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投资要点 

◼ AI 编程是当前人工智能领域最有用、用户最愿意付费且增长最快的应
用方向之一。它并非简单的提效工具，而是重塑软件生产关系的新基建。
软件正在吞噬世界，而 AI 正在吞噬软件，AI 编程正是这个吞噬过程的
牙齿。 1）最有用： AI 编程直接作用于数字世界的核心生产活动 ，致
力于解决“无限的软件需求”与“有限的开发者供给”这一根本矛盾 。
它通过赋能现有开发者并降低编程门槛，极大地放大了生产力。任何对
软件开发效率的提升，都会通过项目的提前上线或关键漏洞的快速修
复，产生被成倍放大的商业价值。2）最愿付费：AI 编程工具的 ROI 对
企业和个人都清晰可见。企业能通过提升高薪工程师的效率在数日内收
回成本，而开发者也愿意为提升个人核心竞争力付费。它不是 kill time，
而是 save time。它为企业/个人带来的价值增加，直接决定了用户的付
费意愿。此外，AI 编程任务的 Token 消耗量远超传统聊天应用，一个活
跃开发者日均消耗可达数百万甚至千万级别，这直接驱动了底层模型厂
商的 API 收入，形成了稳固的商业模式。3）增长最快：底层模型的持
续进步直接提升产品体验，而领先应用已开始利用宝贵的交互数据反哺
模型优化，形成“模型-产品-用户-数据”的正向循环。同时，开发者社
区的口碑效应结合产品驱动增长（PLG）模式，实现了高效的病毒式传
播。4）一级市场已经用真金白银投票：Cursor 的 ARR 达 5 亿美元
（2025/06），Claude Code ARR 达 4 亿美元（2025/07），Devin 的 ARR 

0.7~0.8 亿美元（2025/07）。不仅 ARR，估值也在水涨船高。我们判断，
AI 编程赛道正处爆发早期，值得长期关注。 

◼ 基于此，我们看到了两重市场机遇：1）存量市场：针对全球近 3000 万
专业开发者的“AI 化升级”，构成了一个付费意愿强、价值密度高的基
础市场 。其长期潜在市场规模（TAM）可达约 115 亿美元。2）增量市
场：更具想象力的部分在于通过“代码平权”赋能数以亿计的“泛开发
者”（如产品经理、分析师等）。当 AI 将软件开发的成本和门槛降至极
低时，大量过去因成本过高而被压抑的个性化软件需求将被释放，催生
出一个远超存量市场的庞大衍生经济。我们测算，增量市场的潜在规模
高达 150 亿美元（2030 年）。3）更深远的是，AI 编程能力是未来 AI 

Agent 的底层基础设施。AI Agent 执行任务（如调用 API、处理数据）
的本质是一系列编程任务。因此，AI 编程的成熟将是解锁自主 AI 智能
体的关键，其影响是指数级的。 

◼ AI 编程的发展路径可分为四个阶段：从早期的探索，到已成功商业化
的 Copilot（辅助驾驶）模式，再到追求更高自主性的 Agent 模式，最终
迈向能独立完成软件开发的 Autopilot（自主驾驶）模式。当前，Copilot

通过代码补全等功能显著提升了开发效率，而 Autopilot 是行业前沿的
终极目标，但面临产出结果不稳定的挑战。技术上的核心瓶颈已从模型
的长文本处理能力，转变为对大型复杂项目的“上下文管理”能力。这
要求 AI 不仅能看到代码，更能理解整个代码库的架构、依赖关系和开
发者的深层意图，这是实现更高阶智能的关键。未来的核心竞争壁垒在
于私有的“过程数据”。这些数据反映了开发者与 AI 交互的真实工作
流，是训练更智能模型的宝贵养料，其价值远超公开代码。能有效利用
过程数据以优化模型、并融入开发者工作流形成使用习惯的产品，将构
建起最强的竞争护城河。 

◼ 竞争格局多元化，主要有四类参与者。1）VS Code Fork 系：以 Cursor

为代表，通过深度改造 VS Code 打造 AI 原生 IDE，以极致的集成体验
快速获取用户。其挑战在于需要持续投入资源跟进 VS Code 的更新，并
且面临固定订阅收入与按量计费的模型支出不匹配的商业困境。2）小
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白平台：以 Replit 为代表，定位为从创意到部署的一站式平台。它们将
AI 代码生成作为获客的流量入口，真正的利润来源于后端的基础设施
服务（如托管、部署）。这种模式通过提供全流程解决方案，建立了更深
的护城河。3）Agent 探索者与务实派：以 Devin 为代表的探索者，致力
于实现完全自主的“AI 软件工程师”，虽然愿景宏大，但当前在真实任
务中的成功率有限，正从高预期向更务实的人机协作模式调整。而字节
跳动的 Trae 则选择更务实的道路，聚焦解决当前开发者在工具间切换、
上下文割裂的痛点，旨在通过优化当下体验和探索下一代工作流来赢得
用户。4）巨头与中国力量：谷歌、Anthropic 等巨头正通过“模型即产
品”的策略直接入场，对其产品（如 Gemini CLI、Claude Code）的持续
迭代对应用层创业公司构成降维打击。与此同时，以 Qwen、Kimi 为代
表的中国模型性能已追至世界前沿，并采取激进的开源策略，旨在成为
AI 时代的“Android”系统，构建全球技术生态。特别是 Kimi 凭借其行
业领先的长文本处理能力，直击 AI 编程的核心瓶颈——上下文管理，
展现出强大的竞争力。 

◼ 投资建议：短期关注入口级应用，中期聚焦平台级工作台，长期布局行
业生态。短期内，关注能解决特定痛点、产品体验极致的“killing app”。
这类公司凭借出色的产品力能快速获取用户，商业模式清晰，且是巨头
青睐的收购对象。中期来看，随着市场整合，单纯的工具将面临增长瓶
颈。投资机会在于那些能整合工具链、提供一站式解决方案的“超级工
作台”。这类平台通过构建开发者难以迁移的工作流，能建立起强大的
用户粘性和数据护城河，具备成长为行业巨头的潜力。长期展望，当通
用 AI 编程能力商品化后，最高价值将体现在具体的行业应用中。此时
的投资重点应转向：1）将 AI 编程与行业知识深度结合的垂直领域冠
军；2) 为开源生态提供企业级服务的供应商；3) 产业链上游的“卖铲
人”，即顶尖 AI 芯片公司和大模型厂商。 

◼ 风险提示：技术路径与实现风险，商业模式与盈利风险，市场竞争与生
态风险。  
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1.   AI 编程：最有用、最愿意付费、增长最快 

编程是 AI 最有用、用户最愿意付费、增长最快的应用方向之一。这也是为什么，

编程能率先突围，成为大厂与资本重兵布局的赛道。 

软件正在吞噬世界，而 AI 正在吞噬软件。AI 编程，就是这个吞噬过程的牙齿。今

天我们讨论的 AI 编程，可能只是未来 AGI 在软件工程领域的早期体现。 

我们认为，AI 编程是当前人工智能领域中最具确定性的高增长赛道。它并非简单的

“提效工具”，而是重塑软件生产关系的“新基建”，其核心投资逻辑在于：1）直击数字经

济核心生产环节，具备极强杠杆效应；2) 商业模式已得到市场验证，企业与个人用户均

展现出极高付费意愿；3) 依托开发者社区与产品驱动增长（PLG）模式，内生增长飞轮

效应显著。 

以 Cursor、GitHub Copilot 为代表的头部公司，其惊人的收入增长曲线初步验证了

行业的爆发潜力。我们判断，AI 编程赛道正处于 S 型增长曲线的陡峭爬升阶段，未来市

场空间广阔。 

表1：主要 AI 编程产品的 ARR 情况 

产品 ARR 

Cursor 2025 年 6 月突破 5 亿美元 

GitHub Copilot 2024 年 12 月约 4 亿美元 

Claude Code 2025 年 6 月突破 4 亿美元 

Lovable 2025 年 7 月突破 1 亿美元 

Devin 2025 年 7 月约 0.7~0.8 亿美元 

Windsurf 2025 年 4 月约 1 亿美元 

数据来源：cursor，techcrunch，arr club，lovable，东吴证券研究所 

 

图1：Lovable 和 Cursor 的 ARR 增长曲线十分陡峭 

 

数据来源：Lovable 官网，东吴证券研究所 
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1.1.   为何最有用：直击数字世界的生产力核心 

