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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 763.50 

一年最低/最高价 220.00/980.00 

市净率(倍) -20.96 

港股流通市值(百万港

元) 
177,538.77 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) -75.89 

资产负债率(%) 215.00 

总股本(百万股) 313.64 

流通股本(百万股) 232.53  
 

相关研究  
 

 
 

 

买入（首次） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万美元） 3.46 30.52 69.88 194.04 398.10 

同比（%） - 782.17 128.94 177.68 105.16 

归母净利润（百万美元） (269.25) (465.24) (616.52) (428.28) (476.52) 

同比（%） (265.19) (72.79) (32.52) 30.53 (11.26) 

Non-IFRS 净利润（百万美元） (89.10) (244.20) (413.07) (428.28) (476.52) 

同比（%） (6.30) (1.74) (0.69) (0.04) (0.11) 

EPS-最新摊薄（美元/股） (0.86) (1.48) (1.97) (1.37) (1.52) 

P/E（现价&最新摊薄） (117.55) (68.03) (51.34) (73.90) (66.42) 

PE（Non-IFRS） (355.22) (129.61) (76.62) (73.90) (66.42) 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2 月 13 日，MiniMax 发布 M2.5——全球首个为智能体场景原生
设计的生产级旗舰模型；2 月 15 日，MiniMax 推出 HighSpeed Coding 

Plan；2 月 24 日报道，OpenRouter 最新周度数据显示，平台前十模型
总 token 量约 8.7 万亿，其中中国模型独占 5.3 万亿，占比 61%。当
周 token 调用量前三均为国产大模型：MiniMax M2.5 以 2.45 万亿 

token 空降榜首，Kimi K2.5 以 1.21 万亿紧随其后，智谱 GLM-5 和 

DeepSeek V3.2 分列第三、第五。OpenRouter 官方确认，M2.5 带动
了 100K 至 1M 长文本区间的增量调用需求，这个区间正是智能体工作
流的典型消耗场景。 

◼ M2.5 为全球首个 Agent 原生设计生产级模型。1）激活参数量仅 10B，
是第一梯队旗舰模型中参数规模最小的一款，显存占用和推理能效比优
势显著，支持 100 TPS 超高吞吐量。2）Coding 能力直接对标 Claude Opus 

4.6。作为专注编程与智能体性能的旗舰模型，M2.5 在编程与 Agentic 维
度比肩国际顶尖模型，支持 PC、App、跨端应用的全栈编程开发。Office

生产力场景全面领先。3）在 Excel 高阶处理、深度调研、PPT 等 Office

核心生产力场景中表现优秀，补足了国产模型在 Office 生产力场景的短
板。4）Agent 场景原生设计重新定义编程范式。M2.5 从聊天工具向 Agent

演进，内置深度调研、文档生成等技能，为 Agent 场景提供原生支持，
是国产模型中首个明确以 Agent 为核心定位的编程模型。M2.5 在 

SWE-Bench Verified 得分 80.2% 超越 Claude Opus 4.6，Multi-SWE-

Bench 多语言复杂环境中达到行业最优，且输入价格  0.3 美元/百万 

token 、 输 出 价 格 1.1 美 元 / 百 万 token ， 分 别 仅 为 Claude 

Opus 4.6 的 1/16.7 和 1/22.7。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 M2.5 于 2026 年 2 月正式发布，对 2025 

年收入无实质贡献，该模型发布后七天调用量即突破 3.07T tokens，但这
一增长将在 2026 年及以后逐步兑现。我们预计 MiniMax 2025-2027 年
收入为 0.7/1.9/4.0 亿美元。我们认为 M2.5 凭借“编程 + 智能体”双轮
驱动路径，叠加小参数高能效的成本优势，有望加速全球渗透，首次覆
盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：模型迭代不及预期，行业竞争加剧，地缘政治风险 
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MINIMAX-WP 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万美元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万美元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 805.65 9,190.04 12,997.50 12,952.93  营业总收入 30.52 69.88 194.04 398.10 

现金及现金等价物 288.91 8,612.83 12,231.35 11,878.46  营业成本 26.79 51.83 114.91 199.23 

应收账款及票据 6.98 15.98 44.39 91.06  销售费用 87.00 51.35 106.72 147.30 

存货 3.08 5.95 13.20 22.89  管理费用 14.38 30.24 34.78 39.99 

其他流动资产 506.68 555.27 708.57 960.52  研发费用 188.98 280.90 407.31 529.50 

非流动资产 104.94 105.48 105.75 105.94  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1.09 1.77 2.32 2.76  经营利润 (286.62) (344.44) (469.68) (517.92) 

商誉及无形资产 3.08 2.77 2.49 2.24  利息收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 95.33 95.33 95.33 95.33  利息支出 0.51 0.70 0.70 0.70 

其他长期投资 4.84 4.84 4.84 4.84  其他收益 (178.11) (271.38) 42.10 42.10 

其他非流动资产 0.60 0.77 0.77 0.77  利润总额 (465.24) (616.52) (428.28) (476.52) 

资产总计 910.58 9,295.52 13,103.25 13,058.87  所得税 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 1,707.65 1,807.51 2,092.07 2,522.76  净利润 (465.24) (616.52) (428.28) (476.52) 

短期借款 1,616.13 1,616.13 1,616.13 1,616.13  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 51.21 99.10 219.71 380.92  归属母公司净利润 (465.24) (616.52) (428.28) (476.52) 

其他 40.31 92.28 256.24 525.71  EBIT (464.73) (615.82) (427.58) (475.82) 

非流动负债 2.26 8,902.40 8,902.40 8,902.40  EBITDA (462.83) (615.19) (426.84) (475.00) 

长期借款 0.00 8,900.00 8,900.00 8,900.00  Non-IFRS净利润 (244.20) (413.07) (428.28) (476.52) 

其他 2.26 2.40 2.40 2.40       

负债合计 1,709.90 10,709.91 10,994.48 11,425.16       

股本 0.00 0.00 25.00 25.00  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(美元) (1.48) (1.97) (1.37) (1.52) 

归属母公司股东权益 (799.32) (1,414.39) 2,108.78 1,633.71  每股净资产(美元) (2.55) (4.51) 6.72 5.21 

负债和股东权益 910.58 9,295.52 13,103.25 13,058.87  发行在外股份(百万股) 313.64 313.64 313.64 313.64 

      ROIC(%) (84.20) (12.42) (3.94) (3.84) 

      ROE(%) 58.20 43.59 (20.31) (29.17) 

现金流量表（百万美元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 12.25 25.82 40.78 49.95 

经营活动现金流 (258.48) (304.42) (373.33) (394.73)  销售净利率(%) (1,524.22) (882.26) (220.72) (119.70) 

投资活动现金流 (431.30) (272.41) 41.10 41.10  资产负债率(%) 187.78 115.22 83.91 87.49 

筹资活动现金流 771.09 8,899.30 3,949.30 (0.70)  收入增长率(%) 782.17 128.94 177.68 105.16 

现金净增加额 82.62 8,323.92 3,618.52 (352.89)  净利润增长率(%) (72.79) (32.52) 30.53 (11.26) 

折旧和摊销 1.90 0.63 0.73 0.81  P/E (68.03) (51.34) (73.90) (66.42) 

资本开支 (0.76) (1.00) (1.00) (1.00)  P/B (39.60) (22.38) 15.01 19.37 

营运资本变动 13.72 39.39 95.62 122.37  EV/EBITDA (3.48) (54.54) (70.13) (63.76) 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为美元，港元汇率为2026年2月26日的1港元=0.1279美元，预测均为东吴证券

研究所预测。  
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