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Ø 一、Kimi核心竞争力：长文本能力
1、通过研究Kimi技术核心基础论文《Transformer-XL: Attentive Language Models Beyond a Fixed-Length Context》和《XLNet: 
Generalized Autoregressive Pretraining for Language Understanding》，发现Kimi在长文本能力上采用Transformer XL模型，使用分段级
循环机制和相对位置编码技术，解决了Transform模型存在的问题；在整理能力方面，XL-Net模型模型结合了置换语言建模机制和两流自注意力机制
，提高了推理的效率和准确度。

2、对Kimi、文心一言、通义千问和豆包进行搜索实测对比：在长文本能力的网络资源搜索方面，应用优缺表现不一，Kimi综合表现较好；在长文本
能力的本地资源搜索方面，对比可以处理本地文件的kimi和文心一言，kimi搜索较为准确。

Ø 二、工程化能力比较：Kimi VS Perplexity
和海外AI搜索引擎龙头Perplexity对比：资料检索能力方面，从资料来源方面、答案整理、推理能力来看，Kimi能力范围约为Perplexity免费版与付
费版之间。同时，Kimi展示出较大进步，在不到一个月时间内，资料来源更多元化。

Ø 三、用户空间：Kimi的AI搜索市场需求
1、垂类搜索需求增加，逐渐代替传统搜索引擎；而通过内嵌AI搜索功能或开发AI搜索应用，AI搜索获得青睐。

2、Kimi热度逐渐消失后，开始进入自然增长时期，自然增长仍然强劲。类比海外AI搜索应用Perplexity，kimi显示出APP端增长落后于网页端增长
的规律。Kimi正在新一轮的广告投放，将流量导向APP下载，后续广告投放有效性还有待确认。

Ø 四、算力支持VS商业模式

阿里云对标中国版“微软云”，积极布局与第三方AI大模型的合作；Kimi获得阿里最新一轮参投，可对标海外“OpenAI+微软”模式。据IT桔子显
示，目前阿里已投资Minimax、百川智能、零一万物、智谱AI和Kimi等AI创投公司。

Kimi商业化对标海外Pperplexity：目前perplexity的收入主要来自于会员收入，未来可能会引入广告模式。

华福证券
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建议关注：

Ø 一、国产AI应用：

1、AI搜索：昆仑万维；

2、AI陪伴：紫天科技、盛天网络；

3、AI出版：中国科传、中信出版、中国出版；

4、AI+IP：中文在线、荣信文化、掌阅科技；

5、AI游戏：宝通科技、恺英网络、巨人网络、神州泰岳、三七互娱、吉比特、完美世界、姚记科技、星辉娱乐。

Ø 二、港股互联网公司的布局

1、大模型公司：腾讯控股、阿里巴巴

2、AI内容平台：哔哩哔哩、阅文集团、快手

Ø 风险提示：AI竞争激烈，AI发展不及预期

华福证券
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资料来源：《Transformer-XL: Attentive Language Models Beyond a Fixed-Length Context》，戴尔科技集团，aman.ai, 华福证券研究所

  常用的自然语言处理（NLP）技术

Transformer模型

目前最常用的NLP框架

 单向特征表示的自回归
（AR）预训练语言模型

 双向特征表示的自编码（AE）
预训练语言模型

代表模型：GPT，GPT-2，GPT-
3、GPT-J、CTRL等

代表模型：BERT、XLM、
ALBERT、MASS、UNILM、
ERNIE1.0等

只能获取单向信息，即只能前向读取
信息并预测t位置的单词或者从后向读
取信息并预测t位置的单词，却不能同
时获取双向信息

获取双向信息进行预测，如想要预测
位置t的单词，既可以前向获取信息也
可以后向获取信息

  Kimi模型

Transformer XL模型

Transformer XL是基于Transformer的神经网
络架构，专门用于处理NLP任务中的长文本输
入问题，特别是在语言建模和序列建模

 双向特征表示的自回归预训练语
言模型----XL-Net

Ø 结合了自回归（AR）语言建模和自
编码（AE）的优点

Ø XLNet 通过一种称为置换语言建模
（Permutation Language 
Modeling）的机制，使得模型能够
学习到双向上下文信息，而不需要依
赖于像 BERT 那样的数据损坏（例如
，通过遮蔽输入中的某些位置）

