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核心观点核心观点

月之暗面（Moonshot AI）成立于2023年3月。同年10月，公司以中文200万字长文本能力被市场关注，Kimi智
能助手开始逐步在C端破圈。2024年公司加大投放并上线会员订阅，整体MAU一度高达3600万，成为第一批
国产Chatbot中的顶流之一。2025年随着DeepSeek-R1的上线，公司开始停止投放流量，回归模型层面的研发
，2025年7月推出Kimi k2模型，是国内首个万亿参数的开源MoE模型，开始深耕Coding与Agentic场景。
2026年1月Kimi K2.5版本发布，模型能力进一步提升。进入2026年，根据媒体报道公司ARR快速增长，3月初
突破1亿美元，4月继续增长至超 2 亿美元。根据华峰资本，Kimi最新估值超200亿美金。

http://ipoipo.cn/
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投资逻辑投资逻辑

一、Kimi的长上下文基因与早期对C端的探索

1、Kimi的模型Taste，很大程度来自创始人杨植麟及其清华系创始团队的技术背景。杨植麟在清华与CMU攻
读计算机期间师承顶级 AI学者，包括现Apple AI首席研究员与Google AI首席科学家。在2019年发布的两篇论
文，是现代长上下文技术的奠基性论文之一（Transformer XL 和 XLNet，被引用超过1万次），我们认为这也
是其创立月之暗面坚持长上下文思想的来源。其他核心创始人，张宇韬/周昕宇/吴育昕（联合创始人）都出身
清华计算机系，团队技术功底强。

2、2024年，Kimi以长上下文率先突围国产Chatbot，获得用户认可。2023年10月，Kimi的模型就主打全球最
长20万汉字无损上下文，在“百模大战”初期就凭借差异化快速突围。2024年4月到10月，是Kimi投放最激进
的半年，当时Kimi、豆包、元宝并称AI三大投流大户，有数据统计24年10月单月行业三家投流总额超过30亿
元人民币。24年10月Kimi的MAU冲至3600万，位列当时国产Chatbot第一梯队。

二、25年战略转型，聚焦模型训练，推出K2正式迈入万亿参数俱乐部

1、2025年2月DeepSeek推出后，Kimi宣布暂停投放，公司战略资源重新聚焦模型训练。我们认为第一阶段
Kimi 在C端的尝试虽然没有大获全胜，但早期就显示出与其他国产模型气质不同之处：有技术基础的同时也具
备对商业的敏锐度，在与阿里/腾讯共同竞争环境下，也仍然能在用户侧获取不小声量。

2、K2模型的重要转折：首个1T参数的开源国产模型。
2024年，市场开始担心大模型智能水平和Scaling Law接近上限，部分公司转而走向小而美的性价比路线。而
Kimi坚信Scaling Law，K2是首个1T参数的开源国产模型。作为一家独角兽，Kimi训练1T量级参数的大模型
需要非常强的工程化能力压缩Logit ️，K2的MuonClip优化器引入了QK-Clip机制，是目前公开文献万亿参数
级MoE模型训练稳定性的优秀记录。

http://ipoipo.cn/
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投资逻辑投资逻辑

3、K2.5/2.6的推理优化能力优秀，KV优化，以及Agent Swarm集群。26年的K2.5是K系列首个原生多模态旗
舰，在维持万亿参数规模的同时引入自研视觉编码器MoonViT-3D，实现纯语言到原生多模态的架构跨越。能
力重心向代码与Agentic方向集中发力。K2.6又引入Agent Swarm，单次会话最多调度300个子 Agent、协调
4000步，相比K2.5的100个子Agent /1500步，分别增长200%/167%。

4、对比其他国产模型：与智谱定价同梯队，Coding和Agentic能力强。K2.6模型的定价为输入$0.95/输出
$4.00/每百万tokens，是DeepSeekV4-Pro（$0.14输入）的7倍、MiniMaxM2.5（$2.40输出）的1.7倍。如果
对标海外仍比GPT-5.2、ClaudeSonnet4.6便宜1/2至1/4。K2.5的SWE-bench Verified得分76.8%，超越同期主
流闭源模型，标志着Kimi从“规模突破”转向“能力落地”。

