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摘要

Ø 国内领先的AI公司，产品进入快速迭代阶段。北京智谱华章科技股份有限公司成立于2019年，是中国领先的AI公司，致力于追求通用人工智能创新。公司为机构客

户及个人用户提供通用大模型服务，已为逾八千家机构客户、约80百万台设备提供支持。以2024年收入计，公司是中国最大的独立大语言模型厂商及第二大大语言

模型厂商，市占率达6.6%，2022、2023、2024、2025H1公司日均token消耗量分别为5亿、21亿、0.2万亿及4.6万亿。

Ø 公司收入高速增长，净利润短期承压。2025H1公司实现收入1.91亿元，同比增长35.03%。分业务来看，本地化部署的收入由2024H1的0.27亿元增加503.5%至1.62亿

元，占公司收入比重达84.81%，主要由公司持续为客户提供更复杂的大模型服务，并将其扩展到更多客户群体推动；云端部署的收入由2024H1的0.18亿元增加60.7%

至0.29亿元，占收入比重达15.18%，主要得益于客户数量及服务产品应用场景增加。2025H1公司实现净利润-23.51亿元，主要由算力服务费增加、研发开支等成本

增加导致。

Ø 客户快速涵盖广泛，下游集中度高。公司拥有广泛且多元化的客户群体，并实现用户的快速扩张。公司的客户包括企业、公共部门实体及个人用户。2022、2023、

2024、2025H1，来自五大客户的收入分别占公司总收入的55.4%、61.5%、45.5%及40.0%，来自最大客户的收入分别占总收入的15.4%、14.7%、19.0%及11.0%。

Ø 模型能力持续提升，达到全球领先水平。2025年12月，公司正式发布GLM-4.7并开源，新版本面向Coding场景强化了编码能力、长程任务规划与工具协同，并在多项

主流公开基准测试中取得开源模型中的领先表现。在主流基准测试表现中，GLM-4.7的代码能力对齐Claude Sonnet 4.5：在SWE-bench-Verified获得73.8%的开源

SOTA分数；在LiveCodeBench V6达到84.9%的开源SOTA分数，超过Claude Sonnet 4.5；SWE-bench Multilingual达到66.7%（提升12.9%）；Terminal Bench 2.0达到

41%（提升16.5%）。

Ø 下游应用场景广，兼具市场规模与成长空间。据沙利文数据，预计至2030年人工智能将赋能全球至少20%的日常商业决策，为全球80%的消费者主流智能设备提供支

持，创造逾20万亿美元的经济影响。中国人工智能市场规模由2022年的937亿元增至2024年的1607亿元，期间复合年增长率为31.0%；预计于2030年，中国人工智能

市场规模将进一步增至9930亿元，2024年至2030年的复合年增长率为35.5%。

Ø 风险提示：产品研发未达预期风险、关键技术人员流失风险、核心技术泄密、持续亏损与盈利拐点不确定、经营现金流为负与外部融资依赖、算力与技术服务成本

上行、毛利率波动、国际贸易摩擦加剧风险、规模扩张后的管理风险、行业政策变更的风险。
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图：公司发展历程

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

国内领先的AI公司，产品进入快速迭代阶段
• 北京智谱华章科技股份有限公司成立于2019年，是中国领先的AI公司，致力于追求通用人工智能创新。公司为机构客户及个人用户提供通用大模型服务，已为