利用分段级循环机制和相对位
置编码技术，解决了
Transform模型可能涉及到的
三个问题：
Ø 模块之间互相分割
Ø 时间混乱导致的信息混乱
Ø 加快模型对同一内容的跑

动速度

XLNet 可以通过最大化所有
可能的因式分解顺序的对数
似然，学习双向语境信息；
用自回归本身的特点克服 
BERT 的缺点；此外，
XLNet 还融合了当前最优自
回归模型 Transformer-XL 
的思路。
Ø 通过置换语言机制，使

得模型能够学习到双向
上下文信息，来保证信
息获取的完整度；

Ø 通过两流自注意力机制
，来提高检索的速度。

华福证券



6资料来源：《Transformer-XL: Attentive Language Models Beyond a Fixed-Length Context》，华福证券研究所

传统的Transformer受制于输入的长度。这种模式带来了模块割裂、时间混乱、速度慢的问题，Transformer XL模型对此提出了解决办法。
假设一个文本总共有12M的tokens，我们将其分成三个模块（S1、S2、S3），每个部分是4Mtoken。用Transformer去进行模型的跑动，模块按照
S1、S2、S3逐个跑模型。

1、模块之间的互相分割：分段级循环机制（Segment-Level Recurrence），Transformer-XL 在处理新文本段时重用前一个段
的隐藏状态，在段与段之间建立了循环连接。这种机制使得模型能够捕捉比固定长度的上下文更长的依赖关系。

2、时间混乱导致的信息混乱：采用相对位置编码（Relative Positional Encoding），为了使状态重用机制有效而不引起时间
上的混乱，Transformer-XL引入了相对位置编码，来定义时间偏差，即模型不需要知道每个键向量的绝对位置，而只需要知道它
们与查询向量之间的相对距离。

1、每个模块是互
相割裂的，所以跑
S2的时候，模块
S1的内容模型就
不能理解

问题1：模
块之间互相
分割

2、不同模块的跑
动时候会有时间上
的混乱，模型无法
理解用户具体需要
哪个模块的内容

问题2：时
间混乱导致
的信息混乱

问题3：:同
一内容的跑
动速度慢

3、分三次跑模
块的时长较长

3、加快模型对同一内容的跑动速度：由于传统的Transformer跑模型需要分三个模块轮流跑动，所消耗的时间就是3倍的单模
块；但是XL可以重用前一个阶段的表示，不需要从头开始计算，因此大大提升了评估速度。

将S1模块的信息，通过压缩，将其放置在
S2的信息单元中，模型跑动时不仅跑S1的
信息，还能跑S2的信息
以此类推，可以将S1、S2、S3模块的所有
信息都顺利输入。

S1模块中的x1、S2模块中的x5以及S3模块的x9都
处在模型跑动的第一个位置，在Transformer当中
，x5和x1的位置就是同样的。如果所有模块都能
跑通的话，会造成大模型并不能很好的识别出顺
序。因此，需要给x1、x5和x9去加上一个相对位
置，这样就会使得大模型很好的识别出顺序。

Transformer 潜在
问题 Transformer XL模型：分段级循环机制和相对位置编码

华福证券



XL-Net模型模型结合了置换语言建模机制和两流自注意力机制，提高了推理的效率和准确度。置换语言建模机制训练时充分融合了上下文特征
，同时也不会造成掩码机制下的有效信息缺失，提高了推理准确度；双流注意力用于置换语言建模机制，需要计算序列的上下文信息（上文信息
和下文信息各使用一种注意力机制）在不降低模型的精度的情况下，提高了推理的效率。

7资料来源：《XLNet: Generalized Autoregressive Pretraining for Language Understanding》，华福证券研究所

图表：置换语言建模机制

以右上角的图为例
，输入顺序为x1、
x2、x3、x4，模型
处理的顺序为
2→4→3→1。在计
算h3（1）时，它
只获取了x2、x4和
mem（0）的信息
，即获取了x3的后
文信息。

图表：两流自注意力机制

两流自注意力机制通过分离内容
流（content stream）和查询流
（query stream）来完成对目标
的遮挡。
因为置换语言建模不会将目标遮
挡，但是由于训练推理又不可以
直接将需要推理的单词输入，因
此引入查询流对要推理的单词进
行忽略。

