
又一个"DeepSeek时刻"？——一

张"真突破 vs 叙事通胀"的双面地图
三周四款开源模型·彭博喊fear·但"霸榜"至少混了三种口径

一句话主线

这一次西方不是嘲笑中国 AI，是真的怕了——但"怕"不等于"追平"。三周四款开源模型把"逼

近"写进了榜单，可"霸榜"至少混了三种口径、万亿估值压着 7.24 亿营收、前沿仍差 8–15 个

月。真突破要认账，叙事通胀要泼水。

双面地图：真突破（认账）↔ 叙事通胀（泼冷水）

看

点
真突破·认账 叙事通胀·泼冷水

能

力

Kimi K3 前端编程盲测登顶 1679>Fable5(1631)；GLM-

5.2 综合智能指数全球第三、中国首次进前三

"逼近"≠"追平"：含闭源总榜前十只剩 Kimi

K3(第4)；单项第一≠综合第一

霸

榜

开源专榜中国 9 席、前六一度全中国；开源全球下载份

额 17%>美 15.8%

"7款霸榜前十"是 2025/8 旧热榜，别安到

2026/7；热度榜≠能力榜；含闭源总榜仅 1 席

市

场

彭博 7/17 头条为恐慌命名"Another DeepSeek

Moment"，费半盘中一度-5.7%

英伟达仅收-1.97%(上次-17%)、当日即修复——

市场在给"时刻"打折

估

值
智谱港股半年最高涨 24.6 倍、市值破 1.07 万亿港元

2025 营收仅 7.24 亿、亏 47.18 亿、资不抵债；

万亿建在 2.67% 流通盘上

路

线
集体开源+MoE 把成本压到零头，绕开算力管制、抢生态

前沿仍差 8–15 个月(CAISI/李开复)；投入差 23

倍、算力差一倍多；开源既是护城河也是天花板

五篇要点

1. 全景：三周四款开源模型密集登场(混元Hy3 7/6→DeepSeek V4 7月中→Kimi K3

7/16+GLM-5.2 6/17)，能力真逼近，但"逼近"两个字得较真。
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2. 口径证伪：拆清热度榜/能力榜/开源专榜/含闭源总榜四把尺子——"霸榜"没造假，被压扁的

是时间、参赛名单和评分规则。

3. 市场：上次是"惊"、这次是"怕"，但英伟达跌得比上次轻——市场正在给"DeepSeek时刻"重

新定价，而定价在打折；杰文斯 vs 需求破坏两派并陈。

4. 估值：登顶榜单是技术账、万亿市值是资本账——两本账之间，隔着一张 7.24 亿营收、47

亿亏损的资产负债表；解禁那天没塌、塌在配售那天。

5. 路线：开源不是理想主义，是被算力管制逼出的最优解——这道约束既是护城河，也是天花

板。

六个杀手数字

1679：Kimi K3 前端编程盲测登顶，超 Claude Fable 5(1631)。

9 席 → 1 席：开源专榜前十中国 9 席；含闭源总榜前十，只剩 Kimi K3 一款。

-1.97% vs -17%：英伟达本轮(7/17)单日跌幅 vs 2025/1 首次那回——市场脱敏。

7.24 亿：智谱 2025 全年营收(会计口径)，而市值一度破 1.07 万亿港元。

2.67%：智谱万亿市值的自由流通盘比例——"资本幻觉"的地基。

8–15 个月：美方 CAISI 评 DeepSeek V4 落后前沿约 8 个月，李开复另估约 15 个月。

最强六图



中国最强综合智能指数 57，紧贴前沿的 60、仍在其下

同样"全球前十"，开源榜中国 9 席、含闭源总榜只剩 1 席

英伟达 -1.97% vs -17%，市场在给"DeepSeek时刻"打折



万亿市值压着 7.24 亿营收，一根柱子看穿"资本幻觉"

能力近乎持平，投入(23 倍)与算力(2.3 倍)仍差数倍



口径红线（成稿全守）

"7款霸榜前十"=2025/8 抱抱脸热度榜旧事，勿安到 2026/7；2026 真锚点=能力突破+彭博

命名恐慌。

开源专榜≠含闭源总榜；热度/下载≠能力评测；单项第一≠综合第一。

智谱 7/17 跌 28.49% 主因配售抛压+港股普跌，非纯竞争恐慌；英伟达 7 月两波下跌独立不

叠加。

智谱营收 7.24 亿≠ARR 17 亿；估值倍数/融资额全为传闻或测算、非成交价；参数含第三方

估计已标。

政治：台港澳称谓、中美审慎中立；CAISI 系美方口径(含安全指控)，中立记录不当定论。财

经：不荐股、强制风险提示。

来源

各家官方发布/技术报告(智谱开放文档/腾讯混元/DeepSeek/月之暗面)；Artificial Analysis 人

工分析；Arena.ai/LMArena/Frontend Code Arena；彭博 Bloomberg；CNBC/Yahoo

Finance；Tom's Hardware/VentureBeat；智谱华章招股书/港交所/2025 年报(经主流财媒复

述)；新浪财经/财联社/36氪/21世纪经济报道/量子位；富瑞 Jefferies 研报；斯坦福 HAI

《2026 AI Index》；美国 CAISI(NIST)评估(美方口径)。

热度、单项能力、综合能力各量一件事，跨榜"第一"不能通用



风险提示：本文为行业与公司层面的事实梳理与逻辑分析，不构成任何投资建议；估值/倍数多

为传闻或测算，历史表现不代表未来，市场有风险，投资需谨慎。
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