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中国互联网/人工智能模型导航

周录清

赵文博

肖伊瑞斯

黄锦荣，CFA持证人

我们重点介绍了以下最新动态：1）多模态：MiniMax于7月31日发布H3，其核心亮点在
于全模态能力、开放重量方法以及显著更低的价格/成本，而字节跳动Seedance 2.5（A
PI渠道于7月31日发布）则在长时序生成（最长30秒）和一致性（50个多模态参考输入
）方面持续领先；我们认为，智能体功能的扩展将进一步推动内容创作领域的采纳/渗
透；2）我们预期未来几个月内，2-5万亿参数量级的高端编码/智能体聚焦模型将迎来
竞争加剧，随着模型规模的持续扩展，阿里巴巴Qwen3.8 Max以2.4T的总参数量发布，
在Arena.ai的整体代码竞技场和前端编码排名中均有所提升；3）小尺寸/智能体聚焦领
域编码/智能体性能提升，DeepSeek V4 Flash正式API发布，表现优于其早期的V4 Pro
预览版；腾讯Hy3相较于Hy3预览版也实现了性能提升。我们认为，围绕监督微调（SFT
）的离线训练是驱动关键性能提升的主要因素；4）智能体应用/智能体应用，互联网巨
头在办公空间应用领域处于领先地位，腾讯的Workbuddy和阿里巴巴通过QwenWork进行
的产品升级；5）持续关注AI资本支出。

从成本效益、模型智能提升到中国AI模型的新前沿/提价能力（我们的LLM入门指南）
，我们现在估计中国AI模型的年度经常性收入（ARR）总计将在2026年底达到130亿美
元（此前：100亿美元），这得益于对中国模型需求增加以及随着我们提升的智谱API/
MiniMax集团年底ARR达到25亿美元/10亿美元，实现更快ARR增长。我们预计，在性能
与价格平衡方面表现最佳的竞争中，中国AI模型之间的竞争将加剧，这从MiniMax的H3
采用开放权重方法定价约为同行价格的1/3，以及DeepSeek最新发布的V4 Flash（参数
量达2840亿，前端编码接近GLM5.2）和阿里巴巴Qwen3.8 Max（参数量达2.4万亿）的
正式发布可见，两者都达到了新的每美元性能前沿（根据Arena.ai的前端编码数据）
。我们认为智谱的GLM-5.5和MiniMax的M3下一代更新/M3 Pro模型将是下一个关注点。

股权研究 2026年8月3日 | 香
港时间下午6:57

聚焦于 harness 与模型性能与价格的权衡；多
模态重点；顶尖 AI/应用追踪器

刘恩意

孔令仁，CFA

谢丹尼尔 (Xiè Dānnílǜ)

高盛集团会与其研究报告涵盖的公司进行业务往来，并寻求开展此类业务。因此，投资者应注意，该机构可能存在利
益冲突，从而影响本报告的客观性。投资者应将本报告视为其投资决策的单一因素。有关Reg AC认证及其他重要披露
信息，请参阅披露附录，或访问www.gs.com/research/hedge.html。非美国附属机构的分析师在美国并非FINRA注册/
合格的证券分析师。

邱伟 (Qiū Wěi)
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来自MiniMax的H3多模态模型发布；开放权重方法与

导航中国互联网/AI模型高盛

2026年8月3日

现有企业30%-50%的定价水平 MiniMax的H3模型于7月发布。

31，它不仅仅是一个视频生成模型，而是一种作为通用模型（Omni-model）的新架构。

能够理解所有模态（文本、图像、视频、音频、音乐），并输出稳定结果

根据用户需求/提示，跨越视频、图像、音频。我们看到了其影响。

多模态行业格局（为现有视频生成提供替代方案）

（产品）鉴于其采用公开重量法，定价在30%-50%的水平上

建筑效率，但价格仍健康（与基础文本相比）

鉴于市场格局较为统一以及计算资源紧张，对模型）

当需求远超供给时。

我们的核心观点/股票选择：我们继续将云计算与数据中心列为首选子领域（第1位），关
键观点为：GDS、VNET、阿里云和金山云，受自主AI对AI代币需求的增长、云定价/利润率
的提升空间以及超大规模企业资本开支在2026年下半年进一步加速等关键催化剂推动。在A
I模型方面，我们看好MiniMax在风险收益上的上行潜力。我们认为该公司针对M3模型竞争
力及H3多模态发布的明确战略，是推动年收入增长（ARR）加速的积极因素，这可能为2026
年下半年估值修复提供显著空间（对比2026年6月初M3发布前年收入达4亿美元以上的水平
，当时年化增长率可能仅为智谱的一半，且在2026年年中）。

我们的6月应用追踪报告显示，前400款移动应用的总使用时长同比增长+9%（而2025年6月
为+5%），微信使用时长增长+2%（同比增长），抖音应用持续强劲的参与度表现（主应用
同比增长+27%，轻应用同比增长+30%），以及国内AIGC应用总参与度环比增长+2%。我们还
注意到字节跳动通过短视频应用（抖音/红果）和AIGC应用（多巴）持续提升市场份额（在
Top应用中占比33%，较两年前增长+6%）。具体各细分领域的增长情况，请参见下方的“To
p应用”部分。

基于对2026年下半年国内计算供应预期增长的预期，支出将有所增加。考虑到最新的行
业格局和ARR发展情况，我们将Z.AI和MiniMax的2026年预期收入分别上调35%和63%，微
调Z.AI的2027-28年预期并上调MiniMax的2027-28年预期，对智谱维持中性评级，对Mini
Max在风险回报方面持买入评级。

为 Z. AI 和 MiniMax 评估变化：考虑到最新的行业格局和 ARR 发展，对于 Z.AI，我们
将 2026-28 年的收入预测上调 35%/上调 4%/下调 2%，并将盈利预测下调 3%/下调 3%/
下调 1%，主要基于 2026 年强劲的年至今 ARR 增长，同时考虑到长期内参数规模更大/
高端编码模型竞争加剧以及持续的研发投入。对于 MiniMax，我们将 2026-28 年的收入
上调 22-64%，主要基于向快速增长 API 业务的有利产品组合转变，并将净利润预测微调
-3% 至 +1%，以反映更高的研发和其他运营支出。Z.AI/MiniMax 的目标价分别因预测变
化和最新股份数量（MiniMax）而下调 14%/-7%。我们还更新了其中的牛市/熊市情景。20
26 年上半年展望：对于 Z.AI，我们预计收入将达到 18 亿元人民币（即 3 亿美元），
调整后净亏损为 -18 亿元人民币（即 -3 亿美元），主要基于 22 亿元人民币的培训成
本。对于 MiniMax，我们预计收入将达到 1.2 亿美元，调整后净亏损为 -1.68 亿美元，
主要基于 2 亿美元的研发支出。

“Harness/工作空间代理应用程序的竞赛：我们预计中国AI模型公司将越来越关注其
定位其Harness/代理。”
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导航中国互联网/AI模型高盛

2026年8月3日

n 增加国内算力供给：我们正看到国内在AI推理（以及展望未来训练）的算力应用方面
出现积极信号。7月23日，阿里巴巴

作为关键入口的应用，尤其是在编码/工作空间领域（例如智谱的ZCode、腾讯的Workb
uddy以及阿里巴巴的Qoder，这些是支持全套AI模型的聚合平台），随着模型公司试图
通过捕获更多现实生活中的编码和代理数据来实现规模化，这些应用的重要性日益凸
显。协同工作和行业专家代理产品是下一个优先事项。腾讯的WorkBuddy在中国桌面代
理产品中6月份的月访问量排名第一（参见展位10），这得益于其丰富的生态支持、快
速的功能迭代以及安全治理。我们还注意到大型公司/独立实验室提供的产品之间的差
异，WorkBuddy提供内部（Hy）+第三方模型，并通过1P代币和3P API转售/收入分成两
种方式实现盈利，而独立公司则更专注于在其内部模型上推广自己的编码计划/API。

