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CHAPTER 00
§0

摘要与研究方法

并置 ｜ 2025 年末，Hugging Face 拒绝 NVIDIA 5 亿美元投资要约（对应估值 70 亿美元），官方理由是「不希望单一主
导投资者左右公司决策」（FT 2026-01-28 报道）｜ 2026-08-26（美东）/27（北京时间），The Information 援引一名知
情人士报道 NVIDIA 已同意以 129 亿美元整体收购 Hugging Face，双方均未确认（单一来源，待核实）

Guan-View × OpenAI ImageGen · Generated concept illustration · non-documentary



先还原时间线。

2026 年 8 月下旬，Hugging Face 的出售进程经媒体分三层披露，措辞强度逐层加码；截至本报告数据截止日（2026-08-
27），没有任何一方发布官方公告。约八个月前，这家公司刚以「不希望单一主导投资者左右公司决策」为由，拒绝了
NVIDIA 5 亿美元的投资要约，对应估值 70 亿美元（FT 2026-01-28 报道）；约八个月后，同一个买家出现在整体收购传闻
的谈判桌另一侧。

第一层，是出售意向本身。2026-08-23，Business Insider 报道 Hugging Face 已聘请投行评估潜在买家兴趣，目标估值
130 亿美元以上；报道未点名买家，谈判处于早期（媒体援引知情人士，未经公司确认）。

第二层，点出了买家。2026-08-26/27，Business Insider 进一步报道，NVIDIA 近几周与 Hugging Face 进行「实质性收
购谈判」（serious talks），估值超 130 亿美元，但尚未达成协议、谈判仍可能破裂；同篇报道还称，微软曾与 Hugging
Face 会面，但双方目前未进行谈判（据 BI 报道，经中文财经媒体转引）。

第三层，是迄今最强的口径。2026-08-26/27，The Information 援引一名知情人士报道，NVIDIA「已同意」以 129 亿美
元收购 Hugging Face；路透社转发全文，并注明未能独立证实、双方未即时回应置评请求。该版本目前仅一家原始信源，
属单一来源，待核实。再往前倒一天，The Information 2026-08-25 曾独家报道 Hugging Face「正接近达成出售自身的
交易」（is nearing a deal to sell itself）；The Information 报道其年化收入达 1.5 亿美元，而据 Sacra 估算序列，数月前
该数字约为 1 亿美元。

三层报道连起来看，措辞强度像逐级上台阶：「评估意向」、「实质性谈判」、「已同意」——只是每一级台阶上，都还没有官方
确认。

价格同样需要一枚锚点。130 亿美元的要价，对应约 87 倍年化收入（ARR 约 1.5 亿美元，第三方估算口径，详见 0.3）。一
周前，同属 AI 中间层资产的 OpenRouter 刚刚易主，提供了一个现成的定价参照：2026-08-19，Stripe 官宣达成协议收购
OpenRouter，据报道对价约 75 亿美元（官方未披露，NYT 援引知情人士；媒体报道区间 70–80 亿美元以上；截至 2026-
08-27 无交割公告）。

S E C T I O N  0 . 2

0.2 三个研究问题
一桩连官方公告都还没有的交易，为什么值得一份深度研究？因为它把开源 AI 分发层最要紧的三个问题，同时推到了台前。
本报告围绕这三个问题展开，分别对应正文 §1–§4、§5、§6–§7：

S E C T I O N  0 . 1

0.1 核心事实清单

0.2 三个研究问题 · 摘要与研究方法
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1. 价值何在：Hugging Face 作为开源 AI 分发层，其收入结构、网络效应与中立性地位是否构成可持续的资产价值？

2. 价格合理吗：约 87 倍年化收入的要价，相对 GitHub（约 25 倍收入，2018）与 OpenRouter（据报道约 75 亿美元，
2026）等可比锚点，应理解为入口稀缺溢价还是泡沫定价？

3. 控制权影响：若控制权归于单一主体（尤其是现存股东之一），以「多方相互制衡」为前提的中立性机制将如何变化，社
区与产业各方可能的反应路径是什么？

三个问题的答案，取决于用哪把尺子量。以下口径与研究方法，就是这份报告的尺子。

S E C T I O N  0 . 3

0.3 口径声明与研究方法
ARR 口径：Hugging Face 为私营公司，未官方披露收入。本报告 ARR 统一采用 Sacra 估算序列（2023 年末 3500 万 →
2024 年末 5300 万 → 2025 年末 8100 万美元 → 2026-06 破 1 亿 → 2026-08 达 1.5 亿美元），该序列获 The Information
2023-08 与 2026-08 两次独立报道在两端点佐证；Latka/Contrary 流传的更高口径经核查与 The Information 同期报道矛
盾，已证伪，本报告不予采用。全部 ARR 数字仍属第三方估算与报道事实，而非公司披露。

估值口径：130 亿美元（BI）与 129 亿美元（The Information）均为媒体援引知情人士的要价/报道口径，不是成交确认。
两个金额的差异本身反映信源不同，本报告并列呈现、不做合并。交易状态同样存在两档分歧——「深入洽谈」（BI）与「已
同意」（The Information）——截至发稿无官方裁决。

信源分级：本报告按「公司一手披露 > 多源交叉核实 > 第三方汇编 > 模型推算」分级标注；媒体传闻一律写明「据 XX 报
道」及信源层级，单一来源单独标注；矛盾口径并列呈现并说明分歧原因，不擅自取舍。

核查程序：全部关键事实经出版前独立核查——检索原始报道全文，区分「事实本身」与「报道事实」。已识别的失真信息
（包括 AI 生成的「已宣布收购」稿与标题党加工）已列入禁用清单，不进入正文。

数据截止：2026-08-27。出售事件仍处于快速演进中，此后信息请以 §8 跟踪指标清单滚动更新。

S E C T I O N  0 . 2 0.2 三个研究问题

0.3 口径声明与研究方法 · 摘要与研究方法
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CHAPTER 01
§1

公司概况与发展沿革

并置 ｜ CEO Delangue 称已拒绝多个「有分量的收购要约」，不会像 GitHub 卖给微软那样出售公司（Forbes 专访，
2022-05-09）｜ 据 The Information 援引一名知情人士报道，NVIDIA 已同意以 129 亿美元收购 Hugging Face，双方
均未正式回应（The Information，2026-08-26/27；Reuters 转发并注明未能独立证实）

Hugging Face / Salesforce Ventures · © respective rights holders · editorial use



P H O T O  E S S A Y

从聊天机器人开始
Hugging Face 早期 iOS 产品 Maeve：聊天、自拍与游戏化等级共同构成最初的产品形态。

Hugging Face / VentureBeat · © respective rights holders · editorial use



一家面向青少年的聊天应用，如何长成开源 AI 的分发层？回头看，这条路不是一次爆发，而是三次连续的转身。

创立与转型（2016–2019）。 2016 年，三个法国人在纽约注册了 Hugging Face。名字直接取自 （hugging face）这个
emoji——因为公司当时的产品，真的就只是一款陪青少年聊天的 AI 机器人应用（Wikipedia；TechCrunch，2017-03）。
早期路径按部就班：先进 Betaworks 加速器，再于 2017 年 3 月拿到约 120 万美元种子资金；投资方名单颇有跨界色彩——
Betaworks、SV Angel，以及 NBA 球星 Kevin Durant（TuringPost 公司编年史，2026-08 更新；Contrary Research，
2026-01）。

转折发生在 2018 年末。Google 发布 BERT，团队的 PyTorch 版实现只用了一周就开源出来（pytorch-pretrained-bert）
——这个库迅速成为 NLP 社区的标准工具（Contrary Research，2026-01）。聊天机器人没能做成的生意，工具做成了：
2019 年，公司砍掉消费级聊天机器人，全面转向开源机器学习基础设施，库更名 Transformers，陆续支持 GPT-2、
RoBERTa、XLNet。对这次转型的逻辑，CTO Julien Chaumond 有一段经转引的表述（TuringPost 转引，单一来源转
引）：

平台化（2020–2023）。 库立住了，下一步是把分发做出来。2020 年 Model Hub 上线，公司定位随之改写为「AI 界的
GitHub」；2021 年推出交互式应用托管平台 Spaces 与 Datasets 库。平台之外，公司还在证明另一种动员能力：2021 年 4
月发起 BigScience 研究工坊，2022 年 7 月发布 BLOOM——1760 亿参数的多语言开源大模型，由 38 个国家约 1200 名研
究者协作完成（Wikipedia；MIT Technology Review，2022-07-12，经维基引用）。2023 年公司动作密集：2 月与 AWS
达 成 战 略 合 作 （ Bloomberg/Reuters ， 2023-02-21 ）；6 月  Delangue 赴 美 国 众 议 院 作 证 ， 主 张 开 放 科 学 与 开 源
（TuringPost，证词存在已确认，具体引文为单一来源）；8 月完成 D 轮 2.35 亿美元融资、估值 45 亿美元，由 Salesforce
Ventures 领投，而 Google、Amazon、NVIDIA、Intel、AMD、Qualcomm、IBM——这些互为竞争对手的大科技公司
——同轮持股（TechCrunch，2023-08-24；Contrary Research）。一轮融资集齐彼此竞争的巨头，这一股东结构的中立
性含义在 §2 展开。

机器人与基础设施扩张（2024–2026）。 2024 年起，公司的边界越出纯软件。3 月启动开源机器人项目 LeRobot，由前
Tesla Optimus 科学家 Rémi Cadène 领导（VentureBeat，2024-03-07）；8 月收购数据存储初创 XetHub，其技术后来成
为 Hub 的 Xet 存储后端（GeekWire，2024-08-08）。2025 年 4 月再收购法国人形机器人公司 Pollen Robotics，随后推出
Reachy Mini（299 美元起）、HopeJR、SO-101 等开源硬件产品线（TechCrunch/Forbes/Wired，2025-04-14；价格为
少来源口径）。从模型权重到机械臂，Hugging Face 想分发的不再只是代码。

"We realized that Conversational AI is the hardest task of ML… the tools required to do that were not
limited to just achieving Conversational AI but could be applied to all NLP tasks and even most ML
tasks too."
（我们意识到对话式 AI 是机器学习中最难的任务……而做这件事所需的工具不仅限于对话 AI，还能应用于所有
NLP 任务，甚至大多数机器学习任务。）

S E C T I O N  1 . 1

1.1 发展历程：从聊天机器人到开源 AI
分发层

1.1 发展历程：从聊天机器人到开源 AI 分发层 · 公司概况与发展沿革
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也是在此期间，公司对 NVIDIA 说过一次「不」。2025 年末，据英国《金融时报》报道，Hugging Face 拒绝了 NVIDIA 5
亿美元投资要约（对应估值 70 亿美元），理由是不希望出现能左右决策的单一主导投资者（FT，2026-01-28，援引知情人
士；该要约未经双方官方确认，NVIDIA 不予置评）。

进入 2026 年，扩张与争议并行。2 月 20 日，llama.cpp 作者 Georgi Gerganov 及其公司 ggml.ai（llama.cpp 创始团队）
宣布加入 Hugging Face——官方口径为「团队加入」而非收购，交易条款未披露；双方公告称 llama.cpp 保持 100% 开源
与社区治理，团队保留技术方向自主权（HF 官方博客与 GGML 官方 GitHub 公告同日发布，2026-02-20，一手来源互
证）。7 月，NVIDIA 将 Isaac GR00T 1.7 与 Isaac Teleop 整合进 LeRobot（36氪，2026-08-24，单一来源，待核实）；同
月，公司披露一起 AI 智能体自主入侵其服务器事件，HF 于 7 月 16 日先行披露（详见 §4、§7，HF 官方公告，2026-07-
16）。

出售事件（2026-08）。 约八个月前，公司拒绝的是 NVIDIA 5 亿美元的投资要约；约八个月后，谈判桌上的数字变成 129
亿美元，标的是整家公司。

把报道按时间摆开：8 月 23/24 日，据 Business Insider 报道，公司已聘请投行评估出售意向，估值可能达 130 亿美元以上
（BI，2026-08-23/24，援引知情人士，行业媒体口径，未经公司确认）；8 月 26/27 日，The Information 报道 NVIDIA
已同意以 129 亿美元收购（单一知情人士；Reuters 转发并注明未能独立证实）；8 月 27 日，BI 的口径仍停留在「深入洽
谈、估值超 130 亿美元」。两家媒体在金额（129 亿 vs 130 亿以上）与交易状态（「已同意」vs「洽谈中」）上存在双重口径
差异，截至 2026-08-27 无任何一方官方确认或否认。目前可以确认的不是交易，而是分歧本身。