在所有 AI 应用场景中，编程之所以最有用，是因为它直接作用于数字世界最核心

的生产活动，具备杠杆效应。 

纯粹的生产力工具：不同于 AI 绘画、AI 音乐或通用聊天，AI 编程工具的价值主张

极其明确：提升软件生产的效率和质量。它不是用来 kill time，而是用来 save time。 

解决核心供需矛盾：现代社会对软件的需求是无穷无尽的，从企业数字化转型到个

人生活便利，都需要软件来驱动。但专业的软件工程师供给却是有限且昂贵的。AI 编程

工具，正是解决“无限软件需求”与“有限开发者供给”矛盾的关键。它通过赋能现有开发

者、降低编程门槛，提升了软件的供给能力。  

强杠杆效应：提升一个开发者的效率，其产生的价值远不止于节省了他个人的时间。

一个功能的提前上线，可能意味着公司抓住了一个关键的市场窗口；一个 bug 的快速修

复，可能挽回了巨大的商业损失。软件开发是典型的高杠杆活动，因此，任何能提升其

效率的工具，其“有用性”都会被这个杠杆成倍放大。 

 

图2：开发者对 AI Coding 的诉求 

 

数据来源：founder park，东吴证券研究所 

1.2.   为何最愿付费：清晰的 ROI 与 Token 消耗跃迁 

付费意愿与价值感知直接挂钩。AI 编程工具之所以能让用户心甘情愿地付费，是因

为它的 ROI 清晰、直接且可观。 

第一，对企业而言，这是一笔稳赚不赔的投资。一个优秀的软件工程师，其年薪、

福利等综合成本很高（例如数十万美元/年）。如果一款每月花费 20-50 美元的 AI 工具，

能让他的工作效率提升 10%-20%（这在实践中是非常保守的估计），那么公司为此付出

的成本在几天之内就能完全收回，剩余的都是纯利润。 
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第二，对开发者个人而言，这是提升核心竞争力的装备。对于追求卓越的开发者来

说，AI 编程工具就像是士兵的先进武器、赛车手的顶级引擎。它能帮助他们更快地学习

新技术、更高质量地完成工作、从繁琐的体力活中解放出来，专注于更具创造性的架构

设计和业务逻辑。这种对个人核心竞争力的直接提升，使得开发者有购买意愿。 

第三，它切中了行业最深的痛点。编程过程中充满了大量重复、繁琐且易错的工作，

例如：编写样板代码、配置环境、调试、写测试用例等。这些是开发者长期以来的痛点。

AI 编程工具精准地解决了这些问题，这直接转化为了强烈的付费意愿。 

第四，需求模式的跃迁：从以聊天为代表的对话式 AI，到以编程为代表的工作式

AI，这不仅仅是应用场景的切换，更是对底层算力需求模式的一次数量级跃升。一个普

通用户使用聊天 App，其交互是低频、轻量的，单次交互的 Token 消耗通常在几百到几

千的级别。而一个开发者使用 AI 编程工具，其工作模式完全不同：交互是高频且持续

的；上下文是极其庞大的，AI 需要加载整个项目的代码库、依赖、配置等，初始上下文

加载轻易就能达到数十万甚至上百万 Token；任务是连续的，从规划到编码再到测试，

整个工作流下来，Token 消耗量达到百万级别是家常便饭。 

一个看似简单的任务，其 Token 消耗拆解可能如下： 

上下文读取: AI 一次性读取项目核心代码（假设 50 万 Tokens）。 

规划与交互: 多轮内部规划和工具调用（假设产生 10 万 Tokens）。 

代码生成与修改: 初版代码生成及后续多轮修改（假设总计消耗 45 万 Tokens）。 

总消耗: 完成此任务的总 Token 消耗可能达到 105 万 Tokens。 

一个活跃的开发者日均 Token 消耗量可轻松达到数百万甚至千万级别，是传统聊天

机器人用户的数百倍甚至上千倍。假设未来 3-5 年 AI 编程在约 5400 万活跃用户（专业

+泛开发者）中达到 30%的渗透率，人均日消耗 200 万 Tokens，每日总消耗将达到 108

万亿 Tokens。以目前每百万 Tokens 1-3 美元的 API 定价计算，模型方可以获得的收入规

模在 394 亿美元~1182 亿美元。 

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

行业深度报告 
 

 8 / 35 

图3：Claude Code 上的“大 R 用户”一天能花掉几百美元 

 

数据来源：Claude Code Leaderboard，东吴证券研究所 

注：统计区间为 2025/7/8-8/8 的一个月 

来自头部模型公司的真实业绩，印证了这一判断。 根据 Moonpig AI 负责人 Peter 

Gostev 在 2025 年的分享，Anthropic 的 ARR 在 7 个月内从 10 亿美元飙升至 50 亿美

元，其增长主要由 API 收入驱动。尤为关键的是，其 API 收入的核心来源正是 AI 编程，

两大编程工具客户 Cursor 和 GitHub Copilot 就为其贡献了高达 14 亿美元的收入。其自

有产品 Claude Code 的 ARR 也高达 4 亿美元。这证明了，AI 编程应用已成为驱动基础

模型层商业价值的核心引擎之一，其对算力和 Tokens 的消耗拉动效应是显著的。 

 

1.3.   为何增长最快：“模型-产品-用户-数据”的飞轮效应 

AI 编程产品的能力迭代很快，形成了“模型-产品-用户-数据”的飞轮效应。 
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图4：AI 编程产品的迭代飞轮：模型-产品-用户-数据 

 

数据来源：东吴证券研究所 

第一，AI 编程是基础模型能力最先成熟的应用场域。模型在编程、推理和长上下

文处理能力上的进步，会直接让 AI 编程工具变得更加好用。在 2023 年初，当大模型的

能力尚处于发展早期，普遍存在笨拙和不够普适的问题。对于非技术领域的用户而言，

这种不完善可能会导致使用体验差，难以被广泛接受。然而，编程领域的从业者，即程

序员，本身就具备深厚的技术背景和专业知识。他们能够理解 AI 工具的局限性，并利

用自身的技能去弥补 AI 的不足，例如通过更精准的 Prompt 引导 AI，或对 AI 生成的代

码进行调试和优化。这种“人机协作”的模式，使得 AI 工具的缺陷在编程领域变得更可

接受，甚至能通过技术共振产生协同效应。 

图5：模型可以处理越来越复杂和费时的任务 

 

数据来源：replit，东吴证券研究所 
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图6：Claude 模型家族的编程能力持续提升 

 

数据来源：机器之心，东吴证券研究所 

 

 

图7：GPT-5 的编程能力超越 o3 和 GPT-4.1 

 

数据来源：OpenAI，东吴证券研究所 

 

第二，数据飞轮效应。因为程序员用户能够容忍 AI 的早期不足并积极使用，这为

产品积累了大量的用户行为数据和代码生成数据。这些数据反过来又可以用于持续优化

AI 模型和产品功能，形成一个正向的“数据飞轮”，推动产品和技术的快速迭代与进步。

这种早期用户群体的特性，使得 AI 编程成为基础模型能力落地并快速验证的理想场景。 

第三，代码是高质量的训练语料，编程是易于验证的任务类型。1）与自然语言相

比，代码是一种高度结构化、逻辑严谨且规则明确的语言。每一行代码都有其特定的语

法和语义，错误会直接导致程序无法运行或产生预期之外的结果。这种强约束性使得代
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码成为训练大模型推理能力和逻辑能力极其优质的语料。模型可以通过学习大量的代码，

更好地理解程序逻辑、数据结构以及算法，从而提升自身的编程能力和问题解决能力。

2）代码能否运行、测试用例能否通过，都能提供非常明确的奖励信号，这使得强化学习

等 AI 训练方法在编程领域非常适用。  

第四，AI 编程的用户群体是天然的传播 KOL：AI 编程工具普遍采用“先试用，后

付费”的产品驱动增长（PLG）模式。开发者可以轻松上手，亲身体验到效率提升的快感。

一旦形成了使用习惯和依赖，付费转化就水到渠成。这种“自下而上”的增长模式，无需

昂贵的市场推广。此外，开发者是一个高度聚集、乐于分享、崇尚技术的群体。他们在

GitHub、Stack Overflow、Twitter(X)、Reddit 等社区高度活跃。一款真正好用的工具，会

通过口碑效应，在这些社区里实现“病毒式”传播。一个“Wow Moment”（比如 AI 一秒生

成一个复杂算法），就足以引发一场小范围的传播风暴。 

总结：AI 编程已形成“更好的模型-更好的体验-更多的用户-更多的数据”的迭代

飞轮。 

 