持续转向中国开源大模型授权条款；低端代理聚焦细分市场具有竞争力的API定价：我们
注意到中国开源大模型已逐渐开始实施使用限制，大规模商业应用需通过正式授权支付收
入分成。我们认为开源模型披露的ARR可能低估了总部署和收入潜力，预计未来中国AI模型
将更多转向开源（以社区许可，即商业使用需遵守商业条款）模式。我们预计，到下半年
，低端定价细分市场（每1000万token约0.1-0.2美元）的API定价和因此的毛利率将继续承
压，因中国AI模型参与者通过融资后拥有充足的现金缓冲来补贴竞争性定价。因此，我们
认为财务实力是评估中国AI模型公司最重要的三个指标之一（除定价能力和成本效率外）
。我们注意到，在DeepSeek宣布高峰时段涨价后，腾讯的Hy3和小米的MiMo 2.5等高性价比
代理模型在上周继续市场份额增长。

n 多款大型参数的高端编码模型发布，以及可能对中国境外最先进中文AI模型的访问限制
加强：继Kimi K3发布后，我们预计在2026年下半年（Zhipu GLM、MiniMax M3 Pro、百度
Seed等）将迎来更多中文AI模型的更新/发布，中国AI模型参与者的总参数规模将达到1-5
万亿。我们认为，编码/编程领域的竞争将在2026年下半年加剧。多模态/视觉理解能力的
加入也将成为中国AI基础模型的下一轮升级。随着中国参与者专注于训练后数据、监督微
调（SFT）和强化学习，整体编码性能将得到提升（以腾讯Hy3的性能提升与预览版为例，
我们预计Minimax M3.1也将与M3相比看到显著提升），用户在不同模型间的切换将十分迅
速，而价格/成本效益/速度将成为用户采用中国AI模型的其他关键驱动因素（参见我们从
小米Maxim创始人/CEO会议中的见解）。我们还注意到新闻报道，中国监管机构正在考虑
限制模型权重的国外下载和训练数据的海外转移。
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另见我方近期报告

导航中国互联网/AI模型高盛

公司数据，高盛全球投资研究

2026年8月3日

1) 中国云收入的计算包括阿里巴巴、腾讯、字节跳动、百度和金山云。 2) 中国CSP资本支出的细分基于GS大中华区技术团队的估计；  
3) 所列公司仅用于说明目的，可能并非详尽无遗的列表。

该公司披露，其T头灵骏真武M890超级节点已在百炼MaaS平台上上线用于推理，并适配
了Qwen3. 8 Max，使其成为中国首个能够运行超过2T参数AI模型的超级节点。与此同时
，超大规模厂商（腾讯云在WAIC上宣布将积极扩大国内AI芯片部署以降低推理成本）
和纯软件公司（智谱据报道完成了一个完全由国产芯片供电的1GW数据中心建设，同时
收购了计算软件团队XCore Sigma以提升芯片利用率）的投资承诺表明，在近期融资后
，模型厂商正持续加强其计算基础设施，随着竞争转向更大参数模型。

中国AI模型导航：大型语言模型入门：全球扩散的关键智能点，2026年7月10日
中国AI模型导航：从Kimi K3开启新前沿；从成本效率、智能到中国模型的定价权，
2026年7月18日
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高盛

高盛全球投资研究

附件1：人工智能模型参与者的竞争定位框架

导航中国互联网/AI模型

高盛全球投资研究

2026年8月3日

附件2：关键多模式实验室定位竞争分析概述

字节跳动（未覆盖）的相关指标是通过分析我们覆盖的行业和公司，然后将其外推至字节跳动来计算的。 字节跳动的估值倍数不适用。
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高盛 导航中国互联网/AI模型

数据来源：公司数据，由高盛全球投资研究部整理

2026年8月3日

图3：中国 harness/agent 产品格局

图4：中国模式玩家通过代币消费持续抢占OpenRouter市场份
额

附件5：隐含的每周收入增长，根据代币增长，尤其是针对较
高定价的编码模型

来源：OpenRouter，数据由高盛全球投资研究部门整理 来源：OpenRouter，公司数据，高盛全球投资研究部门整理
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高盛 导航中国互联网/AI模型

2026年8月3日

来源：Analysys，数据由高盛全球投资研究部门整理

来源：OpenRouter，数据由高盛全球投资研究部门整理

图6：我们看到领先份额从性价比代理模型中获益，尤其是在De
epSeek高峰期涨价后的一周，小米/腾讯表现突出。

图8：极具吸引力的H3 API定价，为同行每秒美元价格的1
/3至2/3

图9：我们注意到MiniMax H3在带音频的AA文本到视频排行榜
上的排名有显著提升

来源：LMArena，数据由高盛全球投资研究部门整理

第11项展品：……其中WorkBuddy占据34%的市场份额，其次是字节
跳动TRAE和阿里巴巴QoderWork

来源：人工分析，数据由高盛全球投资研究部门整理

图10：WorkBuddy在中国桌面AI代理产品中，6月份月访问量
排名第一

图7：截至2026年7月下旬，中国模型在全栈网页开发任务中的
Code Arena排行榜排名

来源：人工分析，数据由高盛全球投资研究部门整理

中国AI模型玩家的市场份额，OpenRouter上的代币消耗

来源：Analysys，数据由高盛全球投资研究部门整理
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高盛 导航中国互联网/AI模型

2026年8月3日

第13项展品：……但MoM DAU增长已开始放缓，这表明竞争可
能在中期趋于正常化，因为抖生生的激进补贴正逐渐减少。

第12项：抖生声（字节跳动本地服务应用）自2月推出以来流
量激增，7月月度DAU超过2000万（约占点评的60%）。

来源：QuestMobile，数据由高盛全球投资研究部门整理 来源：QuestMobile，数据由高盛全球投资研究部门整理
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图14：中国模型连续数周占据OpenRouter token使用排行榜榜首

导航中国互联网/AI模型高盛

2026年8月3日

来源：OpenRouter，数据由高盛全球投资研究部门整理

中国开源/开放权重模型持续获得的代币份额增长

来源：OpenRouter，公司数据，高盛全球投资研究部门整理

AI基础模型/最新API令牌追踪器：中国玩家的令牌激增由编码、AI代理驱动

第16项：隐含的每周收入增长与代币增长相符，尤其体现在高
定价的编码模型上

图15：中国模式玩家通过代币消费持续抢占OpenRouter
市场份额

来源：OpenRouter，数据由高盛全球投资研究部门整理
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高盛 导航中国互联网/AI模型

2026年8月3日

展品19：根据OpenRouter的数据，中国AI模型目前仅占不同
任务总支出中的有限份额，统计截止至2026年7月1日开始的
这一周

来源：OpenRouter，数据由高盛全球投资研究部门整理

展品20：虽然中国的AI模型在价格竞争力方面已占据多数tok
en使用率，尤其是在长时间编码/代理任务中。截至2026年7
月1日开始的这一周

硅谷数据，彭博，数据由高盛全球投资研究部门整理

第17项证据：我们看到领先份额从性价比代理模型中获益，
尤其是在DeepSeek涨薪高峰期后的最新一周，小米/腾讯表
现突出。

中国AI模型玩家的市场份额，OpenRouter上的代币消耗

硅基数据大语言模型令牌支出指数（SDLLMTK）是一个每日综合指标，衡量市场
实际为运行前沿模型和开放权重模型的大语言模型推理所支付的费用。

来源：OpenRouter，数据由高盛全球投资研究部门整理

第18项证据：混合型大语言模型（SDLLMTK）的代币价格自6
月初以来一直在下降，这也可能表明了低成本中国模型采用
率的上升。单位：每100万代币美元，数据日期为7月19日。

来源：OpenRouter，数据由高盛全球投资研究部门整理
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高盛 导航中国互联网/AI模型

2026年8月3日

来源：OpenRouter，数据由高盛全球投资研究部门整理

图21：代币消耗正集中在编程/技术等复杂、高价值的场景中
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人工智能多模态生成/视频模型

高盛 导航中国互联网/AI模型

2026年8月3日

扩展输出规格和参考容量：H3 支持最高 15 秒的视频生成，帧率为 24 FPS，支持原声立
体音频和主要画幅比例，同时每个请求可接受高达 9 张图片、3 段视频片段和 3 段音频
片段（总计 12 个文件，相较于 Hailuo 2.3 有大幅提升），以及长达 7,000 个字符的
提示。我们注意到，除文本提示之外的多模态参考有助于锚定角色/动作/声音的一致性及
视觉风格，这能更好地支持完整的广告节奏、产品演示、游戏或 UI 序列以及简短叙事内
容。