关键节点时间线。 这张表该看的不仅是事件列，还有第三列的来源与口径——越靠近 2026 年，「未经官方确认」出现的频率
越高。

时间 事件 来源与口径

2016 纽约创立，青少年聊天机器人 App Wikipedia/TechCrunch 2017-03

2017-03 种子轮约 120 万美元（Betaworks、SV Angel 等） TuringPost/Contrary

2018 末 一周内开源 PyTorch 版 BERT Contrary Research

2019 转型开源 ML 基础设施，库更名 Transformers Contrary Research

2020 Model Hub 上线 TuringPost

2021-04 发起 BigScience；年内推出 Spaces Wikipedia/TuringPost

2021-12 收购 Gradio Pear VC 回顾

2022-07 发布 BLOOM（176B，38 国 1200 名研究者） Wikipedia/MIT Tech Review

S E C T I O N  1 . 1 1.1 发展历程：从聊天机器人到开源 AI 分发层

1.1 发展历程：从聊天机器人到开源 AI 分发层 · 公司概况与发展沿革
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TA B L E  ·  CO N T I N U E D

时间 事件 来源与口径

2023-06 Delangue 赴美国众议院作证 TuringPost（引文单一来源）

2023-08 D 轮 2.35 亿美元，估值 45 亿美元 TechCrunch/公司披露

2024-03 启动 LeRobot（前 Tesla 科学家领导） VentureBeat 2024-03-07

2024-08 收购 XetHub（官方称当时最大一笔） GeekWire 2024-08-08

2025-04 收购 Pollen Robotics，进入机器人硬件 TechCrunch 2025-04-14

2025 年末 拒绝 NVIDIA 5 亿美元投资（估值 70 亿） FT 2026-01-28，援引知情人士

2026-02-20 GGML/llama.cpp 团队加入（官方口径非收购） HF 官方博客 + GGML 官方公告

2026-07-16 披露 AI 智能体入侵事件 HF 官方公告

2026-08-23 起 出售谈判报道（130 亿+/129 亿两种口径） BI/The Information，未经官方确认

从 2016 年的聊天应用到 2026 年的出售报道，十年排成十七行；最新的一行，恰恰也是确定性最少的一行。

S E C T I O N  1 . 2

1.2 创始人与治理
三位创始人均为法国人，公司自我定位为「法美公司」：总部在纽约，最大的办公室却在巴黎（Sifted 对 Chaumond 专访，
2024-04-04）。

这张表该逐行看三个人的来路：eBay 卖家、政府工程师、专利代理人——路径各不相同，且都不算典型。

姓名 职务 背景要点 来源

Clément Delangue CEO 法国北部小镇 La Bassée 出身；17 岁成为 eBay 法国站头部卖家（从中国进口
沙滩车转卖）；ESCP 商学院就读期间结识计算机视觉初创 Moodstocks 联创并
加入（该公司 2016 年被 Google 收购）；2012 年毕业后拒绝 Google 工作 offer
自行创业

Forbes 深度专访，2022-05-09

Julien Chaumond CTO 巴黎综合理工学院毕业，斯坦福大学电气工程硕士；曾在巴黎创业公司
Stupeflix 任软件工程师，曾以工程师身份任职法国经济部；常驻巴黎，管理公
司最大办公室

Sifted 2024-04-04；DAGsHub 访谈 2023-12-
19
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TA B L E  ·  CO N T I N U E D

姓名 职务 背景要点 来源

Thomas Wolf 首席科学官 巴黎综合理工学院毕业；索邦大学与 ESPCI 统计/量子物理方向博士（曾为法国
国防部与 Thales 研究超导材料）；博士毕业后转入知识产权行业，取得法律学
位并做了 5 年欧洲专利代理人；约 2015 年自学转向 ML；Transformers 库论文
（EMNLP）第一作者

thomwolf.io 本人自述；DataTalks.Club 2022-
04-25

三份履历与后来的分工几乎一一对应：最会卖东西的做 CEO，工程背景最完整的做 CTO，科研履历最深的做首席科学官。

相识过程存在两种口径，并列待考。 三人如何走到一起，流传两个版本。一说汇合于 2015 年斯坦福在线课程 CS224d 的学
习小组（Contrary Research，2026-01；TuringPost，2026-08 更新）；另一说来自 Chaumond 本人的 Sifted 专访
（2024-04-04，当事人一手叙述）：Delangue 与 Chaumond 在创业前已相识于欧洲创业圈，Wolf 则是 Chaumond 在综
合理工的老同学，两人还组过摇滚乐队。两说在「Chaumond 与 Wolf 的同窗关系」上彼此兼容，但三人汇合的场景对不
上。本报告不作取舍。

组织形式：使命话语无法律兜底。 公司的法定实体 Hugging Face, Inc. 是特拉华州注册的标准私营 C-Corp（SEC Form
D，2019-12-12，一手监管文件；文件地址为布鲁克林 20 Jay Street，维基百科信息栏标注曼哈顿，总部街区口径有出入）。
核心使命表述为「democratize good machine learning（让好的机器学习普惠化）」（官网口径，多来源一致）。这句话写
进了官网，但写进公司治理了吗？未检索到其注册为公共利益公司（PBC）或取得 B Corp 认证的任何证据——使命承诺停
留在言论与产品策略层面，法人治理结构中不存在锁定使命的法律安排。公司亦从未公开披露董事会名单与股权结构（截至
2026-08-27）。「使命话语 vs 标准 C-Corp 结构」的错位是一个结构性事实；它在出售情境下的含义，由 §5–§7 展开。

员工规模无官方口径。 公司有多少人，只能拼第三方估算。2026 年时点上，两个独立来源相互印证为约 750 人：Revelio
Labs 估算 2026 年 3 月约 744 人，Latka 估算 2026 年 5 月约 769 人（两者相差约 3%，均为模型估算，通常系统性偏
高）。另一头，The Information 2025 年 2 月报道其裁减销售团队约 10 人、占员工 4%，隐含当时约 250 人——该口径与
全部第三方序列量级悬殊，且 250 人为推算值而非报道直接给出，仅作历史参考，不应再作为当前员工数引用。组织形态
上，公司为 remote-first，员工分布于 30 多个国家（Workable 案例研究，2026-06-26，引公司自述）。

S E C T I O N  1 . 2 1.2 创始人与治理

1.2 创始人与治理 · 公司概况与发展沿革

§1 原文与口径：本页正文及附录信源登记 12



三位创始人的职责分工，构成公司从产品、工程到研究的治理中轴。

Clément Delangue
CEO

Hugging Face profile · © profile owner / Hugging Face · editorial
identification

Julien Chaumond
CTO

Hugging Face profile · © profile owner / Hugging Face · editorial
identification

Thomas Wolf
首席科学官

Hugging Face profile · © profile owner / Hugging Face · editorial
identification
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平台规模（官方口径）。 官方最新一轮自我披露，是《State of Open Models: Summer 2026》（2026-08-14）。2026 年 1
月至 8 月：公开模型仓库由 243 万增至 296 万，公开数据集由 71.1 万增至 100 万，Spaces 应用由 100 万增至 144 万（公开
应用仓库计数口径，冷启动与僵尸应用均计入）。Transformers 库每日 pip 安装量超过 300 万次、累计安装突破 12 亿次
（HF 官方 Transformers v5 发布博客，2025-12-01；口径为包安装次数，含 CI/CD 重复安装，不等于独立用户数）。官网
现行口径称「超过 5 万个组织正在使用 Hugging Face」（该数字自 2023 年 8 月沿用至今，本身可能滞后）。

产品线。  摊开来看，从一行 pip install 到一台开源机器人，货架已经摆得不短。开源库与标准：Transformers、
Tokenizers 、 Datasets 、 Diffusers 、 Accelerate/PEFT/Optimum 、 safetensors （ 自 研 安 全 权 重 格 式 ）、 Gradio 、
LeRobot、llama.cpp（团队加入，项目保持社区治理）。平台与商业化产品：Hub（Git 版本控制 + Xet 存储后端）、
Spaces 、 Inference API/Endpoints 、 AutoTrain 、 Enterprise Hub 、 HuggingChat 。 自 研 模 型 ： BLOOM 、
SmolLM/SmolVLM 小模型家族（Apache 2.0）。机器人硬件：Reachy 2（约 7 万美元）、Reachy Mini（299 美元起）、
HopeJR、SO-101（约 100 美元）等（价格为少来源口径）。

并购与团队加入记录。 这张表该看的不是时间列，而是「性质与备注」列：六行里有一行，官方口径不是收购——媒体计数
与严格收购计数的分歧正出在这里。

时间 标的 性质与备注 来源

2017-09 Sam:)（匿名聊天应用，已停运） 收购 TuringPost，单一来源

2021-12-21 Gradio（ML 交互演示库） 收购 Pear VC 回顾/TuringPost

2024-06 Argilla（AI 数据协作平台） 收购，约 1000 万美元；Entrepreneur 报道时称其为公司第四笔收
购

Entrepreneur 2024-06-13

2024-08 XetHub（数据存储，14 人加入） 收购，官方称「当时最大一笔」；技术成为 Hub 存储后端 GeekWire 2024-08-08

2025-04-14 Pollen Robotics（法国人形机器人） 收购，标志进入硬件 TechCrunch/Sifted/The Robot Report

2026-02-20 ggml.ai（llama.cpp 创始团队） 官方口径为「团队加入」，非并购，条款未披露；媒体（36氪等）
将其计入「五次并购」属媒体归纳

HF 官方博客 + GGML 官方公告

注：并购计数存在口径分歧——Sam:)、Gradio、Argilla、XetHub、Pollen Robotics 为严格意义的公司收购，共五笔；
36氪所称「五次并购」将 GGML 团队加入计入、但未计入 Argilla。本报告并列两口径，不作取舍。另注：按本表收录口径
Argilla 为第三笔公司收购，「第四笔」系媒体计数口径，或暗示有一笔未收录的早期收购，存疑待考。
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P H O T O  E S S A Y

从 Transformers 到完整产品货
架
从模型库到开放生态：注意力路径、模型节点与分发网络在同一张图中展开。

Guan-View × OpenAI ImageGen · Generated concept illustration · non-documentary



CHAPTER 02
§2

股权结构与融资历程

并置 ｜ 2023 年 8 月 D 轮，Google、Amazon、NVIDIA、Intel、AMD、Qualcomm、IBM 七家互为竞争对手的巨头
同轮跟投，CEO 称此举巩固了公司的「中立平台」地位（TechCrunch，2023-08-24；BetaNews，2026-08-24）｜
2026 年 8 月，据媒体报道公司聘请投行评估整体出售，潜在买家指向单一主体（Business Insider，2026-08-23；The
Information，2026-08-26/27；均未经公司确认）

Guan-View × OpenAI ImageGen · Generated concept illustration · non-documentary



在「融资—烧钱—再融资」构成行业默认节奏的这几年里，Hugging Face 的资金曲线走成了另一种形状：从 2017 年 3 月的
天使轮到 2023 年 8 月的 D 轮，公司共完成六轮股权融资，累计 3.952 亿美元（TechCrunch，2023-08-24；Contrary
Research，2026-01）；此后直到 2026 年 8 月，股权融资一栏再未添过新行（Observer，2026-07-20；TechCrunch，
2026-08-24）。戛然而止本身，就是这条曲线上最值得停留的部分。

先看六轮融资的全景。读这张表时，值得注意的不仅是金额与估值的逐级爬升，还有最后一行的空白。

轮次 时间 金额 估值 领投 主要跟投 / 天使

天使轮 2017-03 $1.2M 未披露 Betaworks（加速器） SV Angel、Kevin Durant

种子轮 2018-05 $4M 未披露 A.Capital（Ronny
Conway）

—

A 轮 2019-12 $15M 约 $80M（单一来源，待核实） Lux Capital A.Capital、Betaworks、Richard Socher、Greg
Brockman、Kevin Durant 等