内容流：进行标准的Transform
模型操作

查询流：只保留位置信息，忽略内容
信息。使用参数w来代表位置的编码

BERT等其他模型
在预训练时，采用将需要推理的遮住，使模型结合上文进行推理。
一定程度上会导致预训练和微调输入的数据不统一。

置换语言建模机制
仍然采用预训练和微调两个阶段进行训练，但在预训练时，若要推
理单词T，则从左到右即可以看到需要推理前的内容，又可以看到
需要推理后的内容，结合前后文一起推断。同时，在微调的时候也
进行相同的从左到右的过程。从而在提高了推理准确度的同时，也
解决了预训练和微调输入的数据不统一的问题。

华福证券



8资料来源：《XLNet: Generalized Autoregressive Pretraining for Language Understanding》，华福证券研究所

数据集名称 简要说明 Bert XL-Net

SQuAD1.1 阅读理解数据集，包含有答案的问题 86.7/92.8 88.2/94.0 

SQuAD2.0 阅读理解数据集，包含无法回答的问题 82.8/85.5 85.1/87.8 

RACE 阅读理解数据集，包含推理问题 75.1 77.4

MNLI 自然语言推理任务 87.3 88.4

QNLI 问答自然语言推理 93.0 93.9

QQP 问答段落匹配 74.0 81.2

RTE 阅读理解任务，判断文本蕴含关系 94.0 94.4

SST-2 情感分析数据集 88.7 90.0

MRPC 句子对释义判断 63.7 65.2

CoLA 语法分析任务 - -

STS-B 语义相似度判断 92.0 91.1

图表：XL- Net和Bert在各数据集的跑分对比

华福证券
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Ø 测试问题：北京市近5年的GDP是多少？并追问北京市2019-2023年GDP。