三、商业化&估值：26年ARR攀升，最新估值超200亿美金

1、ARR：在2025年7月K2开源之前Kimi的商业化相对平缓。26年3月随着K2.5的发布，ARR突破1亿美金，4

月ARR进一步环比翻倍至2亿美金。

2、海外市场对Kimi非常重要，主要通过三类渠道触达用户：1）主流公有云，有效触达B端企业客户，已入驻
AWS Bedrock、GCP Vertex AI、Azure Foundry；2）推理优化平台，对延迟和成本敏感的规模化开发者，目
前已接入Groq、Together AI、Fireworks AI、SiliconFlow等；3）各类CodingAgent，对接日常普通个人开发
者，目前已集成在Cursor、Cline、Roo Code等AI编程工具。

3、最新估值攀升至200亿美金。2026年5月Kimi完成最新一轮20亿美元扩展轮融资，投后估值达200亿美元，
股东汇聚阿里、腾讯、美团等核心投资方。目前，Kimi创立至今已累计融资超过 50亿美金，这一数字基本上
在一众国产模型（IPO前累计融资额）中名列前茅。

http://ipoipo.cn/
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投资逻辑投资逻辑

展望未来，我们认为Kimi的潜力巨大：
1）公司是国内第一批迈向1T等超大参数训练的开源模型之一，核心团队坚信 scaling law并追求智能的绝对上
限。我们认为随着Kimi后续推出更大规模参数模型（K3），公司模型能力的提升将持续。

2）基模能力强+Harness强。其KV与Agent Swarm等算法与工程成本优化能力强，对于未来抢占 Coding 和
Agentic 市场具备优势。

3）从早年公司愿意砸钱与阿里腾讯共同抢占C端，证明其对商业敏感且愿意下注，这在后续大模型马拉松式
的商业化竞争中将展现其长远的价值和意义。

http://ipoipo.cn/
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1 Kimi长上下文基因与早期C端探索

2 K2/2.5的转折为何重要：研发和工程化的差异优势

3 商业化与估值走到了哪一步？

http://ipoipo.cn/
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（月之暗面）：（月之暗面）：国产模型国产模型 ，，初期初期 端破圈，深耕端破圈，深耕 与与

 月之暗面（Moonshot AI）成立于2023年3月。同年10月公司以中文200万字长文本能力破圈，Kimi智能助手开始
逐步在C端获得用户认可。2024年公司加大投放并上线会员订阅，整体MAU一度高达3600万，成为第一批国产
Chatbot头部产品。2025年随着DeepSeek-R1的上线，公司开始停止投放流量，回归模型层面的研发，2025年7月
推出的Kimi K2模型是国内首个万亿参数的开源MoE模型，开始深耕Coding与Agentic场景。

 2026年1月Kimi K 2.5版本发布，模型能力进一步提升。进入2026年公司ARR快速增长：3月初突破1亿美元，4月
继续增长至超 2 亿美元，最新估值超过200亿美金。

资料来源：新浪财经，新浪科技，智东西，Kimi微信公众号，kimi官网，中信建投

http://ipoipo.cn/


7

基基因与因与TTasastete：：创始人创始人杨植麟杨植麟““LLoosssslleessss LLoonngg CCoonntetexxtt isis eevveerryyththiinngg”” 始于始于长上长上下文下文

资料来源：新浪财经，新浪科技，智东西，中信建投

 创始人杨植麟是全球人工智能领域的核心人才之一，多次公开讲话/访谈中提到tech vision/taste的
重要性，并坚持创新和第一性原理，多次主导Kimi模型的技术创新。

 计算机学术背景浓厚，名门正派：清华本科保送+高考双重通过，CMU仅用4年完成博士学位（标准
是6年），Transformer-XL和XLNet的核心作者。他也是中国35岁以下NLP（自然语言处理）领域引用
量最高的研究者。

 其中，杨植麟在2019年发布的两篇论文是现代长上下文技术的奠基性论文之一，包括 Transformer
XL 和 XLNet，论文引用超过1万次。我们认为这也是其后来创立月之暗面并一直坚持的长文本的来源
。