逾八千家机构客户、约80百万台设备提供支持。以2024年收入计，公司是中国最大的独立大语言模型厂商及第二大大语言模型厂商，市占率达6.6%，2022、

2023、2024、2025H1公司日均token消耗量分别为5亿、21亿、0.2万亿及4.6万亿。成立至今公司大致经历以下发展阶段：

u 创业初期，产品逐步丰富（2019-2023年）：2019年公司成立后，2020年启动预训练框架通用语言模型（GLM）的开发，2021年公司发布首个百亿

参数预训练大模型GLM-10B，同步推出模型即服务（MaaS）产品开发及商业化平台，2022年公司发布开源大模型GLM-130B与高性能代码模型

CodeGeeX，2023年发布对话模型ChatGLM，并于3月发布开源ChatGLM-6B，发布中国首批通过监管备案的大模型产品智谱清言；

u 产品快速迭代，公司进入快速发展阶段（2024年至今）：2024年，公司产品扩张进入快车道，发布具备智能体编排协同能力的基座模型GLM-4以

及GLM-4-Plus，并在智谱清言上线AI视频通话功能、发布视觉理解基座模型GLM-4V、发布视频生成模型CogVideoX和移动应用程序智谱清影、发

布端到端情感语音生成模型GLM-4-Voice及用于自主设备操作的基座智能体模型AutoGLM、发布处理高级推理任务的反思模型GLM-Z1，2025年公司

发布端到端模型GLM-Realtime以及AI Agent AutoGLM Rumination，公司最新基础模型已迭代至GLM-4.7。
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图：微软资本开支与现金流复盘

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

国内领先的AI公司，产品进入快速迭代阶段
• 1）全面的模型矩阵：公司已建立全面的AI模型矩阵，在语言、多模态、智能体及代码能力方面展现出行业领先的性能；

• 2）丰富生态：公司利用机构客户大规模地触达其自身客户，从而以间接但高效的方式扩大对该等终端用户的影响；

• 3）便捷的自定义部署：公司模型可托管于云端，通过应用程序编程接口（API）存取，进行本地化部署以计算私有数据集，或预安装于

端侧设备上。公司亦提供开箱即用的模板及插件库，并提供模型微调、部署及智能体开发等标准化集成工具；

• 4）安全性及可靠性：公司以领先的安全性能为支持，开发了安全可靠的模型产品，构建了安全可扩展的架构。

• 凭借公司的MaaS平台，公司形成了连接算力资源提供商、智能设备制造商、机构客户、开发者及个人客户的网络，从真实世界的模型部

署中获得丰富的深度洞察，帮助公司更好地理解人们在不同应用场景中如何实际运用并受益于AI，并有针对性地优化训练策略，从而形

成良性的洞察力飞轮效应。
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图：公司股东结构（截至2026年1月）

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

国内领先的AI公司，产品进入快速迭代阶段
• 刘德兵博士为实际控制人，合计持股达23.09%。北京链湃科技、刘德兵博士、唐杰博士、李涓子博士、许斌博士、张鹏博士、珠海横琴

慧惠及珠海横琴智登为一致行动人士，并为公司的控股股东集团，北京链湃、慧惠及智登因刘博士担任其各自普通合伙人而受刘博士控

制，合计控股达23.09%，为公司实际控制人。公司领航资深独立投资者包括君联相道、君联锦帆及社保中关村创新基金、美团资深独立

投资者天津三快，其他投资者包括启明融乾及启明融凯。
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图：2025H1公司实现收入1.91亿元

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

公司收入高速增长，净利润短期承压
• 2025H1公司实现收入1.91亿元，同比增长35.03%。分业务来看，本地化部署的收入由2024H1的0.27亿元增加503.5%至1.62亿元，占公司

收入比重达84.81%，主要由公司持续为客户提供更复杂的大模型服务，并将其扩展到更多客户群体推动；云端部署的收入由2024H1的

0.18亿元增加60.7%至0.29亿元，占收入比重达15.18%，主要得益于客户数量及服务产品应用场景增加。2025H1公司实现净利润-23.51

亿元，主要由算力服务费增加、研发开支等成本增加导致。

图：2025H1公司实现净利润-23.51亿元

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理
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公司收入高速增长，净利润短期承压

• 公司毛利率同比增长，业务拓展推动期间费用率增长。2025H1公司实现毛利率50%，同比提升1.1个pct，其中本地化部署的毛利率达

59.1%，同比持平；基于云端部署的毛损率为0.4%，去年同期为28.6%，主要由于基于云端部署价格下降的市场趋势，以及公司以有竞争

力的价格快速获得市场份额的策略导致。2025H1，公司实现研发/销售/管理费用率分别为835.4%/109.3%/97%，研发费用提升主要由于公

司扩大研发团队，并对基座模型迭代及推进技术基础设施投入导致；销售费用提升主要由于战略性地作出更多广告投资以把握新兴市场

机遇，广告及营销开支大幅增加导致；管理费用受成本控制措施以及提升运营效率推动逐步下降。

图：2025H1实现销售毛利率49.99%

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

图：公司期间费用率情况

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理
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客户快速涵盖广泛，下游集中度高
• 公司拥有广泛且多元化的客户群体，并实现用户的快速扩张。公司的客户包括企业、公共部门实体及个人用户。2022、2023、2024、