资料来源：Kimi，文心一言，通义千问，豆包，华福证券研究所

Kimi 文心一言 通义千问 豆包

答案覆盖的时间范围 2016-2020年 2020-2024年 2019-2023年 2018-2022年

是否提供数据来源 是 否 否 是

数据是否准确
·给出的数据准确

·2016、2017年无具体
数值

数据准确
·数据部分准确

·2020、2021年无
具体数值

数据部分准确

答案呈现形式 文字 文字 文字 表格

是否提供增长率 是 是 是 否

追问具体年份
（2019-2023）

·只能给出2019年至
2021年的准确数据
·无最近两年数据

无法给出2020年数据，
其他数据准确

与第一次答案基本一
致

·能够给出5年数据，
但部分错误

·数据比第一次更精确

图表：网络资源长文本能力测试表现总结（实测日期：24年3月20日）

华福证券
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Ø 问题：北京市近5年的GDP是多少？

Ø Kimi表现：

（1）提供数据来源

（2）答案的时间范围是2016-2020年

（3）给出的数据准确，
        但部分年份未给出具体数值

（4）除GDP外，额外给出了同比增长率

（5）追问北京市2019-2023年GDP，只能给
出2019年至2021年的数据

资料来源：Kimi，华福证券研究所

图表：网络资源长文本能力测试表现——Kimi

追问具体年份

仅能给出2019-
2021年数据，·

无最新数据

2016、2017年
无具体数值

数据来源

额外提供增长率

华福证券
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Ø 问题：北京市近5年的GDP是多少？

Ø 文心一言表现：

（1）无数据来源

（2）答案的时间范围是2020-2024年

（3）提供2020-2023四年具体GDP数值且数据准确

（4）除每年的GDP外，额外给出了同比增长率

（5）追问北京市2019-2023年GDP，无法给出2020年数据，
其他数据准确

资料来源：文心一言，华福证券研究所

图表：网络资源长文本能力测试表现——文心一言

提供4年数据

无2020年具体数值

追问具体年份

华福证券
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Ø 问题：北京市近5年的GDP是多少？

Ø 通义千问表现：

（1）无数据来源

（2）答案的时间范围是2019-2023年

（3）除2020-2021年外，都有GDP具体数值，但部分数据与
官方存在误差

（4）部分年度额外给出了同比增长率

（5）追问北京市2019-2023年GDP，2019数据仍然错误，
但提供2019年增长率

资料来源：通义千问，华福证券研究所

图表：网络资源长文本能力测试表现——通义千问

2020、2021年
无具体数值

2019年数据错误

追问具体年份

增长率

数据错误

华福证券
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Ø 问题：北京市近5年的GDP是多少？

Ø 豆包表现：
（1）追问后提供数据来源
（2）答案的时间范围是2018-2022年
（3）2018年数据错误，2019-2022年数据准确
（4）未额外提供增长率
（5）追问北京市2019-2023年GDP，能够提供具体数值，2021年和2022年数据错误，但数值更加精确

资料来源：豆包，华福证券研究所

图表：网络资源长文本能力测试表现——豆包

2018年数据错误

提供数据来源

追问具体年份

2021、2022年数据错误

华福证券
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Ø 本地文档：NVIDIA 2023年财报，共169页，40MB。
Ø 要求：对本地上传的PDF文档进行总结，并给出2023年净利润。
Ø 2023年净利润为43.68亿美元，出现在财报的第150页。

资料来源：Kimi，文心一言，通义千问，豆包，英伟达官网，华福证券研究所

Kimi 文心一言 通义千问 豆包

读取程度
读取
92%

文件大小
超过10M,
无法上传

约50%

文件大
小超过
限制,

无法上
传

能否给出
净利润

是 - 否 -

净利润是
否准确

是 - - -

图表：本地资源长文本能力测试表现总结
（实测日期：24年3月20日）图表：Nvidia2023年财报

华福证券
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Ø Kimi表现：
（1）读取92%的内容
（2）能够正确给出2023年净利润

资料来源：Kimi，华福证券研究所

图表：本地资源长文本能力测试表现——Kimi 图表：本地资源长文本能力测试表现——通义千问

给出净利润并回答正确
无法阅读至净利润的位置

Ø 通义千问表现：
（1）读取约50%的内容
（2）无法给出2023年净利润

华福证券
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可以选择不同的资料来源，“all”就会联网搜索

可以打开pro版本，20美元/月，200美元/年

可以上传文档或图片，图片仅会员支持

图表：perplexity搜索界面

可以选择
不同的模
型接入

图表：perplexity可以选择不同的模型

Ø Perplexity于2022年8月份创立。1月份公布数据，公
司的月活跃用户已增长至1000万，截至2023年已经服
务了超过5亿个查询请求，并且还有100万人下载了App
。

• B轮融资获英伟达以及亚马逊创始人杰夫·贝索斯投资。

资料来源：perplexity，data.ai，中国经营报，观网财经，量子位，华福证券研究所

华福证券



Ø 资料检索能力方面，Kimi能力范围约为Perplexity免费版与付费版之间。
• 资料来源：3月初Kimi资料来源多为知乎，附带一些网站，大约在5-9个；Perplexity免费版来源多为

普通网页，大约5个来源；付费版来源中会出现几个专业网站，整体资料来源大约18个左右。
• 答案整理：Kimi不会在答案中标柱引用了哪一个来源；Perplexity两个版本都会进行标柱。
• Kimi能力的进步：3月末相对于3月初，资料来源大概3个左右，不以知乎为主，会出现一些专业网站

。4月份，Kimi的资料来源数量达10个及以上。

18

图表：资料检索能力对比

Kimi（3月初） Kimi（3月末） Perplexity（免费版） Perplexity（付费版）

资料来源数量 5-9个 2-3个 5个左右 8-20个左右

资料来源 知乎为主，附带一些网站 不止知乎，会出现专业网
页 非专业性网页 网页质量上更专业

是否显示引用来源 否 否 是 是

是否剔除不相关/过时材料 是 是 否 是

资料来源：Kimi，Perplexity，华福证券研究所

华福证券
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 新闻类问题

5个答案来源，基本
上为普通网页搜索

有引用资料来源的标识

并没有理解“买票”，
找了和演唱会相关，没
有剔除该资料

 常识类问题

资料来源：perplexity，华福证券研究所

华福证券
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 新闻类问题

13个答案来源，会有“
摩天轮票务”等较为专
业的新闻网站来源

有引用资料来源的标识

并没有理解“今年”，还是
会查找以前的资料，但不会
引用

 常识类问题

比普通版多了每种菇类的介绍

有较为专业的”人民
健康网”