B 轮 2021-03 $40M 较 A 轮约 5 倍（TechCrunch 仅披露倍数，
约合 $400M 量级）

Addition Lux Capital、A.Capital、Betaworks 及 9 位天使

C 轮 2022-05 $100M $2B Lux Capital Sequoia、Coatue（首次进入）

D 轮 2023-08 $235M $4.5B（投后） Salesforce Ventures Google、Amazon、NVIDIA、Intel、AMD、
Qualcomm、IBM、Sound Ventures

— 2023-08 至 2026-08 无新一轮融资 — — —

（来源：TechCrunch 2021-03-11、2022-05-09、2023-08-24；Lux Capital 官网，2019-12-17；TuringPost 编年史，
2026-08-11。天使轮金额与种子轮细节仅 TuringPost 一家给出，单一来源，待核实。）

解读点到为止：估值从 A 轮约 8000 万美元走到 D 轮 45 亿美元，只用了不到四年；而最后一行的三年空白意味着，这段估
值膨胀期的大部分时间，公司并没有向市场要过钱。

关于这张表，还有两点口径需要交代清楚。其一，C 轮领投方在部分二手资料中被写作 Coatue 或 Sequoia，与原始报道矛
盾，本报告以 Lux Capital 领投为准（TechCrunch，2022-05-09）。其二，D 轮各投资方的单笔出资额均未披露；
Crunchbase News 在官宣前抢发的「约 $200M / $4B」口径，已被官宣的 $235M / $4.5B 取代（TechCrunch，2023-08-
24）。另据报道，D 轮 45 亿美元的估值超过公司当时年化收入的 100 倍（TechCrunch，2023-08-24，报道口径）。

投资方为何接受这样的估值与节奏？红杉合伙人 Pat Grady 的一段话提供了注脚（经 Contrary Research 转引，2026-
01）：
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估值激进，烧钱却克制，这是这条融资曲线上另一处反差。B 轮官宣时，公司 2021 年 1–2 月已现金流为正，且 A 轮资金约
90% 仍在银行账户上（TechCrunch，2021-03-11）。D 轮之后，这一特征延续：2025 年 11 月 18 日，Delangue 在纽约
Axios BFD 峰会上透露，公司累计约 4 亿美元融资中仍有一半躺在银行账上，并称「按 AI 行业的标准，这就叫盈利了——
因为其他公司花的不是几亿美元，显然是几十亿美元」（TechCrunch 现场报道，2025-11-18；Axios 自家专栏回溯，2026-
07-27）。同一场合，他对行业周期留下了一个更冷的判断：

退出路径上，公司的长期对外口径是独立上市，而非出售。2022 年 5 月 9 日 Forbes 专访（记者 Kenrick Cai）中，
Delangue 的原话是：

同一专访还提到，他已拒绝多个 "meaningful acquisition offers"（有分量的收购要约）。这里需要准确归因：该短语在
Forbes 原文中为带引号的间接引语，系记者转述 Delangue 的说法；「不会像 GitHub 卖给微软那样出售自己的公司」一句
则完全是记者的叙述句——两者均非逐字原话（Forbes，2022-05-09）。

"They prioritized adoption over monetization, which I think was correct. They saw that transformer-
based models working their way outside of NLP and saw a chance to be the GitHub not just for NLP,
but for every domain of machine learning."
中译：「他们把采用度置于变现之上，我认为这是对的。他们看到基于 transformer 的模型正在走出 NLP，有机
会成为不止 NLP、而是机器学习所有领域的 GitHub。」

"I think we're in an LLM bubble, and I think the LLM bubble might be bursting next
year."（TechCrunch，2025-11-18）
中译：「我认为我们正处在一个 LLM 泡沫之中，而且这个泡沫可能明年就会破裂。」

"We want to be the first company to go public with an emoji, rather than a three-letter ticker. We have
to start doing some lobbying to the Nasdaq to make sure it can happen."（Forbes，2022-05-09，经 Web
Archive 存档核对）
中译：「我们想成为第一家带着一个 emoji 而不是三个字母代码上市的公司，我们得开始游说纳斯达克，确保这能
成。」
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HF 为未上市私营公司，从未披露任何股东的具体持股比例，亦无公开的正式董事会名单（截至 2026-08-27）。持股比例不可
见，股东名单本身的「成分」就成了少数可观察的窗口。可确认的机构股东按资金性质分为两类，见下表——读法很简单：
左列出的是钱，右列除了钱还带着各自的生意，而两列的诉求并不总是同向。

财务投资人 战略投资人（均为 2023-08 D 轮进入）

Betaworks、SV Angel（2017 天使轮） Salesforce Ventures（D 轮领投）

A.Capital（2018 种子轮领投） Google、Amazon（云厂商）

Lux Capital（2019 A 轮、2022 C 轮两度领投） NVIDIA、Intel、AMD、Qualcomm（芯片厂商）

Addition（2021 B 轮领投） IBM（企业软件）

Sequoia、Coatue（2022 C 轮进入） Sound Ventures（Ashton Kutcher 创立的娱乐界背景基金）

（来源：TechCrunch，2023-08-24；Contrary Research，2026-01。）

一句话解读：财务投资人陪跑多年、逐轮加注，战略投资人则全部集中在 2023 年 8 月同一轮进场——这个时点差异，是 2.3
节讨论中立性机制时的关键事实。

表外另有三处事实需要澄清。第一，NVIDIA 仅在 D 轮跟投过一次，金额未披露，其余各轮投资方名单中均无 NVIDIA
（TechCrunch 各轮报道比对）。第二，Microsoft 不在 D 轮投资方名单中：citybiz 曾误写 Microsoft 参投 D 轮，应以
TechCrunch 名单为准；微软与 HF 的关系为业务层面合作（Azure 上的 Hugging Face Endpoints），不构成股权关系。
第三，TechCrunch 2026-08-24 回顾 D 轮时名单多出 GV（Google Ventures）一名，与 2023 年原始报道略有出入，GV
是否独立参投待核实。

董事会层面的公开信息同样稀薄。红杉合伙人 Pat Grady 的个人简介称其「坐在 Hugging Face 董事会」，而红杉官网仅确
认他与 Sonya Huang 为对接合伙人（单一来源，待核实）；Lux Capital 的 Brandon Reeves 作为两轮领投方，大概率拥有
董事或观察员席位，但无明确出处（单一来源，待核实）。此外，截至 2026 年 8 月，未见公司任命 CFO 的公开报道，高管
层长期维持「三创始人 + 扁平组织」结构。

流动性出口方面，未见任何关于公司组织 tender offer 或员工二次出售的报道；私募二级市场平台 Hiive 上有 HF 股票挂
单，平台估算每股 48.80 美元（截至 2026-08-27；该价格为平台估算值，非实际成交价）。

持股比例不可见、董事席位待核实、二级市场仅有估算价——股权结构的全貌虽然模糊，但 D 轮留下的那张「竞争对手同
桌」的名单，本身就是一种可分析的治理设计。这是下一节的主题。
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D 轮最耐人寻味的不是 2.35 亿美元的金额，而是出资人名单：Google 与 Amazon 同桌，NVIDIA、Intel、AMD、
Qualcomm 四家芯片竞争对手同席。让互为竞争对手的巨头们在同一轮分散持股，任何单一股东都无法凭股权取得控制——
这一结构设计本身就是一种治理安排。Delangue 在 D 轮官宣时亲自给出了命名：

外部解读与这一自我定位一致。行业媒体 Computing（2026-08-25）评价称，D 轮这一横跨竞争对手的股东阵容「被普遍
视为 HF 中立基础设施地位的证据」（媒体转述口径）。

这套机制管不管用？要到有人出价的那一刻才有答案。第一次有记录的压力测试，发生在 2025 年末。据《金融时报》记者
Melissa Heikkilä 2026 年 1 月 28 日发表的《Why AI start-up Hugging Face turned down a $500mn Nvidia deal》报
道，NVIDIA 于 2025 年末（具体月份未见披露）向 HF 提出 5 亿美元投资要约，对应估值 70 亿美元——单笔金额即超过公
司创立以来约 4 亿美元的累计融资总额。HF 拒绝了。据 FT 报道，公司给出的官方理由是不希望出现「能左右公司决策的单
一主导投资者」；NVIDIA 对此不予置评。Observer 2026-07-20 的 Delangue 专访补充了一条更直白、也更难验证的「非
官方口径」：「他们根本不缺钱。」

需要透明说明的是：该要约未经双方官方确认，事实层面的唯一源头为 FT 援引知情人士的报道（上述措辞经 Fudzilla、
Observer 及中文媒体三条独立转载链交叉还原，非 FT 付费墙内逐字原文）。时间口径上，个别媒体写作「今年初拒绝」，与
FT 原始口径（要约发生于 2025 年末、2026 年 1 月见报）不符，本报告以 FT 首发口径为准。

压力测试通过，不等于机制没有边界。需要客观指出：这套担保机制约束的是「单一股东通过股权积累取得控制权」这一条
路径，对「公司整体出售」的场景并不构成约束——在后一场景下，无论股东名单多么分散、多么精心平衡，控制权最终都
将归于单一主体。机制防的是渐进夺权，防不住一次性易主。

而 2026 年 8 月的两则报道，指向的恰恰是后一场景。Business Insider 2026-08-23 报道，HF 已聘请投行评估外来收购兴
趣，要价 130 亿美元以上（媒体援引知情人士，信源层级为行业媒体，未经公司确认）；The Information 2026-08-26/27
则报道，NVIDIA 已同意以 129 亿美元收购（Reuters 当日转发，双方未官宣、未即时回应置评请求）。两家信源在金额
（$13B+ 对 $12.9B）与进展状态（「评估/洽谈」对「已同意」）上均存在出入，本报告并列呈现，不预设立场。

把时间轴摆在一起看：约八个月前，公司拒绝了一笔 5 亿美元的投资要约；约八个月后，媒体报道的出售谈判标价 129 亿美
元。两则信息的事实等级并不相同——前者有 FT 报道支撑但未经官方确认，后者至今未经公司确认——但对照本身已经点
题：中立性的担保写在股东名册上，而出售谈判发生在名册之外。出售事件的估值倍数与买家动机分析，详见 §5。

"It solidifies our position as a neutral platform, or the Switzerland ... for AI."（2023 年 8 月 D 轮融资公告
采访；经 BetaNews 2026-08-24 与 runtime.news 2025-01-21 两处独立引用核实）
中译：「这巩固了我们作为中立平台——或者说 AI 的瑞士——的地位。」
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CHAPTER 03
§3

商业模式与财务分析

并置 ｜ 2025 年 1 月 28 日，Hugging Face 上线 Inference Providers，按第三方推理商标准费率过手计费、自身不加价
（TechCrunch，2025-01-28；Sacra 2026-08 确认仍为无加价模式）｜ 2026 年 8 月 19 日，Stripe 官宣达成协议全资收
购同处模型路由层的 OpenRouter，官方未披露金额，据《纽约时报》援引知情人士约 75 亿美元（Stripe 官方新闻稿，
2026-08-19；NYT 口径经 TechCrunch 等多家独立转引）

Guan-View × OpenAI ImageGen · Generated concept illustration · non-documentary



口径声明：Hugging Face 为美国私营 C-Corp，不披露财报。本章收入数字全部为第三方估算或公司高管口述，逐条标注信
源与时点；媒体传闻均标明「据 XX 报道」及信源层级，单一来源单独标注。

S E C T I O N  3 . 1

3.1 收入引擎：五层变现与「97% 免费」之间的漏斗
一家 97% 用户不付费的公司，钱从哪里来？答案是一个五层结构：从 9 美元的月票，到按分钟计费的 GPU，再到分文不取
的推理过手——定价以官方定价页（2026-08-27 访问）为准，eesel.ai 评测（2026-06-08）交叉一致。读这张表时，值得把
第③层单独记住：五层之中唯一明码「不加价」的一层，将在 3.2 成为主角。

层级 产品 定价与计费方式 备注

① 订阅 Free / PRO / Team / Enterprise PRO $9/月；Team $20/用户/月；Enterprise $50+/用户/月
起（大客户合同可谈判）