杨植麟作为核心作者
的重要论文

核心意义

Transformer-

XL(ACL2019)

把Transformer从固定窗口扩展到可处理
长序列，引入segment-level递归和相对
位置编码。是现代长上下文技术的奠基
性论文之一，也是kimi“Lossless Long
Context”信条的来源

XLNet(NeurIPS2019)

基于排列语言建模(Permutation

Language Modeling)的预训练范式，在
18项NLP任务上刷新世界纪录，一度直
接挑战BERT的统治地位。论文引用超过
1万次

图表：杨植麟，与其发表的核心论文（后来Kimi的模型架构和思路的基础）

图表：公司名“月之暗面”取自英国摇滚乐
队PinkFloyd1973年发行的专辑《TheDark Side
of the Moon》是杨植麟最喜欢的专辑

《The Dark Side of the Moon》
专辑封面

http://ipoipo.cn/


8

杨杨植麟：早年师从顶植麟：早年师从顶级级AIAI学学者，者，KKiimimi是其第二是其第二次创业次创业

资料来源：新浪财经，新浪科技，智东西，中信建投

 在清华与CMU期间师承顶级AI学者。清华大学计算机系本科（师从唐杰教授），后赴CMU攻读计算机博士，由
Ruslan Salakhutdinov（现Apple AI首席研究员）与William Cohen（Google AI首席科学家）双导师指导。在校期
间以一作发表XLNet（NeurIPS2019Oral），共同发表Transformer-XL，与图灵奖得主Yoshua Bengio合作发布
Hotpot QA数据集；2019年取得博士学位，入选北京智源青年科学家、受聘清华交叉信息研究院助理教授。

 Kimi是杨植麟的第二次创业，首次创业为NLP方向。杨植麟并非首次创业，2016年博二期间即联合创立循环智能
（Recurrent AI），做to B NLP（金融、保险对话分析），是国内最早商业化的对话NLP公司之一。2023年二次创
业，创立了月之暗面。

图表：创始人杨植麟的个人成长经历：纯正计算机学术背景、产业经历丰富

http://ipoipo.cn/
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组织架构：核心创组织架构：核心创始团队全清华始团队全清华系配置，决策系配置，决策执行快执行快

 核心创始团队：杨植麟及联合创始人张宇韬/周昕宇/吴育昕均出身清华计算机系，组织摩擦较小，团
体作战能力强，团队算法等技术功底强，每人都有一篇引用1000次以上的论文。

 2024年初公司（A+轮前后）约100人，之后也没有特别大幅的扩张，保持精干的组织矩阵。据
Bismarck Analysis在2025年9月的报告，月之暗面全员扩张到约300人（含工程、产品、海外业务、
销售）。公司的核心R&D团队始终保持小团队+高人效的组织风格，杨植麟多次明确表态过"组织不能
太大"。

图表：Kimi的核心初创技术团队，全部出身清华计算机系

资料来源：企查查，新浪财经，新浪科技，智东西，中信建投
注：上述股权比例是截至2024年初始。结构股权信息来自工商档案。后续多轮融资后已被稀释，比例仅作创始团队相对参考

姓名 定位 年龄 介绍

杨植麟
（CEO&核心创

始人）

战略及技
术方向

34

清华大学本科，卡内基梅隆大学博士。深耕
自然语言处理领域，曾在Google和Meta

Platforms的人工智能实验室工作，是国内35

岁以下NLP领域最具影响力的学者之一。

周昕宇
（联合创始人）

算法 -

清华大学本科，卡内基梅隆大学深造，专注
自然语言处理与深度学习方向。早期从事AI

基础研究，后加入字节跳动参与AI研发。

吴育昕
（联合创始人）

核心技术
研发

-

毕业于清华大学及卡内基梅隆大学。曾在
Meta AI研究院工作，主导开发开源目标检
测框架Detectron2（行业主流项目之一），
在计算机视觉领域具备国际领先技术能力。

