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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加中信建投AI互联网，每天一刻钟，每周一小时速览全球大模型及AI应用重要进展。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，风险提示及免责声明。一本次会议为中信建投研究发展部组织的闭门会议，仅面向中信建投白名单客户。参加会议的投资者不得制作会议纪要，包括但不限于文字、纪要、录音、录像、截屏等形式，并对外转发给任何其他个人或机构。擅自制作、编辑及转发会议纪要，引起不当传播的，中信建投有权追究其法律责任。

发言人1   00:41
2、本次会议内容在任何情形下都不构成对会议参加者的投资建议，且中信建投不承诺、不保障所含具有预测性质的内容必然得以实现，敬请会议参加者充分了解各类投资风险，根据自身情况自主做出投资决策，并自行承担投资风险。3、本次会议包含信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性、时效性以及完整性不作任何保证。本次会议如涉及专家分享，该专家分享仅代表专家个人观点，不代表中信建投立场。

发言人1   01:21
4、在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本次会议所提及公司的股份或其他财产权益，也可能在过去、目前或者将来为所提及公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。5、本次会议内容的知识产权仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构或个人均不得以任何形式转发、发布、翻版、复制或引用会议全部或部分内容，亦不得同未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用会议的全部或部分内容。版权所有，违者必究。

发言人1   02:09
好的，尊敬的各位领导，大家早上好。我是中信建投AI互联网团队的杨爱丽。今天早上的七点半的会议由我来跟大家做一个更新。我们今天主要更新的主题就是在昨天晚上，刚刚发布的这个叫kimi的K3的这个模型，简单来介绍一下这个模型。因为其实昨天晚上开始，其实无论是外网还是说国内的很多体验到的这个用户，已经对这个模型本身所展现出来的能力有了一个相对比较高的一个评价。那我们简单的来更新一下情况，首先第一个就是可能说模型的能力它有很多评价指标，无论是主观的体验，还是说我们所讲到的各种各样的测评的一些机构，我们从另外一个角度先来理解一下这个ki mi的K3模型，就是它的定价。

发言人1   03:04
因为在过去很长一段时间，或者说在过去一两个月的时间，这个市场总是担心所谓的大模型的降价和大模型的激烈的竞争。所以其实在过去这一两个月的时间，大家会觉得说降价可能是一个接下来潜在会发生的事情，包括大家看到了gbt 5.6。GPT5.6它虽然不是说绝对意义上的降价，但是它分了三个档次，它非常便宜的，相当于最低的一个档次。其实输出价格已经干到了六块钱左右，六美金左右。所以我们在这段时间我们也会观察各种各样的新的所谓的模型也好，大家的定价策略也好。

发言人1   03:46
总体来说大家都有点这种跟随策略，就是至少我可能也不太会涨价，或者是说我做一个分层的定价，这是海外模型公司干的事儿。但是我觉得昨天第一个让大家非常冲击的一个就是kimi的价格，做到了输入价格三块美金，输出价格15块美金。我们之前在一个PPT里面其实大概简单分析过，国产模型现在的每百万token的输出价格差不多是在一个几毛几毛钱到五块钱左右美金这么一个量级。但是KM的K3他1次性的把它的输出价格做到了15块，那在海外是一个第二梯队，因为海外的这个作为对比，比如说fib 5，比如说GPT5.6的最高级版本，那他们的输出价格差不多是在30块钱到50块钱。

发言人1   04:42
但是kimi的K3或者国产模型之前其实是没有人在双位数定价的。KBK3应该是第一个国产模型直接的定价，给到了双位数。所以其实从这个定价，甚至尤其是在这种大家都认为说涨价，或者是说至少分层定价的大的背景下面，km给K3给了这么大一个价格的一个提升。因为他之前的这个叫K2.62.7版本，他的定价应该是在四块钱，每百万token的输出。也就是说相较于他自己的价格翻了三四倍，翻了接近四倍，相较于中国模型惯常的定价差不多也是翻了三倍以上。所以其实我觉得从定价的角度就让大家非常有好奇心。

