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[Table_Summary]月之暗面迅猛发展已成为国内大模型领域的领军企业之一。公司创始人杨植麟师从中美各路 AI

大拿，学术成果颇丰，在大模型长文本识别问题曾做出重要研究成果，并深度参与了多个国产

大模型的研发工作，是中国大模型产业的业界领袖之一。他与清华校友共同打造了月之暗面，

旗下核心产品，Kimi Chat以对话交互方式为 C端用户提供服务，长文本处理能力优秀。其特

质体现了我国基础模型能力的跃升。 
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[Table_Summary2] 月之暗面：国产 AI独角兽 

月之暗面迅猛发展已成为国内大模型领域的领军企业之一。公司创始人杨植麟师从中美各路 AI

大拿，学术成果颇丰，在大模型长文本识别问题曾做出重要研究成果，并深度参与了多个国产

大模型的研发工作，是中国大模型产业的业界领袖之一。杨植麟在创立月之暗面之前，已积累

了一定创业经验，后又联合其清华校友，共同打造国产“OpenAI” ——月之暗面，目前被资

本市场看好，已成为 AI独角兽。 

Kimi Chat：长文本技术世界领先 

技术迭代助力性能跃升，Kimi Chat长文本处理能力优秀。作为月之暗面旗下核心产品，Kimi 

Chat 以对话交互方式为 C 端用户提供服务，主要应用场景包括文本提炼、信息检索、数据处

理、模拟交流等。Kimi Chat 以长文本处理技术著称，同时具备优秀的联网搜索与指令遵循能

力。1）在长文本能力方面，当前 Kimi Chat长文本处理能力达 200万字，性能较半年前提升

9 倍，对应约 133 万 Tokens，已超越 Gemini 1.5 Pro（100 万 Tokens）、Claude 3（20 万

Tokens）以及 GPT-4 Turbo（12.8万 Tokens），为全球领先水平。2）在模型性能方面，Kimi 

chat 表现与 GPT4 接近，在学术论文总结、人物观点搜索、PDF 文件解析等任务环节，显示

出较好的文本处理能力与交互效果。3）在定价方面，上下文处理能力最强的 moonshot-v1-128k

每百万 tokens的计价为 60元，低于相同文本处理水平下的其他模型（GLM4与 GPT4 Turbo）。 

如何看待 KIMI的长文本能力跃升？ 

KIMI 长文本能力特质体现了我国基础模型能力的跃升。大模型的开发团队会在确保模型性能

的前提下设定一个最大上下文窗口大小，窗口大小决定了模型在一次前向传播中能够处理的最

大文本长度。本次 KIMI 实现了长文本能力的突破代表了公司在模型架构、内存管理、注意力

机制优化等层面有深厚的技术积累。KIMI模型的 lossless long-context机制使得模型在推理阶

段能够结合丰富的 Prompt内容，避免“断章取义”，使得推理更加准确。此外，长文本处理能

力使 KIMI 能够直接处理大型文件 Prompt，适用于复杂和需要大量文本分析的 B 端重应用场

景，如办公、医疗、教育等垂类场景。相比 C端轻应用场景，重应用场景用户留存率较高，付

费意愿更为强烈。因此长文本能力或成为 KIMI等大模型货币化之路的核心要点之一。KIMI的

lossless long-context机制或可以取代模型调参，催生个性化模型的诞生。KIMI模型提升了推

理阶段用户数据的权重，模型可以根据用户的行为进行反馈，因此建立了数据飞轮效应。从长

期角度来看，lossless long-context 机制在未来有望取代模型的调参步骤，用户可以根据与模

型长期互动建立个性化的模型。 

 

风险提示 

1、AI模型技术推进不及预期。 

2、AI模型下游需求不及预期。 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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月之暗面：国产 AI独角兽 

月之暗面迅猛发展已成为国内大模型领域的领军企业之一。月之暗面（Moonshot AI）

成立于 2023年 3月，并于同年 10月快速推出对话类产品 Kimi Chat，以 to C为发展

重点，寻求大模型的应用落地。2024年 3月 18日，公司宣布 Kimi智能助手已支持 200 

万字超长无损上下文，在长文本这一能力取得突破，并在世界范围内领先。公司也借此

成为我国 AI独角兽之一，受到市场广泛关注。 

图 1：月之暗面发展历程 

 