张宇韬
（联合创始人）

CTO 35
清华大学计算机。曾参与Aminer等科研数据
平台建设，在循环智能担任联合创始人兼
CTO

张予彤
（联合创始人）

战略规划、
商业化推
进及融资

-
曾任金沙江创投主管合伙人，具有投资及产
业资源。2025年任公司总裁，推动模型开源、
Agent生态构建及算力优化的战略落地。

图表：Kimi团队主要成员履历

http://ipoipo.cn/
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KKiimmii初破圈：初破圈：2424年初，年初，中文首中文首个个百万级百万级别上下别上下文文CChhatbatboott，，访问量访问量曾登顶曾登顶

资料来源：SimilarWeb，Kimi公众号，中信建投

 2023年10月，Kimi首次发布就主打全球最长20万汉字无损上下文。当时国内仍处在“百模大战”初期，Kimi凭借
这一特点迅速引发关注，2024年2月，Kimi访问量月环比增长107.6%，位列当月全球AI产品增速榜第一。

 2024年3月18日，Kimi宣布将长上下文文本升级到200万字，“扔几篇论文/一本小说/几十份简历让Kimi读”一度
成为Kimi差异化的功能，体验一度好于ChatGPT，被认为是ChatGPT国内版平替，Kimi因为访问量过载而宕机2

天。
 据Similar Web的统计，2024年1月Kimi网页访问量不到150万，到3月已经超过1200万，稳居当时国产Chatbot的
第一梯队，其当时的估值已上升到25亿美元。

图表：24年初Kimi网页访问量飙升，一度成为国产Chatbot第一名

图表：Kimi当时简约的首页设计+读文件，还
有联动热点的运营能力，显示出kimi的独特性

http://ipoipo.cn/
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营营销投放一度激进：销投放一度激进：2424年年大幅投大幅投流，流，2525年回归专注在模型年回归专注在模型与与IInnfrfraa

资料来源：2024年10月全平台MAU超过3600万来自杨植麟Kimi一周年沟通会，其余数据引用QuestMobile数据

 2024年4～10月是Kimi投放最激进的半年。当时Kimi、豆包、元宝并称AI三大投流大户。第三方数据显示，24年
10月单月，这三家的投流总额超过30亿元人民币。24年10月，Kimi的MAU冲至3600万，位列前三。

 2025年2月DeepSeek引爆后，Kimi宣布暂停投放，转为依赖自然增长。同时战略资源重新聚焦到两件事：①万亿
参数K2基础模型的训练；②在医疗、法律等高壁垒垂直场景做API商业化。

 我们认为第一阶段的 Kimi在C端的尝试虽然没有大获全胜，但却在早期就显示出与其他国产模型气质上的不同—

—有技术基础的同时也具备对商业的敏锐度，落地并执行了移动互联网时代最经典运营策略，即大量投放换取C端
用户。

图表：Kimi App端月活跃用户趋势——24年上半年激进投放，MAU快速增长。25年初暂停投放，转向K2模型的训练

http://ipoipo.cn/
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KKiimmii历代模型迭代：历代模型迭代：K2K2是关键拐点，从是关键拐点，从此跃上此跃上1T1T参数模型参数模型俱乐部俱乐部

资料来源：K1.5技术报告，KimiK2技术报告，MoonshotAI，HuggingFace，中信建投

 K2是首个1T参数的开源国产模型：25年7月发布的Kimi-K2，是首个公开达万亿参数规模的国产模型。截至今年1月K2.5

发布时，其他主要披露参数的国产模型（GLM-5745B、Qwen3.5397B、MiniMaxM2.5230B）均未达到万亿。
 K2.5是K系列首个原生多模态旗舰：26年1月发布的Kimi-K2.5在维持万亿参数规模的同时引入自研视觉编码器MoonViT-

3D，实现纯语言到原生多模态的架构跨越。能力重心向代码与Agentic方向集中发力。SWE-bench Verified得分76.8%，
超越同期主流闭源模型，标志着Kimi从“规模突破”转向“能力落地”。

维度
K1

(moonshot-v1)

