
中经记者 曲忠芳 北京报道

12 月 19 日，港交所

官网显示，北京智谱华

章 科 技 股 份 有 限 公 司

（以下简称“智谱”）已通

过聆讯并公布了 IPO（首

次公开募股）招股书等

资料，不仅成为业界所

称的“大模型六小龙”中

率先步入 IPO 流程的企

业，而且也抢在 OpenAI、

Anthropic 等海外大模型

明星企业前面，有望成

为“ 全 球 大 模 型 第 一

股”。随着 488 页招股书

的披露，公众终于得以

一窥智谱大模型生意的

“成色”。

需要指出的是，就在

12 月 21 日一早，“大模型

六小龙”中另一家 Mini-

Max也在港交所披露了聆

讯资料集。

《中国经营报》记者

注意到，不同于此前多数

企业在递表时会先公示

一个“申请版本”的招股

书，智谱与近日通过聆讯

的壁仞科技、天数智芯

等，均是直接披露聆讯后

资料集，这是港交所针对

“特专科技公司”实行的

“保密递交”机制，即发

行人可以选择以保密形

式提交上市申请。通过

聆讯，意味着拿到了上市

的“通行证”，正式进入

最后的冲刺阶段。

中经记者 张靖超 北京报道

对于2025年的中国电影市场，

乃至更庞大的影视行业而言，动画这

一细分领域无疑是表现最亮眼的。

据猫眼专业版数据，截至12月

25日，2025年中国内地电影市场动

画电影累计票房约 251 亿元，占年

度总票房的比例约49%，这两项数

据均为历年最高水平。据《中国经

营报》记者不完全统计，在过去十

余年里，即使是全球规模最大的北

美电影市场，也难以达到49%这一

比例。

而票房的爆发只是动画产业

蓬勃发展中所呈现出的一角，更值

得关注的是背后产业链的崛起。

从上游的技术发展与应用，到中游

制作水平的精益求精，再到下游商

业化的拓展，都展现出较往年的显

著进步。

“2025年市场爆发叠加文化输

出，同时还有AI迅速崛起，形成互

相赋能。在政策层面，国家和地方

的专项扶持都在加码。此外，今年

的资本环境还比较宽松，融资渠道

也比较广。产业获得多重加持，应

该说整个动画产业进入了规模化

的增长期。我们相信，在未来三

年，中国动画市场，包括电影、番

剧，乃至短剧都会有爆发性的增

长。”艾媒咨询CEO张毅说。
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2025年动画电影总票房创新高 产业链全面崛起

豆瓣在近日发布了 2025 年电

影榜单，其中，票房超1亿元、豆瓣

评分超7.5分的国产影片共有八部，

其中有三部国产动画，即《哪吒之魔

童闹海》（以下简称《哪吒2》）《浪浪

山小妖怪》与《罗小黑战记2》，分别

排在榜单的第二位至第四位。此

外，目前在映的进口片《疯狂动物城

2》，豆瓣评分8.4分，已取得超过38

亿元票房，正向中国影史进口片票

房冠军发起冲击。可以说，无论从

票房还是口碑来看，动画电影在

2025年无疑实现了全面爆发。

“整体上看，今年内地电影市

场动画电影类型表现出色，无论

是票房产出还是大盘占比都是影

史最好的表现。在此之前的历年

大盘中，动画电影累计票房产出

最高的是 2019 年。值得一提的

是，当年年度票房冠军正是‘哪

吒’系列的第一部《哪吒之魔童降

世》，票房超 50 亿元。”猫眼娱乐

分析师赖力说。

在过去十年里，国内诞生了

《大圣归来》《哪吒之魔童降世》《长

安三万里》《熊出没·逆转时空》等

动画佳作。而与此前不同的是，今

年的动画电影在 IP 建设方面更进

一步。

“如果要跟上面提到的几部动

画相比的话，首先，今年这三部动

画的IP属性相对更强，《哪吒2》《疯

狂动物城 2》这两部作品的前作在

当年也都有比较高的票房体量，较

高的IP热度和优质的内容助力，今

年的续集热度和票房水涨船高。

其次，《浪浪山小妖怪》作为一部少

有的二维动画，影片在“中国奇谭”