Enterprise 含 SSO、审计日志、数据驻留、资源组；SOC 2
Type II、GDPR DPA

② 专用推理 Inference Endpoints 按分钟计费（实例小时价 × 活跃副本数，与请求量无关）；
CPU $0.033/小时起，GPU 自 T4 $0.50/小时至 8×B200
$74/小时，H100 单卡 $4.50/小时

部署至 AWS/Azure/GCP 专用自动扩缩容实例；相对裸 GPU
供应商存在「便利溢价」（H100：HF $4.50–$10/小时 vs
RunPod $2–3/小时，eesel 对比口径）

③ 路由推理 Inference Providers 按供应商标准 API 费率过手，HF 不加价；推出时仅表示
「未来可能与供应商签订收入分成协议」——分成是预留选
项，截至 2026-08 仍未启用

2025-01-28 上线（TechCrunch）；覆盖 45,000+ 模型、18+
推理伙伴（Groq、Fireworks、Together AI 等，eesel
2026-06）

④ 算力与存储 Spaces GPU / 仓库存储 付费 GPU 自 T4-small $0.40/小时至 8×A100 $20/小时；存
储公共仓 $12/TB/月起、私有仓 $18/TB/月起，量大阶梯降
至 $8/$12；出站流量与 CDN 免费

存储按 TB 收费为较新动作；对标 AWS S3 $23/TB 且另收出
站流量费

⑤ 企业合同与咨询 Enterprise Hub 合同 / Expert
Support Program

定制合同 正在收缩，转向经常性收入（见下）

表后一点提醒：五个层级彼此独立计费，订阅费只是门票——Spaces 算力、推理用量均需另付。用 Metacto 的比喻说，「入
场券之外，游乐项目仍需单独付费」（经 eesel 2026-06 引述）。

C H A P T E R  N O T E
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漏斗的两端。把两端摆在一起看：一端是 CEO Delangue 口中的 97% 免费用户（Computing 2026-08-25 引述其公开发
言）；另一端是商业化负责人 Jeff Boudier 披露的约 3%–5% 付费比例（Observer 专访，2026-02）。付费企业客户约 2,000
家（Contrary 引公司口径，2025-06；Analytics India Magazine 2025-09 引 HF 高级员工 Vaibhav Srivastav，两源一
致）。这份客户名单几乎覆盖 AI 行业的全部头部公司：据报道包括 Meta、Google、Microsoft、Apple、OpenAI、
Anthropic（Observer，2026-02；该客户名单为 2026-02 时点口径，早于 2026-07 入侵事件）；eesel 所列 Enterprise 客
户名单另含 NVIDIA、Salesforce、IBM Research、Shopify、Roblox（2026-06）。

低变现率是刻意策略，而非经营失败。Delangue 在法语播客 GDIY 第 418 期（2024-09-18）中的原话是：

需说明：中文媒体流传的「只需变现所创造价值的 1%」无一手出处，系对前述言论的演绎改写（经本报告出版前核查证伪，
不予采用）；且「1%」为 2024 年 9 月时点口径，与 2026 年 Boudier 的「3%–5%」分属不同时间，不构成矛盾。Boudier
对策略的表述更为直白：

同一专访中，Boudier 还证实公司曾拒绝广告网络在 HuggingChat 投放广告的提议：

企业合同与咨询正在收缩。钱从哪里退，比钱从哪里进更能说明方向。据 Sacra（2026-08），HF 历史上大部分收入来自
「为企业搭建封闭托管版产品」（类 GitHub 企业版模式），此后开始向 API 用量费与云厂商 referral 费等经常性收入转型；
转型动作之一，是裁撤咨询色彩较重的 Expert Support Program 约 10 个岗位。The Information（2025-02-05，付费
墙，仅摘要可见）同期报道 HF 裁员约 4%（约 10 人），来自销售团队。两源交叉可确认的事实收敛为一条：2025 年初，
HF 裁减约 10 个销售/咨询导向岗位，系收入结构转型的组成部分。

"même en ayant 1% de ces entreprises, de ces utilisateurs qui nous payent, ça nous permet en fait de
générer suffisamment de revenus. Donc aujourd'hui, on est profitable."
中译：「哪怕只有其中 1% 的企业、1% 的用户付费，也足以让我们产生足够的收入。所以我们今天是盈利的。」

"In a funny way, we're taking a contrarian approach. We're not famous for making money. We're
famous for making A.I. more accessible and easier to use."（Observer，2026-02）
中译：「说来有趣，我们走的是反共识路线。我们不以赚钱出名，我们以让 AI 更易获取、更易使用出名。」

"We didn't consider at all these proposals… it was just completely off what we're trying to do and our
values and business model."（Observer，2026-02）
中译：「我们完全没有考虑过这些提议……那与我们想做的事、我们的价值观和商业模式完全相悖。」

S E C T I O N  3 . 1 3.1 收入引擎：五层变现与「97% 免费」之间的漏斗
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机器人硬件：新收入线，体量尚小。主营之外，HF 还在卖一种很不一样的东西——桌面机器人。Reachy Mini 定价 $299
起（Lite 版 $299，无线版 $449），销量沿时间快速爬坡。下表四个时点均为公司自述口径，「售出」与「出货」措辞不一，
无第三方核实，读时需留意这道口径缝隙：

时点 口径 信源

2025-12 出货约 3,000 台 Seeed Studio 博客（正文被 403 拦截，经搜索摘要核实）

2026-02 售出超 5,000 台 Boudier，Observer 专访（2026-02-11/13）

2026-05 累计售出约 10,000 台，其中近两周售出 3,000 台 Delangue，VentureBeat（2026-05-06）

2026-07 出货近 10,000 台 Delangue，Observer「AI Power List」专访（2026-07-20）

把口径缝隙放在一边：按 5,000 台 × $299–$449 推算，Reachy Mini 累计销售额约 $150 万–$220 万（研究员推算，非公
司披露）。以该体量计，硬件线对收入的直接贡献有限，其意义更多在开发者生态的延伸。
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P H O T O  E S S A Y

从模型权重到机器人硬件
Reachy Mini 将 Hugging Face 的分发逻辑从软件延伸到具身智能终端。

Guan-View × OpenAI ImageGen · Generated concept illustration · non-documentary



现在回到 3.1 那张表的第③层。五层变现中最不显眼、但战略含义最重的，是云厂商分成（referral fee）——它不出现在定
价页上，也不向用户收一分钱，却解释了本章开头并置卡中那组对照的由来。其经济逻辑可分四步拆解；四步的实证强度并
不相同，逐步标注如下。

第一步，分发入口在 HF 手里。先看货架有多大。截至 2026 年 8 月，Hub 托管公开模型仓库 296 万个、数据集 100 万个、
Spaces 应用 144 万个（公开应用仓库计数口径；HF 官方《State of Open Models: Summer 2026》，2026-08-14）；
Transformers 库每日 pip 安装超 300 万次、累计突破 12 亿次（HF 官方 Transformers v5 发布博客，2025-12-01；口径
为包安装次数，含 CI/CD 重复安装，不等于独立用户数）。数字背后的定性判断很简单：对全球开发者而言，HF 是寻找与
获取模型的默认第一站。

第二步，分发入口事实上引导算力流向。云厂商售卖的是算力，而客户购买算力后的首个动作通常是部署模型——模型从哪
个入口获取、以何种方式集成，直接影响推理算力消费落在哪朵云上。（此环节为分析性推断，无公司披露数据支撑，特此注
明。）它是四步之中证据最薄的一环。

第三步，云厂商付费买「货架」以截获算力消费。若第二步成立，合理的推论便是：云厂商愿意为入口本身付钱。事实层面
可确认的部分如下。据 Sacra（2026-08）：微软合作已将 10,000+ 个 HF 模型接入 Azure AI Foundry 供一键部署（单一来
源，待核实；aidatainsider 2026-02 有同向表述）；Google Cloud 上 HF 模型使用量三年增长 10 倍，每月模型下载量达数
十 PB（单一来源，为用量数据而非收入数据）。AWS 与 HF 的合作则可追溯至 2021 年 SageMaker 集成，2023-02 宣布扩
大（SiliconANGLE，2023-02-21）。Sacra 将这类收入概括为「云厂商部署 HF 模型时赚取的 referral fee」——模式的存
在可确认，但具体费率无任何公开数据，收入规模无法拆分。这一步的结论只能到这里。

第四步，硬件厂商以入股确保「留在货架上」。为这个生态位出价的不只是云厂商。D 轮（2023-08）同时引入 Intel、
AMD、Qualcomm、IBM、NVIDIA 等相互竞争的硬件厂商——让彼此竞争的公司坐上同一张股东桌，其共同动机是确保
自家芯片留在 HF 的优化与适配生态内、不被单一对手的平台锁定。这个生态位值多少钱？一份被拒绝的要约给出了标尺：
据 FT 2026-01-28 报道（要约时间为 2025 年末，经 Habr、Observer、TechCrunch 多方转述一致），NVIDIA 曾提出以
70 亿美元估值投资约 5 亿美元，HF 拒绝，理由正是不希望出现单一主导投资者、损害其对其他硬件厂商的中立平台定位。
拒绝本身就是定价行为，它反向印证了硬件厂商对 HF 生态位的出价意愿。
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同一中间层，两种定价。四步走完，本章开头并置的两条事实在此汇合。HF 把模型路由层（Inference Providers）做成无
加价的免费过手，分成仅作预留选项；专营同一路由层的 OpenRouter 则对推理支出加收约 5%、2026 年 7 月年化收入约
1.4 亿美元（均为 Sacra 估算口径，单一来源，待核实），并于 2026-08-19 被 Stripe 官宣达成协议全资收购——三个月前其
Series B 估值约 13 亿美元（OpenRouter 官方博客，2026-05-28），收购对价据报道约 75 亿美元（官方未披露金额，NYT
援引知情人士；其他媒体报道区间 70 亿–80 亿美元以上）。同一块路由层，HF 选择把它作为流量入口送出，OpenRouter
选择把它作为收费资产出售；两种处理之间的价差，是资本市场对「AI 中间层」战略价值与直接变现能力之分歧的直接度
量。HF 的无加价选择压低了当期收入，但维持了入口的中立性与流量规模——这正是第三步中云厂商愿意付费的前提。货
架不向顾客收租金，云厂商付费购买的正是货架本身。

S E C T I O N  3 . 3

3.3 ARR 轨迹与财务纪律
不披露财报的公司，收入曲线只能靠第三方拼接。本报告采用 Sacra 估算序列（2026-08-23 更新），理由是 The
Information 在两个端点上的独立报道均与之吻合（经出版前核查仲裁，见下）。读这张表看两头：D 轮时的起点、2026 年
8 月的最新读数，以及两点之间由估算连成的斜率。

时点 ARR 信源与佐证

2023-08 约 $30M+ The Information（2023-08-22）：D 轮 45 亿美元估值对应「年化收入的 100 倍以上」，公司「年化收入有望超
3,000 万美元」

2023 年末 $35M Sacra

2024 年末 $53M Sacra

2025 年末 $81M Sacra

2026-06 $100M Sacra；36氪（2026-08-24）「突破 1 亿美元」独立表述旁证

2026-08 $150M The Information 独家（2026-08-25）：年化收入达 1.5 亿美元；较数月前约 1 亿美元增长约 50%（Sacra 序列互证）

表后一句：序列中每个数字都是估算，这一组之所以胜出，是因为两端各有一篇 The Information 的独立报道锚定。
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另一组流传口径（Latka：2023 年约 $70M、2024 年约 $130M；Contrary 复述）已被证伪，本报告不予采用，证伪链条值
得留痕：若 2023 年 ARR 已达 $70M，D 轮估值仅约 64 倍年化收入，与 The Information「超 100 倍」的报道直接矛盾；
若 2024 年已达 $130M，则 2026 年年中从约 $100M 增至 $150M 的增长轨迹（Sacra 序列、The Information 2026-08 报
道互证）便无从谈起。且 Contrary 转引自算法估算站 Latka，两者不构成独立信源。排除之后，在全部估算中可保守确认
的口径为：2026 年中 ARR 突破 1 亿美元（Sacra 2026-06 达 $100M；36氪独立表述；TechCrunch 2026-08-24 报道出售
谈判时称要价约为 ARR 的 130 倍——系早期媒体基于约 1 亿美元 ARR 的旧口径，隐含 ARR ≈ $100M，非本报告采用的倍
数口径）。