K1.5

（新RL模型）
K2

（关键转折）

K2.5

（旗舰基座模型）

K2.6

（Agentic专项迭代版）

发布时间
2023年11月（产品上线）
2024年初（API开放）

2025年1月22日 2025年7月11日 2026年1月27日 2026年4月20日

能力重心
长文档理解
文件处理

数学推理、代码、多模
态推理，对标24年9月
发布的OpenAI o1。

Agentic、代码、数学
Agentic+原生多模态推

理
长周期Agentic编码

开源/闭源 闭源 闭源（发布技术报告） 开源✓ 开源✓ 开源✓

总参数量 未披露 未披露 ～ 1T ～ 1T ～ 1T

激活参数量 未披露 未披露 32B 32B 32B

输入定价
（$/百万tokens）

$0.2 未独立发布API定价 $0.6 $0.6 $0.95

输出定价
（$/百万tokens）

$2.0 未独立发布API定价 $2.5 $3.0 $4.0

多模态 ✗ ✗ ✗ ✓原生多模态（理解） ✓原生多模态（理解）

训练数据规模 未披露 未披露 15.5Ttokens 15Ttokens（含视觉） 未披露

模型架构 Dense Transformer Dense Transformer MoE（混合专家） MoE+MLA注意力 MoE+MLA注意力

专家配置（MoE） — — 384专家/8激活+1共享 384专家/8激活，61层 384专家/8激活，61层

训练架构亮点
Lossless Long Context

无损长文本处理

长上下文RL扩展
（128K窗口）

MuonClip优化器
（零loss spike）

视觉-文本原生融合
（预训练起联合训练）

Agent Swarm扩展
（300子智能体）

http://ipoipo.cn/


13

1 Kimi长上下文基因与早期C端探索

2 K2/2.5的转折为何重要：研发和工程化的差异优势

3 商业化与估值走到了哪一步？
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K2K2为为何何重要重要————早期就认知到早期就认知到ScScalaliinngg LLawaw的上限很高，迈向的上限很高，迈向1T1T参数参数

 我们认为大模型行业对Scaling Law的认知经历过波折，尤其是2024年开始市场担心大模型智能水平和Scaling

Law接近上限，部分公司转而走向小而美的性价比模型路线。而Kimi坚信Scaling Law，K2是首个1T参数的开源
国产模型。

 作为一家创业公司，训练1T量级参数的大模型需要非常强的工程化能力去压缩Logit ️，K2的MuonClip优化器引
入了QK-Clip机制，是目前公开文献万亿参数级MoE模型训练稳定性的优秀记录。

 在训练前期对这组数值设置硬性上限，强制压制其过度增长；待模型进入稳定阶段后，该约束自然失效，不干预
后续训练。最终，K2在15.5万亿tokens的超长训练周期内实现了全程零loss spike。官方博客称，相比Adam W，
MuonClip在大规模LLM训练上的token效率约为2倍。