资料来源：perplexity，华福证券研究所

华福证券



Ø 3月初，Kimi的资料来源主要为知乎，附带一些网站，大约在4-5个。

21

 常识类问题  实时搜索类问题

资料来源：Kimi，华福证券研究所

华福证券



Ø 3月末，Kimi的资料来源更加多元化，但数量变少，大约在2-3个；
Ø 答案完整性并没有因为资料来源减少而减少；
Ø 会主动寻找一些专业性较强的网站。

22

 常识类问题  实时搜索类问题

资料来源：Kimi，华福证券研究所

会主动寻找一些专业网站

华福证券



Ø Kimi会分点进行作答，并且先总结再展开，但无法链接来自网页的视频和图片。
Ø Perplexity可以链接到相关信息的图片和视频。

23

图表：模型推理能力对比

Kimi Perplexity（免费版） Perplexity（付费版）

是否分点回答 是 否 否

是否链接相关视频图片 否 是 是

细节描述程度 非常多 非常少 少

是否可以选择模型 否 否 是

资料来源：Kimi，Perplexity，华福证券研究所
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 常识类问题  新闻类问题  实时搜索类问题

资料来源：Kimi，华福证券研究所

具有每种菇类的介绍

华福证券
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 新闻类问题

回答长度和细
节程度较少

可以链接到相关
外部视频和图片

 常识类问题

和Kimi不
同，没有对
菇类的详细
介绍

资料来源：Perplexity，华福证券研究所
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 新闻类问题

较普通版，对物品有
了一些简单的定义和
功能介绍

回答长
度和细
节程度
较普通
版丰富
了许多

同样可以链接
到相关外部视
频和图片

 常识类问题

资料来源：Perplexity，华福证券研究所

华福证券



• Perplexity免费版能力最差，GPT-4版本能力最好。
• Perplexity付费版及各个版本的回答完整度及细节描述程度都优于免费版。GPT-4和Claude-3版

本会分点回答，GPT-4版本细节比Claude-3版本多，Sonar版本细节介于两者之间，大于免费及
付费版。

27

图表：Perplexity各个版本能力对比

Perplexity
（免费版）

Perplexity
（付费版）

Perplexity
（GPT-4）

Perplexity
（Claude-3）

Perplexity
（Sonar）

是否分点回答 否 否 是 是 是

是否链接相关视频图
片 是 是 是 是 是

细节描述程度 非常少 少 非常多 一般 较多

资料来源：Perplexity，华福证券研究所
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GPT-4版本  Claude-3版本  Sonar版本

资料来源：Perplexity，华福证券研究所
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n 一、Kimi核心竞争力：长文本能力

n 二、工程化能力比较：Kimi VS Perplexity

n 三、用户空间：Kimi的AI搜索市场需求

n 四、算力支持VS商业模式

n 五、投资建议及风险提示
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30资料来源：小红书商业动态 ，量子位，昆仑万维集团，创业邦，华福证券研究所

Ø 垂类搜索需求增加，逐渐代替传统搜索引擎，如微信搜索（媒体/平台）、知乎（专业领域）、小红书（内容新颖全面）
等垂类搜索受到关注。根据2024小红书WILL商业大会对外披露的数据，有高达42%的新用户会在下载App的第一天就使
用搜索。类似小红书等垂类搜索渠道正在一定程度上分走传统搜索的份额。

Ø 通过内嵌AI搜索功能或开发AI搜索应用，AI搜索获得青睐。如国外AI搜索软件Perplexity、国内天工AI搜索、百度内置
AI搜索等。相比于传统引擎“一次性+网络信息链接”的方式，AI搜索可以基于现有网络大数据和内容，用“整合+创造
”的方式将结果展示给用户。

图表：小红书搜索现状 图表：AI搜索应用和功能创新图表：微信搜索框内容丰富

时间 AI搜索功能

2022年12月 Perplexity AI的搜索引擎产品上线

2023年8月 昆仑万维官宣发布“天工AI搜索”，成为国
内第一款AI搜索；

2023年10月 百度升级为AI互动式搜索引擎，在搜索页面
内置文心一言大模型技术，用户实现Chat AI；

2024年初 秘塔AI上线

华福证券
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Ø 用户在网页端的良好体验会将流量导至APP端，进一步锁定用户。Perplexity支持网页、APP客户端，这使得用户
可以在不同的平台上方便地使用，并且网页具有无需安装、占用空间小、跨平台兼容性强等优势。