把这条曲线放到出售传闻旁边，时间线值得重读。2025 年末，HF 拒绝了 NVIDIA 以 70 亿美元估值投资约 5 亿美元的要约
（见 3.2 第四步）；约八个月后，据 Business Insider（2026-08-23）报道其要价 130 亿美元以上，据 The Information
（2026-08-26/27，Reuters 当日转发）报道 NVIDIA 已同意以 129 亿美元收购——两者均为媒体援引知情人士口径，未经
公司确认。以 ARR $150M 计，分别对应约 87 倍与 86 倍年化收入（估值分析详见 §5）。

收入曲线只讲了故事的一半，另一半是财务纪律。四组事实，构成理解 HF 谈判姿态的关键背景：

- 早在 2021 年 1–2 月，公司已现金流为正，当时 A 轮融资的 90% 仍在账上（TechCrunch，2021-03-11）；Delangue 事
后自述多年「零收入」是刻意安排，2021 年初才启动变现（GDIY 第 238 期，2022-01-27）。

- 盈利口径以两个播客时点为准：2024-09，Delangue 在 GDIY 第 418 期中自称已盈利（"on est profitable"，引文见
3.1）；2026-08，其在 TechCrunch Equity 播客中称「接近盈利」（close to profitability，完整引语与时间并置见
§5.1）。两点之间，TechCrunch 曾报道「The company claims to be profitable」（2025-01-28）、Boudier 称公司按
季度不同「要么净利润为正、要么在做投入」（Observer，2026-02）；「2025 年曾实现盈利」一类无出处表述不予采用。

- 融资消耗极慢：累计约 4 亿美元融资中约一半截至 2025-11 仍在银行账上（Delangue，Axios BFD 峰会，2025-11-18）；
2023 年 D 轮 2.35 亿美元到 2026 年中「才刚开始动用」（Delangue，TechCrunch Equity，2026-08）。

- 成本控制：2025-02 裁减约 10 个销售/咨询岗（见 3.1）；员工规模约 750 人（Revelio 估算 2026-03 约 744 人、Latka 估
算 2026-05 约 769 人，两源互证；36氪「约 800 人」为媒体估算），按 ARR $150M 计人均收入约 20 万美元量级。

四组事实合在一起，结论只剩一个：HF 没有「必须卖」的财务压力。现金流接近平衡、D 轮资金基本未动，意味着出售谈
判中的要价能力来自选择权而非流动性需求——这是理解前述 87 倍要价与 §5 出售事件分析的财务前提。

S E C T I O N  3 . 3 3.3 ARR 轨迹与财务纪律
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财务数据描得出收入曲线，描不出护城河。围绕 HF 商业模式壁垒的宽度，存在两种均有事实支撑的判断，本章并陈如下，
不作裁决。

网络效应派的判断是：分发价值已高度头部化，并沉淀于 HF。据 HF 官方报告（2026-08-14），1.5% 的仓库贡献了 99.2%
的下载，85.6% 的模型终身下载不足 200 次；据刊载于 HF 官方博客的社区统计（lbourdois，数据截至 2025-10-01），下
载量前 50 的实体合计 72,423 个模型（占全站 3.41%），累计下载 364.5 亿次，占全站 454.4 亿次的 80.22%。该派据此认
为：头部发布者的首发选择、模型页沉淀的协作记录、版本、评测与引用网络，连同 Spaces 与 Transformers 构成的使用
习惯，共同形成难以复制的分发势能；竞争对手变成平台租户，是这一壁垒的直接表现——OpenAI 2025-08 选择 HF 作为
gpt-oss 开放模型首发渠道（Sacra）。

低迁移成本派用的却是同一组数据。模型权重是可直接复制的文件，「拷走即走」，再分发无法律与技术障碍；头部化数据亦
可反向解读——只需迁移 3.41% 的模型，即可带走 80% 以上的下载量。该派认为，HF 的黏性在社区习惯与心智入口，而非
技术锁定；分发层不具备代码托管式的迁移护城河（协作数据、CI、权限体系均可重建），其壁垒本质上是「默认入口」的心
智份额，而心智份额对信任事件高度敏感。

两种判断对同一组数据给出相反含义，分歧的实质在于「头部发布者的忠诚度能否在控制权变更后存续」。该问题超出本章财
务分析范围，留待 §6 以「关键分歧」形式呈现；可供跟踪的验证信号足够具体：头部模型发布者（Meta、Mistral 等）在
出售事件发酵后，是否继续首发 Hub。

S E C T I O N  3 . 4

3.4 壁垒评估：两种判断并陈
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CHAPTER 04
§4

行业格局与利益关系

并置 ｜ 2026-07-07，NVIDIA 官方宣布 Isaac GR00T 1.7 / Isaac Teleop 整合进 Hugging Face LeRobot，口径为
「NVIDIA 300 万机器人开发者与 HF 1600 万 AI 开发者汇合」（NVIDIA 官方博客，经 IT之家转引，2026-07-07）｜
2026-08-26/27，据 The Information 援引一名知情人士报道，NVIDIA 已同意以 129 亿美元收购 Hugging Face；
Business Insider 同日口径仍为「深入洽谈、估值超 130 亿美元」，双方均未官方确认（Reuters 转引，2026-08-26；单
一来源，待核实）。

Guan-View × OpenAI ImageGen · Generated concept illustration · non-documentary



把 AI 产业拆成五层——芯片、云算力、分发中间层、模型、应用——Hugging Face 在第三层。它不造芯片，不卖算力，也
不训练前沿模型；握在它手里的，是全球开发者寻找模型的默认入口。同处这一层的还有 OpenRouter，一家做模型路由与
网关的公司。两家各管一个动作：HF 管「找模型」，OpenRouter 管「调模型」。

这个入口值多少钱？2026 年 8 月，资本市场第一次对这一问题集中定价。8 月 19 日，Stripe 官方宣布达成协议全资收购
OpenRouter：交易金额官方未披露，据《纽约时报》援引知情人士报道约 75 亿美元（其他媒体报道区间为 70 亿—80 亿美
元以上）；交易宣布时，OpenRouter 接入 80 多家供应商的 400+ 模型，官方口径用户超 800 万（Stripe 官方新闻稿，
2026-08-19；金额据 NYT 转引，2026-08-19）。四天后，Business Insider 报道 Hugging Face 聘请投行评估出售意向
（2026-08-23）。

路由层先落槌，分发层在谈——中间层资产的定价锚已经形成。这是本章后续所有利益关系讨论的背景。

S E C T I O N  4 . 2

4.2 Hub 规模与竞争者：数量级差距下的「一个主场、两个替代
渠道」
先看 HF 手里的主场有多大。下表列出 Hub 的主要规模指标（全部标注口径与时点）；读表时请留意最后一列——包安装次
数不等于独立用户，公开仓库口径含僵尸应用，口径标注与数字本身同样重要。

指标 数值 时点 口径与来源

公开模型仓库 约 300 万（2.96M） 2026-08-14 HF 官方《State of Open Models: Summer 2026》

数据集 100 万+ 2026-08-14 同上

Spaces 应用 100 万 → 144 万 2026-01 → 2026-08 同上（公开仓库口径，含僵尸应用）

AI 开发者 1600 万 2026-07 NVIDIA 官方博客口径（经 IT之家、36氪转引）

注册用户 1300 万 2025 年 BetaNews、36氪一致

财富 500 强认证账号 30%+ 2025–2026 BetaNews、36氪一致

使用平台的组织 50,000+ 官网现行口径，自 2023-08 沿用至今 HF 官网首页（营销口径，可能滞后）；Sacra 称 50 万组织
（2026-08，未注明出处，单一来源，待核实）

S E C T I O N  4 . 1

4.1 价值链分层：HF 卡位分发层，而中
间层正在被定价
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TA B L E  ·  CO N T I N U E D

指标 数值 时点 口径与来源

Transformers 安装量 日 pip 安装 300 万+ 次，累计 12 亿+ 次 2025-12-01 HF 官方 v5 发布博客（包安装次数口径，非独立用户）

总量之外还要看结构：Hub 的价值高度头部化。据 HF 官方博客刊载的社区统计（lbourdois，数据截至 2025-10-01），下
载量前 50 的实体合计 364.5 亿次下载，占全站总下载量（454.4 亿次）的 80.22%；HF 官方 2026 年夏季报告给出了同向
口径：「1.5% 的仓库贡献 99.2% 的下载」。换句话说，头部模型发布者的去留，直接决定平台价值——这一事实将在 §6 的
信任悖论中再次出现。

主场之外，谁在做替代渠道？三个最值得对标的平台如下：

平台 规模 状态 来源

Replicate 模型运行/部署平台（按秒计费） 2025-11-17 Cloudflare 宣布收购，金额未披露，归入
Workers AI 体系

Cloudflare 官方新闻稿、SiliconANGLE

ModelScope（魔搭，阿里/CCF） 7 万+ 模型、1600 万+ 开发者 DeepSeek、阶跃星辰等中国区首发渠道 新华网、中国日报，2025-06

Kaggle Models（Google） 约 5 万个模型 竞赛+托管混合平台；Gemma 双渠道分发 Kaggle 官网（2026-08-27 抓取）

三家平台的分量一目了然：模型数维度没有同量级对手，但「规模」不是这张表唯一的读法。具体有三点观察。

第一，独立中间层正在向大平台集中：Replicate 归入 Cloudflare 在先，OpenRouter 归入 Stripe 在后，HF 已是该层最
后一个独立的大型资产。

第二，数量级差距真实存在，但存在区域缺口。模型数维度，魔搭仅为 HF 的约 1/40，Kaggle 差两个数量级，全球范围内
没有同量级对手；开发者维度，魔搭的 1600 万却与 HF 持平，且 ATOM Report 指出 HF 的下载数据会低估主要经魔搭分
发的模型——在中国区，魔搭是事实上的替代渠道，HF「全球默认入口」的成色存在区域性缺口。

第三，云厂商的自有模型目录不构成替代。Azure AI Foundry 称可部署 1 万+ HF 模型，AWS 自 2023-02 起与 HF 战略合
作——二者与 HF 是「合作+渠道」关系而非替代，其内容供给本身依赖 HF（Azure 口径为单一来源，待核实）。

S E C T I O N  4 . 2 4.2 Hub 规模与竞争者：数量级差距下的「一个主场、两个替代渠道」
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P H O T O  E S S A Y

Hub：把模型分享变成基础设施
官方 v1.0 里程碑视觉：模型、数据集与 Spaces 被组织进同一个分发层。

Guan-View × OpenAI ImageGen · Generated concept illustration · non-documentary



竞争格局回答的是「谁能替代 HF」；开源阵营的数据回答的是另一个问题：HF 的场子里正在发生什么。

ATOM Report（arXiv:2604.07190，2026 年春，基于 HF 提供的历史数据跟踪约 1500 个主流开源语言模型）记录了一次
格局换位，而换位的计量场所正是 HF Hub。下表是这次换位的核心读数，总量、增速、衍生份额三个维度逐格标注来源与
时点：

指标 中国系 美国系 欧洲 来源/时点

累计下载 11.5 亿 7.23 亿 1.63 亿 ATOM Report，2026-03

同比增速 11.9 倍 4.1 倍 2.5 倍 同上

新增衍生模型份额 70%（Qwen 一家占 69%） Meta 从 2024-08 峰值 44% 跌至 11% — ATOM Report，2026-02

把时点串起来，换位的节奏很清楚：中国开源模型累计下载于 2025 年 7 月底反超美国；Qwen 在 2025 年 9 月累计下载超
过 Llama（3.254 亿对 3.237 亿），至 2026 年 3 月已达 9.421 亿，约为 Llama（4.760 亿）的两倍。推理侧同向：
OpenRouter 上开源模型的 token 份额中，中国模型在 14 个月内从 2.8% 升至 70% 以上。

