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天数智芯：双轮驱动战略

作为国内最早启动通用GPU设
计的企业之一，天数智芯凭借“最早
量产、最稳供给”的先发优势，确立了
其在供应链中的稳健地位。招股书
显示，公司是国内首家实现“训练+
推理”通用GPU双量产的企业，且是
首家采用7nm工艺达成该里程碑的
中国设计公司。

产品线的完整度是天数智芯的核
心护城河。目前，公司拥有天垓（训
练）和智铠（推理）两条成熟产品线，分
别覆盖AI模型训练和推理场景，构建
了完整的通用GPU产品组合，公司累
计出货量已超过53,000片。

这种双轮驱动的产品策略使其
能够覆盖从复杂模型开发到高效生
产部署的全场景需求。

摩尔线程：平台价值可期

刚刚登陆科创板的摩尔线程，以
超过3000亿元的市值跻身板块前
列，市场的高估值更多是为其庞大的
生态想象力买单。

不同于仅聚焦单一算力场景的
厂商，摩尔线程强调全功能GPU策
略，公司已推出四代基于自主MU-
SA架构的GPU，实现了单芯片同时
支持AI计算、图形渲染及科学计算
的突破。其产品MTT S80显卡在
单精度浮点算力上已接近英伟达
RTX3060，部分性能指标达到国际
先进水平。

投资者对摩尔线程的高估值，
本质上是对其长期生态想象力的买
单。作为国内极少数同时布局B端
与C端、支持全计算精度的GPU企
业，一旦由于应用适配广泛而形成
生态闭环，其平台将具备极强的放
大效应。

壁仞科技：算力枢纽首选

12月17日，壁仞科技通过聆讯，
即将成为港股“国产GPU第一股”。

公司背靠豪华的“国家队”资本
阵容，包括上海国投先导基金、广州
产投及平安集团等，这种股东背景使
其在承接国家级算力枢纽和超算中
心项目时具备天然优势。

在技术路线上，壁仞科技主打千
卡级集群、Chiplet（芯粒）及光互连技
术，专注于解决大规模算力部署中的
系统级难题。数据显示，2024年公司
与三大电信运营商建立了深度合作伙
伴关系，并成功交付了金额达1.8亿元
的1024-GPU智能计算集群项目。
这种大单交付能力证明了其产品在电
信级高可靠性场景下的成熟度。

尽管营收规模尚处于爬坡期，但
壁仞科技的增长极具爆发性，年复合
增长率高达2500%。

沐曦股份：商业化速度快

与其他三家相比，沐曦股份展现
出了极强的工程化能力与商业化速
度。这家拥有深厚AMD技术基因的
公司，在成立仅四年后即迎来商业化
爆发，率先打破行业持续亏损常态。

作为国家级专精特新“小巨人”，从
IPO受理至上市耗时不足6个月，更关
键的是，沐曦股份已率先迎来了财务拐
点——2025年第二季度，公司实现归
母净利润4661.89万元，成为四小龙中
最早实现单季度盈利的企业。

沐曦股份的打法务实且高效。公
司并未一味追求概念，而是依托AMD
系团队强大的产品落地能力，迅速推
出了覆盖AI计算、通用计算及图形渲
染的三大产品线。其不仅在2025年
上半年实现了营收同比数倍的增长，
更预计全年营收将突破15亿元。

“AI六小龙”里跑出来的两家明
星公司，在历经近三年的算力竞赛与
商业化摸索后，他们的业务方向和商
业模式并不趋同，一家深耕文本基座
模型，服务企业开发者，偏向To B；
一家押注全模态与全球化，直接面向
消费者，更偏ToC。

智 谱 带 有 鲜 明 的 清 华 基 因 。
公司成立于 2019 年，由清华大学
技术成果转化而来，专注基座模型
研发，走的是扎实的 B 端服务路
线。

MiniMax 的创始人闫俊杰从中
国科学院自动化所博士毕业后进入
商汤科技，七年时间做到副总裁。
MiniMax 确立了文本、语音、视觉全

模态并行的策略。
技术路径的分化，直接决定了两

家公司产品的面貌。
智谱的选择是一条艰难但壁垒

很 高 的 路 ，死 磕 基 座 模 型 ，对 标
OpenAI全栈架构。MiniMax则选择
了全模态战场。

对市场而言，谁率先敲钟上市并
不关键。这两家公司为AI创业企业
提供了两条清晰的发展路径：一条是
深耕基座模型，凭借技术深度服务B
端并融入产业生态；另一条是押注多
模态技术，依托产品创新直达C端并
布局出海竞争。

重庆商报综合上海证券报、21
经济网
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国产GPU

并驾齐驱 姿势各异
国产大模型

在全球算力竞赛进入白热化阶段的今天，中国GPU产业正
迎来历史性的集体突围时刻。

继摩尔线程以超3000亿市值登陆科创板后，沐曦股份紧随
其后强势上市，壁仞科技也刚刚通过港交所聆讯，天数智芯则已
递交招股书蓄势待发——“国产GPU四小龙”齐聚资本市场。