统一全模态理解与生成：H3将文本、图像、视频和音频共同理解为一个单一的创意语境，
同时生成带有原生立体声的视频，而不是将生成、参考处理和编辑视为独立的专门任务。例
如，用户可以在一条指令中指定从一个视频参考中选取摄像机运动、从一个图像中选取角
色、以及从音频参考中选取演唱风格，让H3推断输入之间的关系，并产生连贯的视听输出
。

细粒度控制可降低“中奖率”和项目成本：更强的指令遵循、品牌/文本渲染及V2V动效迁
移功能，使创作者能在保留获批元素的同时进行针对性修改，减少全视频再生并提升商业
工作流程中的迭代效率。在支持多款API的AI视频创作平台LibTV上，限时H3价格起步为768
P每秒0.1元、2K每秒0.2元，广告视频/短剧每集预估成本仅为10元/20元，高可用输出率有
效降低单片段成本。

MiniMax H3发布亮点与惊喜：开放重量、性能提升及定价

基于架构创新实现的生产就绪成本效益：每秒定价设定为同类产品的约1/3（针对2K分
辨率）和约1/2（针对768P分辨率），凭借重新设计的H3-VAE，具有极高的性价比。该H
3-VAE提供4倍的序列长度效率，在H3-Omni Transformer中进行异构训练优化，并支持
情境再生，即基础模型利用原始多模态上下文再生更高分辨率的输出，而非仅依赖独立
的超分辨率模块。

我们视MiniMax H3的发布为重返AI视频生成前沿（参见性能提升的AA排名展27），凭借其
计划中的开放权重发布、统一的全模态生成以及显著更低的定价，这有可能将竞争从单一
提示的视觉质量转向商业化就绪的生产工具。具体而言，我们强调：
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导航中国互联网/AI模型

附件23：多模态生成玩家的竞争定位框架

高盛全球投资研究

高盛

2026年8月3日

附件22：中国AI视频模型ARR最新披露（百万美元）

公司数据，36kr，数据由高盛全球投资研究部门整理
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高盛全球投资研究

每秒美元

导航中国互联网/AI模型

2026年8月3日

图25：关键AI视频模型的特性多样性

附件24：关键多模式实验室定位的竞争分析概述

附件26：极具吸引力的H3 API定价，仅为同行水平的1/3至
2/3

字节跳动（未覆盖）的相关指标是通过分析我们覆盖的行业和公司，然后将其外推至字节跳动来计算的。 字节跳动的估值倍数不适用。

来源：人工分析，数据由高盛全球投资研究部门整理数据来源：公司数据，由高盛全球投资研究部整理
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高盛 导航中国互联网/AI模型

2026年8月3日

来源：人工分析，数据由高盛全球投资研究部门整理

第29项：Arena. ai评分和关键视频模型（文本到视频生成）
的全球排名（截至2026年7月）

来源：LMArena，数据由高盛全球投资研究部门整理

附件27：我们注意到MiniMax H3在带音频的AA文本到视频排
行榜上的排名有显著提升

来源：LMArena，数据由高盛全球投资研究部门整理

来源：人工分析，数据由高盛全球投资研究部门整理

图28：. ..在图像到视频排行榜中同样如此，尽管在第二名的
Seedance 2.0之后有所落后

图30：Arena. ai评分及关键视频模型（图像到视频生成）的
全球排名（截至2026年6月）

第31项：字节跳动旗下Jimeng AI在消费者AI视频应用领域周活
跃用户数（k）持续领先

来源：QuestMobile，数据由高盛全球投资研究部门整理
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硅数据，彭博

硅数据，彭博

人工智能云/基础设施与资本支出

导航中国互联网/AI模型

2026年8月3日

硅数据，彭博

国内及国外芯片供应动态演变

来自 neo-cloud 的硅数据 A100 租赁价格指数 (SDA100RT) 是每日更新的。

按需NVIDIA A100租赁基准价格

第34项证据：虽然B200现货租赁定价显示出更高的波动性
，每GPU小时美元价格

来自 neo-cloud 的硅数据 H100 租赁价格指数（SDH100RT）是按需租赁 NV
IDIA H100 的每日基准价格。

硅数据B200租赁价格指数（SDB200RT）是NVIDIA B200按需租赁价格的每日
基准。

附件33：. ..A100机时租赁价格相同，每GPU小时
美元。

第32项证据：H100点租价格持续上涨，截至本年度累计每GPU
小时美元价格
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公司数据，高盛全球投资研究

导航中国互联网/AI模型

公司数据，高盛全球投资研究

高盛

对于字节跳动（未涵盖），我们根据行业趋势分摊资本支出。

2026年8月3日

对于字节跳动（未涵盖），我们根据行业趋势分摊资本支出。

图36：中国超大规模企业的资本支出对经营现金流比率
依然健康

AI资本支出/基础设施：我们最新的中国超大规模计算资本支出预测和资本支出
至云收入框架

来源：公司数据，高盛全球投资研究，彭博 来源：公司数据，高盛全球投资研究，彭博

我们通过分析我们覆盖的行业和公司，计算出字节跳动（未覆盖）的相关运
营指标，然后将这些指标外推至字节跳动。

图35：主要中美云服务提供商的历史和预计资本支出（十亿
美元）

附件37：中国互联网年度资本支出预测（亿美元） 附件38：中国CSP的资本支出季度预测（亿美元）
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源：QuestMobile

公司数据，高盛全球投资研究

人工智能应用： harness/agent 产品和面向消费者的应用程序

导航中国互联网/AI模型

传感器塔

公司数据，高盛全球投资研究

面向客户的申请/聊天机器人参与趋势

2026年8月3日

滚动12个月增量云收入/滚动12个月资本支出（滞后1个季
度）

附件39：阿里巴巴和腾讯的历史及预计资本支出（亿美元）

图42：中国AIGC对C端/聊天机器人的月活跃用户数趋
势 MAU mn

我们将阿里巴巴外部云收入增长与谷歌和亚马逊云服务进行比较（后者大约落
后两年）。

图41：中国中文AIGC应用DAU趋势DAU K

附件40：阿里巴巴资本支出占收入比率与亚马逊和谷歌的对比
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高盛

Harness/agent应用程序

导航中国互联网/AI模型

2026年8月3日

传感器塔

附件44：腾讯WorkBuddy和阿里巴巴QoderWork在不同信
用额度等级下的个人订阅价格

企业专用版为每位客户提供独立的隔离实例和数据存储。

附件45：腾讯WorkBuddy和阿里巴巴QoderWork的企业订
阅价格

我们注意到，月度订阅等级主要区别在于包含的积分数量，而不同产品中的
积分不能直接比较，因为每个供应商都定义了自己的积分单位和消耗率。

数据来源：公司数据，由高盛全球投资研究部整理

附件43：中国AIGC对C端/聊天机器人月度下载份额：六月Qwen
超越 Doubao

数据来源：公司数据，由高盛全球投资研究部整理
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评估 Z.AI 和 MiniMax 的变更

附件47：腾讯WorkBuddy商业模式及潜在经济基础

导航中国互联网/AI模型

数据来源：公司数据，由高盛全球投资研究部整理

高盛

第四十六项：WorkBuddy 从接收指令到最终交付的工作流程

2026年8月3日

数据来源：公司数据，由高盛全球投资研究部整理

我们根据2026年强劲的年至今累计收入（ARR）增长，将2026-28E的收入预测上调35%/
上调4%/下调2%，并将盈利预测下调3%/下调3%/下调1%，同时考虑到长期内围绕更大参
数/高端编码模型竞争加剧以及持续的研发投入。
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高盛全球投资研究

我们12个月期限的票据价格已降至港币1,610元（此前为港币1,880元，隐含的估值为950亿美元）

高盛

2026年8月3日

证据48：Z.AI：新估計與舊估計

导航中国互联网/AI模型

主要风险： (+) 模型智能超出预期， (+) 盈利可见性实现路径快于预期， (+) 额外
非推理收入来源， (+) 商业化能力强于预期， (-) 全球基础模型行业竞争， (-) 由
于研发费用高，近期盈利可见性有限， (-) 现金消耗/自筹能力， (-) 中美科技竞争
加剧下的地缘政治风险。