2025H1，来自五大客户的收入分别占公司总收入的55.4%、61.5%、45.5%及40.0%，来自最大客户的收入分别占总收入的15.4%、14.7%、

19.0%及11.0%。

表：2025H1智谱前五大客户

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

客户 主要业务
业务关系

年期
收入（人民币千

元）
占总收入的百分

比

A
艺术相关的学习服务、直播电商、
文化旅游研学、智慧教育服务及

人工智能教育
2 20,977 11.00%

B 电信服务 2 18,980 9.90%

C 电信基础设施、多媒体通信以及
信息及通信技术服务

1 17,927 9.40%

D 信息系统集成服务、技术服务、
计算机软件及辅助设备零售

1 9,623 5.00%

E 信息系统集成服务及软件开发 1 9,026 4.70%
合计     76,533 40.00%
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客户快速涵盖广泛，下游集中度高

• 2025年12月，公司正式发布GLM-4.7并开源，新版本面向Coding场景强化了编码能力、长程任务规划与工具协同，并在多项主流公开基

准测试中取得开源模型中的领先表现，GLM-4.7在编程、推理与智能体三个维度实现突破：

• 1）更强的编程能力：显著提升了模型在多语言编码和在终端智能体中的效果；GLM-4.7可以在Claude Code、TRAE、Kilo Code、Cline

和Roo Code等编程框架中实现先思考、再行动的机制，在复杂任务上有更稳定的表现；

• 2）前端审美提升：GLM-4.7在前端生成质量方面明显进步，能够生成观感更佳的网页、PPT、海报；

• 3）更强的工具调用能力：GLM-4.7提升了工具调用能力，在BrowseComp网页任务评测中获得67.5分；在τ²-Bench交互式工具调用评测中

实现87.4分的开源SOTA，超过Claude Sonnet 4.5；

• 4）推理能力提升：显著提升了数学和推理能力，在HLE（"人类最后的考试"）基准测试中获得42.8%的成绩，较GLM-4.6提升41%，超过

GPT-5.1；

• 5）通用能力增强：GLM-4.7对话更简洁智能且富有人情味，写作与角色扮演更具文采与沉浸感。
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图：公司GLM-4.7性能全面提升

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

客户快速涵盖广泛，下游集中度高
• 在主流基准测试表现中，GLM-4.7的代码能力对齐Claude Sonnet 4.5：在SWE-bench-Verified获得73.8%的开源SOTA分数；在

LiveCodeBench V6达到84.9%的开源SOTA分数，超过Claude Sonnet 4.5；SWE-bench Multilingual达到66.7%（提升12.9%）；Terminal 

Bench 2.0达到41%（提升16.5%）。

• 据SimilarWeb数据，公司日活在2025年快速增长，当前日活稳定在20万人左右。2025年7月28日，公司发布GLM-4.5，在包含推理、代码、

智能体的综合能力达到开源SOTA，推动日活大幅提升。随着公司产品加速迭代，公司2025年11月30日日活数量达到19.97万人。

图：谷歌ROIC数据复盘

资料来源：公司模型日活快速提升，国信证券经济研究所整理
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图：中国人工智能市场规模

资料来源：沙利文，国信证券经济研究所整理

下游应用场景广，兼具市场规模与成长空间
• 人工智能是计算机科学的重要分支，指通过模拟和延伸人类的智能，使机器具备感知、理解、推理、学习和自主决策等能力的技术。人