Ø 类比海外AI搜索应用Perplexity，显示出APP端增长落后于网页端增长的规律。其于2022年12月上线，网页端访
问量数据于23年8月底开启增长，在用户基数不断积累后，APP应用端日活数在23年12月底开启快速增长，20天
内从30万日活突破增长到突破80万日活。

资料来源：dataai，similarweb，华福证券研究所

图表：Perplexity应用端日活数据（万次）
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Ø 根据微信热度指数，Kimi热度在3.20-3.24达到峰值，随
后热度消退，开始进入自然增长时期。

Ø 热度逐渐消失后，自然增长仍然强劲。
• 根据Similarweb数据，在清明假期期间，网页端逆势增长

，于4.1日再次创下访问量峰值达91.27万次；
• 3.25-3.31一周内，在搜索热度下降的情况下，小程序端日

活用户数仍然保持增长。

图表：Kimi网页端访问量（次）

资料来源：similarweb，QuestMobile，微信指数，华福证券研究所

图表：Kimi的微信热度指数 图表：小程序端日均活跃数（万次；周度
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33资料来源：Appgrowing，similarweb，七麦榜单，华福证券研究所

Ø Kimi自3月16日开启广告投放后，每日投放广告持续增加，4月4日
再次增加新一轮投放。流量平台方面，腾讯广告、巨量广告、快手
磁力引擎占比95%以上，除此之外，投放平台包括小米、微博、快
手、网易、B站等。

Ø 广告的效果几乎全部用于引导用户下载APP。
Ø 后续新一轮广告投放有效性还有待确认。
• 根据七麦数据，随着广告投放，Kimi智能助手近一个月的排名在3

月22日达到应用免费榜第3名，但广告的投放未能使该排名维持。
后续排名开始缓慢下降，目前稳定在免费榜100-200名之间。

图表：Kimi广告投放量级

图表：Kimi近一个月的排行变化

图表：Kimi广告流量平台、媒体概览及广告效果
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n 一、Kimi核心竞争力：长文本能力

n 二、工程化能力比较：Kimi VS Perplexity

n 三、用户空间：Kimi的AI搜索市场需求

n 四、算力支持VS商业模式

n 五、投资建议及风险提示
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Ø 据机器之心，微软通过投资为OpenAI提供云服务并获得模型
使用权。

• 微软通过对OpenAI的投资达成合作，成为独家云计算服务提供
商；

• 微软于24年2月投资1600万给Mistral AI，可将其模型提供给
Azure云服务的客户。

• 此外微软还投有GoodGist、Inflection AI、Builder.AI、Adept
等一众AI公司。

Ø 对标微软，阿里积极加大第三方AI大模型的合作。
• 据IT桔子显示，目前阿里已投资Minimax、百川智能、零一万

物、智谱AI和Kimi等AI创投公司。

35资料来源：机器之心，财经十一人，IT桔子，微软亚洲研究院，AI前线，财联社，AI新智能，新智元，华福证券研究所

图表：阿里巴巴投资布局情况

图表：微软投资布局情况

公司名称 投资详情 合作内容

OpenAI 微软投资总计或
达130亿美元

根据 Information ，合建AI数据中
心，开发“星际之门”AI超级计算

机

Mistral AI 微软投资约1600
万美元

将Mistral AI的人工智能模型提供给
Azure云服务的客户

英伟达
微软与英伟达合
作提供AI工坊服

务

英伟达AI工坊服务汇集了英伟达AI
基础模型系列工具，以及AI超级计

算和服务

公司名 投资时间 轮次 本轮融资额 是否存在算力支付

Minimax 2024/3/4 战略投资 6亿美元 存在
月之暗面 2024/2/19 A轮 10亿美元 存在

零一万物 2023/11/6 战略投资 数亿美元 未透露

百川智能 2023/10/17 A轮 3亿美元 未透露

智谱AI 2023/10-20 战略投资 25亿人民币 未透露

华福证券



Ø Kimi获得阿里最新一轮参投，可对标海外“OpenAI+微软”模式。
• 微软是OpenAI 的独家云计算服务提供商。合作协议中，微软将成为OpenAI商业化新型AI技术的首选合作伙伴。据