资料来源：澎湃新闻，IT之家，长江证券研究所 

 

技术立身，公司创始人学术背景深厚 

公司创始人杨植麟师从中美各路 AI 大拿。杨植麟本科就读于清华大学计算机系，师从
IEEE Fellow唐杰，2015年以年级第一名的优异成绩毕业；随后，赴自然语言处理（NLP）

研究全球排名第一的卡内基梅隆大学语言技术研究所（LTI）攻读博士，师从知名学者

Ruslan Salakhutdinov与William Cohen。 

图 2：杨植麟与两位博士导师 Ruslan Salakhutdinov（最右）、William Cohen（最左）合影 

 

资料来源：腾讯云，长江证券研究所 

 

杨植麟与多位图灵奖得主合作发表论文，学术成果颇丰。据不完全统计，杨植麟曾在

ICLR、NeurIPS、ICML、ACL、EMNLP等计算机顶会发表论文 20余篇。他曾与图灵
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奖得主 Yoshua Bengio 合作发布「火锅问答」数据集 HotpotQA，并以一作身份发表

《XLNet: Generalized autoregressive pretraining for language understanding》和

《Transformer-XL: Attentive language models beyond a fixed-length context》，在 NLP

领域产生重要影响，成为 NeurIPS 2019 与 ACL 2019 的最高引论文之一，截至 2024

年 3月 21日，《XLNet》Google Scholar引用次数高达 9840，《Transformer-XL》也超

3800次，在业内具有强烈影响力。 

图 3：杨植麟文章被大量引用 

 

资料来源：Google Scholar，长江证券研究所 

 

表 1：杨植麟参与的部分学术论文（截至 2024年 3月 21日） 

论文题目 发表时间 发布刊物 引用次数 第几作者 

Xlnet: Generalized autoregressive pretraining for 
language understanding 

2019 
NIPS'19: Proceedings of the 33rd International Conference 

on Neural Information Processing Systems 
9840 一作 

Transformer-xl: Attentive language models 
beyond a fixed-length context 2019 

Annual Meeting of the Association for Computational 
Linguistics 

3829 共同一作 

Revisiting semi-supervised learning with graph 
embeddings 

2016 
ICML'16: Proceedings of the 33rd International Conference 

on International Conference on Machine Learning 
2006 一作 

HotpotQA: A dataset for diverse, explainable 
multi-hop question answering 

2018 
Proceedings of the 2018 Conference on Empirical Methods 

in Natural Language Processing 
1636 一作 

GPT understands, too 2023 AI Open 986 通讯作者 

Glm: General language model pretraining with 
autoregressive blank infilling 

2021 
Proceedings of the 60th Annual Meeting of the Association 

for Computational Linguistics 
638 通讯作者 

Multi-task cross-lingual sequence tagging from 
scratch 

2016 arXiv 626 一作 

P-tuning v2: Prompt tuning can be comparable to 
fine-tuning universally across scales and tasks 

2021 
Proceedings of the 60th Annual Meeting of the Association 

for Computational Linguistics 
617 通讯作者 

Differentiable learning of logical rules for 
knowledge base reasoning 

2017 
NIPS'17: Proceedings of the 31st International Conference 

on Neural Information Processing Systems 
615 二作 

Good semi-supervised learning that requires a 
bad gan 

2017 
NIPS'17: Proceedings of the 31st International Conference 

on Neural Information Processing Systems 
545 共同一作 

资料来源：Google Scholar，ACM，Semantic Scholar，ACL Anthology，ScienceDirect，arXiv，长江证券研究所 

 

杨植麟曾在谷歌就大模型长文本识别问题做出重要研究成果。读博后期，他曾在

Facebook人工智能研究院和 Google Brain研究院工作，Google Brain创始成员 Quoc 

Le也同时参与《XLNet》和《Transformer-XL》两篇论文的研究。 

 Transformer-XL 针对 Transformer 对长文本编码效果差的问题，围绕如何建模长

距离依赖，提出 Transformer-XL，利用片段级递归机制解决编码长距离依赖和上

下文碎片化问题，同时利用相对位置编码机制解决可能出现的时序混淆问题。 
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 XLNet使用了《Transformer-XL》的优化方式，并提出了 Permutation Language 