的IP基础上，联动家喻户晓的西游

记的故事，也取得了超预期的票房

表现，刷新了中国影史二维动画电

影的票房纪录。”赖力说。

更重要的是，动画电影正在撕

下“低幼化”的标签。据赖力介绍，

从观众画像上看，女性观众占比最

高的是《疯狂动物城 2》；年龄层方

面，24岁以下观众占比最高的影片

是《疯狂动物城 2》，25—39 岁区间

内观众占比最高的影片是《浪浪山

小妖怪》，而 40 岁以上观众占比最

高的影片是《哪吒2》。携伴观影方

面，双人观影占比最高的是《疯狂

动物城2》，而多人观影占比最高的

则是《哪吒 2》。城市线级方面，上

述三部影片在下沉市场的表现都

相对更好，超过了市场均值，其中

《哪吒 2》在三、四线城市的观众占

比是三部影片中最高的。地理大

区方面，《浪浪山小妖怪》华东地区

的观众占比是最高的，《哪吒 2》在

华南、西南地区的观众占比更高，

而《疯狂动物城 2》在西北、东北地

区表现相对更好。

这也标志着国产动画成功完

成了从“亲子赛道”到“全年龄段”

的升级，彻底摆脱了“儿童专属”的

标签，转型为电影市场的“主菜”，

极大地拓宽了市场的基本盘。

此外，在国际层面，《哪吒2》登

顶了全球动画电影票房榜，在北美、

欧洲等多个海外市场取得了突出的

票房成绩，该片也成为中国文化出

海的一张亮眼“名片”，体现出背后

中国动画工业体系的日益成熟。

动画破圈

国产动画成功完成了从“亲子赛

道”到“全年龄段”的升级，彻底摆

脱了“儿童专属”的标签，转型为

电影市场的“主菜”。

智谱率先冲刺港股换取规模增长时间

从亏损额、毛利率看“烧钱”事实

招股 书 披 露 ，智 谱 在 2022

年至 2024 年的收入分别是 5740

万 元 、1.25 亿 元 、3.12 亿 元 ，年

复合增长率为 130%。2025 年上

半 年 收 入 为 1.91 亿 元 ，同 比 增

长 325%。

同时，智谱在 2022 年至 2024

年的亏损额为 1.44 亿元、7.88 亿

元、29.58 亿元，2025 年上半年录

得亏损为 23.58 亿元。

智 谱 方 面 称 ，亏 损 主 要 是

由于对研发作出重大投资。在

报 告 期 内 ，智 谱 研 发 投 入 逐 年

增 加 ，2022 年 至 2024 年分别是

8440 万元、5.29 亿元、21.95 亿元，

占 收 入 的 百 分 比 分 别 是 147% 、

425%、703%。2025 年上半年研发

支出为 15.95 亿元，占总收入的百

分比高达 835%，而 2024 年上半年

这一百分比数字为 1913%。三年

半的时间里累计研发投入超过

44 亿元。

MiniMax 同样处于亏损的状

态。招股书披露，MiniMax的归母

净亏损在 2022 年至 2024 年、2025

年前 9 个月分别为 7373 万美元、

2.69 亿美元、4.65 亿美元和 5.12 亿

美元，累计亏损额约 13.20 亿美

元。MiniMax 的经调整净亏损分

别是 1215 万美元、8907 万美元、

2.44 亿美元和 1.86 亿美元。经调

整净亏损率从 2023 年的 2574%下

降至 2024 年的 800%，2025 年前 9

个月的这一数据则为349%。

对此，MiniMax 方面解释称，

亏损是由于在大模型研究与开

发 、AI 基 础 设 施 方 面 的 重 大 初

始投资，以及金融负债公允价值

亏损。

从毛利率来看，智谱在 2022

年至 2024 年、2025 年上半年分别

是 54.6% 、64.6% 、56.3% 和 50% 。

智谱的商业模式是通过 MaaS（模

型 即 服 务）平 台 提 供 大 模 型 服

务，收入主要来源于本地私有化

部署，贡献占比从2022年的95.5%

降至 2024 年的 84.5%，到 2025 年

上半年实现收入 1.62 亿元，在总

收入中的占比为 84.8%。来自云

端部署的收入为 2910 万元，贡献

占比为 15.2%。值得注意的是，

智谱 MaaS 的本地化部署业务毛

利率在 2024 年全年、2025 年上半

