 

目前 C 端 AI 应用赛道逐步聚焦生产力工具、娱乐内容、视觉生成、音频生成等方

向。细分来看，生产力赛道的玩家凭借端侧产品规模化应用，构建高质量反馈闭环，持

续强化模型能力并形成长期技术领先优势；娱乐领域需要通过持续优化模型能力提升用

户体验，围绕多模态创作工具激发用户想象力与创作欲望，从而拉长用户使用时长、增

强用户粘性并形成深度互动生态；视觉生成领域产品的核心竞争力集中在模型效果、成

本效率及创作者生态构建能力；音频生成领域的竞争核心同样聚焦于高质量模型效果、

低成本与低延迟。 
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图7：公司 AI 产品及盈利模式 

 

数据来源：MiniMax 聆讯后资料集（第一次），东吴证券研究所 

Talkie/星野：高粘性与多元变现的 AI 社区。以 Talkie（国内版为星野）为例，它作

为 MiniMax 核心 AI 原生应用，通过构建“高度个性化”与“情感连接”的智能体生态，成

功解决了 AI 应用普遍面临的留存难题，并跑通了“C 端付费+广告变现”的商业闭环。 

Talkie 不仅是一个聊天工具，更是一个由用户共创驱动的创意平台。我们认为其高

用户粘性主要源于：1）个性化定制角色与社区共享：用户只需上传参考图或输入文字

描述，即可定义智能体的外观、性格特征及语音风格，还能基于社区现有的模板进行二

次创作，激发了社区活力，目前用户创造的智能体已超过数千万个；2）长期情感联结：

智能体支持语音交互，且能够记住与用户的过往对话；3）交互场景丰富：平台引入剧本

式的“故事”模式，丰富了用户可玩性。 

从盈利模式上看，Talkie 通过用户付费与流量变现。用户可以通过购买应用内积分，

用于兑换虚拟物品；还可以通过月度订阅获取增强的对话记忆及更快的回复速度。针对

免费用户，平台通过应用内横幅、插页或短视频形式展示广告，获得收入。 

图8：Talkie/星野：AI 全模态交互平台 

 

数据来源：MiniMax 聆讯后资料集（第一次），东吴证券研究所 
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从公司用户数据来看，虽然部分产品的 MAU 出现波动，但核心付费用户数与商业

化效率显著提升，标志着公司已进入商业变现阶段。 

图9：MiniMax 各业务板块运营指标 

 

数据来源：MiniMax 聆讯后资料集（第一次），东吴证券研究所 

由技术驱动迈向规模化商业落地，长期增长框架为端侧 AI 应用提供参考意义。公

司的商业化路径为端侧 AI 应用的构建和变现提供了参考意义。据公司聆讯后资料集（第

一次），未来将持续提升大模型智能水平、降低人工智能技术使用门槛、拓宽 AI 原生产

品的变现渠道，以及同步优化组织效率与业务可扩展性五个方向，系统性构建可持续发

展能力并推动长期商业化落地。在具体商业化路径上，公司计划进一步强化 AI 原生产

指标名称 2023 2024 24Q1-Q3 25Q1-Q3

AI原生产品 累计用户总数 (千) 11,131 115,378 76,571 212,247

新用户数目 (千) 11,131 104,247 65,440 96,869

平均月活跃用户 (千) 3,144 19,106 14,601 27,622

付费用户量 (千) 119.7 650.3 489.1 1,771.60

每位付费客户平均支出 ($) 6 11 7 15

MiniMax 累计用户总数 (千) 686 13,541 10,969 19,057

新用户数目 (千) 686 12,855 10,283 5,516

平均月活跃用户 (千) 239 2,195 2,166 1,429

付费用户量 (千) 10.3

每位付费客户平均支出 ($) 73

海螺AI 累计用户总数 (千) 5,735 36 42,348

新用户数目 (千) 5,735 36 36,613

平均月活跃用户 (千) 2,172 36 5,648

付费用户量 (千) 64.8 311.1

每位付费客户平均支出 ($) 36 56

MiniMax语音 累计用户总数 (千) 47 3,742

新用户数目 (千) 47 3,695

平均月活跃用户 (千) 47 494

付费用户量 (千) 59.8

每位付费客户平均支出 ($) 18

Talkie / 星野 累计用户总数 (千) 10,445 96,055 65,566 147,100

新用户数目 (千) 10,445 85,610 55,121 51,045

平均月活跃用户 (千) 2,905 14,692 12,399 20,051

付费用户量 (千) 119.7 585.5 489.1 1,390.40

每位付费客户平均支出 ($) 6 8 7 5

开放平台 累计用户总数 (千) 13 42 34 132

新用户数目 (千) 13 29 21 90

平均月活跃用户 (千) 4 5 4 16

付费用户量 (千) 0.1 0.7 0.4 2.5

每位付费客户平均支出 ($) 27,020 12,454 14,813 6,167

合计 累计用户总数  (千) 11,144 115,420 76,605 212,379

新用户数目  (千) 11,144 104,276 65,461 96,959

平均月活跃用户  (千) 3,148 19,111 14,605 27,638

付费用户量  (千) 119.8 651 489.5 1,774.10

业务分类
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品供给与变现能力，包括推出高阶订阅层级与增强功能模块，并围绕重点区域推进国际

市场扩张；与此同时，通过持续完善模型能力与优化用户参与策略，公司将全面提升用

户体验与平台粘性，促进个人用户、开发者及企业客户的获取、留存及整体收入增长，

不断巩固自身在行业中的竞争地位。 
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3.   风险提示 

项目回款风险：B 端业务通常采用项目制验收与分期回款模式，存在项目周期长、

应收账款规模扩大及部分客户回款节奏不确定等风险，可能对短期现金流与业绩确认节

奏产生扰动。 

监管不确定风险：C 端业务全球化布局，未来在数据合规、内容审查、隐私保护及

跨境数据流动等方面可能面临不同国家和地区日趋严格的监管要求，相关政策变化或对

产品推广节奏与商业化进程形成约束。 

商业化进展不及预期风险：大模型技术迭代高度依赖持续高强度研发投入，若模型

能力提升、推理成本下降或应用落地节奏不及预期，可能影响公司产品竞争力及长期增

长空间。 
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