图表：K2的Muon Clip优化器引入了QK-Clip机制，极大压缩Logit，提升了万亿参数模型的训练效率

资料来源：K1.5技术报告，KimiK2技术报告，MoonshotAI，HuggingFace，中信建投

http://ipoipo.cn/
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模型层

MLA
低秩 KV 压缩

Standard MHA
K   32,768 dim
V   32,768 dim

MLA         512 dim
仅存潜在向量

(no K, V stored)
c_KV

64x smaller

W_down

压缩

64x
压缩比

98.4%
显存节省

DeepSeek-V2 首创
Kimi K2 采用

工作原理

1.  输入 X → W_down →  c_KV  （压缩成 512 维潜在向量）

2.  推理时：c_KV → W_up → K, V    （实时还原参与注意力计算）

3.  KV Cache 只存 c_KV，相比标准MHA 节省 98.4% 显存

—— KV Cache 体积对比——

Standard MHA   32,768 × seq_len

MLA  512 × seq_len 64x

Prefill Cluster

GPU-0 GPU-1 GPU-2 GPU-3

写入
KV Cache

KV Cache Pool

GPU HBM 热存储 最快

CPU DRAM 温存储 较快

NVMe SSD 冷存储 最慢

KVCache Scheduler 预测式提前拒绝

读取
KV Cache

Decode Cluster

GPU-0 GPU-1 GPU-2
逐 token

生成

工程层

Mooncake

图表：Kimi分别在模型层（MLA）和工程层（Mooncake）进行KVCache能力的提升

Kimi 在模型层（MLA）与工程层（Mooncake）共同优化KV Cache，推理效率实现跃升。模型层采用MLA 将显存压缩
64×（节省 98.4%），工程层Mooncake 三级分层调度使吞吐量提升 525%，KV Cache显著高于同业。
 模型层，Kimi K2 采用 MLA 架构，将 KV Cache 压缩至 512 维潜在向量（vs 标准 MHA 的 32,768 维），压缩比 64×、
显存节省 98.4%，长上下文场景推理成本大幅下降。

 工程层，Kimi 自研 Mooncake 平台以 GPU HBM / CPU DRAM / NVMe SSD 三级分层调度 KV Cache，配合预测式提前
拒绝机制，系统吞吐 +525%、请求处理 +75%。

推推理侧优化：理侧优化：KVKV CCachachee高高于同业，通过于同业，通过模型层的模型层的MMLLAA和和工程层工程层的的MMoooonncakcakee

资料来源：K1.5技术报告，KimiK2技术报告，MoonshotAI，HuggingFace，中信建投

http://ipoipo.cn/
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KK2.2.5/5/2.2.66：：独特独特AAggenent t SwarSwarmm架构架构，，子子AAggenentt与协调步数大与协调步数大幅增长幅增长200200%%

 Agent 集群（Agent Swarm），模型自动把复杂任务拆成多个子Agent 并行处理、再由“主控Agent”汇总——

K2.6 单次会话最多调度 300 个子 Agent、协调 4,000步，相比 K2.5 的 100 个子 Agent / 1,500 步，分别增长
200% / 167%。

 根据Browse Comp （OpenAI 2025 年 4 月发布的浏览/深搜能力评测），K2.6 启用 Agent Swarm 模式（多子
Agent 并行检索）得 86.3 分，显著比 GPT-5.4 单 Agent 模式的 78.4 分高，验证 Agent Swarm 架构在结构化检
索任务上有效。但与 GPT-5.5 Pro 的 90.1 分仍有小幅差距。

图表：Kimi的Agent Swarm架构 图表：Kimi的K2.6模型，并行子Agent数量和协调执行步数增长～200%

资料来源：K1.5技术报告，KimiK2技术报告， KimiK2.5/2.6技术报告， MoonshotAI，HuggingFace，中信建投

http://ipoipo.cn/
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对对比国产模型：定价比国产模型：定价与智谱在同一与智谱在同一梯队，梯队，AAggeenntt与编程能力领先与编程能力领先（（11））

图表：K2.6模型与其他国产模型最新版本的对比

资料来源：Kimi/智谱/MiniMax/DeepSeek各自2026年最新发布稿与定价文档，性能交叉验证自ArtificialAnalysis、Vellum LLM Leaderboard，中信建投

 API定价相对较高，与智谱定价位于同一梯队。输入$0.95/输出$4.00/每百万tokens，是
DeepSeekV4-Pro（$0.14输入）的7倍、MiniMaxM2.5（$2.40输出）的1.7倍。对标海外，仍比GPT-

5.2、ClaudeSonnet4.6便宜1/2至1/4。

http://ipoipo.cn/
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 推理/工具调用/编程能力领先。HLE衡量推理深度与工具调用，K2.6的分数为54.0%，国产唯一破
50%。分别领先GLM-5.1、MiniMaxM2.5、DeepSeekV4-Pro1.7/9.0/16.3pp；SWE-Bench Verified衡
量真实编程实战，分数为80.2%，与MiniMax并列、仅落后DeepSeekV4-Pro0.4pp，位列第一梯队。

对对比国产模型：定价比国产模型：定价与智谱在同一与智谱在同一梯队，梯队，AAggeenntt与编程能力领先与编程能力领先（（22））

图表：K2.6模型与其他国产模型最新版本的对比

资料来源：Kimi/智谱/MiniMax/DeepSeek各自2026年最新发布稿与定价文档，性能交叉验证自ArtificialAnalysis、Vellum LLM Leaderboard，中信建投

http://ipoipo.cn/
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1 Kimi长上下文基因与早期C端探索