2.   市场空间：从存量替代到增量创造，vibe coding 实现代码平权 

我们认为，AI 编程的市场机遇应从两个维度考量：其一，是对现有专业开发者市场

的存量替代与升级，这是赛道价值的基础；其二，是通过“代码平权”赋能数亿知识工作

者所开启的增量创造，这是赛道潜力的想象空间。一级市场对头部公司给出的高估值，

已明确反映了对这一巨大变革的预期。 

2.1.   存量市场：专业开发者的 AI 升级 (~115 亿美元) 

全球专业软件开发者是 AI 编程工具最直接、付费意愿最强的群体，我们测算其稳

态市场规模超百亿美元，具备高度确定性。 

核心用户基数： 全球软件开发者数量约 2870 万人，构成了一个庞大且高价值的用

户池。目前，市场先驱 GitHub Copilot 的渗透率仅约 5%（130 万付费用户），表明市场

尚处蓝海，天花板远未触及。 

年均用户价值（ARPU）： 综合主流工具定价（月费 20-30 美元）及企业版更高的付

费能力，我们设定综合 ARPU 为 400 美元作为中性假设。 

市场规模测算（TAM/SAM）： 

总潜在市场（TAM）： 理论上，仅专业开发者市场即可支撑起一个巨大的基本盘。 

2870 万开发者×400 美金/年 ≈ 115 亿美金 

可服务市场（SAM）： 我们判断，AI 编程工具有望在 3-5 年内，成为开发者不可或
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缺的基础设施。以 40%的中性渗透率估算，中期可触达的市场规模已相当可观。 

115 亿美元 TAM×40%≈46 亿美元 

这是一个稳固的、高价值的存量市场。 

2.2.   增量市场：“代码平权”赋能泛开发者 (150 亿美元) 

我们认为，AI 编程最大的想象力在于其打破软件创造的专业壁垒，实现“代码平权”，

将软件开发能力从 “专业生产者”扩散至 “泛开发者”群体。 

降低成本：过去开发一个软件项目，可能需要多名程序员数周乃至数月的工作。这

是一个高门槛、高成本的活动。而 AI 编程的出现，使得软件的生产成本可以被指数级

地压缩。这意味着，过去只有大型企业或特定项目才能负担的软件开发成本，现在普通

个人或小型团队也能轻松承担。 

增加需求：在网约车出现之前，出租车市场供给有限，打车贵且不方便，很多潜在

的出行需求被压抑。而滴滴通过聚合大量私家车，极大地增加了出行服务的供给，显著

降低了出行成本，使得那些原本不会打车、或打车成本过高的人群，也能享受到便捷的

出行服务。这并没有取代传统的出租车，而是创造了一个全新的、远超传统规模的巨大

市场。 

同样地，在软件领域，长期以来存在着海量的个性化、小众化、或临时性的软件需

求，由于传统开发成本过高而无法被满足。例如，一个小型咖啡店可能需要一个定制化

的会员管理系统，一个个人创作者需要一个独特的作品展示网站，或者某个社区需要一

个临时的活动报名工具。这些需求，在过去因为高昂的人力成本而被放弃。 

当 AI 编程将软件开发的门槛和成本降到极低时，这些过去被压抑的需求将被彻底

释放。每个人都可以成为软件的“创造者”和“拥有者”，无论是简单的工具、定制化的

应用，还是用于特定目的的自动化脚本。这将催生出一个由海量个性化软件构成的巨大

市场，其规模可能远超当前由标准化产品主导的软件市场。 

图8：用户使用 Trae Solo 制作的网页 

  

数据来源：founder park，东吴证券研究所 
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“泛开发者”群体的量化: 我们将有软件创造需求、但缺乏专业技能的知识工作者（如

产品经理、分析师、科学家、创业者等）定义为“泛开发者”。保守估计，其潜在规模至

少是专业开发者的 5-10 倍，即 1.5 亿至 3 亿人（2030 年）。 

增量空间测算: 我们假设泛开发者的 ARPU 为 100-200 美元，低于专业开发者，主

要考虑到该群体的付费场景可能更轻量化，付费意愿和能力相对较低，且市场需要通过

更具性价比的定价来完成初期用户教育和习惯培养。但其庞大的基数将开启一个远超存

量市场的增量空间。据我们测算，该增量市场潜在规模高达 150 亿美元（2030 年）。更

重要的是，这仅是工具层收入，由数亿新晋创造者催生的应用与服务生态，其衍生经济

价值将呈几何级数增长。 

 

表2：2025E-2030E AI 编程市场规模测算 (TAM/SAM) 

 2025E 2027E 2030E 

专业开发者 核心逻辑：存量替代，渗透率与 ARPU 双升 

用户基数（百万） 30 35 40 

渗透率 15% 35% 50% 

ARPU（美元） 400 450 500 

市场规模（亿美元） 18 55 100 

    

泛开发者 核心逻辑：增量创造，用户基数与付费习惯养成 

用户基数（百万） 150 200 300 

渗透率 5% 15% 25% 

ARPU（美元） 100 150 200 

市场规模（亿美元） 8 45 150 

    

合计市场规模（亿美元） 26 100 250 

数据来源：东吴证券研究所测算 

 

 

2.3.   蝴蝶效应：编程能力是 AI Agent 的底层基础设施 

AI 编程是更底层的基础设施，在 AI 编程能力没有充分成熟之前，其他领域的 Agent

很难真正实现突破性发展。 

设想一个为我们分析财报、预订旅行或管理社交媒体的 AI 智能体。如果它无法与

数字世界进行交互，那么再强大的分析和规划能力也都是空谈。而这种交互的本质，就

是一系列编程任务： 

• 调用一个 API 来获取实时股价。 

• 写一段 Python 脚本来清洗和处理数据。 
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• 与数据库进行交互以查询用户信息。 

• 甚至动态生成一个简单的界面来展示结果。 

没有一个强大、可靠的 AI 编程引擎，这些智能体能够思考，却无法行动。AI 编程

能力，就是赋予这些智能体在数字世界中行动的“双手”。 

AI 编程能力就像未来 AI 生态的“操作系统”的一部分。大语言模型 提供了思考和

推理的“CPU”。而 AI 编程 则提供了操作系统——构建应用、服务和系统的底层技术支

撑。 

因此，AI 编程能力的成熟，其影响是指数级的。一个代码生成工具可靠性的提升，

不仅仅是让程序员工作更快，它真正解锁的是成千上万种此前因技术上不可行而无法被

创造出来的、能真正自主执行任务的 AI 智能体。这正是其“蝴蝶效应”的精髓所在。 

就像 iOS 规范了手机编程的方向，许多创新应运而生。当每个人都能用编码模型开

发自己的应用时，会出现大量定制化应用，世界将变得非常不同。 

 

3.   技术演进与核心壁垒 

3.1.   发展路径：Copilot→Pilot→Agent→Autopilot 

AI 编程的发展路径可以划分为四个阶段。 

图9：AI 编程的四个阶段 

 

数据来源：founder park，东吴证券研究所 

第一阶段：早期探索 (“结对编程”模式)。早期的 AI 编程尝试可以追溯到类似

Tabnine 这样的辅助工具。这类工具试图通过机器学习方法辅助开发者，但受限于当时

模型的能力，效果并不理想，未能形成主流，更多是局部的代码补全和修复。 

第二阶段：Copilot 时代 (“辅助驾驶”模式)。AI 编程领域的真正转折点发生在 2021

年，微软与 OpenAI 联合推出了 GitHub Copilot。Copilot 模式就像程序员的搜狗输入法，

核心功能是代码补全——根据上下文，预测并推荐程序员接下来可能要写的代码片段，

这极大地加速了编码过程，减少了重复性劳动和查找时间。除了代码补全，这一模式还
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包括智能纠错、代码重构建议、单元测试生成等功能，所有这些都围绕着提升编码效率