发言人1   05:30
这种好奇心其实主要就来自于说他为什么有这么大的底气，在一种降价叙事下面，能给到一个这么高的一个定价。简单来说就是kimi它可能就像海外的SOK1样，它并不是一个纯粹想走低价模型逻辑的，他想做的其实就是一个高端的一个产品，那我们简单看看一下，首先第一个就是它是一个2.8T参数量MOE架构的一个模型，它的激活参数应该是在一个40B以上。所以首先第一个就是如果我们用一个非常简单的一个指标，就是所谓的激活参数来看，那基本上他现在做到了国内最大的激活参数量的一个模型。所以我觉得这个其实也是他一个最简单的一个底气的一个来源所以这是第一个。第二个就是其实这个2.8万亿参数的模型，它还拥有了原生的视觉理解的能力和百万token的上下文窗口。同时它是全球首个开源的3万亿级别的模型，面向长城任务，长城的编程知识工作和推理前沿场景而设计。所以其实从他的对自己的描述来看，他想做的这几个事情，其实也是目前来看，我们认为在整个大的模型领域变现能力最强的几个方向，他讲的长城的编程，知识工作和推理的前沿。所以这些前沿的智能场景其实就是在我们看来，或者是说目前国产最贵的模型他想要做的一个事情，所以这是第一个。

发言人1   07:16
第二个就是大家肯定会问说，那你整体体验下来这个模型差不多是在一个什么样的水平呢？就是我们体验下来，就包括说他自己在他自己的这个推文里面其实写到了，可能目前来看，他就是只是略微应该是落后于最强的这两个闭源模型。一个是five 5，一个是GBT5.6的最高级版本，就是它这个so，但是我们自己体验下来，差不多它应该是和这个GPT和这个gbt 5.6的中档版本，就是它那个叫Terry版本，以及说和这个欧帕斯5.6，应该都是在欧帕斯4.8，应该都是在同一个水平线上面。所以基本上我们是能看到他的我们去自己做了一些一些新的任务。比如说让他做一些网页开发，让他做一些3D的游戏设计等等。其实它的交付质量应该是在一个GPT5.6的terra版和oppos 4.8的水平上面的。所以其实简单来说就是他之所以有这么强的信心去做定价，背后的本质也是因为他对他自己模型的一个一个一个信心。所以这是第一个。

发言人1   08:29
第二个就是它里面有一个叫kimi works的一个功能，这个功能其实如果从我们体验来看，它基本上可以当成一个可以在中国不需要翻墙用的code dex。这个里面其实既包含了他的模型能力，也包含了他的我们他的harness的一个能力。首先第一个就是这个kim works，它有很丰富的一个插件，你通过浏览请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加微202101307。可以去做一个控制，然后它可以原生的封装了，比如说像万德橡WPS，像同花顺这样的一些插件，对于无论是金融还是办公场景，都做的做了非常好的一个适配。所以这种插件的一种丰富，其实对于这个t me works其实是一个很大的一个一个一个使用上的一个增量。

发言人1   09:23
第二个其实就是这个叫loop机制，其实就是目标模式。简单来说就是你给他提，你给他下一个任务，或者是说下一个目标，他会不断的去做，然后无限的去接近这个目标想做的这个事情，所以第二个就是他设置了一个叫目标模式。那第三个，它还有一个叫面板功能，就是你可以在桌面设计很多小的组件。这个组件里面可能包含了，比如说你今天的to do list，你今天的每天的一些简报这些。这个整体来看在kini works上面，用户的页面和可操作性的自主性是非常强的。所以其实整体来看，就简单说就是这个模型，它不仅是说参数量大定价贵，它也仍然考虑了用户的一些使用体验。所以在国内如果不翻墙，但是又想去用到像codex，或者说我们或者说他上周更新的叫GPT works这样的一个产品。我相信这个kim works可能是一个非常好的一个国内的平替。好，所以这是我们简单介绍关于kimi k3的1个情况。我们其实在今年6月份的时候，其实发了一个关于kimi k3的1个报告，其实这个报告你梳理这家公司历史的一个发展，你就会发现说他潜藏了很多在接下来的时间里面成为国产第一梯队模型的很多特点。

发言人1   10:51
第一个就是24年这个公司其实做了很多流量的采买，因为当时他们的这个kimi的小程序，在在这个市场上面是非常火的。因为他有我印象中当时应该是20万字以上的这个长上下文的一个解析能力。但是其实他在25年，他其实基本上把这些所谓的C端的产品的买量，这些基本上全停掉了。相应的他手里面的这些产品的用户量其实就是一直在下滑，但是你会发现这个公司是很沉得住气的，他发现了说C端可能不完全是啊接下来AI的大的场，或者是说AI唯一的场景，或者说AI最有增量价值的场景。他可能曾经在C端成功过，那是一个出圈的产品和公司，但是他很快的时间就把这个停下来了。他们其实在25年，在市场上其实就感觉没什么声音，大家也不知道他们在做什么，也没看到说什么特别好的这个产品的一个发布，其实他们在25年的七月份其实就攻克了万亿参数模型训练的一个工程化的卡点。所以其实当时我们梳理下来，我们就会认为说说在25年七月份他做的这个事情，以及说他从B端往从C端往B端这么转向的一个思路。那其实对于他在更大参数模型的这种训练上面，在这些参数大大参数模型的跨越上面，其实会非常有帮助。

