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小龍蝦/Openclaw 帶動 Token 消耗量攀升；中系模型 MiniMax/GLM 重要性亦因

此提高  

軟體產業︰  CSP 

                
重要訊息 

MiniMax(中; 100 HK)及智譜(中; 2513 HK)自 IPO 後股價上漲 212/478%。Agentic AI

應用 Openclaw(俗稱小龍蝦)火熱帶動整體 Token 消耗量攀升。 

評論及分析 

Openclaw 帶動 Token 消耗量攀升，產品迭代正在加速。Openclaw 旋風持續帶動整

體 Token 消耗量攀升，我們觀察到：(1)OpenRouter 自 2026/1/5 起 token 消耗數量

年增維持 30%+，目前一周 token 消耗量約為 23tn 較 12M25 平均一周約 5.8tn 大幅

成長，其中 Openclaw 佔比前十大應用 53%；(2)Bloomberg 標準化 H100 租賃價格

亦在近期攀升至 2M25 DeekSeek 熱潮時期。而 Pinchbench 數據顯示 OpenAI GPT-

5.4、Qwen、Claude 及 MiniMax 為完成任務成功率較高的前緣模型，我們認為上述

模型 API 需求量將因此大幅提升(龍蝦智能取決於模型表現)，雖近日 Openclaw 早期使

用者開始退出，但 Claude Cowork/Code、Perplexity Computer、Meta Manus、

MSFT Copilot Cowork 及 NVDA Nemoclaw 等皆快速推出類似功能，產品迭代或仿

效正在加速，Agentic AI 功能普及率將快速提升。 

Agentic AI 擴大 GenAI TAM 空間，CSP 資本密集度維持高原期。我們認為 Agentic 

AI 擴大 GenAI TAM 空間的市場認同度將提高，Sequoia 提及 1 美元的軟體支出須配

合 6 美元的服務支出，Autopilot/Agentic AI 的 TAM 將是兩者總和(例如次世代 AI-

native 公司將取代一家公司每年 US$10k INTU QuickBooks + US$120k 會計師結帳成

本)。A16z 於 2024-25 多次及提 GenAI TAM 應為 US$10tn+的薪資市場而非

US$300bn+應用軟體市場。基於上述，CSP 加總資本密集度於 4Q25 達 26%對比

1Q23 之 13%提高 1 倍，市場共識 2026-27 將維持 32-35%高原期，我們認為雖會導

致評價下修(de-rating)但管理層應不會輕易退縮資本支出。 

MiniMax/Z.AI 或成 OpenAI/Anthropic 上市估值指引。我們觀察 MiniMax/Z.AI 財

報及資本市場交易近況，焦點：(1)Z.AI GLM-5 與 MiniMax M2.7 模型智能評分 50 已

逼近 GPT-5.4/Gemini 3.1 Pro/Claude Opus 4.6 之 57/57/53，在 Openclaw token

消耗巨大下獲得開發者青睞；(2)兩者加總營收市場共識於 2026-28 維持 145%+年增

率；(3)兩者毛利率於 2027 收斂至~45% vs. Anthropic/OpenAI 之~60/50%(The 

Information 揭露)；(4)MiniMax 由 2024 之 25%上升至 2027 之 46%，係因營收由

ToC App 轉向 ToB API，而 Z.AI 由 2024 之 56%下降至 2027 之 44%，係因營收由地

端(協助金融/政府/醫療導入私有 GenAI)轉向雲端 API，雖毛利較低但更具業務擴展

性； (5)非中國地區為主的 MiniMax API 毛利率 (>55%)遠高於中國地區為主的

Z.AI(<40%)；(6)MiniMax/Z.AI 自 IPO 後平均市場預估 12 個月 EV/Sales 落在 29-201

倍 (平均 112 倍 )。基於上述我們認為 OpenAI/Anthropic 屆時 IPO 估值應達

US$1tn+。 

投資建議 

我們認為 Openclaw 熱潮將使 CSP 2026-27 資本密集度維持高原期，Anthropic 算力

需求持續攀升(主要由 GOOGL, AMZN 支應)，MSFT Copilot Cowork/META Manus

具新增變現契機，同時亦帶動 CDN 與應用部署需求(如 NET、FSLY 及 DOCN 等)。 

投資風險 

GenAI 變現不如預期；用戶對數位產品偏好改變；監管及反壟斷議題升溫。 
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