基于DCF估值，采用12%的WACC和2%的终端增长率（与我们覆盖范围一致），该估值假设市
场份额持续增长，至2030年达到21%（此前预测为24%），并预计2035年调整后的EBIT利润
率将达到26%。据此，我们也将牛市的隐含估值更新至港币3,266元（此前为港币3,350元
），熊市的隐含估值更新至港币835元（此前为港币900元），具体假设见第50页附录。
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公司数据，高盛全球投资研究

第50项证据：Z.AI：我们的估值牛/熊/基准情景

公司数据，高盛全球投资研究

导航中国互联网/AI模型高盛

第四十九项证据：Z.AI - 利润表

极小极大算法

2026年8月3日

我们凭借向高速增长API业务的有利产品组合转变，将2026-28E收入提高22-64%，并将净
利润预测微调-3%至+1%，以反映更高的研发和其他运营支出。

主要风险：在全球基础模型行业竞争中，模型表现低于预期；实现盈利可见性所需
时间慢于预期；

我们12个月的目标价从HK$860上调至HK$800（此前隐含的估值约为US$38亿），这主要得
益于近期融资完成后股东总数的增加，部分被API收入预测上调所抵消。我们同时更新了
看涨情景下的隐含估值至HK$1392（此前为HK$1350）和看跌情景下的隐含估值至HK$220
（此前为HK$250），具体假设见第53页附录。
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图51：MiniMax：新估计与旧估计

导航中国互联网/AI模型

高盛全球投资研究

高盛

2026年8月3日

预期外的商业化能力较弱；知识产权/内容创作相关的风险；现金流/自筹资金能
力；中美科技竞争加剧下的地缘政治相关风险。
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高盛

第53号证据：MiniMax：我们的熊市、基准和牛市情景估值及假设

导航中国互联网/AI模型

公司数据，高盛全球投资研究

第52项证据：MiniMax：损益摘要

2026年8月3日

高盛全球投资研究
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迅思科技（NC）网络设备冗余（NDR）高亮

导航中国互联网/AI模型高盛

2026年8月3日

3) 持续拓展新领域：公司目前已进入11个行业，并继续扩大行业覆盖范围（2026财年涵盖
汽车和低空经济领域），利用其专有数据处理能力和可复用业务模块。管理层指出，进入
新行业通常需要1-3年的前期投入用于数据连接、行业知识积累和业务流程构建，在规模扩
大前，毛利率最初为40-50%，随着行业特定模块成熟并能在客户间复用，毛利率将向70-80
%提升。

我们于7月23日接待了深圳迅思科技（3317. HK，未覆盖）的投资者关系团队。主要收
获包括：

1) 作为AI价值链中的数据层进行战略定位：公司专注于将企业侧的私有数据、工作流程
和行业专长转化为标准化的数据，这些数据可直接输入基础模型以实现高效处理。不同于
基础模型供应商（其训练数据主要源自公共互联网），迅策（Xunce）生产面向特定企业
应用场景的垂直领域代币。相较于传统ERP供应商，该公司旨在整合跨部门和系统的碎片
化数据。同时，公司近期与国内GPU供应商合作，帮助客户构建和优化内部AI基础设施，
双方共同的目标是提升企业组织专有数据的能力，同时提高AI驱动分析和决策的效率。

4) 资本配置计划：公司计划加速在三个优先事项上的投资：进一步发展Token OS基础设施
和技术，加速垂直行业扩张和海外市场渗透。管理层认为其当前的现金状况足以支持近期
运营，在实现盈利之前无需额外资金。

2) 代币业务模式增长势头强劲：管理层强调自第一季度以来，基于代币的定价模式日益
普及，代币收入占2026年上半年收入的10%以上，预计全年将达到20-30%。公司认为，每1
00万代币10-100美元的溢价定价以及800万人民币的ARPU（高于2025年公司层面的550万人
民币ARPU）归因于垂直代币更高的有效性，与输入基础模型的原生数据相比，垂直代币有
助于减少代币消耗和幻觉。管理层还指出其产品的即插即用特性，允许企业通过A/B测试
直接评估性能提升，使投资回报率（ROI）更易衡量和更具说服力。

5) 竞争格局与利润率预期：管理层将企业数据治理视为AI技术栈中的一项差异化层级，认
为其需要长期资本、人才和工程投资，并相信基础模型参与者不太可能仅凭模型性能提升
就实现突破，因为商业化仍是关键重点。随着高利润率代币收入的持续扩张（预计成熟阶
段时毛利率可达90-95%），公司预期毛利率将呈现结构性改善的轨迹。
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高盛

热门应用：一瞥六月使用时长趋势

导航中国互联网/AI模型

2026年8月3日

根据SensorTower数据，Temu的全球月活跃用户数（MAU）在6月环比下降3%，至4. 7
4亿，这可能与以下因素有关：1）由于最低限额免税政策被正式取消，东南亚地区
（6月环比下降16%）和欧洲地区（6月环比下降4%~5%）的营销预算减少；2）美国地
区（6月环比下降6%，占全球MAU的16%）在最低限额免税政策无限期暂停以及7月新
宣布的更严格的清关要求之前已下降。不过，我们认为拼多多首品牌（“新品目”
）未来三年的投资周期（目标是重建拼多多）将成为Temu+拼多多的多年增长动力。

社交参与度：微信使用时长同比增加+2%，而微博/QQ的使用时长同比减少-3%/-4%。视频
参与度：抖音参与度持续强劲增长（主应用同比+27% / 轻应用同比+30%），但被快手用
户参与度持续疲软所抵消（主应用同比-14% / 快手极速版同比-6%）。哔哩哔哩健康增长
同比+7%，而长视频应用持续减速，爱奇艺同比-11%。

本地服务使用情况：滴滴使用时长同比增速重新加速至+24%（5月为+10%），而美团使用率
同比下降-8%（5月为-6%），高德使用率同比下降-2%（5月为-3%）。我们还注意到抖省省
（抖音省钱）——字节跳动旗下的本地服务折扣/优惠券应用——对大众点评的持续冲击，
大众点评使用时长同比6月下降-5%（自3月起持续负增长），抖省省MAU在7月当月已超过20
00万（占大众点评的60%），参见附表12。然而，抖省省MAU月环比增速的放缓（参见附表1
3）可能表明其将在下半年趋于正常化，尤其考虑到其激进的补贴水平。

总体而言，2026年6月前400款移动应用的总使用时长同比增长+9%（对比2025年6月的+5%
），其中微信使用时长增长+2%（同比），抖音应用持续强劲的参与度表现（主应用同比
增长+27%，轻应用同比增长+30%）。我们还注意到字节跳动通过短视频应用（抖音/红果
）和AIGC应用（多巴）在总使用时长上持续提升市场份额（在头部应用中占比达33%，较
两年前提升+6%）。具体到细分领域：

n (+) 游戏参与度：王者荣耀（HoK）时长同比增速在6月加速至+19%；三角洲特种部队
（Delta Force）参与度同比保持强劲势头，增长+94%；和平游戏（Game for Peace）
时长同比在6月下降-5%（对比5月同比+1%）。

国内 AIGC 应用参与度（+）增长，环比（+2%），主要受 Qwen（环比+16%）和智谱清
言（环比+11%）的推动。面向消费者的 AI 聊天机器人继续主要提供免费使用服务，其
在中国市场的变现路径仍在探索中。与此同时，利用/代理类应用持续保持强劲的流量
增长势头，值得注意的是腾讯的 WorkBuddy（过去 6 周周环比（WoW）增长率均达 20%
以上）。

n（+/-）电子商务参与度：在顶尖平台中，京东在高基数上，年同比使用时长下降-7%；淘
宝使用时长持平；拼多多使用时长增长+6%。
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导航中国互联网/AI模型高盛

2026年8月3日

其他互联网细分领域：

o (+) 教育：尽管是淡季月份，抖音学习的日活跃用户数（DAU）仍实现同比增长16
1%，达到340万，时间为2026年6月。在海外市场，高途（Gauth）保持其全球领先地
位，月度收入同比增长8%，约为70万美元。而TAL佩优（TAL Peiyou）6月份的月活
跃用户数（MAU）同比增长13%，相比之下，学而思网校（Xueersi.com）和EDU分别
下降了7%和6%。