新智元报道，微软对OpenAI的投资总计达130亿美元，并计划为其配备更多AI芯片。
• 根据IT桔子，月之暗面2月已完成新一轮超10亿美金融资，投资方包括阿里、红杉中国、小红书、美团、老股东跟投

。月之暗面的上一轮融资为2023年获得的超2亿美金融资。新的一轮融资后，月之暗面估值已达约25亿美金，为国
内大模型领域的头部企业之一。

36

图表：Kimi融资情况

资料来源：IT桔子，新智元，36氪，机器之心，财联社，华福证券研究所

融资日期 融资轮次 融资金额 融资机构 估值金额

2024.2 A轮 超10亿美元 阿里巴巴、小红书，
红杉中国，美团 约25亿美元

2023.6 天使轮 超2亿美元 真格基金，红杉中国 约3亿美元

应用 算力提供方 合作方式

OpenAI 微软

Ø 据新智元，截至24年3月，微软对OpenAI进行了重大
投资，总计达到130亿美元；

Ø 作为合作协议的一部分，微软将成为OpenAI商业化新
型AI技术的首选合作伙伴；

Ø 微软已经为OpenAI建造了包含数千个英伟达GPU的超
算，并计划在未来提供包含数十万个GPU的新服务器；

Ø 据机器之心，微软成为 OpenAI 的独家云计算服务提
供商，二者将合作开发新技术。

Ø 据The Information，微软和OpenAI计划投资1000亿美
元建造“星际之门”（Stargate）AI超级计算机。此外，
微软和OpenAI计划为AI开发数据中心项目。

Kimi 阿里 Ø 2月，Kimi完成新一轮超10亿美金融资，参与方包括阿
里、红杉中国、小红书、美团；

图表：Kimi+阿里云：国内的微软+OpenAI
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Ø 目前perplexity的收入主要来自于会员收入，未来可能会引入广告模式。
• Perplexity会员价格为20美元/月，200美元/年。会员可以无限制的提问次数、可以上传图片、可以选择gpt-4等外部模

型，以及更多的资料来源和更好的答案质量。
• Perplexity或将引入广告模式。24年4月，公司首席业务官Dmitry Shevelenko透露，广告功能将在未来几个季度推出。

37

图表：Perplexity预计广告位

资料来源：Perplexity，Founder Park，华福证券研究所

当用户进一步挖掘某个主题时，Perplexity会在相关问题旁边添
加来自品牌赞助的问题，追问后继续显示相关广告链接。

图表：Perplexity会员优势
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建议关注：
Ø一、国产AI应用：

1、AI搜索：昆仑万维；

2、AI陪伴：紫天科技、盛天网络；

3、AI出版：中国科传、中信出版、中国出版；

4、AI+IP：中文在线、荣信文化、掌阅科技；

5、AI游戏：宝通科技、恺英网络、巨人网络、神州泰岳、三七互娱、吉比特、完美世界、姚记科技、

星辉娱乐。

Ø二、港股互联网公司的布局：

1、大模型公司：腾讯控股、阿里巴巴

2、AI内容平台：哔哩哔哩、阅文集团、快手

华福证券
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Ø风险提示1：AI竞争激烈

• 环境发生变化

• 一级市场融资竞争激烈

• AI大模型竞争激烈

Ø风险提示2：AI发展不及预期

• AI落地效果不及预期

• AI产业发展不及预期

华福证券
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特别声明
投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交
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投资评级声明

备注：评级标准为报告发布日后的6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A股市场以沪深300指数为基准；
香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普500指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在20%以上 

持有 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于10%与20%之间

中性 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与10%之间

回避 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来6个月内，行业整体回报高于市场基准指数5%以上

跟随大市 未来6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

42

华福证券



诚信专业  发现价值

联系方式

华福证券研究所  上海
公司地址：上海市浦东新区浦明路1436号陆家嘴滨江中心MT座20楼
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn

华福证券