这一目标。它让程序员能够更专注于解决核心逻辑问题，而非繁琐的语法和细节。得益

于 GPT-3 等大语言模型的进步，Copilot 模式成功找到了清晰的 PMF，获得了广泛的用

户基础和付费意愿，成为目前 AI 应用中少数已实现规模化商业变现的赛道。 

第三阶段：Agent 模式。在 copilot 模式下，开发者依然是主导者，AI 则扮演副驾

驶的角色，提供实时的代码建议、补全和代码片段。而在 Agent 模式下，AI 追求更高的

自主性。开发者真正需要什么？不是更多的代码补全，而是从繁琐、低效的沟通中解放

出来。开发者花在让模型理解自己意图上的时间，可能比写代码还多。Cursor 想解决的

就是这个根本问题。 

第四阶段：Autopilot 模式。Autopilot 模式代表着 AI 编程的更高阶段，其目标是实

现更高程度的自动化，将 AI 的角色从“辅助”提升到“自主”甚至“主导”。它不再仅

仅面向专业程序员，而是希望将编程能力普惠到更广泛的用户群体，最终实现“代码平

权”。Autopilot 模式旨在让非专业人士也能通过自然语言描述需求，由 AI 自主地生成、

调试、测试乃至部署完整的软件应用。这意味着 AI 将从帮助人类编写代码，转向独立

“创造”软件。 

Devin 是这一模式下的代表产品，其目标是实现一个全能的“AI 软件工程师”，能够

独立理解需求、规划任务、编写代码、调试测试并最终交付完整的软件项目，而人类更

多扮演监督和验收的角色。这是当前研发的前沿阵地，也是所有顶尖玩家努力的方向。 

Autopilot 模式的核心挑战在于如何实现产出结果的高质量和可控性。氛围编程

（Vibe Coding），即 AI 生成的代码或应用，其质量和可用性往往像“开盲盒”一样，充满

了不确定性。有时能生成令人惊喜的结果，有时则完全无法使用，甚至出现难以调试的

错误。当前 AI 模型在理解复杂需求、处理边缘情况、保证代码鲁棒性等方面的不足。

例如，目前 Devin 的任务失败率仍然较高。 

未来需要通过更成熟的产品和技术方案来解决这一挑战。这意味着需要更强大的模

型、更精细的 Agent 架构、更完善的工具链以及更有效的人机协作机制，以确保 AI 能

够稳定、可靠地生成高质量的软件。只有解决了氛围编程的不可控性，Autopilot 模式才

能真正落地并被大众接受。 
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图10：从 L1 到 L5：AI 编程的五个层级 

 

数据来源：16x prompt，东吴证券研究所 

 

3.2.   核心挑战：从“长文本”到“上下文管理” 

当前最大的挑战已不再是模型能够处理多少字数的上下文长度，而是如何有效地进

行上下文管理，尤其是在面对数万乃至数十万行的真实代码项目时。 

在早期的 LLM 时代，模型的输入窗口（即一次性能够处理的文本长度）非常有限，

通常只有几千到一两万 Tokens。 

对于编程而言，这意味着模型在处理代码时，一次只能“看”到非常有限的代码片

段。当程序员需要 AI 协助处理一个跨越多个文件、涉及复杂逻辑的功能时，模型往往

无法获得完整的语境。例如，如果一个函数定义在一个文件，它所依赖的类定义在另一

个文件，而使用它的地方又在第三个文件，早期模型很难同时理解这三者之间的关系，

因为它“记不住”或“看不到”所有的相关代码。 

这导致 AI 编程工具只能在非常局部的范围内提供辅助（如单行补全、简单函数生

成），难以完成涉及多文件、多模块的复杂任务，大大限制了其在真实项目中的实用性。 

近年来，随着 LLM 技术的飞速发展，模型的上下文窗口已得到显著扩展，从早期

的几千 Token，发展到如今的数十万甚至上百万 Token。这意味着模型理论上可以一次

性“读入”整个代码库，或者至少是项目中的大部分核心文件。 

上下文长度的增加，确实缓解了 AI 在处理跨文件引用、理解大型函数逻辑等方面

的部分挑战。现在，我们可以将更多的相关代码输入给模型，让它获得更全面的信息。 

尽管上下文长度不再是主要障碍，但新的、更复杂的挑战随之浮现——“上下文管

理”。这不仅仅是简单地将所有代码一股脑地塞给 AI，而是指： 

1）全局认知与架构理解：在数万甚至数十万行的真实项目中，AI 需要形成对整个
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代码库的全局认知。这包括理解项目的整体架构、不同模块之间的依赖关系、数据流向、

设计模式、以及团队约定和隐式规则。人类程序员可以通过多年的经验和对项目的参与

来建立这种全局认知，但 AI 需要通过更智能的方式来构建和维护。 

2）信息筛选与优先级：在一个庞大的代码库中，并非所有代码都与当前任务相关。

AI 需要具备智能的信息筛选能力，能够识别出与用户意图、当前修改目标最相关的代码

片段、文档、配置信息，并进行优先级排序。如果将所有信息都喂给 AI，不仅效率低下，

还可能因“噪音”过多导致模型困惑。 

3）动态适应与记忆：代码库是动态变化的，新的代码被添加，旧的代码被修改或删

除。AI 需要能够实时地动态更新其对上下文的理解。同时，它还需要具备一种“长期记

忆”的能力，记住过去的操作、用户的偏好、以及历史修改的原因，避免重复犯错或提

出不符合项目风格的建议。 

4）多文件/多模块协调：当修改一个地方的代码时，往往会牵一发而动全身。AI 不

仅需要在一个文件中进行修改，更要理解这种修改可能对其他文件或模块产生的影响，

并能跨文件、跨模块地进行一致性地调整和修复。这需要高度的协调能力。 

5）理解人类意图的“深层上下文”：除了代码本身，人类开发者在提出需求时，往

往带有“为什么要做这个改变”、“希望达到什么效果”等深层意图。AI 需要通过对自然

语言的深入理解，将这些模糊的意图转化为具体的编程操作，这需要它超越代码本身，

理解人类的思考模式和项目目标。 

为什么“上下文管理”更难？代码并非线性文本，而是高度网状的结构。文件之间

通过引用、继承、接口等方式相互关联，形成复杂的依赖图。理解这些非线性关系，远

比简单地读取一段文本要困难。许多项目上下文并非显式地写在代码或文档中，而是存

在于团队的共识、历史决策、甚至不成文的规范中。AI 很难直接获取这些隐性知识。每

个项目都是独特的，有其特定的技术栈、风格和历史包袱。AI 需要具备足够的通用性来

处理各种项目，但同时也要有足够的能力去学习和适应每个项目的特异性。 

结论：“上下文管理”是当前 AI 编程迈向更高阶自主化的核心挑战。解决这一瓶

颈，将是未来 AI 编程工具能否真正实现“AI Agent 从创意到端到端解决问题”的关键。 

3.3.   竞争壁垒：过程数据是终极护城河 

对于开发者这类高度依赖工具和工作流的群体而言，习惯本身就是一种强大的护城

河。当某个 AI 编程工具（如 Cursor）通过卓越的体验，成功在开发者群体中建立了强

大的心智占有，成为其默认或首选工具时，就如同在用户心中建立了一个首选品牌。开

发者会围绕它建立起自己的工作流程、快捷键记忆和交互习惯。即使有新的、可能在某

些方面更好的工具出现，用户也需要花费时间、精力和心理成本去学习适应，打破原有

的舒适区。这种高昂的转换成本，有效地阻挡了新进入者或竞争者的侵蚀。 
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公开的互联网数据（如 GitHub 开源代码）在训练大模型方面已接近饱和，其边际