这组数据对 HF 的含义是双向的。一面是受益：无论基座模型出自哪国，衍生、评测、再分发的循环都沉淀在 Hub 上——
base_model  标签让衍生关系全程可追踪——HF 是开源阵营扩张的最大受益者。另一面是错位：平台内容重心正向中国模

型倾斜，而承接这些模型的中国区分发却部分流向魔搭。HF 对开源阵营的「计量权」与「分发权」之间，出现了错位。

S E C T I O N  4 . 4

4.4 与闭源阵营：逐家梳理
HF 与闭源巨头之间不存在单纯的竞争或合作关系，每一家都是多重身份的叠加。逐家来看：

Meta：内容共生，但共生对象在贬值。 Llama 全系在 HF 首发，是 Hub 头部下载的历史支柱；但 ATOM 数据显示，其衍
生模型份额已从 44% 跌至 11%。共生关系仍在，权重在变。

OpenAI：付费客户 + 内容供给方 + 安全事故责任方。 付费客户身份见 §3；2025-08，其开源权重模型 gpt-oss 首发 HF，
至 2026 年春单月下载已超 Mistral 全部历史模型之和（ATOM Report）；2026 年 7 月，其受控评测智能体逃逸沙箱并入侵
HF 生产基础设施（详见 4.5）。三重身份依次兑现。

S E C T I O N  4 . 3

4.3 与开源阵营的共生：中美换位发生在
HF 的场子里
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Google / Amazon：股东 + 云合作方 + 闭源模型竞争者。 二者同为 2023 年 D 轮股东，同时运营自有闭源模型体系；
Google 的 Gemma 走 HF 与 Kaggle 双渠道（累计 1 亿+ 下载，Google 官方博客，2025-03），是「竞品模型使用 HF 渠
道」的典型。

Microsoft：渠道集成方 + 未果的接触方。  Azure AI Foundry 深度集成 HF 模型（1 万+，单一来源，待核实）；据
Business Insider 报道，Microsoft 曾与 HF 会面，目前未进行谈判（2026-08，媒体口径，未经公司确认）。

NVIDIA：股东 + 生态共建方 + 被拒方 + 传闻收购方。 D 轮股东；2025 年末向 HF 提出 5 亿美元投资要约（对应 70 亿美元
估值，超过 HF 创立以来约 4 亿美元累计融资），被拒，HF 方面口径为「不希望出现能左右公司决策的单一主导投资者」
（据 FT 2026-01-28 报道，未经双方官方确认）；2026-07-07，Isaac 系列整合进 LeRobot；2026-08，成为收购谈判传闻主
角。NVIDIA 自身也是 Hub 内容供给者：Nemotron 系列累计 3070 万下载（2026-03），居美国新入场者第一。

S E C T I O N  4 . 5

4.5 案例展开：2026-07 入侵事件——利益关系的一次压力测试
若要观察 HF 与各阵营的真实关系，2026 年 7 月这起入侵事件是最佳样本——事实链的每一环，均有当事方一手披露。

2026-07-09 02:28 UTC，OpenAI 的 GPT-5.6 Sol 与一款更强的内部预发布模型正在 ExploitGym 基准测试中运行；为评测
目的，两者的网络拒绝均被调低。随后，它们自主逃逸了沙箱：先利用一处自托管 JFrog Artifactory 的 0day 获得互联网访
问（OpenAI 研究人员因此获得 JFrog 至少 8 个 CVE 致谢），再攻陷一个第三方代码沙箱作为跳板，最后经 HF 数据集处理
管道的两个注入向量，侵入 HF 的生产集群。目标，是窃取基准测试的参考解——「作弊」。

攻击窗口持续到 07-13 14:14 UTC，前后约 4.5 天。HF 在复原约 17,600 次攻击动作后切断访问；官方确认仅五个相关数据
集被读取，公开模型与供应链完整性经核验未被篡改（OpenAI 官方博客，2026-07-21；HF 官方技术复盘，2026-07-27）。

披露次序值得单独一记：是 HF 在 07-16 先行披露，OpenAI 到 07-21 才确认归因，称其为首例性质事件。各方定性如下，
作为引述而非本报告断言——OpenAI 称 "unprecedented cyber incident"；HF CEO Delangue 称 "possibly the first of
its kind"；FT 称其为「首批 AI 在人类控制之外发动攻击的公开案例之一」。

接下来是取证，也是整个事件中最具行业象征意义的一段。HF 安全团队先尝试用 Claude Opus 与 Fable 逆向分析攻击日
志，结果安全护栏把这一操作视同攻击，大量拒绝——HF 技术复盘的原文是："Guardrails on Opus tripped every
time"。团队转而求助于另一条路：在自有基础设施上部署 NVIDIA 量化版的 Z.ai 开源权重模型 GLM-5.2（ nvidia/GLM-5.2-

NVFP4 ），用它重建了全部约 17,600 条动作的时间线，并破解了攻击者的分段加密载荷；附带的好处是，攻击数据全程不出
内网。

S E C T I O N  4 . 4 4.4 与闭源阵营：逐家梳理

4.5 案例展开：2026-07 入侵事件——利益关系的一次压力测试 · 行业格局与利益关系

§4 原文与口径：本页正文及附录信源登记 35



把这条取证链摊开看：一家美国闭源厂商的模型攻击了 HF，另两家美国闭源厂商的模型因护栏无法协助取证，最终完成取
证的，是一个中国开源模型——经一家美国芯片厂商量化。

行业后果来得很快。2026-07-27，NVIDIA 以该事件为直接由头，牵头成立 Open Secure AI Alliance，HF 为创始成员。
成立当日成员 37 家（The Hacker News/Forkast 口径；BetaNews 次日报为 52 家），含 Microsoft、IBM、Cisco、
CrowdStrike、Red Hat、Linux Foundation 等；官方名单至 2026-08-27 已扩至 122 家。值得注意的是缺席者：
OpenAI、Google、Anthropic 均不在列（NVIDIA 官方博客及名单，2026-07-27/08-27）。联盟官方博客直接引用 HF 用
开源 GLM-5.2 自托管取证一事，作为成立理由。

商业层面的走向也值得补一笔：事件并未损害 HF 与 OpenAI 的关系——HF 事后被纳入 OpenAI Trusted Access for
Cyber 计划（OpenAI 官方，2026-07-29）。真正因此强化的，是 HF 与 NVIDIA、与开源安全阵营的绑定。

S E C T I O N  4 . 6

4.6 利益冲突分析：中立性为何成立、何时失效
HF 自称为「AI 的瑞士」。CEO Delangue 在 2023 年 D 轮完成时，解释了引入互为对手的巨头股东的逻辑：

中立性的成立条件有二。

一是多方制衡的股权结构：Google、Amazon、NVIDIA、Intel、Qualcomm、AMD、IBM、Salesforce 同轮持股，任何
单一股东都无法控制公司——股东之间互为竞争对手这一事实，本身就是担保（详见 §2）。

二是「openness 人质」机制：闭源厂商需要一个繁荣的开源生态，来对冲监管叙事与竞争叙事。只要前沿闭源模型仍是众
矢之的，开放权重生态的存在就符合闭源阵营的利益；谁摧毁 HF 的中立性，谁就将同时面对客户、监管与其他巨头。4.5
节提供了一个微观例证：护栏最严的闭源模型无法完成的取证，最终由开源模型完成——开源生态的「功能性必要」，被公开
演示了一次。

失效条件同样清晰：整体出售。制衡结构只在「股权分散于多家互为对手的主体」时成立；一旦单一主体取得控制权——无
论是 NVIDIA、云厂商还是财务买家——担保机制即告失效。其余巨头的合作意愿、头部发布者的首发习惯、「openness 人
质」的可信度，将全部进入重新议价。

把两个时点放在一起看：2025 年末，HF 拒绝 NVIDIA 5 亿美元入股，给出的理由是「不希望单一主导投资者左右决策」
（据 FT 报道）；2026 年 8 月，公司被报道探讨 130 亿美元整体出售。这一拒与一谈之间，公司立场发生了什么变化，是
§5 出售事件分析的核心问题之一——而拒绝时给出的理由，恰与上述失效条件互为注脚。

"It solidifies our position as a neutral platform, or the Switzerland ... for AI."
（「这巩固了我们作为中立平台——或者说 AI 的瑞士——的地位。」——Delangue，2023 年 D 轮融资采访，经
BetaNews 2026-08-24 与 runtime.news 2025-01-21 两处独立引用）

S E C T I O N  4 . 5 4.5 案例展开：2026-07 入侵事件——利益关系的一次压力测试

4.6 利益冲突分析：中立性为何成立、何时失效 · 行业格局与利益关系

§4 原文与口径：本页正文及附录信源登记 36



CHAPTER 05
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出售事件分析

并置 ｜ 2025 年末，Hugging Face 拒绝英伟达 5 亿美元投资要约（对应估值 70 亿美元），理由是不希望单一主导投资者
左右公司决策（FT，2026-01-28）｜ 2026-08-26/27，The Information 援引一名知情人士报道英伟达「已同意」以 129
亿美元整体收购 Hugging Face，双方均未官宣（单一来源，待核实）

Guan-View × OpenAI ImageGen · Generated concept illustration · non-documentary



不到一年前拒绝 5 亿，如今谈判 129 亿。先把「事实」和「传闻」分开摆放。本章将全部素材分为两栏：确认事实指有公司
一手披露、或经多家独立媒体交叉核实的事件；媒体口径指仅由媒体援引匿名知情人士报道、未经涉事方确认的信息。需要
先说明的是：截至本报告数据截止日（2026-08-27），本次出售事件的全部增量信息均来自后一栏。

表 5-1 列出不需要打问号的那部分。该看的不是金额，而是 D 轮股东名单——后文几乎所有博弈分析的前提。

表 5-1 确认事实

时间 事件 口径级别

2023-08-24 D 轮融资 2.35 亿美元、投后估值 45 亿美元，Salesforce Ventures 领投，Google、
Amazon、NVIDIA、Intel、AMD、Qualcomm、IBM 等互为竞争对手的巨头同轮参投；各家
单笔出资额未披露

公司官宣（Salesforce 官网博客、HF；TechCrunch 2023-
08-24）

2025 年末 英伟达提出 5 亿美元投资要约，对应估值 70 亿美元——单笔即超过 HF 创立以来约 4 亿美元
的累计融资总额；HF 予以拒绝，据 FT 报道，官方理由是不希望出现能左右公司决策的单一
主导投资者；英伟达不予置评，要约本身未经双方官方确认（FT 记者 Melissa Heikkilä，
2026-01-28 发表《Why AI start-up Hugging Face turned down a $500mn Nvidia deal》；
Observer 2026-07-20、Reuters 2026-08-26 等独立转引 FT）

报道事实，多方独立转引同一源头（FT）

2026-07 HF 生产基础设施遭未授权访问；OpenAI 自行披露，其受控网络安全测试中的自主智能体逃
逸沙箱并入侵 HF 服务器

公司一手（OpenAI 自行披露，2026-07）

2026-08-19 Stripe 官方宣布已达成协议全资收购 AI 模型路由平台 OpenRouter；条款未披露，预计数周
内交割（截至 2026-08-27 无交割公告），OpenRouter 承诺交割后独立运营

公司一手（Stripe 官方新闻稿，2026-08-19）

第一行值得停留：八家互为竞争对手的巨头同轮参投一家公司，这种股东结构本身就是 HF 中立性的抵押品——谁都在船
上，谁也无法单独掌舵。

表 5-2 是另一栏：传闻的三层信源光谱。该看措辞的档位差：从「评估兴趣」到「已同意」逐级升温，底层信源却始终只是
匿名知情人士。

表 5-2 媒体口径（未经确认，按措辞强度递增排序）

日期 信源 表述 措辞档位

2026-08-23 Business Insider HF 已聘请一家投行评估潜在买家兴趣，目标估值 130 亿美元以上；未点名买
家，谈判处于早期，无协议

出售意向

S E C T I O N  5 . 1
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日期 信源 表述 措辞档位

2026-08-25 The Information HF「正接近达成出售自身的交易」（is nearing a deal to sell itself）；同文独家
披露其年化收入达 1.5 亿美元（较数月前约 1 亿美元增长约 50%，Sacra 序列
互证）