2 K2/2.5的转折为何重要：研发和工程化的差异优势

3 商业化与估值走到了哪一步？
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商商业化业化：：核心变现方核心变现方式是式是AAPIPI调用和会员订阅调用和会员订阅

资料来源：MoonshotAI官网，中信建投

Kimi的核心变现方式为API调用和会员订阅。
 1、API调用：主要面向B端和P端（专业用户），可用于编程、垂类场景任务交付（Agent）等场景，定价基于消
耗的token量。

 2、会员订阅：会员体系将各功能权益整合进统一额度，额度按月刷新，以百分比形式呈现。核心权益包括Agent

额度、Kimi Code、Kimi Chat、Kimi Claw及专业数据库、Agent集群。这些权益被整合进统一额度池，额度消耗
取决于处理任务的token消耗。

图表：月之暗面API定价

http://ipoipo.cn/
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商商业化：订阅分为四业化：订阅分为四层套餐，包含层套餐，包含CCoodde/e/CChhat/at/CCllawaw//AAggenentt等权益等权益

 会员订阅面向C端和企业端提供不同的方案：
1）C端会员体系分4档，不同档位对应不同权益，更高阶的订阅版本每月的用量更多，所能使用的服务更全，包

括专业数据库、Agent集群等。
2）企业版提供更高等级的数据安全保障和偏定制化服务，支持批量购买会员坐席（需购买5个及以上坐席）。

 定价与国内大模型公司的Coding Plan接近。

订阅版本
定价

（元/月）
权益 备注

Andante

（日常使用）
39

1、Agent额度：更多（包括Office文件处理、深度研究、网站部署等）
2、Kimi Code：可调用
3、Kimi Chat
4、实验性功能：专业数据库；制作并发布带数据库的网站 1、kimi升级了会员

权益体系，将原本
分散在各功能中的
权益整合为统一的
额度池，会员自行
分配使用；
2、额度消耗主要取
决于处理任务的
token消耗量；
3、额度以百分比形
式呈现；
4、月度及年度会员
的额度均按月刷新。

Moderato

（效率升级；
官方推荐）

79

1、Agent额度：2倍
2、Kimi Code：4倍额度
3、Kimi Chat
4、实验性功能：专业数据库；制作并发布带数据库的网站

Allegretto

（专业优选）
159

1、Agent额度：4倍
2、Kimi Code：20倍额度
3、Agent多任务并行
4、Kimi Chat

5、实验性功能：专业数据库；制作并发布带数据库的网站；Kimi Claw；Agent集群

Allegro

（全能尊享）
559

1、Agent额度：10倍
2、Kimi Code：60倍额度
3、Agent多任务并行
4、Kimi Chat

5、实验性功能：专业数据库；制作并发布带数据库的网站；Kimi Claw；Agent集群

资料来源：MoonshotAI官网，中信建投

图表：月之暗面订阅定价

http://ipoipo.cn/


22

AARRRR快快步提升，海外市场步提升，海外市场突破中突破中

图表：Kimi历史以来的ARR情况（美元）

资料来源：月之暗面，TechCrunch，新浪科技，澎湃，中信建投

 2026年以来Kimi的ARR快速增长，最新ARR预估已经超过2亿美金。在2025年7月K2开源之前，Kimi的
商业化相对平缓。在K2.5发布后的26年3月份，ARR突破1亿美金，4月ARR进一步翻倍至2亿美金。

 海外市场突破中。据杨植麟在2026年4月的内部信和投资人沟通：过去一年，Kimi海外及国内付费用
户数月度环比增长超过170%，海外大模型API收入较9-11月实现4倍增长。

图表：目前kimi海外收入超过50%，中长期目标是70%

http://ipoipo.cn/
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海海外渠道：核心公有外渠道：核心公有云、推理优化云、推理优化平台、平台、CCooddiinngg AAggenentt平台平台

除自有平台外，Kimi在海外还布局了三类外部渠道，触达不同客户：
 主流公有云，B端企业客户的规模化触达：已入驻AWS Bedrock、GCP Vertex AI、Azure Foundry，借助云厂商
的企业客户网络，实现对中大型企业的规模化触达。