效益正在递减。未来 AI 竞争的胜负手，在于谁能更有效地获取、管理和利用私有的、

高价值的“过程数据”。 

一个优秀的 AI 编程工具，其核心竞争力不在于 UI 或集成多少模型，而在于它能否

成为一个高效的“上下文操作系统”。即在用户与云端大模型之间，建立一个强大的上下

文预处理和编排层。 

上下文数据，指的是在用户与 AI 交互过程中产生的，反映其真实意图、偏好和工

作流的动态数据。具体到编程领域，它包括：开发者如何提问、如何修改 AI 生成的代

码、最终采纳了什么、在哪个环节卡住了、对哪些建议给出了负反馈等等。这些数据是

训练出更懂编程、更懂开发者意图的 AI 的关键养料，其价值远超公开的静态代码。一

个积累了大量优质过程数据的产品，其 AI 模型会越来越“懂”用户，从而提供更好的服

务，这反过来又会增加了用户粘性，形成正向数据飞轮。 

例如，2025 年，OpenAI 计划以约 30 亿美元收购 Windsurf，并非看重其产品或用户

基数本身，而是其背后积累的海量、宝贵的“过程数据”，这些数据对于训练下一代强大

的编程 Agent 至关重要。然而，这笔交易最终意外地失败了。原因在于，微软作为 OpenAI

的主要合作伙伴，其与 OpenAI 的协议授予了其对 OpenAI 技术的广泛访问权，这其中

也可能包括被收购公司的知识产权。Windsurf 方面对将核心技术和数据暴露给微软心存

疑虑，这一分歧最终导致交易破裂。这也表明过程数据是足以影响科技巨头间合纵连横

的重要资产。 

4.   竞争格局：VS Code Fork 系、小白平台、独立工具、巨头 MaaP 

AI 产品按照产品形态可以分为四类。 

图11：四类 AI 编程产品 

 

数据来源：medium，东吴证券研究所 
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4.1.   VS Code Fork 系：Cursor 和它的模仿者们 

4.1.1.   Cursor：选择难而正确的道路，重构 IDE，定义下一代开发体验 

Cursor 实现了病毒式增长：其 ARR 从 2024 年 8 月的约 1900 万美元，增长至 2025

年 4 月的约 3 亿美元，并在 2025 年 6 月突破了 5 亿美元。其估值也随之飙升，在 2025

年 6 月的 C 轮融资中达到了 99 亿美元。 

Cursor 的成功得益于两方面： 

一方面，Cursor 快速集成市面上最强大的模型。另一方面，也是更重要的，Cursor

没有在插件这个红海里竞争，而是选择深度魔改（fork）VS Code 的开源代码，重构了

一个 AI 原生的 IDE——一条“难而正确”的道路。 

为什么要做独立的 IDE？ 

VS Code 提供了强大的插件生态系统，但其插件 API 在 UI 自定义、对编辑器核

心行为的深层控制以及与编辑器其他部分的交互深度方面存在固有的限制。插件通常在

一种相对沙盒化的环境中运行，其能力受限于 VS Code 团队预先定义和暴露的接口。 

对于 Cursor 团队而言，他们的目标不仅仅是开发一个简单的代码补全或建议工具，

而是要打造一个AI native IDE——一个 AI 从根本上融入并重塑开发体验的集成开发环

境。这种深度的集成要求对编辑器的 UI、交互逻辑、甚至是核心工作流进行大幅度的

定制和创新。 

例如，要实现像 Cursor 那样流畅且直观的多行代码 diff 展示（AI 修改建议以类

似 Git diff 的形式直接在编辑器中呈现，用户可以方便地逐行接受或拒绝），或者像 

Composer 那样能够理解用户意图并跨多个文件进行复杂、协调一致的代码生成与修改，

标准的插件模型可能无法提供足够的灵活性和控制力。这些功能往往需要对编辑器的渲

染机制、事件处理、文件系统交互以及核心编辑逻辑进行更底层的修改。 

独立 IDE 的模式，使得 Cursor 成功地将自己从一个工具，变成了一个平台。每个

开发者在 Cursor 上完成的每一次交互、修复的每一个 Bug、连接的每一个代码库，都在

为这个平台添砖加瓦，让它变得更智能、更不可或缺。这种基于上下文的网络效应，是

其最深的护城河。它不仅在蚕食存量市场，更在通过降低门槛创造增量市场。 

Cursor 的成功是深度集成的胜利，但其挑战也源于此。Fork VS Code 为其带来了

极致的体验，但也意味着它选择了一条负重前行的道路，需要持续投入巨大资源以跟进

VS Code 的主干更新。这更像是在重建承重墙，而非简单的装修。其长期壁垒，取决于

它能否将当前的体验优势，转化为不可替代的数据飞轮。  
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图12：VS Code Fork 类产品（左 Cursor/中 Windsurf/右 Trae） 

   

数据来源：medium，东吴证券研究所 

Cursor 的困境：固定的收入 vs 按量计费的支出。一方面，AI 行业普遍存在的“模

型训练成本会下降，因此订阅服务未来能盈利”的信念是一个陷阱。现实是，用户只需求

最先进的（SOTA）模型，而 SOTA 模型的推理价格居高不下。随着 AI 能力增强（如深

度研究、Agent 化），单次任务消耗的 Token 数量正以指数级增长。这导致 AI 服务的单

位经济模型（UE）非但没有改善，反而在持续恶化。 

 

图13：LLM 成本每年下降 10 倍 

 

数据来源：A16Z，机器之心，东吴证券研究所 
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图14：SOTA 大模型的价格维持刚性 

 

数据来源：机器之心，东吴证券研究所 

4.1.1.   Windsurf：被谷歌“人才收购”，证明了过程数据的重要性 

2025 年 5 月，多家媒体报道 OpenAI 已与 Windsurf（前身为 Codeium）达成协议，

计划以约 30 亿美元的价格进行收购。然而，这笔交易在最后阶段意外破裂。根据后续

报道，交易失败的核心障碍在于微软。作为 OpenAI 的主要投资者和合作伙伴，微软与

OpenAI 的协议授予其对 OpenAI 技术的广泛访问权。Windsurf 方面担心这会使其核心知

识产权和宝贵的“过程数据”暴露给微软，而 OpenAI 无法解决这一僵局，导致交易最终

告吹。 

在OpenAI收购失败后，谷歌在2025年7月11日迅速介入。但谷歌并未收购Windsurf

公司本身，而是以一笔价值约 24 亿美元的交易，采取了“人才收购”的模式，将 Windsurf

的 CEO Varun Mohan、联合创始人 Douglas Chen 及部分核心研发团队招致麾下，并获得

了其部分技术的非排他性许可。这表明人才战争白热化，顶尖的 AI 编程产品和工程团

队已成为科技巨头争夺的战略性资产，其价值甚至可以与公司本身相提并论；也反映了

OpenAI 与微软之间复杂而紧张的合作关系。 

2025 年 7 月 14 日，Cognition（Devin 的母公司）宣布，将收购 Agentic IDE 公司 
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Windsurf。收购包括 Windsurf 剩余的知识产权、产品、商标、品牌、业务，以及其剩余

的团队。其计划是，短期内，Windsurf 团队将继续按原样运营，Cognition 将在未来几

个月内大力投入，将 Windsurf 的能力和独特 IP 整合到 Cognition 的产品中。截至 2025

年 7 月，Windsurf ARR 达 8200 万美元，拥有 350 多个企业客户和数十万日活跃用户。 

4.2.   小白平台：Replit 和它的追随者们 

4.2.1.   Replit：生成即上线，构建即运行 

Replit 在 2024 到 2025 年间实现了爆炸性增长，其 ARR 在短短九个月内从不

足 1000 万美元飙升至超过 1 亿美元。 

定位于“全栈平台”而非仅为工具，为用户提供从 0 到 1 的体验。Replit 不仅仅提供

AI 代码生成功能，而是将 AI Agent 定位为流量入口，真正的核心是后端的基础设施，

涵盖了托管、数据库、部署、监控等应用生命周期的所有环节。目标是成为一个“小白版

的 AWS”，帮助小白用户从一个想法开始，完整地构建出一个产品（例如网站或软件）。

Replit 的目标是让任何有创意的人都能通过软件解决问题，成为“通用问题解决器”。

Replit CEO Amjad 认为，未来人们仍会用自然语言与 AI 交互，但底层的展现方式将不

再是原始代码，而是某种更高级的、基于代码的抽象界面或视图。 

生成即上线，构建即运行：与许多竞品不同，Replit 强调从创意到上线的无缝体验。

用户通过 Agent 生成的应用可以立即部署和运行，这得益于基础设施。CEO Amjad 强

调，公司大量的工程投入都在底层基础设施上。与 Devin 那种长时间独立工作的“异步”

模式不同，Replit Agent 更注重与用户的合作与互动。它会向用户展示规划，寻求确认，

并提供及时的反馈，让用户感觉是在与一个助手并肩工作，而不是简单地把任务外包出

去。发布后，根据用户反馈，Replit 迅速迭代，增加了更多透明度，并推出了一个类似 

Cursor 的、更轻量级的 Assistant 功能，用于快速、小范围的代码修改。 

图15：Replit ARR 快速增长  图16：Vibe Coding Landscape 

 

 