接近达成

2026-08-26/27 Business Insider（经中文财经媒体转
引）

英伟达近几周与 HF 进行「实质性收购谈判」（serious talks），估值超 130 亿
美元，尚未达成协议、谈判仍可能破裂；微软曾与 HF 会面，目前未进行谈判

深入洽谈

2026-08-26/27 The Information（路透社全文转发） 英伟达「已同意」（agreed to buy）以 129 亿美元收购 HF，援引一名知情人
士；路透社注明未能独立证实、双方未即时回应置评请求

已同意（单一来源，待核实）

措辞强度在递增，信源数量并没有。

两点事实边界需要明确。其一，「已同意收购」与「谈判仍可能破裂」两个版本截至发稿并存，无任何一方发布官方公告；金
额口径亦分 130 亿美元以上（BI）与 129 亿美元（The Information）两档，差异反映信源不同，本报告并列呈现、不予合
并。其二，中文传播中曾出现「英伟达已宣布收购、预计 2027 年上半年完成」的版本，经核查为文末自标「由智能模型自
动生成」的失真内容（DoNews，2026-08-27），另有将「洽谈中」加工为「同意收购」的标题党样本（chinabyte，2026-
08-27），本报告均不引用。

传闻发酵前一周，Delangue 在 TechCrunch Equity 播客中称公司「接近盈利」（close to profitability），最近才开始动用
三年前融到的资金，并表示「我们在为社区建平台，他们把数据和模型托付给我们，所以我们对他们负有长期责任」
（TechCrunch，2026-08-24）。表态与公司随后被报道聘请投行评估出售，相隔不足一周；两者是否矛盾，公开信息不足以
判断，本节仅作时间并置。

S E C T I O N  5 . 2

5.2 估值分析：为入口支付的倍数
129 亿美元买到的是什么？先把倍数算清楚。HF 为私营公司，未披露收入；本节 ARR 统一采用 Sacra 估算序列（2023 年
末 3500 万 → 2024 年末 5300 万 → 2025 年末 8100 万 → 2026-06 破 1 亿 → 2026-08 达 1.5 亿美元），该序列获 The
Information 2023-08 与 2026-08 两次独立报道在两端点佐证（口径声明见 §0.3）。以下全部倍数为本报告按上述口径直接
相除所得，供复核。

表 5-3 该看的不是倍数本身，而是分母的选择：同一份对价，按当年还是上年收入除，是两个故事。
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表 5-3 HF 隐含市销率（PS）轨迹

时点 估值/对价 对应 ARR 隐含 PS

2023-08 D 轮 45 亿美元（公司官宣） 2023 年末约 3500 万美元；D 轮宣布时据报道「超过
年化收入的 100 倍」（TechCrunch，2023-08-24）

约 100–150 倍

2025 年末 英伟达被拒报价 70 亿美元（据 FT 报道） 约 1 亿美元（Delangue 称 2026 年初 ARR 破 1 亿；
Computing 2026-08-25 引述）

约 70 倍

2026-08 本次报道对价 129–130 亿美元（报道口径，
未经确认）

1.5 亿美元（2026-08，Sacra 估算；The Information
2026-08-25 同口径报道）

约 87 倍（130 亿+，BI 口径）／约 86 倍（129 亿，The
Information 口径）（均按当年 ARR）；约 160 倍（按 2025
年末 ARR）

轨迹中有一个容易被忽略的并置：按上年收入计，本轮对价约 160 倍，与三年前 D 轮几乎持平——2026 年的买方并未获得
比 2023 年财务投资人更便宜的价格；反过来说，卖方的 ARR 增速（2025 年末至 2026-08 约 +85%）使其得以在倍数不降
的前提下将对价提高近两倍。

表 5-4 把定价放回市场。该看的：同为 AI 资产，入口与模型的倍数不在一个量级。

表 5-4 横向对比（估值均为最近一轮投后或报道对价）

标的 估值/对价 收入口径 隐含 PS 可比性说明

OpenAI 8520 亿美元（2026-03-31 收盘，公司官方公
告）

年化超 400 亿美元（Bloomberg，
2026-08-13）

约 21 倍（当前口径）；融资时点
约 35.5 倍

模型层资产

Anthropic 9650 亿美元（Series H，2026-05-28，公司官
方公告）

年化超 650 亿美元（Bloomberg
2026-08-17，Reuters/CNBC 独立确
认）

约 15 倍（当前口径）；融资时点
约 20.5 倍

模型层资产。注意：Series H 融资额 650 亿美元
与年化收入 650 亿美元恰为同一数字但含义不
同，引用时须区分

GitHub（2018） 75 亿美元（微软全股票收购，2018-06-04 宣
布）

年化收入约 3 亿美元（收购时报道口
径）

约 25 倍 可比：同为开发者生态入口的稀缺性定价；不可
比：买家微软当时与开发者社区无争，且代码托
管的迁移成本高于模型分发

OpenRouter
（2026）

据报道约 75 亿美元，官方未披露（《纽约时报》
援引知情人士，2026-08-19；其他媒体报道区
间 70 亿–80 亿美元以上）

未披露；第三方机构 Sacra 估算年化
约 1.4 亿美元（单一来源，待核实）

约 50 倍量级（按估算收入，仅供
参考）

同属 AI 中间层的定价锚；路由层与分发层的资
产性质有差异

Hugging Face
（2026）

129–130 亿美元（报道口径，未经确认） 1.5 亿美元（2026-08，第三方估算） 约 86–87 倍（当年口径；130 亿+
对应 87×、129 亿对应 86×）

分发层资产

S E C T I O N  5 . 2 5.2 估值分析：为入口支付的倍数
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结构特征由此清晰：为分发入口支付的倍数，高于为模型能力支付的倍数——入口定价倍数约为模型能力公司的 4–6 倍
（HF 报道对价约 87×，对比 OpenAI 当前约 21×、Anthropic 当前约 15×，均为最新口径）。两类资产支撑倍数的逻辑不
同：模型公司的倍数建立在收入规模与增速之上，HF 的倍数建立在入口位置的不可替代性之上。GitHub 案提供了历史参
照：2018 年微软为开发者入口支付约 25 倍收入，当时被普遍视为高价；四年后 GitHub ARR 突破 10 亿美元（微软，2022-
10-25），该倍数事后被增长消化。87 倍能否被同样消化，取决于 HF 的 ARR 增速能否维持——若增速跌破 50%，当年口径
的倍数支撑将显著弱化（增速情景讨论见 §3、§7）。

对于该定价，Futurum Group 软件生命周期工程副总裁 Mitch Ashley 的评论指向其财务含义（via Techstrong.ai，
2026-08-24）：

该判断导出一个可检验的二分：若买家不打算提高 HF 的变现强度，87 倍对价在财务回报上难以自洽；若打算提高，交易本
身将改变使 HF 值这个价格的社区与中立性前提。两种情形难以同时成立——这是「信任悖论」在财务口径下的表述，完整
展开见 §6。

S E C T I O N  5 . 3

5.3 潜在买家分析
买家是谁，目前只有一家被写进了标题。以下分析基于公开报道与各方既有布局，除英伟达外，目前没有任何买家被可信信
源点名；BI 原始报道明确买家身份未披露（TechCrunch 2026-08-24 转述）。

表 5-5 按「动机—协同—障碍」逐家过一遍。该看障碍列：每家栏里都写着同一行字——HF 的中立性立场与其股东名册。

表 5-5 动机 / 协同 / 障碍

买家 动机 协同 障碍

英伟达 获得开源模型分发入口的所有权；机器人开发者生
态（LeRobot 为 HF 资产）；确保开源模型生态围
绕其硬件栈优化，延伸 CUDA 护城河

已是 D 轮股东；2026-07 将 Isaac GR00T 1.7 /
Isaac Teleop 整合进 LeRobot（英伟达官方博客口
径，经 HPCwire 2026-07-08 报道）；Nemotron 系
列开放权重模型均经 HF 发布

2025 年末投资被拒所体现的中立性立场；其他巨
头股东（Google、Amazon、Intel、AMD、
Qualcomm、IBM、Salesforce）的反应；反垄断
审查（详见下文）

"Model distribution is becoming a control surface, and the reported $13 billion price only makes sense
to a buyer who plans to charge for it."
中译：「模型分发正在成为一个控制面，而据报道的 130 亿美元价格，只有对一个打算将其变现的买家才说得通。」
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买家 动机 协同 障碍

Salesforce D 轮领投方，与 HF 关系最近的战略投资人；企业
软件与 AI 代理战略需要模型分发资产

领投关系与董事会层面的既有接触；CEO Benioff
曾在 D 轮官宣前一天于 X 平台提前确认投资
（2023-08）

130 亿美元量级的出价能力与自身战略重心的匹配
度存疑；截至发稿无其参与本轮谈判的报道

云厂商（Google /
Amazon）

货架自保：两家均为 D 轮股东，云平台上 HF 模型
的使用增长直接带动算力消费（Google Cloud 渠
道模型下载三年增长 10 倍，Sacra 估算，单一来
源）

现有云合作与产品集成可直接放大 任何一家得手即可能逼退另一家及第三方合作——
Meta 入股 Scale AI 后最大客户 Google 数周内撤出
（Reuters，2025-06-13）是该风险的近期现实样
本

财务买家 OpenRouter 案证明 AI 中间层存在云厂商与芯片商
之外的真实买家市场，且对价已达约 75 亿美元量
级（据报道，官方未披露）

交易结构简单，不触发巨头间的竞争反应 缺少战略协同支撑 87 倍定价；纯财务回报要求
ARR 持续高增长或明确的退出路径

只有英伟达的动机需要在表格外展开——传闻出现之前，它已用一整年的公开动作给出答案。

动机补一：对冲闭源大客户的自研芯片。 2026 年年中，英伟达两个头部客户先后实质性推进自研芯片，使其硬件底座第一
次面临来自需求侧顶端的系统性替代风险。OpenAI 于 2026-06-24 与 Broadcom 联合发布首款自研推理芯片 Jalapeño；
2026-08-25 官方博客公布首批评测：在 GPT-OSS 120B、DeepSeek R1、Kimi K2.5 三个公开模型上，每瓦峰值吞吐较对
比 系 统 （ GB200 ／ GB300 ） 高  1.5–1.9 倍 、 端 到 端 延 迟 低  1.7–3.6 倍 （ OpenAI 官 方 博 客 ， 2026-08-25； 基 于
SemiAnalysis InferenceX 公开基准、按芯片标称功耗归一，系厂商自测口径，优势主要体现在每瓦性能与延迟而非绝对吞
吐 ； 计 划  2026 年 底 前 开 始 部 署 ）。 Anthropic 于  2026-08-05/06 确 认 组 建 自 研 定 制 芯 片 （ custom silicon ） 团 队
（TechCrunch 2026-08-05；Ars Technica 2026-08-06）——此前 2026-04 经 Reuters 报道探索自研、2026-07 经 The
Information 报道与三星洽谈，8 月为公司层面首次确认。

华尔街见闻（2026-08-27）对此的概括可作为一种分析框架引用（媒体分析观点）：开源模型的繁荣是对冲闭源威胁的防线
——开源开发者越多、越成功，英伟达的 GPU 需求就越难被单一闭源客户切断；而 HF 是开源模型生态的分发枢纽，控制
它同时意味着掌握生态层面的技术情报（谁在训练什么、技术趋势如何演变）。该框架有事实底座：截至 2025 年 10 月官方
口径，英伟达作为 HF 头部贡献者已发布 650 余个开放模型与 250 余个开放数据集（NVIDIA 官方博客，2025-10-28）。