 推理优化平台，对延迟和成本敏感的规模化开发者：接入Groq、Together AI、Fireworks AI、SiliconFlow等主流
推理平台，可以覆盖对延迟/成本敏感的开发者群体。

 Coding Agent，日常普通个人开发者：集成Cursor、Cline、Roo Code等AI编程工具，直接嵌入开发者日常工
作流，获取高频高粘性用户。

图表：Kimi在海外的渠道主要是核心公有云/推理厂商/coding agent

资料来源：AWS官网、Google Cloud官网、Microsoft Azure官网、Moonshot AI官网、Cline/Cursor/Roo Code官网，中信建投

http://ipoipo.cn/
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融融资与估值：国产模资与估值：国产模型累计融资额型累计融资额TTOOPP，，最新估最新估值值200200亿亿美金美金

图表：月之暗面融资历程与估值情况

资料来源：财联社，晚点LatePost，智谱公告，MiniMax公告，天眼查，中信建投

 Kimi累积融资额超过50亿美金，估值攀升至200亿美金。2026年5月，Kimi完成20亿美元扩展轮融资，投后估值
达200亿美元，刷新国产大模型单轮融资纪录。股东汇聚了阿里、腾讯、美团、红杉、IDG等核心产业资本。

 横向来看，国产大模型整体均获得一二级资本的大力支持。国产大模型中，目前Kimi累计融资额位于第一梯队，
累计融资额超过50亿美金。除此之外，阶跃星辰累积融资约25亿美元、MiniMax与智谱AI已相继登陆港交所完成
二级市场融资。

公司名称 最新一轮时间 累计融资额
核心股东/主要产业投资

人

月之暗面
（Kimi）

2026/05

（扩展轮）
~52亿美元

阿里巴巴、腾讯、美团、
高瓴创投、IDG

阶跃星辰
2026/05

（新轮进行中）
~25亿美元

上海国资、中国人寿股
权、华勤技术、龙旗科
技

MiniMax
2026/01

（港股IPO）
~23亿美元
（含IPO）

阿里巴巴（12.5%）、
米哈游（5.9%）、腾讯
（2.4%）、红杉中国

智谱AI
2026/01

（港股IPO）
~18亿美元
（含IPO）

美团、蚂蚁集团、腾讯、
小米、顺为资本、北京/

地方国资

零一万物
2024年
（B轮）

~10亿美元
阿里云、创新工场（李
开复）

百川智能
2024/07

（A轮）
~7亿美元

阿里巴巴、腾讯、小米、
北上深国资产业基金

DeepSeek 暂无外部融资 —
幻方科技（母公司）自
有资金

图表：国产模型累计融资额统计

http://ipoipo.cn/
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 版权保护力度不及预期，知识产权未划分明确的风险，消费习惯难以改变的风险，关联公司治理风险，
生成式AI技术发展不及预期的风险，产品研发难度大的风险，产品上线延期的风险，营销买量成本上
升风险，人力成本上升的风险，政策监管的风险，商业化能力不及预期的风险，AI产品和服务的用户
增长和付费率不及预期的风险，AI产品和服务降本提效效果不及预期的风险，新客户拓展不及预期的
风险，生成式AI带来的数据安全风险，全球经济环境恶化风险，国内外互联网行业反垄断及监管风险，
地缘政治导致客户出海困难的风险，竞争加剧风险，头部广告主预算缩减风险，品牌客户拓展不及预
期的风险，人才流失风险。

风风险险提示提示

http://ipoipo.cn/
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以沪深300指数作为基准；新三板市场以三板成
指为基准；香港市场以恒生指数作为基准；美国
市场以标普500指数为基准。

股票评级

买入 相对涨幅15％以上

增持 相对涨幅5%—15％

中性 相对涨幅-5%—5％之间

减持 相对跌幅5%—15％

卖出 相对跌幅15％以上

行业评级

强于大市 相对涨幅10%以上

中性 相对涨幅-10-10%之间

弱于大市 相对跌幅10%以上
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