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Ox Alpha 发布
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 8 月 27 日发布的题为《Ox Alpha 

unveiled》的报告，智谱（Z.AI）在匿名发布中推出其首个原生多模态模型 GLM 5.3 Flash，广为人知的名称为“Ox 

Alpha”（“牛来”）。其在具备视觉能力加持下提供卓越的成本调整后性能，并且很可能已成为 Flash 模型的新全球
标准。随着中国模型迭代节奏加快，研究指出其全球受欢迎程度和强劲需求，这从 OpenRouter 上不断上升的收入份
额和强劲的经常性收入（ARR）可见一斑：继 Z.AI 于 7 月达到 10 亿美元里程碑后，MiniMax 和 MoonShot 于 8 月初
分别达到 8 亿美元和 10 亿美元 ARR。 

Flash 模型将掀起波澜 

 Z.AI 推出 GLM 5.3 Flash，广为人知的名称为 Ox Alpha。在较小参数规模（320B/18B active）下，其以 GLM 

5.2 十分之一的成本实现更优性能，并以四分之一的成本在编码能力上匹敌 Opus 4.8。按每百万输入/输出
tokens API 定价 0.8 元/2.8 元计算，其较 DeepSeek V4 Flash 便宜约 40%    。

 这一性价比提升由一种为超低成本推理设计的更高效架构驱动。其结合稀疏和线性注意力，以降低长上下文
服务成本，同时利用 mHC 增强模型可扩展性。每层 KV cache 大小和每层注意力计算较 GLM 5.3 分别下降 4

倍和 3 倍。   

 同日，阿里巴巴展示了多模态 Qwen 3.8 Flash-Next（125B/6B active，配备 51B N-gram embedding），按
每百万输入/输出 tokens API 定价 1 元/3  元。

从基于文本到多模态 

 GLM 5.3 Flash 是 Z.AI 首个原生多模态模型，基于 30T 多模态数据训练。其也针对专业服务工作流程进行了
优化，例如金融和法律。   

 视觉编码拓宽了编码任务范围，提升其观察环境的能力，并增强模型在前端设计以及涉及 pdf、docx、xlsx

格式等办公工作中的能力。   

 截至目前，所有中国前沿实验室均至少有一个视觉/多模态模型，包括 DeepSeek V4 Flash Vision（8 月 21

日）、Qwen 3.8 27B（8 月 14 日）、K3（7 月 16 日）、M3（6 月 1  日）。

 国产芯片上的推理
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 过去六天内，Ox Alpha 在 OpenRouter 和 OpenCode 上的 token排行榜居首，全球使用总量达到 65trn，为
有史以来最大的发布。在 OpenRouter 上，包含Ox Alpha 在内的 Z.AI周 token 份额（23%）超过DeepSeek

（16%    ）。

 据 Z.AI 称，该推理服务完全运行于国产硅基芯片之上，并由自研高带宽网络和基于 SGLang 的专用推理引擎
支持。   

 根据本地媒体 LatePost，GLM 5.3 Flash 很可能利用了来自海光、华为和摩尔线程的 100,000枚国产芯片集
群提供推理服务。   

 Z.AI 在其技术文件中指出，该集群的硬件效率和 token单位经济性已达到可与主流英伟达 GPU相比的水平。 

OpenRouter  数据说明了什么？

 随着 OpenRouter 的周 token使用量接近 99trn（年初至今 14 倍），在全球超过 400 个模型支持下，合计
ARR达到 10 亿美元（年初至今 4    倍）。

 截至 8 月 23 日当周，在 Z.AI、DeepSeek 和 MoonShot 强劲增长带动下，中国模型的合计 token/收入份额进
一步升至 72%/31%。   

 Anthropic/OpenAI/Google 模型的收入份额分别为 38%/18%/10%，相比之下，其各自峰值份额分别为 66%/

19%/21%。   

 中国模型总支出年初至今激增 20 倍，由 token消耗增加 41 倍驱动。尽管如此，中信里昂认为中国实验室盈
利仍偏低，原因在于算力供应有限，这使第三方推理服务提供商和云合作伙伴受益。
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说明目的。本文尚未经香港证券及期货事务监察委员会审核。
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点的理解，可能与中信证券财富管理（香港）的官方观点和利益（包括投资研究部门的观点）存在差异，也可能不存
在差异。
适合性、风险及适当性
本文不含足够资讯以支持投资决策，并且不得依赖本文来评估投资任何证券或产品的优劣。本文仅提供一般资讯，未
针对任何接收者量身定制，亦未考虑任何接收者的投资目标、投资组合持仓、策略、财务状况或需求。本文具有教育
性质，并非中信证券经纪（香港）或其附属公司参与任何交易的建议、推荐或承诺。任何范例均为通用、假设及仅供
参考之用。
读者应自行独立评估法律、监管、税务、信用及会计方面的影响，并与其财务专业人员共同决定本文提及的任何投资
是否适合其个人目标。投资者应确保在进行任何投资前获取所有相关资讯。本文中所涉及的任何预测、数据、观点、
技术或策略仅供参考，基于某些假设及当前市场状况，可能会在未通知的情况下发生变更。
信息来源被认为是可靠的，但不保证其准确性，也不对任何错误或遗漏承担责任。请注意，投资涉及风险，投资的价
值和收益可能会根据市场情况和税收协议而波动，投资者可能无法收回投资的全部金额。过去的表现和收益率都不是
当前和未来结果的可靠指标。
本文不应被解释为在任何司法管辖区向任何不合法接受此类邀请或招揽的人发出购买或出售任何证券的邀请或招揽。
此处包含的信息均未在任何司法管辖区获得批准。
责任限制
中信证券财富管理（香港）对于您或任何第三方在使用此材料或其内容时遭受的任何损失或损害（包括但不限于直接
损失、间接损失、或由此导致的间接损失、利润损失或机会损失）不承担任何责任。此材料是根据您的请求提供给您
的，并适用于熟悉相关市场且愿意并能够承担投资相关风险的个人。在您充分了解所有涉及风险并独立确定该投资适
合您之前，请勿进行任何交易。请注意，我们并非您指定的投资顾问。
法律主体声明
香港：本资料由中信证券经纪（香港）有限公司（中央编号 AAE879）在香港发布及分发，该公司受香港证券及期货
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何实际或潜在的利益冲突。此政策旨在确保CSI集团发布的任何研究报告或评论保持公正。
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未经中信证券经纪（香港）有限公司事先书面授权，任何人不得以任何目的复制、分发或销售本文。
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