招聘方面：智聘（Boss Zhipin）在2026年6月实现了同比增长（YoY）9%的月活跃用
户数（MAU）增长，以及同比增长7%的时长增长（vs. 2026年5月MAU/时长同比增长分
别为10%/14%），增速快于2026年6月主要在线招聘平台的同比增长7%/持平。智聘在
中国大陆的时长份额保持领先地位，为67%（vs. 66%），在2026年6月。在香港市场
，OfferToday（智聘香港App）在App日活跃用户数（DAU）、MAU和下载量方面巩固
了其香港招聘平台第一的位置，DAU达到约17k，同比增长71%（vs. 5月同比增长188
%），MAU达到约287k，同比增长145%（vs. 5月同比增长202%）。

o (+) 车辆后市场服务：途虎 App MAU 同比增长 +11%，环比增长 +2%，至 2026 年
6 月的 1690 万（对比 2026 年 5 月的同比增长 +8%，环比增长 +1%）。在商户端
，途虎商户 App MAU 同比增长 +3%，环比下降 -2%，至 2026 年 6 月的 8.51 万（
对比 2026 年 5 月的同比增长 +3%，环比下降 -1%），DAU/MAU 比率为 77%，DAU 
日均使用时长同比增长 +1%。

(-) 房地产：贝壳旗下三大APP使用时长同比降7%，环比降6%，数据来自2026年
6月（2026年5月同比增1%，环比降1%）。就日活跃用户数而言，贝壳找房APP日
活跃用户数同比降11%，环比降2%，数据来自2026年6月（2026年5月同比降6%，
环比降2%）。
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图55：中国互联网：前400个应用按垂直领域划分的使用时长占比

源：QuestMobile

高盛

源：QuestMobile

导航中国互联网/AI模型

第54号证据：累计用时增长率继续同比上升9%至6月

2026年8月3日

中国互联网产业
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图56：中国互联网：前400个应用按公司划分的使用时长占比%

导航中国互联网/AI模型高盛

源：QuestMobile

2026年8月3日
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中国的在线交易平台和娱乐产业

高盛

第57项证据：中国互联网：按垂直领域（电子商务、本地服务、社交、视频和游戏）排名前十大应用的时间使用率同比增长百分比

源：QuestMobile

源：QuestMobile

源：QuestMobile

导航中国互联网/AI模型

源：QuestMobile

源：QuestMobile

附件59：中国在线社交：主要应用月活跃用户数趋势 (MAU)

2026年8月3日

附件58：中国电子商务：主要应用程序月活跃用户数趋势 (MAU)

附件60：中国在线视频：主要应用月活跃用户数趋势（MAU）
，抖音+抖音轻应用持续强劲增长势头

图61：中国在线本地服务：主要应用月活跃用户数趋势（
百万），抖生盛于3月入榜
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高盛

传感器塔

导航中国互联网/AI模型

图62：Temu应用按地区计的月活跃用户数

传感器塔

Temu运营数据

2026年8月3日

附件63：Temu全球月活跃用户数于2026年6月达到4. 74亿（
环比下降3%）

前六个欧洲国家包括法国、德国、意大利、荷兰、西班牙和英国（于2023年4月
启动）。
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高盛

截至2026年6月底主要AI应用日活跃用户数

Qwen：5月底/6月底同比增速为78倍/94倍

导航中国互联网/AI模型

抖音用户月活量与晓视AI

2026年8月3日

年终同比（%） 期末同比（%）
抖音学习

太平洋

戴君恩

小思AI

快文AI

光速写作

快递AI

小原问题

搜索

小原AI

作业帮

高斯

小玩意儿

贝莉尼 (Bèilíní)

索尔维

Q&A 认知统一

学习X抖音学习 小思AI

来源：Questmobile，数据由高盛全球投资研究部门整理

附件65：多宝学习继续扩大其在主要K-12学习工具/学习伴侣
应用中的市场份额。

来源：Questmobile，数据由高盛全球投资研究部门整理

主要K-12学习工具/学习伴侣应用间花费的时间分享

第66号证据：TAL的小狮AI月活跃用户数同比增长50%，达到约
60万，而豆包学习的月活跃用户数同比增长142%，达到约1940
万，时间为2026年6月。

其他互联网垂直领域：教育、招聘、房地产、汽车

第67项证据：在月活跃用户数（MAUs）方面，高德的表
现优于全球AI原生教育领域的同行，具体指AI教育应用
（mn）的月活跃用户数。

附件64：抖音学习版DAU同比增速截至6月底加速至+161%，并持
续在中国DAU规模最大的原生AI应用中位列第六。

来源：Sensor Tower，数据由高盛全球投资研究部门整理

来源：Questmobile，数据由高盛全球投资研究部门整理
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高盛

智能教育设备应用月活跃用户数 (mn)

在线招聘

源：QuestMobile

导航中国互联网/AI模型

主要招聘平台的月活跃用户数 (mn)

2026年8月3日

源：QuestMobile

作业帮 小源智能设备

干吉

招财猫

智联招聘

鱼泡

51个工作岗位

脉脉

立品

电杖

智品

老板智品

拉勾

脉脉

立品

电杖

51个工作岗位

新鲜
智联招聘

国平 干吉

拉勾

每日每活跃用户平均使用时长（分钟）

来源：Questmobile，数据由高盛全球投资研究部门整理

第68号证据：TAL和作业帮学习平板的活跃用户数量同比增
长73%（6月，对比5月的同比增长100%），环比增长41%

附件69：作为中国最大的在线招聘平台，Boss直聘在用户参与
度方面持续引领行业，包括日活跃用户数/月活跃用户数以及
每日活跃用户平均使用时长（2026年6月）

附件70：Boss直聘仍然是按月活跃用户数（MAU）计算的中
国最大的在线招聘平台之一，其在2026年6月的MAU注册为59
20万，同比增长9%。
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高盛

房地产经纪/软件

源：QuestMobile

主要香港招聘平台的日活跃用户数

传感器塔楼传感器塔楼

导航中国互联网/AI模型

传感器塔楼

主要香港招聘平台的月活跃用户数

2026年8月3日

沐芙普今日优惠 (Kanzhun) 工作库

确实求职

今日优惠 (Kanzhun) 工作库

沐芙普

确实求职 今日优惠 (Kanzhun) 工作库

沐芙普

确实求职

附件73：OfferToday继续在月活跃用户数（MAU）方面保持
领先，2026年6月注册约28. 7万MAU，同比增长145%。

第72项证据：今日，作为Boss直聘的香港平台，其在香港的应
用下载量显著优于同行（2026年6月与排名第二的JobsDB相比
，高出3. 3倍）主要香港招聘平台的应用下载量

附件71：……并声称在中国主要招聘平台中，其占据了67%的
时间花费份额（预计2026年6月）

附件74：OfferToday目前仍是DAU领先者，2026年6月注册约17
k DAU，同比增长71%
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高盛

请提供需要翻译的英文文本。

请提供需要翻译的英文文本。

请提供需要翻译的英文文本。

导航中国互联网/AI模型

请提供需要翻译的英文文本。

汽车售后服务中心

2026年8月3日

请提供需要翻译的英文文本。

F6数据

比克总同比增长率 (%) 链家（右旗）

MAU (月活跃用户数) MAU年同比% MAU (千次应用) MAU年同比%

附件80：对于由F6服务的汽车后市场商店，2026年6月GMV（商
品交易总额）同比下滑8%，环比下滑3%，而服务访问量同比下
滑8%，环比下滑3%。

附件78：途虎商家App月活跃用户数同比增长+3%或环比下降
-2%，至85. 1万（对比2026年5月同比增长+3%/-1%）

附件77：途虎APP月活跃用户数同比增长11%，环比增长2%，达
到1690万（2026年6月数据）（对比2026年5月同比增长8%，环
比增长1%）

第七十六条：倍客招方DAU在2026年6月同比下降11%，环比下
降2%，而A+ DAU在2026年6月同比增长3%或环比持平。平均DA
U（10k）

第七十九条：兔虎电商平台的DAU/MAU比率同比增长6个百分点
至77%，而DAU日均使用时长同比增长1%至32. 5分钟（2026年6
月数据）。

附件75：2026年6月，百度三大主要应用的使用时间同比下降-
7% / 环比下降-6%（对比2026年5月的同比增长+1% / 环比下
降-1%） 使用时间同比变化