年分别为 66.0%、59.1%；而其云端

部 署 业 务 的 毛 利 率 分 别 是

3.4%、-0.4%。而 MiniMax 在 2023

年、2024 年和 2025 年 1—9 月里分

别是-24.7%、12.2%和23.3%。

中国城市专家智库委员会常

务副秘书长、浙大城市学院副教

授 林 先 平 认 为 ，从 财 务 数 据 来

看，智谱当前收入规模难以支撑

长期高研发投入，需尽快提升收

入或控制成本。依赖企业本地

化部署，市场空间或受限，且面

临定制化成本高、毛利率压力等

问题。智谱的商业化路径可持

续性面临挑战，不过仍有调整空

间，高研发投入若转化为产品差

异化，可能提升竞争力，这取决

于未来一两年内能否实现收入

规模化，并优化研发效率。

苏商银行特约研究员付一夫

也指出，智谱的商业化可持续性

有赖于三点：一是能否通过技术

迭代降低研发占比，提升毛利；

二是拓展标准化产品或其他服

务，形成多元化收入；三是构建

行业生态，通过平台化增加客户

黏性。

智谱方面在招股书中表示，

收入增长是实现盈利的关键，尽

管亏损金额在增加，但预期将通

过增加收入及提升运营效率，仍

可扭转净亏损现状。

智谱招股书援引弗若斯特沙

利文报告指出，以 2024 年收入计

算，中国大语言模型市场规模为

53 亿元，其中，机构客户贡献 47

亿元、个人客户贡献 6 亿元。智

谱位居中国头部大语言模型厂

商第二名，市场份额为 6.6%，前

五名的其他四家均为涉足 AI 领

域 的 科 技 大 厂 。 报 告 预 测 ，到

2030 年中国大语言模型的市场

规模将增长至 1011 亿元，2024 年

至 2030 年 的 复 合 年 增 长 率 为

63.5%。机构客户仍将是市场增

长的核心驱动力，预估中国企业

级大语言模型市场规模将达到

904 亿元，2024 年至 2030 年的复

合年增长率为 63.7%。

此 外 ，MiniMax 招 股 书 援 引

灼识咨询报告称，目前全球大模

型市场仍处于商业化落地的早

期阶段。以基于模型的收入口

径计，全球大模型市场将由 2024

年的 107 亿美元快速增长至 2029

年的 2065 亿美元，大模型应用市

场 规 模 预 计 到 2029 年 增 长 至

1515 亿美元。与此同时，大模型

MaaS（模型即服务）市场规模有

望 由 2024 年 的 36 亿 美 元 增 至

2029 年的 550 亿美元，CAGR 达

到 72.7%。

海银资本创始合伙人王煜全

指出：“财务指标是滞后量，科技企

业的未来还是要回到技术与产业

的趋势上。”在他看来，智谱、Mini-

Max抢滩上市，意味着大模型公司

在过去两年里靠“技术叙事”和“估

值游戏”在一级市场融资扩张后，

商业化将进入“验证期”。与此同

时，资本会更集中地流向头部玩

家，那些商业化进展缓慢、融资节

奏落后的公司，处境将更加艰难。

2026 年哪些企业能够留在“牌桌”

越来越清晰。

智谱创立于2019年，创始团队

来源于清华大学计算机系知识工

程（KEG）实验室。自创立以来持

续获得融资，招股书披露，智谱完

成从天使轮至 A 轮，再到 B1—B6

轮多起股权融资事件，公司估值从

2023 年年底的约 120 亿元，涨至

2025年5月底的244亿元。

在智谱的融资历程中，国资、

科技大厂、专业机构资本、外资等

多方力量争相“出手”，其中国资背

景的投资队列包括北京人工智能

产业基金、中关村科学城、大兴产

业基金、杭州城投产业基金、成都

高新策源、浦东智慧领航等。

自ChatGPT引爆全球AI大模

型后，国内围绕大模型的初创公司

兴起，在2023年至2024年，资本对

初创大模型公司予以了大规模的

融资支持，形成了业界所说的“大

模型六小龙”——智谱、MiniMax、

Kimi（月之暗面）、阶跃星辰、百川

智能、零一万物。在巨额投入和市

场竞争的压力下，零一万物、百川

智能先后转向行业垂直或企业级

模型。今年年初，由量化投资公司

幻方量化孵化的DeepSeek爆红“出

圈”，迅速冲击了大模型市场格局，

也在一定程度上打乱了“六小龙”