Model (PLM)将 AR (Auto Regression，自回归) 和 AE (Auto Encoder，自编码器)

相结合以更好地捕捉上文信息并改善了模型对长距离依赖性的处理能力。 

从这两篇论文不难看出，杨植麟在深度学习、机器学习、NLP等方面有着深厚学术功底，

这也为 Kimi的长文本能力奠定了坚实的理论基础。 

图 4：XLNet架构 

 

资料来源：《Xlnet: Generalized autoregressive pretraining for language understanding》，杨植麟等人，长江证

券研究所 

 

杨植麟深度参与了多个国产大模型的研发工作，是中国大模型产业的业界领袖之一。悟

道大模型是智源研究院副院长、清华大学教授唐杰带头研发的我国最早的大模型之一，

杨植麟作为唐杰的得意门生、智源青年科学家，深度参与项目研发，是多篇关键论文的

通讯作者。智谱 AI所采用的 GLM大模型也得益于杨植麟的深度参与。此外，他还率领

团队联合华为云打造了华为云盘古 NLP大模型。 

图 5：杨植麟个人经历 

 

资料来源：Github，汕头发布，清华大学官网，AI科技评论公众号，长江证券研究所 

 

从学术到实业，明星团队打造月之暗面 

杨植麟在创立月之暗面之前，已积累了一定创业经验。2016 年，杨植麟在博士二年级

就读时就创立循环智能（Recurrent.ai），布局 AI在销售科技领域的商业应用，并于 2021

年与华为云合作开发了千亿级 NLP 大模型盘古大模型，在部分实际场景中达到了优于

Bert与 GPT系列的效果。 
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图 6：杨植麟在华为云 TechWave全球技术峰会介绍盘古 NLP大模型 

 

资料来源：华为云，长江证券研究所 

 

循环智能之后，杨植麟又联合其清华校友，共同打造国产“OpenAI”。除杨植麟外，公
司创始成员张宇韬、周昕宇和吴育昕均出身清华大学计算机系，他们在知识图谱构建、

计算机视觉、深度网络算法等各自研究方向均有优异的学术成果。创始团队核心成员还

参与了 Google Gemini、Google Bard、盘古 NLP、悟道等多个大模型的研发，多项核

心技术被 Google PaLM、Meta LLaMA、Stable Diffusion等主流产品采用。 

 

表 2：月之暗面创始股东学术背景 

 职位 学术背景 

杨植麟 创始人，实控人 

曾任循环智能联合创始人。CMU计算机博士，师从苹果公司现任 AI负责人、深度学习奠基人之一的
Ruslan Salakhutdinov；曾效力于全球顶级人工智能机构 Facebook AI Research, Google Brain；于

ICLR、NIPS、ICML、KDD、ACL等顶级 AI会议发表论文二十余篇；在所有六个主流语言建模数据集
保持世界第一名 (State-of-the-art)。 

张宇韬 联合创始人，CTO 

清华大学计算机博士，师从清华大学计算机系副系主任、数据挖掘顶级专家唐杰教授；曾作为核心开发
者研发了全球知名的科技大数据分析平台 AMiner，产品服务于 BATH等科技巨头及国家科技部等政府科

研管理机构。 

周昕宇 联合创始人 
清华大学 2011级本科生，毕业后选择加入旷视，以共同一作的身份撰写《ShuffleNet: An Extremely 

Efficient Convolutional Neural Network for Mobile Devices》，中标 CVPR。 

吴育昕 联合创始人 

毕业于清华大学与卡耐基梅隆大学，曾获 2018年欧洲计算机视觉会议（ECCV）最佳论文提名。他是
Meta（Facebook）员工，系公司人工智能实验室 FAIR团队的一员，曾和队员何恺明共同提出了组归一

化（Group Normalization，简称 GN）的方法。 

汪箴 创始成员 

毕业于复旦大学计算机科学系，后就读新加坡南洋理工大学计算机工程系，主要研究工作面向 AI在鉴证
科学上的应用。曾在 Google担任高级软件工程师/技术主管，开发移动端网页搜索、社交平台等产品。
后又担任新加坡 AI技术驱动独角兽领创集团（ADVANCE.AI）技术委员会负责人/技术副总裁。 

资料来源：36Kr，量子位，长江证券研究所 
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图 7：北京月之暗面科技有限公司股权情况 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