6月24日 安居客 总体同比增长率(%)10月25日抖音总同比（%） 6月22日 北汽众芳 12月25日 A+（右舷）

8月25日平均每日使用时长（右侧） 5月24日GMV同比增长 3月25日服务访问同比
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导航中国互联网/AI模型

目标价位风险与方法论 - MiniMax集团

高盛

2026年8月3日

目标价位风险与方法论 - Z.AI

主要风险： (+) 模型智能超出预期， (+) 盈利可见性实现路径快于预期， (+) 额外非推
理收入来源， (+) 商业化能力强于预期， (-) 全球基础模型行业竞争， (-) 由于研发费
用高，近期盈利可见性有限， (-) 现金消耗/自筹能力， (-) 中美科技竞争加剧下的地缘
政治风险。

我们在Z. AI上的评级为中性，12个月目标价为港币1,610元。我们的估值基于DCF估值法，
加权平均资本成本（WACC）为12%，终值增长率为2%（与我们的覆盖范围一致）。

主要风险：全球基础模型行业竞争中，模型表现低于预期；盈利可见性实现路径低
于预期；商业化能力低于预期；知识产权/内容生成相关风险；现金流/自筹资金能
力风险；中美科技竞争加剧背景下地缘政治相关风险。

我们被MiniMax评为买入评级，目标价为800港元。我们的估值基于DCF估值法，WACC为12
%，终值增长率为2%。
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并购排名

高盛

商标披露

导航中国互联网/AI模型

公司特定监管披露

2026年8月3日

量子

评分和价格信息

监管AC

除非另有说明，本报告封面上列出的个人均为高盛全球投资研究部的分析师。

如需了解我们如何计算GS因子概况的更详细说明，请联系您的GS代表。

披露

GS因子特征

披露附录

增长基于股票的前瞻性销售增长、EBITDA增长和EPS增长（对于金融股票，仅EPS和销售增长），更高的百分位数表示增长更高的公司。 财务回报基于股
票的前瞻性ROE、ROCE和CROCI（对于金融股票，仅ROE），更高的百分位数表示财务回报更高的公司。市盈率基于股票的前瞻性P/E、P/B、价格/股息（P/
D）、EV/EBITDA、EV/FCF和EV/债务调整现金流（DACF）（对于金融股票，仅P/E、P/B和P/D），更高的百分位数表示交易市盈率更高的股票。综合百分位
数计算为增长百分位数、财务回报百分位数和（100% - 市盈率百分位数）的平均值。

高盛预计在未来三个月内将收到或意图寻求投资银行服务的报酬：MiniMax集团（港币230. 60）、深圳迅策科技有限公司（港币103.50）和Z.AI公司（港币
987.50）。

贡献作者：黄仁强，CFA，高盛（亚洲）有限责任公司，孔令明，CFA，高盛（亚洲）有限责任公司，赵天明，高盛（亚洲）有限责任公司，邱伟，高盛
（亚洲）有限责任公司，刘韵诗，高盛（亚洲）有限责任公司，周路晴，高盛（亚洲）有限责任公司，谢丹尼尔，高盛（亚洲）有限责任公司，肖艾瑞
斯，高盛（亚洲）有限责任公司。

我们，Ronald Keung（CFA）、Lincoln Kong（CFA）、Timothy Zhao、Steve Qiu、Eunice Liu、周露晴、谢达米安和萧艾瑞，特此证明本报告中所表达
的所有观点均准确反映了我们个人对所涉公司或公司的看法及其证券。我们亦证明，我们的任何薪酬部分从未、现在或将来与报告中表达的具体建议或观
点直接或间接相关。

阿里巴巴集团（ADR）（买入，116. 32美元）、阿里巴巴集团（H）（买入，111.80港元）、GDS控股（ADR）（买入，31.97美元）、GDS控股（H）（买入，28.4
0港元）、金山云（买入，10.14美元）、MiniMax集团（买入，203.80港元）、VNET集团（买入，7.32美元）和Z.AI公司（中性，862.00港元）

高盛因子分析报告通过将股票的关键属性与市场（即我们的评级股票池）及其行业同行进行比较，为该股票提供投资背景。 所描绘的四个关键属性是：增
长、财务回报、估值倍数（例如估值）以及综合（增长、财务回报和估值倍数的综合）。增长、财务回报和估值倍数是通过使用每只股票特定指标的标准
化排名来计算的。然后将这些指标的标准化排名进行平均，并转换为相关属性的百分位数。每个指标的确切计算方法可能因财政年度、行业和地区而异，
但标准方法如下：

截至第二最近月底，高盛集团（Goldman Sachs） beneficially owned（直接持有）了1%或更多的普通股权益（不包括由关联公司及根据美国证券法
无需合并计算的业务部门持有的头寸）：MiniMax集团（HK$230.60）和深圳迅思科技有限公司（HK$103.50）。

量化是高盛的专有数据库，提供详细的财务报表历史、预测和比率数据。 可用于对单一公司进行深入分析，或用于比较不同行业和市场的公司。

财务回报与多用途，采用高盛分析师对未来至少三个财季末的预测。 增长则使用未来至少七个财季的财年输入数据，相比之下，至少三个财季后的年份（
所有指标均按每股计算）。

以下披露涉及高盛集团股份有限公司（及其附属机构，“高盛”）与高盛全球投资研究覆盖的公司之间的关系，这些公司也在此研究中被提及。

在我们全球业务覆盖范围内，我们采用并购框架考察股票，综合考虑定性与定量因素（这些因素可能因行业和地区而异），以评估某些公司可能被收购的
潜力。 随后，我们根据1至3的评分体系对覆盖范围内的公司进行并购评级，其中1代表高可能性（30%-50%）成为收购目标，2代表中等可能性（15%-30%）
，3代表低可能性（0%-15%）。对于评级为1或2的公司，根据我们标准部门指南，我们将并购因素纳入目标价计算中。评级为3的并购可能性被认为不重要
，因此不纳入目标价计算，是否在研究中提及则视情况而定。

本报告中使用的第三方品牌为其各自所有者的财产，仅为信息目的在此使用。 使用此类品牌不应被视为高盛或其任何产品/服务发出的认可、关联或赞
助。

高盛在过去12个月内获得了投资银行业务的报酬：MiniMax集团（港币230. 60元）和深圳迅策科技有限公司（港币103.50元）

除非另有说明，本报告中“贡献者”披露名单中列出的人员均为高盛全球投资研究部的研究员。

高盛在过去12个月内与以下投资银行服务客户有业务往来：MiniMax集团（港币230. 60万元）、深圳迅策科技有限公司（港币103.50万元）和Z.AI公司（
港币987.50万元）。

MiniMax集团、深圳迅策科技有限公司和Z. AI公司的评级是相对于其覆盖范围内的其他公司：阿里巴巴集团（ADR）、阿里巴巴集团（H）、滴滴全球股
份有限公司、全程卡车联盟股份有限公司、京东物流有限公司、京东股份有限公司（ADR）、京东股份有限公司（H）、京东工业股份有限公司、KLN物流
集团、美团、MiniMax集团、拼多多控股有限公司、顺丰控股（A）、顺丰控股（H）、STO快递、中外运股份有限公司（A）、中外运股份有限公司（H）
、腾讯控股有限公司、维品会控股有限公司、圆通速递集团股份有限公司、云顶控股有限公司、Z.AI公司、ZTO速递（开曼）股份有限公司（ADR）、ZTO
速递（开曼）股份有限公司（H）。
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Buy Hold Sell Buy Hold Sell

50% 34% 16% 65% 59% 43%

Z.AI Co. (2513.HK) MiniMax Group (0100.HK)

09-Jul-26 1,880.00 2,032.00 16-Jun-26 860.00 416.60

03-Mar-26 1,000.00 821.00

22-Feb-26 1,018.00 970.00
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2026年8月3日