工智能的发展正在深刻地改变着经济增长、企业运行及人类生活。据沙利文数据，预计至2030年人工智能将赋能全球至少20%的日常商

业决策，为全球80%的消费者主流智能设备提供支持，创造逾20万亿美元的经济影响。中国人工智能市场规模由2022年的937亿元增至

2024年的1607亿元，期间复合年增长率为31.0%；预计于2030年，中国人工智能市场规模将进一步增至9930亿元，2024年至2030年的复

合年增长率为35.5%。
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图：中国大语言模型市场规模

资料来源：沙利文，国信证券经济研究所整理

下游应用场景广，兼具市场规模与成长空间
• 在商业化进程方面，大语言模型在中国的客户市场仍处于早期阶段。尽管面向消费者的应用逐渐涌现，但用户对大语言模型的付费意愿

仍处于较低水平。相比之下，企业级场景是中国大语言模型市场增长的主要驱动因素。企业用户对于大语言模型的部署有着明确的实际

需求，在其业务运营中采用大语言模型也展现出更高的支付能力和落地效率。大语言模型正日益融入企业业务工作流程，以提升跨职能

部门的效率及生产力。2024年中国大语言模型市场规模已达到53亿元，其中机构客户贡献47亿元，个人客户贡献6亿元，预计到2030年

该市场规模将增至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，预计到2030年中国企

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%。
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募集资金投入产品，维持行业优势
• 假设超额配股权未获行使，经扣除全球发售应付的包销佣金及其他估计发售开支后，按发售价每股股份116.20港元，公司将从全球发售

中获得约41.73亿港元的净募集资金。公司拟将全球发售所得款项按下述金额用于下述用途：

• 1.约70.0%将用于持续增强在通用AI大模型方面的研发能力，其中约34.5%、26.0%及9.5%预计将分别于2026、2027及2028年使用：

• (1)约60.0%将分配用于训练基础设施：约20.0%将用于预训练大模型的持续研发；约20.0%将用于深度推理模型的持续研发；约10.0%将用于AI 

Agent的持续研发；约10.0%将用于探索前沿新兴技术。

• (2)约10.0%将分配用于改进GLM框架，优化数据处理平台并建设高质量语料库：约5.0%将用于增强GLM框架；约5.0%将用于优化数据处理平台及建

立高质量语料库。

• 2.约10.0%将用于通过提供最新的基座模型以及训练/推理工具及基础设施持续优化MaaS平台，其中约6.0%、3.0%及1.0%预计将分别于

2026年、2027年及2028年使用：

• (1)约5.0%将分配用于持续部署不同参数规模的大模型，该等模型旨在兼容广泛的计算资源和终端设备：约2.5%将通过优化大模型并确保其与广

泛计算资源及终端设备兼容，以加强平台组合的部署，从而促使模型更好地匹配终端设备计算能力并减少硬件限制；约2.5%将分配用于在消费级

硬件上运行的大模型产品的研发，包括应用程序及消费电子等硬件产品。

• (2)约5.0%将分配用于加强销售及营销团队并开展更多营销活动，以进一步提升品牌知名度、提高市场渗透率，并与目标市场客户维系稳固的关

系以为客户提供服务。

• 3.约10.0%将用于发展业务合作伙伴网络以及进行战略投资，其中约4.0%、4.0%及2.0%预计将分别于2026年、2027年及2028年使用。

• 4.约10.0%将用于营运资金及其他一般企业用途。
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募集资金投入产品，维持行业优势

表：智谱募投项目（单位：万港元）

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

序号 项目名称 总投资金额 拟投入募集资金

1 持续增强通用AI大模型研发能力（70.0%） 292,140 292,140

2 通过提供最新基座模型及训练/推理工具与基础设施，持续优化MaaS平
台（10.0%）

41,730 41,730

3 发展业务合作伙伴网络及进行战略投资（10.0%） 41,730 41,730

4 营运资金及其他一般企业用途（10.0%） 41,730 41,730

合计   417,340 417,340
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风险提示
• 风险提示1：技术上，产品研发未达预期风险、关键技术人员流失风险、核心技术泄密风险；

• 风险提示2：财务上，持续亏损与盈利拐点不确定、经营现金流为负与外部融资依赖、算力与技术服务成本上行、毛利率波动的风险；

• 风险提示3：经营上，国际贸易摩擦加剧风险、规模扩张后的管理风险、行业政策变更的风险。
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免责声明

分析师承诺

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未
就其研究报告所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司
不会因接收人收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客
户发布的本报告完整版本为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司
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资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切
后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明
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