月之暗面被资本市场看好，已成为 AI独角兽。从 2023年 3月成立至今，月之暗面在一

年时间内已完成 3轮融资，收到资本市场认可。今年 2月完成新一轮超 10亿美金融资

后，估值已达到 25 亿美元，投资方包括阿里、红杉中国、小红书、美团等。目前，公

司已成为国内大模型领域的头部企业之一。 

 

表 3：月之暗面融资情况 

时间 投资方 金额 企业估值 

2023年 6月 红杉中国、真格基金 超 2亿美元 超 15亿美元 

2023年 10月 红杉资本、今日资本、砺思资本 近 20亿人民币  

2024年 2月 阿里、红杉中国、小红书、美团等 超 10亿美金 约 25亿美金 

资料来源：36Kr，长江证券研究所 

 

Kimi Chat：长文本技术世界领先 

Kimi Chat是一款由月之暗面开发并推出的智能问答助手产品，以对话交互方式为 C端

用户提供服务。Kimi Chat 以长文本处理技术著称，同时具备优秀的联网搜索与指令遵

循能力，能够准确试别用户问题并给出完善回答，其支持各类文档（PDF、Excel、CSV、

PPT、TXT、图片等）解析，主要应用场景包括文本提炼、信息检索、数据处理、模拟

交流等。对标当前主流大模型 GPT4，在学术论文总结、人物观点搜索、PDF文件解析、

等任务环节，Kimi chat表现与 GPT4接近，显示出较好的文本处理能力与交互效果。 
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图 8：Kimi chat VS GPT4：搜索总结 

 

资料来源：Moonshot官网，Open AI，长江证券研究所 

 

图 9：Kimi chat VS GPT4：论文总结 

 

资料来源：Moonshot官网，Open AI，长江证券研究所 
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图 10：Kimi chat VS GPT4：财报解析 

 

资料来源：Moonshot官网，Open AI，长江证券研究所 

技术迭代助力性能跃升，Kimi Chat长文本技术世界领先。月之暗面创始团队成立之初
便专注于无损长上下文窗口技术，凭借快速研发实现产品效果的领先。Kimi Chat 最早

于 2023年 10月正式开放内测，推出伊始具有长达 20万字的上下文处理能力，领先于

当时其他可产品化使用的大模型，至今产品已经历 4 轮迭代。2024 年 3 月 18 日，

Moonshot AI官方公众号宣布启动 200万字无损上下文内测，是半年前长文本处理能力

的 10倍。根据月之暗面官方 API文档，一段通常的中文文本中 Token与字数关系为 1 

Token等于 1.5-2个汉字，按 1.5汉字计算 200万字对应约 133万 Tokens，显示出 Kimi 

Chat当前的长文本处理能力已超越 Gemini 1.5 Pro（100万 Tokens）、Claude 3（20万

Tokens）以及 GPT-4 Turbo（12.8万 Tokens），为全球领先水平。 

图 11：Kimi chat上市至今已经历 4轮迭代  图 12：按 200万字测算，Kimi chat长文本处理能力或领先全球 

 

 

资料来源：Moonshot官方公众号，长江证券研究所  资料来源：各公司官网，长江证券研究所（注：moonshot-v1最大上下文窗口假设

为 1Token=1.5字） 
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对比其他国内外大模型，Kimi chat兼具性能与性价比。性能方面，根据相关论文评估，
Kimi chat 在生成长文本摘要、多选问答上要优于其他模型，而在代码与数学的能力上

表现相对一般。定价方面，上下文处理能力最强的 moonshot-v1-128k每百万 tokens的

计价为 60元，低于相同文本处理水平下的其他模型（GLM4与 GPT4 Turbo）。 

图 13：对比其他大模型，Kimi Chat文本处理能力接近 GPT4  图 14：Kimi Chat在长文本摘要、多选问答两个环节得分领先 

 

 

 

资料来源：《∞ Bench: Extending Long Context Evaluation Beyond 100K Tokens》

（Zhang et al，2024），长江证券研究所 

 资料来源：《∞ Bench: Extending Long Context Evaluation Beyond 100K Tokens》

（Zhang et al，2024），长江证券研究所 

 