发言人1   12:18
其实简单来说，现在的这个K3，其实就是去年他所做的这一系列的所谓的转型也好，所谓的BC端的用户流失也好，其实某种意义上是这种资源的聚焦和能力聚焦的一个开花结果。所以我们其实的确能看到，上周可能在更新meta的新的模型XI新的模型。海外就属于最最高端的模型，这个已经立住了，就是这个fiber 5，包括GPT5.6，那剩下的公司其实是在做一些可能有点二线的模型。那国内其实就是基本有了好一些对标海外二的模型，那有公司其实就跳出来说要做属于国内的fib 5的模型。虽然现在KV3好像还差一点点，但是我相信国产模型和海外模型中间的这个差距，一定是在持续的一个缩小的。所以其实在当下，在这个模型层面持续的一个大家在加速的一个竞争也好，加速的一个竞速赛也好，这么一个大的背景下面，我们其实之前一直的观点也跟大家表达过。就是大模型领域应该是目前整个AI产业的跳动的一个心脏的核心。大模型是啊这个决定了无论是下游的应用，还是上游大家所期待的这些硬件的投资，所包括资本开支的一个核心。

发言人1   13:46
所以我们自己觉得说当下对于大模型整体的这种演进和变化，尤其是国产模型整体的一个能力的提升，我觉得都是可以保持一个非常积极和乐观的一个状态这是第一个，就是非常有及时性的跟大家汇报的关于kimi k3的1个情况。另外在花一点点时间再汇报一下当下我们在下游这边对大模型和应用的一个观点。其实我觉得站在现在这个时间点点，大家看到了海外的大模型，国产大模型，一些人是能力提升，一些人是分层定价对吧？就是价和质其实都在有一个持续的一个提升的过程中，当然这个价格不是一个绝对值的一个提升，而是说价格的丰富度，包括说国产模型的能力的提升，都是在这么一个过程中的。所以我觉得在这个时间点，大家可以也花一点时间去关注一下应用。

发言人1   14:40
因为应用端其实很长一段时间大家的担忧就是第一个就是大模型会不会替代掉你。第二个就是大模型很贵，这个下游的应用公司他用他用不上或者用不起，或者说没法大规模的去做一些应用，但是现在你会发现就是有了更便宜的大模型，有了这个大模型的能力的提升，对吧？就是你你要量还是要这个更便宜的价格，你都能选到相应的一些模型。所以我觉得在下游的应用侧，接下来可能大家能看到说各家公司可能更有更丰富的应用的一个推出。

发言人1   15:16
所以在这个层面我觉得大家可以积极的去关注下游的应用。在这个里面我们认为首先第一个就是最好的可能看到的这个应用可能是当然不能完全叫应用，可能就模型和应用。我觉得在现在这个时间点，在恒生科技里面的首先两个最大的权重公司，腾讯和阿里，我认为是值得去配置的，也值得去推荐的。所以我们最近其实一直在推荐这两个公司。但是这两个公司它可能不是一个纯粹的应用公司，他们自己有模型，包括阿里可能接下来会发这个千万的3.8，包括说腾讯它大家看到的沃克巴蒂也好，它自身的这个微信也好。但我们知道work body里面其实也是直接接入了kimi的这个模型的。

发言人1   16:05
所以整体来看，我觉得在除开这个，或者说我们这个下游的软件端，除开这个大模型厂商自己本身之外，我觉得在一些偏软的领域，我觉得现在第一个是可以先配大的公司，其实就是阿里和腾讯。第二个就是我们其实能看到一些中型公司，其实他们最近的动作很密集，无论是我们看到的比如说阅文，其实他做了一些关于这个短剧的一些一些产业链的一些布局，还是说之前可能其他一些公司，他们都在这个领域其实持续的做。但是很长一段时间大家对于下游的应用基本上属于一个不闻不问的一个状态。但我觉得现在在这种模型能力提升，可能不能叫百花齐放。

发言人1   16:52
就是大家在一个积极的去释放新版模型这么一个阶段，我觉得无论是腾讯、阿里，还是说再往下下游更垂直的或者说更纯粹的应用公司，其实在这个时间点都是值得关注的。包括昨天大家看到了这个名不见经传的麦富时，他交付了一个非常好的半年报的业绩预告。所以我觉得可能下游应用的春天可能快来到了，所以大家可以积极关注有边际变化的一些公司，所以今天我简单的汇报就是这些，如果大家对我们kimi的这个深度报告感兴趣，也欢迎找我们，或者欢迎找我们的销售老师，要一下这个深度报告，我们简单的汇报就是这些，谢谢各位。