 

数据来源：InfoQ，东吴证券研究所  数据来源：InfoQ，东吴证券研究所 
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商业模式：每个 token 都在亏钱，每层都赚钱。Replit 可以在代码生成环节亏钱获

客，但在后续的应用托管和使用中实现变现。 

1） 每个 token 都在亏钱：对 Replit 而言，酷炫的 AI 代码生成功能是吸引用户注

册和使用的“钩子”。它是一个非常强大的流量入口。为了让这个入口的门槛尽

可能低，吸引海量用户，Replit 可能不会在 AI 功能上设定高昂的利润率，甚

至可能是在补贴用户。也就是说，用户为生成代码支付的费用，可能还覆盖不

了 Replit 付给 OpenAI 或 Anthropic 的 API 成本。从单纯的功能角度看，只

卖 AI 推理服务（卖 token）的利润空间很薄，且竞争激烈。AI 代码生成本身

不是 Replit 的主要盈利点，而是一个战略性的“获客成本”。 

2） 每一层都在赚钱：Replit 在 AI 功能之外提供的全栈平台服务，是 Replit 真正

的“护城河”和利润来源。“层”指的是平台基础设施：当用户用 AI 生成了一

个应用后，这个应用需要运行起来。这就需要一系列的后端服务。一旦用户在 

Replit 上构建的应用开始有了真实用户，或者变得越来越重要，他们就很自然

地会付费使用 Replit 提供的这些基础设施服务，而不会轻易迁移到别的平台。

这部分业务的商业模式成熟（类似 AWS、Vercel 等云服务商），利润率也远比

简单地转售 AI token 要高和稳定。 

我们认为 Replit 找到了一个清晰的产品定位——赋能普通人进行软件创造，并通过

优秀的产品设计和快速迭代，成功地将这一理念变为了现实。Replit 不是在卖一个“功

能”，而是在卖一个从创意到上线再到运维的一整套解决方案，这使得它的商业模式更

稳固，护城河也更深。 

4.2.2.   Lovable：存在被 Figma Make 替代的风险 

Replit 推出之后，出现了类似的小白编程软件，例如 base44、lovable、bolt、v0。 

如果说 Replit 解决了产品“如何实现和运行”的问题，那么 Lovable 的目标则是解

决产品“看起来怎么样”的问题。Lovable 的核心功能是快速创建看起来非常逼真的产

品界面模型，用于在产品开发的早期阶段进行展示、获取反馈和验证设计想法，而无需

编写实际代码。 

Lovable 可能会被 Figma Make 替代： 

Lovable 的核心价值（制作原型）本身就是 Figma 的核心功能之一。Figma 作为一

个行业领先的、功能强大的设计和协作平台，已经拥有非常成熟和广泛使用的原型制作

能力。 

Figma 是一个拥有庞大用户基础和完整生态系统的平台。对于设计师和产品团队来

说，他们已经深度使用 Figma 进行界面设计、组件库管理等工作。在这个平台上直接

完成原型制作，比切换到另一个单一功能的工具（如 Lovable）要高效得多。 
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Lovable 的护城河很浅。它的功能相对单一，很容易被像 Figma 这样的“巨无霸”

平台通过增加或优化一个功能模块而完全覆盖和替代。一旦 Figma 决定在这方面投入

更多资源，用户很可能会选择留在 Figma 的生态系统内，从而导致 Lovable 失去市场。 

简而言之，Figma 可以替代 Lovable，是因为 Lovable 所提供的核心价值，Figma 

不仅也能提供，而且能在一个更全面、更强大的平台上一站式地提供，这使得 Lovable 

作为一个独立工具的竞争力显得非常脆弱。 

 

表3：Figma Make 和 Lovable 核心功能对比 

功能 Figma Make   Lovable   

Figma 集成 可无缝集成到 Figma 中 无原生集成；通过 GitHub 导出 

开发速度 用于原型制作速度快，用于编辑速度慢 更快的构建时间和更流畅的修订 

代码输出 仅前端（HTML/CSS/JS） 全栈，包括后端 

布局稳定性 初始布局稳固，但编辑时可能会出现问题 在更改过程中保持布局完整性 

字体处理 出色的本地字体支持 标准网页字体实现 

部署 选项有限 用于简化部署的 GitHub 集成 

学习曲线 易于学习（可在 Figma 内使用） 中等难度；需要掌握 Git 知识并能给出清晰的指令 

数据来源：Bonanza，东吴证券研究所 

 

4.3.   Agent 探索者：Devin 的美好明天与现实挑战 

Devin 的愿景是成为 AI 软件工程师——一个宏大但实现起来困难重重的目标。在

Devin 发布初期，凭借“全球首位 AI 软件工程师”的定位和创始团队的“天才光环”（10 枚

国际信息学奥赛金牌），并迅速获得了 20 亿美元的高估值。然而，这种预期很快就遭遇

了现实的挑战。 

根据 Answer.AI 在 2025 年 1 月的评测，Devin 在 20 个真实世界的任务中仅成功完

成了 3 个（成功率 15%），并且在执行任务时常常陷入技术死胡同，或产生过于复杂、

无法使用的解决方案。用户评测普遍认为，Devin 更像一个需要“手把手指导的初级开发

者”，其工作流与开发者的实际习惯脱节，且每月 500 美元的高昂定价和无试用期策略

引发了质疑。 
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图17：2025 年 1 月 AnswerAI 对 Devin 进行了 20 项任务测试（仅 3 项任务成功） 

 

数据来源：AnswerAI，东吴证券研究所 

面对质疑，Cognition Labs 迅速做出调整。2025 年 4 月，公司发布了 Devin 2.0，

新版本中，用户可以与 Devin 更紧密地协作、审查和编辑其工作。同时，增加了交互式

规划、代码库搜索（Devin Search）和 Devin Wiki 等新功能。最关键的是，推出了每月

20 美元起的新计划，从一个遥不可及的高价企业工具，转变为一个更易于被广大开发者

接受的产品。这表明 Cognition 正在努力弥合最初的预期差距，走向一条更务实的产品

路线，试图在 toB 大单和 toC 订阅之间寻找平衡。 

图18：Devin 新推出了 20 美元/月的付费方案 

 

数据来源：Devin 官网，东吴证券研究所 
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4.4.   字节跳动 Trae：立足明天，赢在当下 

如果说 Devin 定义了 AI 编程“后天”的终极理想，那么字节跳动的 Trae 则选择

了一条更务实的道路：聚焦并解决“明天”的核心痛点。 

Devin 描绘的，是一个由完全自主的 AI 软件工程师驱动的理想场景，开发者仅需

提出高级目标（如“构建一个抖音”），AI 便能独立完成从需求分析到部署上线的全部工

作，人类则退居为创意提出者与最终审核者。Devin 的产品形态直指这一终局。 

然而，直接跳到“后天”在当前阶段并不现实。最艰难的并非定义终局，而在于如何

走好从“今天”到“后天”的过渡阶段——即“明天”。 

Trae 的核心战略，正是专注于解决“明天”的问题。这一阶段，AI 能力飞速提升但

尚不完美，开发者仍是流程核心，却面临着由 AI 带来的新痛点：1）上下文的极度割

裂：开发者需在文档、IDE、终端等多个内嵌了不同 AI 的工具间手动同步信息，沟通

成本高昂。2）被忽视的非编码任务：部署、运维、密钥管理等占开发者大量时间的“脏

活累活”，现有 AI 工具赋能不足。Andrej Karpathy 的经验也证明，将项目从本地 Demo 

部署上线依然痛苦。3）低效的人机协作：在 AI 尚不能完全自主时，开发者仍需深度

介入（In the loop）。如何让这种必要的干预过程更顺畅，是核心挑战。 

Trae 的产品矩阵：务实的“两步走”战略 

Trae 的产品矩阵（Trae IDE + Trae Solo）体现了其“解决明天问题”的务实策略。 

Trae IDE：极致优化“今天”，夯实用户基础。Trae 的前身是 AI 插件 Mars Code。

受 Cursor 成功启发，字节意识到深度集成的重要性，转型开发了独立的 Trae IDE。Trae 

首先通过深度集成 AI，将代码补全、对话等核心功能做到极致，提供顶级的类 Cursor 体

验。这一步旨在服务好当下开发者，在最高频的场景建立用户信任。通过免费提供顶级 

AI 模型（如 Claude 3.5 Sonnet, GPT-4o）和精美 UI，快速获取用户和开发过程数据。 

Trae Solo：迈向“后天”的第一步，是“明天”的解决方案。Trae Solo 的理念是，从“把 

AI 放入工具”到“把工具放入 AI”，旨在从根本上解决工具割裂问题。它构建了一个以 

AI 为核心的统一工作区，将浏览器、终端等工具作为能力集成进来，共享统一上下文，

从而赋能更长的开发链路。不同于 Devin 的单个 Agent，Solo 让 Agent 群进行协同操

作。由一个指挥官 Agent 拆解复杂任务，分发给多个专家 Agent（如测试、UI、数据库

专家）并行处理，最终汇总成果。最重要的是，当 Solo 无法完成或用户需精细操作时，

可随时无缝回退到熟悉的 Trae IDE 模式。 
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图19：字节 Marscode 和 Trae 发展时间轴 