报告日期 目标价（港元） 收盘价（港元）

根据美国法律法规要求的披露

高盛在过去12个月内管理或共同管理过以下公开或144A规则发行：深圳迅思科技有限公司（港币103.50）

目标价位和评级历史图表

表格中所示的目标价格未根据公司行为进行调整。

导航中国互联网/AI模型

高盛在过去12个月内曾与深圳先创有过非投资银行业务相关的证券服务客户关系。

高盛

目标价格历史表(格)

根据美国以外司法管辖区的法律和法规要求进行的额外披露

高盛投资研究全球股票覆盖范围

监管披露

评级/投资银行关系分布

高盛的董事及/或雇员是：深圳迅思科技有限公司（HK$103.50）

全球

评分分布 投行关系

报告日期 目标价格（港元） 收盘价（港元）

请参阅上方公司特定的监管披露，以了解本报告所指公司中，以下任何一项所需披露：待处理交易中的管理人或共同管理人； 1%或其它持股；特定服务
的报酬；客户关系的类型；前期管理/共同管理的首次公开募股；董事职务；对于股权证券，做市商和/或专家角色。高盛可能以主经纪商身份交易或进行
交易，交易本报告中所述发行人的债务证券（或相关衍生品）。

以下披露是根据所指示的司法管辖区要求进行的，但根据美国法律法规，在上述内容中已披露的部分除外。 澳大利亚：高盛澳大利亚有限公司及其附属
机构并非获授权的存款机构（根据该术语的定义）。

截至2026年7月1日，高盛全球投资研究部门对3,104只股票证券进行了投资评级。 高盛在各个区域投资清单上对股票进行买入和卖出评级；未如此评级的股
票被视为中性。此类评级等同于买入、持有和卖出，用于遵守上述FINRA规则要求的披露。请参见下文“评级、覆盖范围及相关定义”。投资银行业务关系
图表反映了在过去十二个月内，高盛为每个评级类别中的目标公司提供了投资银行业务服务的百分比。

截至本报告日期前两个交易日交易日结束时，高盛持有深圳迅思科技控股有限公司（HK$103. 50）的净多头头寸超过其总发行股本的0.5%。

以下为其他所需披露信息：

**所有权及重大利益冲突**：高盛政策禁止其分析师、向分析师汇报的人员及其家庭成员持有其分析师覆盖范围内的任何公司证券。 **分析师薪酬**：分
析师的部分薪酬基于高盛的盈利能力，其中包括投行业务收入。  
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高盛

评分、覆盖范围及相关定义

2026年8月3日

导航中国互联网/AI模型

《1959年银行法》（联邦法律）在澳大利亚，不得提供银行服务，亦不得在澳大利亚开展银行业务。 此项研究及任何对此项研究的访问，仅限于澳大利亚
公司法中所定义的“批发客户”，除非高盛同意另有安排。在制作研究报告时，高盛澳大利亚全球投资研究部的成员可能参加由其研究报告所涉及的公司及
其他实体举办的现场考察和其他会议。在某些情况下，如果高盛澳大利亚认为在特定现场考察或会议的具体情况下这样做是适当和合理的，则有关发行人的
部分或全部费用可能由其承担。如果本文件内容包含任何金融产品建议，则该建议仅为一般性建议，且已由高盛在不考虑客户目标、财务状况或需求的情况
下准备。在根据任何此类建议采取行动之前，客户应考虑建议的适当性，并顾及客户自身的目标、财务状况和需求。高盛澳大利亚和新西兰的某些利益披露
文件副本以及高盛澳大利亚卖方研究独立性政策声明副本可在以下网址获取：https://www.goldmansachs.com/disclosures/australia-new-zealand/index
.html。巴西：与CVM决议n. 20相关的披露信息可在https://www.gs.com/worldwide/brazil/area/gir/index.html获取。如适用，根据CVM决议n. 20第20条
定义的主要负责本研究报告内容的巴西注册分析师，是本报告开头列出的第一位作者，除非文本末尾另有说明。加拿大：提供此信息仅为参考目的，绝不构
成高盛&公司有限责任公司在加拿大向证券购买者交易任何加拿大证券的广告、要约或招揽。根据适用的加拿大证券法律，高盛&公司有限责任公司在加拿大
未注册为交易商，通常不被允许交易加拿大证券，且可能在某些加拿大司法管辖区被禁止销售某些证券和产品。如需在加拿大交易任何加拿大证券或其他产
品，请联系高盛加拿大有限公司，其为高盛集团股份有限公司的附属公司，或另一家注册的加拿大交易商。香港：可应要求从高盛（亚洲）有限责任公司获
取有关本研究中提及的覆盖公司的证券的进一步信息。印度：可从高盛（印度）证券私营有限公司获取有关本研究中提及的主体公司或公司的进一步信息，
该公司的研究分析师——SEBI注册号为INH000001493，位于印度孟买沃利 ascent-worli 第10层，Sudam Kalu Ahire Marg，沃利，邮编400 025，企业身份
号U74140MH2006FTC160634，电话+91 22 6616 9000，传真+91 22 6616 9001。高盛可能受益拥有本研究报告中所提及的主体公司或公司的证券1%或更多（
根据1956年《印度证券合同（监管）法》第2条（h）款定义的该术语）。SEBI的注册和NISM的认证在任何程度上均不能保证中介的表现，也不向投资者提供
任何回报保证。高盛（印度）证券私营有限公司合规官和投资者投诉联系人详细信息、年度合规审计报告副本及其他相关信息和披露可在以下链接找到：ht
tps://www.goldmansachs.com/worldwide/india/research-analyst。日本：见下文。韩国：此项研究及任何对此项研究的访问，仅限于金融服务和资本市
场法案中所定义的“专业投资者”，除非高盛同意另有安排。可从高盛（亚洲）有限责任公司首尔分行获取有关本研究中提及的主体公司或公司的进一步信
息。新西兰：高盛新西兰有限公司及其附属公司在新西兰既不是“注册银行”，也不是“存款接受机构”（根据1989年《新西兰储备银行法》定义）。此项
研究及任何对此项研究的访问，旨在向“批发客户”（根据2008年《财务顾问法》定义）提供，除非高盛同意另有安排。高盛澳大利亚和新西兰的某些利益
披露文件副本可在以下网址获取：https://www.goldmansachs.com/disclosures/australia-new-zealand/index.html。俄罗斯：在俄罗斯联邦分布的研究
报告根据俄罗斯立法定义并非广告，而是主要目的非为产品推广的信息和分析，且不提供俄罗斯立法定义的评估活动中的评估。研究报告根据俄罗斯法律法
规定义并非个性化投资建议，未针对特定客户，且在未分析客户财务状况、投资组合或风险组合的情况下准备。高盛不承担任何基于本研究报告客户或任何
其他人可能作出的投资决策的责任。新加坡：高盛（新加坡）私人有限公司（公司编号：198602165W），受新加坡货币管理局监管，对此研究报告承担法律
责任，如需就与此研究报告有关或由此产生的事项联系，请与其联系。台湾：本材料仅供参考，未经许可不得转载。投资者应仔细考虑自身的投资风险。投
资结果是个人投资者的责任。英国：根据金融服务管理局规则被归类为英国零售客户的个人，应结合高盛在此提及的覆盖公司的先前研究报告阅读此项研究
，并应参考高盛国际发送给他们的风险警告。可应要求从高盛国际获取这些风险警告以及本报告中使用的某些金融术语的词汇表。

总回报潜力是指当前股价与目标价之间的正负差异，包括在目标价相关的时间范围内预计支付或预期的所有股息。 所有覆盖的股票都需要设定目标价
。在添加或重申投资清单成员资格的每份报告中，都会列明总回报潜力、目标价及关联的时间范围。

覆盖范围：可通过初级分析师、股票和覆盖范围，获取每个覆盖范围内的所有股票列表，网址为 https://www. gs.com/research
/hedge.html。

日本：高盛日本株式会社是一家在关东金融局注册的金融工具经销商，注册号为Kinsho 69，同时也是日本证券经销商协会、日本金融期货协会、日本第二
类金融工具公司协会以及日本投资管理协会的成员。股票的买卖业务需向客户收取事先约定的佣金及消费税。关于日本证券交易所、日本证券经销商协会
或日本证券金融公司等机构要求的相关披露信息，请参阅公司特定的披露文件。