四家企业虽处于同一赛道，但
差异化路径已十分清晰：从追求全
功能生态的平台型策略，到聚焦单
一季度盈利的工程化能力，再到绑
定国家级算力枢纽的集群路线，各
家企业正通过不同的切口抢占芯
片市场份额。

在这场激烈的角逐中，各家企业
的差异化竞争路径已然清晰。天数
智芯凭借“最早量产、最稳供给”的先
发优势，依托天垓（训练）与智铠（推
理）两条成熟产品线，实现了客户结
构的多元化与营收的稳健增长。

摩尔线程则高举“生态为王”的
大旗，以 MUSA 架构的全功能 GPU

策略打通B端与C端市场，其对标英
伟达的宏大生态布局与超3000亿元
的市值，展现了资本对其平台级价值
的极高期待。

与此同时，另外两家巨头则在算
力基建与商业化效率上展现出强劲
势头。沐曦股份则以惊人的速度完
成了市值两千亿的华丽上市，更是率
先在 2025 年第二季度实现单季盈
利，成为四小龙中打破行业亏损常
态、商业化变现最快的领跑者。

相比之下，壁仞科技背靠的“国
家队”资本阵容，在大规模集群部署
与运营商合作上展现出实力。

重庆商报综合上证报、中经网

同一赛道不同路径

双雄抢跑 押宝各异
继智谱之后，MiniMax（稀宇科技）于12月21日首次披露聆

讯后资料集。
MiniMax 成立于 2022年初，是一家通用人工智能科技公

司，坚持文本、视频、语音全模态自研。其有望刷新纪录，成为从
成立到IPO历时最短的AI公司。

角逐冲线“第一股”

作为大模型领域的两大“独角
兽”，智谱与MiniMax谁将冲线成
为“第一股”，仍存悬念。但有大模
型企业高管认为，智谱与MiniMax
虽同属头部企业且均在推进上市，
但二者在技术路线、商业模式等核
心维度有所差异，各有其竞争赛
道。二者上市后，将填补资本市场
大模型领域标的空白，更为行业带
来二级市场的估值参照。

聆讯后资料集显示，MiniMax
于2023年、2024年、2025年前三季
度的营收分别为346万美元、3052.3
万美元、5343.7万美元，2024年全年
营收较 2023 年增幅为 782.2%，
2025 年 前 9 个 月 同 比 增 幅 达
174.7%；海外收入占比分别约为
19.2%、69.8%、73.1%；经调整净亏
损分别为8907.4万美元、2.44亿美
元、1.86亿美元。

稀宇“模型即产品”

在商业化路径上，MiniMax的
路线采用了创业公司中少见的打法
——“模型即产品”，同步推进模型
和应用。因此，MiniMax更像一个

“AI 产品工厂”。目前，MiniMax
推出了一系列面向全球的AI原生
应用，包括海螺 AI、星野、Talkie
等，以及面向企业和开发者的开放
平台。

其中，视频生产产品海螺AI是
MiniMax最“出圈”的产品，基于该
应用生成的“动物跳水”视频，在海
外社交平台爆火，播放量破3亿。

具体到业务层面，MiniMax的
商业模式以全球付费订阅和模型调
用收入为主，分为To C和To B业

务。B端不涉及私有化部署业务，追
求循环收入，目前增速较快，且海外
营收已远超国内，海外收入占比超
70%；C端同样也是有选择地做，不
参与对话产品竞争，聚焦内容工具、
内容平台、agent等方向。

分业务看，海螺 AI、星野与
Talkie是MiniMax营收的重要支
撑，于2025年前三季度分别贡献营
收1746.4万美元、1875万美元，占
总营收为32.6%、35.1%；每位付费
客户平均支出分别为 56美元和 5
美元。

毛利率方面，MiniMax从2023
年的-24.7%快速转正，于2024年达
到12.2%，并在2025年前九个月进
一步提升至 23.3%。C 端毛利为
4.7%，除星野外公司整体毛利近
50%。

技术路线“非主流”

对比国内外大模型企业，Min-
iMax沿循的技术路线有些“非主
流”——行业普遍认为应先聚焦文
本等单一模态做到极致，再推进融
合，进而实现AGI；MiniMax则是
认为实现AGI（通用人工智能）是系
统性工程，像造火箭、芯片一样，各
环节环环相扣。

因此，MiniMax没有采用单一
模态深耕后再融合的模式，而是从
创立第一天起，便押注文本、视觉、
音频全模态自研。对于一家创业公
司而言，多模态同步推进也意味着
高投入、高风险，甚至有些激进。

熟悉MiniMax的人士解释称，
MiniMax各模态有80%资源可共
用，且正是得益于第一天就同步推进
了三大模态，所以当下推进模态融合
时，会比其他企业“轻松很多”。

纵深 不同跑道鸣枪起跑