 

 

数据来源：founder park，东吴证券研究所 

 

图20：Trae Solo 内置了浏览器 

 

数据来源：founder park，东吴证券研究所 
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在商业化方面，Trae 现阶段不急于商业化，其战略是通过极致免费的产品体验快速

扩大用户规模，最终目标是凭借对下一代开发工作流的定义，让自己成为“上下文工程”

的行业标准。它的策略并非简单模仿 cursor，而是在 IDE 形态上追赶领先者，同时通过 

Solo 探索并定义下一代产品的最佳形态。 

4.5.   巨头入场：“模型即产品”的降维打击风险 

现在有一种观点是“模型即产品”：一个底层 AI 大模型本身的能力已经强大到可以

直接作为完整产品交付给最终用户，而不再仅仅是作为一种服务或能力接口（API）被

开发者调用。为了更好地理解，我们可以将它与之前的“模型即服务”（Model as a Service, 

MaaS）进行对比： 

图21：模型即服务 vs 模型即产品 

 

数据来源：medium，东吴证券研究所 

我们看到，越来越多科技巨头开始推出自己的 AI 编程产品，例如谷歌的 Jules 和

Gemini CLI，Anthropic 的 Claude Code，亚马逊的 Kiro。 

表4：Gemini CLI、Claude Code 和 Amazon Kiro 对比 

特性/工具 Gemini CLI Claude Code Amazon Kiro 

发布时间 2025 年 6 月 2025 年 6 月 2025 年 7 月 

核心定位 命令行界面 AI 编程助手 
智能代码辅助，支持深度代码

库理解与自动化多任务。 

以规范驱动(spec-driven)的集成

开发环境(IDE)为特色 

主要优势 
免费试用，调用次数多，快速

响应；100 万 tokens 上下文 

支持跨项目重构、依赖跟踪和

隐私合规 

自动生成需求、设计文档和任

务列表，GUI 体验好 

集成环境 主要命令行界面，轻量、快速 
支持终端及主流 IDE 插件，兼

顾灵活性和生产力 

基于 VS Code 定制，具备更完

善的界面 

定价情况 

免费：每分钟可发送 60 次模型

请求，每日约 1000 次调用限

制，超额按 token 计费 

17 美元/月（sonnet 4 模型） 

100 美元/月（opus 4.1 模型） 

200 美元/月（更多额度） 

免费版（50 次任务） 

20 美元/月（225 次任务） 

40 美元/月（450 次任务） 

数据来源：Kiro，Anthropic，机器之心，东吴证券研究所 
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“模型即产品”会有什么影响？  

对应用层创业公司的降维打击：如果创业公司产品的核心功能只是对大模型能力的

简单“套壳”或“封装”，那么护城河就非常浅。一旦底层大模型（如 GPT 系列、Claude 系

列）通过迭代，免费或以极低成本提供了同样的能力，这些“套壳”产品就会瞬间失去

价值。例如，Claude Code 虽然推出时间晚于 Cursor，但其 ARR 达 4 亿美元，在快速追

赶（Cursor 最新 ARR 是 5 亿美元）。 

价值链的重塑：模型公司不再满足于只做“卖水人”或“电力公司”，它们希望直接拥

有最终用户，掌握用户数据和交互入口，从而捕获整个价值链中最大的利润。这是从“To 

B/To D (Developer)”向“To C”的战略延伸。 

对应用创新的要求更高：这并不意味着应用层没有机会，而是对创新的要求被提到

了新的高度。未来的 AI 应用想要成功，必须提供超越底层通用大模型的能力，例如极

致的垂直领域优化、无与伦比的用户体验、强大的生态和网络效应。 

总结来说，“模型即产品”标志着 AI 竞赛的核心正从“谁的应用做得好”转向“谁的

底层模型能力更强、更通用”。对于用户而言，这意味着更强大、更简洁的体验；而对

于创业者而言，这意味着必须构建更深、更独特的价值，才能在巨头的阴影下生存和发

展。 

4.6.   中国力量：国产模型的追赶与开源战略 

国产模型（Kimi, Qwen, 智谱等）快速迭代，Hugging Face 上中国模型基本垄断了

热门榜。 

图22：huggingface 上的 big code model leaderboard 

 

数据来源：Huggingface，东吴证券研究所 
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在代码领域，中国大模型已具备全球竞争力。从 SciCode 代码能力基准测试排行榜

可以看出，来自阿里巴巴的 Qwen 和深度求索的 DeepSeek 模型已经跻身全球第一梯队，

其性能评分与谷歌的 Gemini 2.5 Pro、Claude 4 Sonnet 等模型非常接近。 

 

图23：中国公司的大模型的 coding 能力快速追赶 

 

数据来源：Artificial Analysis，东吴证券研究所 

注：SciCode Benchmark 是一个由科研人员构建的评分基准，测试集包括 16 个科学学科、80 个真实实验的 338 项任

务。不同于传统的编程任务评分基准，SciCode 要求大模型将科学知识与编程技能融会贯通，旨在解决现实中的问

题，而非解答抽象的问题。 

 

 

图24：OpenRouter 编程领域的 Tokens 消耗量：按照模型拆分 

 

数据来源：OpenRouter，东吴证券研究所 

4.6.1.   Qwen 3 Coder：Agent 化的工程能力 

阿里巴巴的 Qwen 3 Coder 能力惊艳。2025 年 7 月，阿里巴巴在发布 Qwen 3 Coder

代码大模型，是阿里迄今为止最强大的代码模型。它的定位超越了简单的代码助手，是

一个具备强大自主能力的 AI Agent。在性能上已非常接近全球顶尖的闭源模型 Claude 4，

并超越了 GPT-4 的编码能力，成为国产代码模型领域的领军者。 

Gemini 1.5 Flash 12% Claude Sonnet 4 30% Claude Sonnet 4 29%

openAI o3 mini 20% Claude Sonnet 3.7 18% Horizon Beta 20%

qwen 2.5 72B 9% Gemini 2.5 pro 13% Qwen 3 Coder 14%

GPT-4o-mini 7% Gemini 2.5 flash 16% GLM 4.5 6%

Gemini 2.0 pro 6% GPT-4o-mini 7% Kimi K2 6%

qwen QwQ 32B 5% GPT-4.1 3% Gemini 2.5 pro 4%

GPT-4.5 5% Claude Opus 4 2% Gemini 2.5 flash 4%

Grok beta 5% Gemini 2.0 flash 1% Claude Sonnet 3.7 4%

其他 30% 其他 10% 其他 14%

2025/3/11~3/17 2025/5/20~5/26 2025/7/29~8/4
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图25：Qwen3 Coder 在 SWE-Bench 排名第四（截至 2025/8/7） 

 

数据来源：SWE Bench，东吴证券研究所 

 