欧盟与英国：关于欧盟委员会授权法规（EU）2016/958号（补充欧洲议会和理事会法规（EU）2014/596号）第6(2)条的信息披露（包括在授权法规根据英
国脱离欧盟和欧洲经济区后实施为英国国内法律和法规时），涉及投资建议或其他推荐或建议投资策略的技术安排的客观展示技术标准，以及披露特定利
益或利益冲突指示的规定，可在https://www.gs.com/disclosures/europeanpolicy.html查阅，该网站发布了《关于投资研究报告相关利益冲突管理的欧
洲政策》。

未评级 (NR)。 在以下情况下，根据高盛政策，高盛作为顾问角色参与并购或涉及该公司的战略性交易时，或由于高盛参与交易而存在法律、监管或政策
限制时，以及在某些其他情况下，投资评级、目标价和盈利预测（如适用）将予以移除。早期生物技术 (ES)。根据高盛政策，当该公司既没有通过II期临
床试验的药物、治疗或医疗设备，也没有获得后期II期药物、治疗或医疗设备的分销许可时，不进行投资评级和目标价分配。评级暂停 (RS)。高盛

买入（B）、中性（N）、卖出（S）分析师建议将股票列为买入或卖出，以纳入各区域投资名单。 股票在投资名单上被列为买入或卖出，取决于其相对于覆
盖范围内的总回报潜力。任何未在具有活跃评级（即未被评级暂停、未评级、早期生物技术、覆盖暂停或未覆盖）的投资名单上被列为买入或卖出的股票，
均被视为中性。每个区域管理区域坚定名单，该名单从各自区域投资名单中的买入评级股票中选出，代表针对其各自覆盖区域内总回报潜力规模和/或回报
实现可能性的投资建议。从这些坚定名单中添加或删除股票由各自区域的投资审查委员会或其他指定委员会管理，并不代表分析师对这些股票的投资评级发
生变化。
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高盛

一般性披露

全球产品；分销实体

导航中国互联网/AI模型

2026年8月3日

高盛集团从事全球性的全方位综合投资银行、投资管理和经纪业务。 高盛与全球投资研究覆盖的大部分公司有投资银行及其他业务关系。作为美国经纪商
和交易商，高盛公司（Goldman Sachs & Co. LLC）是证券投资者保护公司（SIPC，https://www.sipc.org）的成员。

我们及我们的附属公司、董事及雇员，在不违反相关法规或高盛政策之规定的情况下，可能会不时就本研究中提及的证券或衍生品（如有）持有多头
或空头头寸、作为交易主体进行交易以及买入或卖出。

本报告中提及的分析师可能不时与我们的客户进行交流，包括高盛的售货员和交易员，或可能在本报告中讨论交易策略，这些策略涉及可能对报告中所述
的股权证券的市场价格产生短期影响的催化剂或事件，这种影响可能与该分析师对相关股票发布的定价目标预期方向相反。任何此类交易策略均与该分析
师对相关股票的基本股权评级无关，该评级反映了该股票相对于本报告中所述的覆盖范围内的回报潜力。

全球投资研究提供的不同服务级别：高盛全球投资研究为您提供的服务级别和类型可能与GS内部及其他外部客户获得的服务有所不同，具体取决于多种
因素，包括您对沟通频率和方式的个人偏好、您的风险状况和投资重点与视角（例如，市场整体、特定行业、长期、短期）、您与GS的整体客户关系规
模与范围，以及法律和监管限制。例如，某些客户可能要求在特定证券的研究发布时接收通知，而某些客户可能要求通过数据源或其他方式，将分析师
基本面分析所依据的特定数据，从我们的内部客户网站电子送达。在将此类信息通过电子出版广泛发布至我们的内部客户网站，或通过其他必要方式送
达所有有权接收此类报告的客户之前，任何关于分析师基本面研究观点的改变（例如，评级、目标价，或股票证券盈利预测的重大变化）都不会告知任
何客户。

本项研究仅供我们的客户参阅。 除与高盛相关的披露外，本项研究基于我们视为可靠的部分公开信息，但我们不保证其准确性或完整性，也不应被视为如
此依赖。本报告中包含的信息、意见、估算和预测均为本报告日期的信息，且未经事先通知可能发生变化。我们力求适时更新我们的研究，但各种法规可
能阻止我们这样做。除了定期发布的某些行业报告外，大部分报告将在分析师判断认为合适时以不定期间隔发布。

我们的销售人员、交易员和其他专业人员可能会向我们的客户和主交易台提供口头或书面的市场评论或交易策略，这些评论或策略反映的观点与本研究中
表达的观点相左。 我们的资产管理部门、主交易台和投资业务可能会做出与本研究中提出的建议或观点不一致的投资决策。

高盛安排的会议上，第三方演讲者（包括高盛其他部门的人员）的观点不一定代表全球投资研究的观点，也不代表高盛的官方观点。

所有研究报告均通过电子出版方式同时在我们内部的客户网站上发布，并供所有客户获取。 并非所有研究内容都会重新分发给我们客户或提供给第三方
聚合商，且高盛对第三方聚合商分发我们的研究内容亦不承担责任。如需获取与一个或多个证券、市场或资产类别（包括相关服务）相关的研究、模型
或其他数据（这些内容可能可供您获取），请联系您的GS代表或访问 https://research.gs.com。

此处提及的任何第三方，包括任何销售人员、交易商和其他专业人士或其家庭成员，可能在所提及的产品中持有与报告中列出的分析师所表达的观点不一
致的头寸。

高盛国际（“GSI”）获得审慎监管局（“PRA”）授权，并受金融行为监管局（“FCA”）和审慎监管局监管，已批准此项研究，以便其在英国进行
分销。

本研究并非在任何司法管辖区销售或招揽购买任何证券的要约，且在要约或招揽在相关司法管辖区为非法的情况下，均不构成要约。 本报告不构成个人建
议，亦未考虑个别客户的特定投资目标、财务状况或需求。客户应自行判断本报告中任何建议或推荐是否适合其特定情况，并在必要时寻求专业建议，包括
税务建议。本研究中提及的投资价格和价值以及其产生的收入可能会波动。过往业绩并非未来业绩的指引，未来回报并不保证，且可能发生原始本金损失。
汇率波动可能对某些投资的价值或价格，或其产生的收入产生不利影响。

欧洲经济区：高盛欧洲银行股份有限公司（“GSBE”）是一家在德国注册成立的信用机构，在单一监管机制下，受欧洲中央银行直接实施审慎监管，在
其他方面受德国联邦金融监管局（联邦金融监管局，BaFin）和德意志联邦银行监管，并在欧洲经济区内部传播研究报告。

某些交易，包括期货、期权及其他衍生品交易，会产生重大风险，并非所有投资者都适合。 投资者应查阅由高盛销售代表提供或可在https://www.theoc
c.com/about/publications/character-risks.jsp和https://www.goldmansachs.com/disclosures/cftc_fcm_disclosures获取的现行期权与期货信息披
露文件。在需要多次买卖期权（如跨式策略）的期权策略中，交易成本可能相当可观。如需，将提供相关证明文件。

研究已暂停对该股票的投资评级和目标价，因为缺乏足够的基本面依据来确定投资评级或目标价。 该股票之前的相关投资评级和目标价（如有）现已失
效，不应再作为参考。覆盖暂停（CS）。高盛已暂停对该公司的覆盖。不覆盖（NC）。高盛不覆盖该公司。
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披露信息也可在 https://www. gs.com/research/hedge.html 或通过研究合规部门，200 西街，纽约，纽约州10282获得。

您仅被允许为自身使用，而通过本服务获取的信息进行存储、展示、分析、修改、重新格式化及打印。 未经高盛明确书面同意，您不得转售或反向工程该
信息，以计算或开发任何用于披露和/或营销的指数，或创建任何其他衍生作品或商业产品、数据或服务。未经高盛明确书面同意，您不得以任何格式，在
全部或部分地公布、传输或以其他方式复制该信息给任何第三方。前述限制包括但不限于，使用、提取、下载或检索该信息（全部或部分），用于训练或
微调机器学习或人工智能系统，或将其（全部或部分）作为提示或输入提供给或复制给任何此类系统。