的技术路线和产品节奏，迫使它们

不得不面对DeepSeek在模型效率、

成本投入、产品策略、适用性方面

的竞争。

林先平指出，大模型研发持续

烧钱，IPO 募资成为关键，但投资

者更关注盈利前景。在“大模型六

小龙”中，智谱、MiniMax两家均冲

刺港股，其他几家并非没有机会，但

窗口期在收窄，不排除会寻求并购、

私有化或转型的可能性。拥有独

特数据、算力资源或商业化能力

的公司仍有机会，尤其是能快速落

地场景的玩家。“六小龙”需要明确

自身定位，要么通过技术差异化守

住细分市场，要么加速商业化验证。

中国企业资本联盟副理事长

柏文喜认为，智谱要想拿到二级市

场的高估值，必须把云端部署收

入的占比拉高。关于“六小龙”，

在 DeepSeek 冲击下，它们早已分

化为不同梯队，在智谱、MiniMax

抢先 IPO 后，作为“第二梯队”中

的月之暗面、阶跃星辰需要尽快

拿出可复制的行业大单并提升运

营效率、收窄亏损，才有希望跟上

步伐，而其余公司基本退出基座

模型的竞赛，同样必须在垂直场

景中做深才能活下去。

关于智谱与 MiniMax 的港股

上市进程，以及其他独立大模型

企业的应对策略，记者将持续关

注报道。

融资换时间：“六小龙”何去何从？

动画电影在放映市场取得

的成功，为整个产业带来了极

大信心。这也让动画相关的企

业数量持续增长。

天眼查方面告诉记者，截

至 2025 年 12 月，我国现存“动

漫/动 画 ”相 关 企 业 864 万 余

家。其中，2023 年、2024 年，以

及 2025 年至今的时间里，分别

新增相关企业 288 万余家、312

万余家、304万余家。

“与真人影视剧相比，动画

相对而言更稳定。”从事电影制

片的金妍说，“首先，国内的影

视公司大部分都是项目制的，

真人影视剧在完成拍摄后，临

时组成的剧组就解散了，动画

虽然也会有临时的项目组，但

项目组基本还是由动画公司的

员工组成；其次，真人影视剧面

临着明星场外风波，会让整部

在拍、在制作，甚至进入后期宣

发的电影、剧集面临下架的风

险，但动画就没有这方面的风

险；然后，在创作上，动画可以

更加天马行空，但真人影视剧

要想做到这一点要面临创意、

物质条件、技术、成本等多方面

的制约；此外，目前的动画公司

普遍具有一定的科技属性，国

内很多地方都为科技相关企业

提供了税收、融资等方面的优

惠政策；最后是在变现上，动画

的变现途径更加多元，后期衍

生开发也更成熟。”

“动画产业以数字虚拟资

产为核心，特点就在于资产可

复用，没有真人塌房的风险。

而且，IP 生命周期足够长，制

作周期可控，但是也特别依赖

技术、人力和算力的投入。”张

毅认为，从投资回报的角度来

看，动画的确定性较真人影视

更强，主要是因为成本更加透

明、风险因子少、收入天花板

也更高。“尤其是我们看到目

前市场上的一些成功 IP，它的

衍生收入甚至可以达到整体

收入的六七成。而且动画的

下限也更稳，尤其B端授权，可

以提供保底。总而言之，动画

对于真人影视剧是更加有保

障的。”张毅说。

另有在国内某电影公司从

事宣发的成晨（化名）告诉记

者，动画电影天然具备强大的

IP衍生潜力。今年动画票房创

新高，也同步带动了衍生品经

济的爆发，促使产业盈利模式

从依赖单一票房收入，向多元、

长效的IP运营生态拓展。

更值得动画行业从业者关

注的，还有今年AI技术的爆发，

不仅带来了动画长片制作水平

和效率的提升、降低了单位制

作成本，还催生了 AI 漫剧这一

新的品类。

“2025年，国内视频大模型

在生成效率与质量上显著提

升，如Vidu模型可生成32秒高

一致性视频，物理仿真精度接

近电影级。同时，商业化落地

能力增强，快手‘可灵’、抖音

‘逍遥大模型’等通过API开放，

支持企业级定制，成本大幅降

低，单分钟漫剧制作成本降至

1000元以下。”深度科技研究院

院长张孝荣表示，AI 在漫剧制

作的剧本创作、美术设计、动态

化制作等环节均有赋能。例

如，大模型自动生成剧本框架，

文生图技术生成角色三视图，

AI 智能体自动上色和动效合

成。这些技术使单集成本下降

至 1000 元以内，制作周期也大

幅缩短。

产业升级

AI技术的爆发，不仅带来了动画长片制作水平和效率的提升、

降低了单位制作成本，还催生了AI漫剧这一新的品类。
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