关键技术优势：Qwen 3 Coder 的能力主要来源于独特的训练方式和高质量数据。最

核心的优势在于利用了阿里云强大的基础设施，部署了大规模的仿真编码环境来进行强

化学习训练，这使得模型能在接近真实世界的开发场景中不断试错和提升，是其他公司

难以复制的。此外，它的训练也基于海量的、以代码为核心的高质量数据集以及 Qwen 

3 的基础模型。 

从“写代码”到“解决问题”。Qwen 3 Coder 的设计核心是“Agent 化”，其关键能

力是“长过程推理”。它能像一个初级软件工程师一样自主工作，在接收任务后，可以在

仿真环境中自主搜索、调用工具、安装依赖、读取代码库文件并进行长达数小时的持续

纠错和推理。它还展现出优秀的规划能力，能在编码前详细规划应用架构，并熟练调用

浏览器、终端等外部工具来完成复杂任务。 

开源战略与生态影响：阿里为 Qwen 3 Coder 选择了与海外巨头截然不同的开源战

略。它采用了非常宽松的 Apache 2.0 开源协议，允许免费商用，旨在为因海外工具封禁

而困扰的中国开发者提供一个强大的国产替代方案。通过开源，阿里希望快速构建一个

围绕 Qwen 3 Coder 的开发者社区，挑战海外闭源模型的主导地位，并通过魔搭社区等

平台提供免费 API 调用，极大地降低了使用门槛。 

4.6.2.   Kimi：以长文本优势，攻克上下文管理难题 

2025 年 7 月，月之暗面发布 Kimi K2 模型，在极致的长文本处理能力（这是 Kimi

的立身之本）之上，在通用模型能力、代码能力、agent 能力都有明显提升，在主流基

准测试上表现出色，且价格只有 Claude Sonnet 4 的约 20%。 

在众多 AI 编程的竞争者中，Kimi 是一个特殊的存在。虽然它并未像 Qwen Coder

或 Devin 那样推出专门的编程产品，但其底层模型的核心能力，尤其是行业领先的长文
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本处理技术，恰好直击当前 AI 编程从“辅助工具”迈向“自主智能体”的最大瓶颈——上

下文管理。 

Kimi 的核心壁垒在于超长上下文能力。AI 编程最大的挑战已不再是生成单段代码，

而是在数万甚至数十万行的真实项目中，形成对代码库的全局认知。Kimi 的核心优势正

在于此。其 K2 模型支持的 200 万字超长上下文窗口，并非简单的“读得长”，而是为 AI

提供了构建完整“记忆宫殿”的能力。它能理论上一次性“读入”整个项目，理解不同模块

间的复杂依赖、数据流向和设计模式，这是实现跨文件重构、修复深层 Bug 和遵循项目

架构规范的基础。当开发者提出模糊需求时，Kimi 可以基于对代码库、文档、甚至历史

提交记录的全面理解，更精准地推断其真实意图，而不仅是进行字面上的代码翻译。 

综合能力跃升：从“特长生”到“全能型选手”。如果说早期 Kimi 依靠长文本建立护

城河，2025 年 7 月发布的 K2 模型则标志着它已从“特长生”进化为“全能型选手”。其在

MMLU、MATH、HumanEval 等主流基准测试上的表现，证明了其通用推理和代码生成

能力已达到或接近 GPT-4o 和 Claude 3.5 Sonnet 等世界模型的水平。这意味着 Kimi 不仅

能“看得全”，更能“想得深”、“做得对”，其编程能力不再是短板，而是与长文本优势相

辅相成的强项。 

图26：Kimi K2 在主流基准测试（MMLU、MATH、HumanEval 等）上表现出色 

 

数据来源：量子位，东吴证券研究所 
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图27：Kimi K2 Instruct 生成的网页版虚拟钢琴  图28：Kimi K2 Instruct 生成的期货交易系统 

 

 

 

数据来源：机器之心，东吴证券研究所  数据来源：月之暗面，东吴证券研究所 

战略定位：隐藏的“黑马”与极致的性价比。Kimi 的独特性在于，它选择将顶尖的编

程能力作为一种基础设施通过 API 开放，而非封装成独立的编程产品。开发者和企业可

以直接调用 Kimi 强大的底层能力，构建自己的、深度定制化的编程助手或 Agent，而不

是被限定在某个特定产品的框架内。Kimi K2 模型的 API 定价极具竞争力，据公开数据，

其价格仅为同级别模型 Claude 4 Sonnet 的约 20%。这种激进的定价策略极大地降低了开

发者使用顶级 AI 能力的门槛，对高价的闭源模型构成了强大的市场压力。 

表5：Kimi K2 Instruct 的价格比 Claude 4 Sonnet 便宜~80% 

模型 
输入价格 

（美元/每百万 tokens） 

输出价格 

（美元/每百万 tokens） 

Kimi K2 Instruct 0.58 2.29 

Claude 4 Sonnet 3 15 

GPT-4.1 2 8 

数据来源：硅基流动，东吴证券研究所 

总结而言，Kimi 凭借“极致长文本 + 顶级通用能力 + 颠覆性价格”的组合拳，虽然

在产品形态上保持低调，却在 AI 编程最核心的能力层建立起了难以复制的优势，是未

来竞争格局中一股不可忽视的强大力量。 

4.6.3.   开源策略：成为 AI 时代的 Android 

开源，一场成为 AI 时代 Android 的阳谋。过去，市场对国产大模型的期待，逻辑

多为“追赶并替代 OpenAI 在国内的市场”——这是一套防御性的叙事。然而，随着以

Qwen、Kimi、智谱为代表的国产模型性能追至世界前沿，一种更宏大、更具进攻性的全

球战略浮出水面：通过开源，成为 AI 时代的 Android。这并非简单的免费策略，而是

一场旨在构建全球性技术生态的“阳谋”。正如安卓系统为全球手机厂商提供了开放、免

费的底层操作系统，催生了繁荣的应用生态一样，中国开源大模型正试图扮演类似角色。 
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全球市场，特别是欧美之外的广大发展中国家和地区，正处于数字化转型浪潮中，

但普遍缺乏自研先进基础模型的能力和资源。这形成了一个巨大的市场空白。中国开源

模型以其“世界级性能 + 极低成本”的组合，提供了一个开箱即用的解决方案。 

一旦海外的开发者、创业公司和企业基于中国的开源模型进行应用开发，强大的网

络效应与路径依赖便开始形成。代码、人才、解决方案、行业 Know-how 都将围绕这个

技术基座沉淀。未来，从上游的 AI 芯片、云服务，到下游的行业解决方案，都可以围

绕“中国标准”的生态展开。这不仅是赢得用户，更是锁定一个时代的开发者，其护城河

比单个闭源产品更深。 

5.   投资建议：短期看入口，中期看数据，长期看生态 

第一阶段：投资 killing app。在行业发展的初期，市场格局混沌，最确定的投资机

会来自于那些能够解决特定、高频痛点，并提供极致产品体验的 killing app。它们能够

通过“产品力”这一最直接的方式，快速获得用户增长和商业化验证。寻找展现出强大产

品驱动增长（PLG）势头的公司，其用户增长主要依靠社区口碑传播。重点关注前端开

发、特定语言/框架的深度优化、以及自动化测试与调试等细分赛道。这类公司是赛道中

最具爆发力的群体，增长曲线陡峭，并且是科技巨头最青睐的“收购标的”。 

第二阶段：投资超级工作台。随着市场进入整合期，单纯的工具将面临增长天花板。

竞争的核心将从“单个工具的好用性”转向“整个工作流的流畅性”。能够将各种工具链整

合起来，为开发者提供一站式超级工作台的公司，将开始构建起真正的平台级护城河。

它们正在构建的是开发者高度依赖、难以迁移的基础设施，一旦平台地位确立，将享有

极高的用户粘性、强大的定价权以及广阔的延伸空间。 

第三阶段：投资垂直行业冠军&生态玩家。当通用的 AI 编程平台能力趋于“商品化”

时，最高的、最可持续的利润将不再产生于“如何写代码”，而是产生于“用代码解决了什

么高价值的行业问题”。1）寻找那些将 AI 编程能力与深厚的 Know-how 相结合，在垂

直领域构建起绝对优势的公司。2）围绕繁荣的开源 AI 编程生态，提供企业级支持、安

全保障和私有化部署的服务商。3）产业链上游的“终极卖铲人”: 例如 AI 芯片公司和头

部大模型厂商。 

6.   风险提示 

1. 技术路径与实现风险：自主的 AI 智能体在真实世界的复杂任务中仍面临巨大挑

战。AI 能否从“辅助驾驶”真正跃迁到可靠的“自动驾驶”，存在技术不确定性。 

2. 商业模式与盈利风险：随着 AI 能力向 Agent 化演进，单次任务消耗的 Token 数

量呈指数级增长，导致服务的单位成本非但没有改善，反而可能在持续恶化。 

3. 市场竞争与生态风险：随着“模型即产品”趋势的兴起，底层大模型厂商正将越来

越多的能力直接集成到其核心产品中，这对应用层创业公司构成“降维打击”的风险。  
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