表 4：主要大模型定价及上下文窗口对比 

模型 提供商 区域 
输入价格 

（元/M tokens） 

输出价格 

（元/M tokens） 
上下文窗口 

Claude 3 Opus Anthropic 国外 107 533 200K 

GPT4 turbo OPENAI 国外 71 213 128K 

Claude 3 Sonnet Anthropic 国外 21 107 200K 

GLM-4 智谱 AI 国内 100 100 128K 

moonshot-v1-128k Moonshot 国内 60 60 128K 

qwen-plus 阿里巴巴 国内 20 20 30K 

文心-4.0-8K 百度 国内 12 12 8K 

混元-标准版 腾讯 国内 10 10 - 

Claude 3 Haiku Anthropic 国外 2 9 200K 

Gemini 1.0 Pro Google 国外 1 3 - 

资料来源：Wind，Anthropic，Open AI，Moonshot，阿里巴巴，百度，腾讯，Google，智谱 AI，长江证券研究所（注：美元与人民币换算为 7.10，参考美元兑人民币

中间价 2024年至今均价） 

 

如何看待 KIMI的长文本能力跃升？ 

KIMI 长文本能力特质体现了我国基础模型能力的跃升。大模型的上下文窗口通常是由
模型开发团队根据模型的架构和预期的应用场景来设定的。在处理长文本时，由于计算

资源和性能的限制，模型无法处理无限长的序列。因此，开发团队会在确保模型性能的

前提下设定一个最大上下文窗口大小，窗口大小决定了模型在一次前向传播中能够处理
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的最大文本长度。本次 KIMI 实现了长文本能力的突破代表了公司在模型架构、内存管
理、注意力机制优化等层面有深厚的技术积累。 

KIMI的长文本能力使得模型能够更好的理解 Prompt输入。KIMI模型的长文本能力源

自于公司的 lossless long-context 机制，lossless long-context 机制在训练阶段以无损

压缩的形式实现模型的“scale up”，因此在推理阶段可以较好还原训练数据的细节。此

外，长文本能力使得模型在推理阶段能够结合丰富的 Prompt内容，避免“断章取义”，

使得推理更加准确。后续随着模型持续迭代，模型长文本能力有望持续提升。从远期来

看，模型调参步骤可能不再重要，用户或可以凭借长 Prompt输入直接实现模型调参的

过程。 

图 15：长文本能力使得 KIMI能依据更长的 Prompt进行推理 

 

资料来源：长江证券研究所 

 

KIMI的 lossless long-context机制或可以取代模型调参，催生个性化模型的诞生。之
前的大语言模型数据主要来自于训练阶段，受推理阶段的用户数据的影响较小，因此无

法建立起基于用户数据的持续进化。而 KIMI 模型提升了推理阶段用户数据的权重，模

型可以根据用户的行为进行反馈，因此建立了数据飞轮效应。从长期角度来看，lossless 

long-context 机制在未来有望取代模型的调参步骤，用户可以根据与模型长期互动建立

个性化的模型。 

KIMI模型长文本能力或适配 B端重应用场景。在这一轮迭代后，KIMI模型能够支持输

入高达 200 万汉字的文本，在国内通用大模型领域处于技术领先位置。KIMI 模型的长

文本处理能力使其能够直接处理大型文件 Prompt，适用于复杂和需要大量文本分析的

B端重应用场景，如办公、医疗、教育等垂类场景。相比 C端轻应用场景，重应用场景

用户留存率较高，付费意愿更为强烈。因此长文本能力或成为 KIMI 等大模型货币化之

路的核心要点之一。 

初代GPT

初代 初代 初代 初代 初代初代

Prompt 推理

Prompt 推理
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图 16：KIMI-Chat鼓励用户尝试超长文本的任务  图 17：KIMI在长文本任务中有较好的表现 

 

 

 

资料来源：KIMI官网，长江证券研究所  资料来源：KIMI官网，长江证券研究所 
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风险提示 

1、AI模型技术推进不及预期。由于模型技术当前还处于快速发展中，新技术的不成熟

和不稳定性，可能会导致研发进展缓慢的推迟、性能表现不佳、安全风险等问题，这些

问题可能会给企业带来不利影响。 

2、AI模型下游需求不及预期。目前 AI模型处于技术迭代状态，模型性能在部分场景可

用性不足。若模型能力在未来无法持续提升，下游需求或不及预期。 
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