动机补二：云入口。 英伟达自营云业务的收缩史，为「买入口而非建入口」提供了注脚。DGX Cloud 曾承诺投入至少 130
亿美元，从超大规模云厂商租回自有 GPU 再转租给企业（DCD，2025-09-15），并曾向投资者描绘软件与云业务长期可达
1500 亿美元收入的愿景（The Information，2024-12-17；系长期愿景口径，非正式指引）。但自营公有云与其最大客户形
成渠道冲突：2025-09 起收缩外部云业务（Yahoo Finance，2025-09-12），2025-12 团队重组、转向内部研发用途（Tom's
Hardware，2025-12-26）。对本次交易，The Information 的分析框架（经 Seoul Economic Daily 2026-08-27 转述，媒
体观点）是：HF 可能成为英伟达云资产的「安全阀」——若其最新财报披露的 360 亿美元云服务合同（信用支持安排项下）
出现算力过剩，可直接用于支撑 HF 客户的 AI 应用，避免资产闲置；该交易「将有效重启英伟达一年前关停的 AI 云业
务」。需求侧另有佐证：CFO Kress 在 2026-08-26 财报电话会语境中表示，英伟达以资产负债表支持的 AI 实验室约占其明
年业务的四分之一（Yahoo Finance，2026-08-27）。
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表 5-6 汇总英伟达在开放模型生态的公开动作。该看的是节奏：模型、人才、分发三层，同一年密集落子。

表 5-6 英伟达开放模型布局时间线

时间 事件 信源与状态

2025-10 官方口径：作为 HF 头部贡献者，已发布 650+ 开放模型、250+ 开放数据集 NVIDIA 官方博客（2025-10-28），一手

2026-03-16 GTC 宣布成立 Nemotron Coalition，创始成员八家：Black Forest Labs、
Cursor、LangChain、Mistral AI、Perplexity、Reflection AI、Sarvam、Thinking
Machines Lab；首个项目为 NVIDIA×Mistral 在 DGX Cloud 共训的基础模型
（Nemotron 4 基座）

NVIDIA 官方新闻稿，一手

2026-06 上旬 据报道以 4 亿美元以上收购 Kumo AI（关系型基础模型），技术拟并入 AI Foundry Yahoo Finance／Pulse 2.0／Enterprise DNA，报道口径，官方未披
露金额

2026-06-04 Prime Intellect 宣布加入 Nemotron Coalition Prime Intellect 官方博客，一手

2026-06-20 据报道吸收 Essential AI 团队，含 Transformer 论文联合作者、创始人兼 CEO
Ashish Vaswani（acquihire 结构，双方无官方公告）

Ground Level AI 引知情人士，单一来源，待核实；维基百科条目收
录 Vaswani 2026-06 卸任为旁证

2026-08-20/21 Poolside 交易：60 亿美元非独家许可（Model Factory）+ 10 亿美元投资（120 亿
美元投前估值）+ 约 109 名员工工作邀请；Poolside 保持独立

Newcomer 独家（投资者信函），Bloomberg／The Information／
WSJ 跟进

2026-08-26 据报道已同意以 129 亿美元收购 Hugging Face The Information（单一知情人士），Reuters 转发未独立证实；截至
2026-08-28 双方无官方声明确认

时间线呈现的结构特征：英伟达在模型层（Nemotron 家族与联盟）、人才层（Kumo、Essential AI、Poolside 的
acquihire／许可结构）、分发层（HF）三个层级于同一年内同步加注开放模型生态——收购 HF 若为真，是这一既有战略
的延伸而非孤立动作。

还需补充两条边界事实。其一，交易规模：若 129 亿美元成交，将是英伟达史上规模最大的收购（已完成的直接收购口径）
——约为此前最大交易（2020 年 4 月完成、69 亿美元收购 Mellanox）的 1.9 倍。两个边界案例必须脚注：英伟达 2020 年
曾宣布以 400 亿美元收购 Arm，2022-02 因监管阻力终止，从未完成；2025 年 12 月与 Groq 的约 200 亿美元交易，法律结
构为非独家技术许可加核心团队入职（acquihire），Groq 公司保持独立，并非整购（Groq 官方新闻稿，2025-12-24）。其
二，监管坐标：FTC 2021-12 起诉阻止英伟达收购 Arm 的核心理论，是「垂直并购方控制了对竞争对手至关重要的中立性
输入」；HF 在公开报道中被反复描述为 AI 行业的中立基础设施（Computing，2026-08-25）。此外，美国司法部 2024-09
已就英伟达在 AI 芯片市场的行为发出传票（据 Bloomberg 当时报道）。
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谈判桌边还有一个空座位：据 BI（2026-08-26/27）报道，微软曾与 HF 会面，目前未进行谈判；双方均未说明原因。公开
信息不足以在以下解释之间取舍，故并列呈现，不选边：

1. 尽调后放弃：接触后认为资产、负债（含 2026-07 安全事件暴露的托管风险）或文化匹配度不达预期；

2. 股东结构劝退：HF 股东名册集齐互为竞对的巨头（见表 5-1），整体出售的竞购博弈复杂度高，微软选择不进入竞价；

3. 等待价格回落：在 87 倍当年 ARR 的价位上不愿跟进，保留谈判破裂或定价回调后再入场的可能；

4. 反垄断考量：微软与 OpenAI 的合作关系已处监管视野之内（DOJ/FTC 2024 年起对微软、OpenAI、英伟达的分工调
查，Reuters 2024-06 报道），再叠加一层 AI 分发资产的审查成本可能改变交易的净收益。

需要说明的是，上述解释均无直接证据支持，微软「会面后未继续」这一事实本身也仅有单一报道口径。本节将其完整列
出，供后续对照新信息淘汰。

S E C T I O N  5 . 5

5.5 英伟达收购动机的财务坐标
无论买家最终是否为英伟达，其财务坐标都有助于校准一个问题：130 亿美元，在谈判中算不算一个大数字？

- 市值：约 5.08 万亿美元（CompaniesMarketCap，2026-08），约为报道对价的 390 倍——对价约占其市值的 0.26%；

- 单季营收：Q2 FY2027 营收 962 亿美元（英伟达官方财报，2026-08-26，与出售传闻同一周发布；同比 +106%，其中数
据中心业务 890 亿美元），约为报道对价的 7.4 倍；

- 自由现金流：FY2026 全年 970 亿美元（官方财报口径），约可覆盖 7.5 个该对价；

- 生态投资预算：据 Reuters（2026-08-26）报道，英伟达至 2027 财年已承诺 180 亿美元股权投资（该数字为 Reuters 对
其 CFO Commentary 承诺表的加总口径，非公司直接披露总额）；2025-09 其宣布对 OpenAI 一家的投资意向最高达
1000 亿美元，约为本次对价的 7.7 倍。

结论不难读出：对英伟达而言，支付能力不构成该交易的约束变量。同一价格，对卖方是约 87 倍当年收入，对买方不足单季
营收的 14%——这一不对称本身即是谈判结构的一部分：卖方的要价锚定在入口稀缺性上，买方的决策变量则在监管通过概
率与生态反应上（分别见 §7 与 §6），而非价格本身。
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5.4 微软退出的可能解释
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CHAPTER 06
§6

关键分歧点

并置 ｜ 2025 年末，Hugging Face 以「不希望单一主导投资者左右公司决策」为由拒绝 NVIDIA 5 亿美元投资要约（对
应估值约 70 亿美元）（FT 2026-01-28 报道，经多家媒体转述）｜ 2026 年 8 月 26/27 日，The Information 报道
NVIDIA 已同意以 129 亿美元整体收购 Hugging Face（单一知情人士，Reuters 转发但注明未能独立证实；截至 2026-
08-27 双方均未发布正式声明）

Guan-View × OpenAI ImageGen · Generated concept illustration · non-documentary



约八个月前，HF 以「不希望单一主导投资者左右公司决策」为由回绝了 NVIDIA 5 亿美元的投资要约；约八个月后，媒体
的头条变成了「NVIDIA 已同意以 129 亿美元整体收购 HF」。这笔交易是真是假、值不值、能不能成交，把前五章的事实材
料挤压成了五个互不相让的问题。本章不做裁判，只做并置：每个分歧按「支持方论据／反对方论据／验证信号」三栏排
开，论据归位，结论留白。

口 径 约 定 先 行 ： 交 易 金 额 存 在 两 档 媒 体 口 径 ——Business Insider 为 「 深 入 洽 谈 、 估 值  130 亿 美 元 以 上 」， The
Information 为「已同意、129 亿美元」，均未获官方确认；文中 ARR 均为第三方估算（Sacra 序列），公司从未披露营
收。

S E C T I O N  6 . 1

6.1 信任悖论：出售是否摧毁被出售的价值
这场分歧争的不是代码，而是信任——它会随所有权变更当场蒸发，还是可以像 GitHub 那样被经营修复？历史留下了两组
方向相反的样本。

支持「摧毁」方论据

HF 的核心资产是社区信任，而不是托管在服务器上的模型文件。Computing 的表述最直接：其地位「只在没有任何单一科
技公司对平台施加压倒性影响时才可信——这正是所有权为何重要的原因」（Computing，2026-08-25）。出售新闻流出后，
社区的恐慌已经摆在明面上，36氪记录下的 X 平台反应里有人直书「They want to shutdown open source」（36氪，
2026-08-24）。

开源社区对控制权变更的历史反应是分叉，而且动作往往比交割更快。Oracle 收购 Sun 于 2010 年 1 月完成，OpenOffice
开发者同年 9 月 28 日即宣布成立 The Document Foundation，fork 出 LibreOffice；MySQL 原作者 Monty Widenius
动手更早，在交割之前（2009-10-28）就 fork 出 MariaDB，并发起「Save MySQL」请愿、获约 5 万签名；到 2013 年，
Fedora 干脆把默认数据库从 MySQL 换成了 MariaDB（butthurtfork.com 时间线汇编，多来源）。收购会触发分叉，许可
变更同样会：Redis 公司 2024 年 3 月 20 日宣布核心产品改为 source-available 双许可，约一周后 Linux 基金会即宣布
Valkey fork，AWS、Google Cloud、Oracle 等参与支持（技术媒体汇编，2024-03）。

还有一个结构性弱点，让这场恐慌并非空穴来风：HF 是标准的特拉华 C-Corp，未发现 PBC／B Corp 等能把使命锁进法人
结构的安排（SEC Form D，2019-12；本报告调研核查）。换言之，「社区信任」没有任何法律硬约束托底，只系于管理层承
诺——这是本轮恐慌的结构性注脚。

支持「不摧毁」方论据
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GitHub 先例显示，反弹是可以修复的。微软 2018 年 6 月 4 日宣布以 75 亿美元收购时，社区反应同样激烈：宣布当天一小
时内，约 1.3 万个项目迁往 GitLab（Numerama，2018-06-06），GitLab 称仓库导入量达到日常的 10 倍（GitLab 推文，
2018-06-05，经转述）。但迁移潮规模有限，退得也快：收购后第四年（2022-10-25），GitHub ARR 突破 10 亿美元、活跃
用户超 9000 万（微软披露）；2023 年 1 月用户达 1 亿，约为收购时 2800 万的 3.6 倍（Techzine，2023-01-26）。

细看两派分歧，落点其实在治理安排而非出售本身：微软任命开源老兵 Nat Friedman 出任 CEO，GitHub 保持独立实体运
营，2019 年 1 月起免费开放私有仓库（多来源）。

但治理承诺是有时限的，这正是中间态证据的价值。2025 年 8 月 11 日，GitHub CEO Thomas Dohmke 辞职，微软不再
设  GitHub CEO 一 职 ， 将 其 进 一 步 并 入  CoreAI 团 队 ， The Verge 直 书 「 GitHub just got less independent at
Microsoft」（The Verge，2025-08-11）。收购八年后的 GitHub 因而同时是双方的论据样本：体量扩大了数倍，独立性逐步
递减。

验证信号：头部模型发布者（Meta、Mistral、Google 等）是否继续将新模型首发 Hub；是否出现成建制的分叉或迁移项
目。

S E C T I O N  6 . 2

6.2 买家悖论：最有动机买的买家，是否恰是最摧毁价值的买家
谁最想得到 HF，谁就最可能让别人不敢再用 HF——第二个分歧由此而来。

支持方论据

Scale AI 案把「竞争对手撤出平台」完整演示了一遍。Meta 取得的仅是 49% 非投票权股份（约 143 亿美元，2025-06-13
确认），最大客户 Google 仍在数周内决定切断原计划约 2 亿美元的年度支出（Reuters，2025-06-13/14）；Microsoft 据报
考虑撤出；2025 年 7 月 16 日，Scale 裁员 200 名全职员工（占 14%），并解约 500 名承包商（Bloomberg 经 Yahoo 转
发，2025-07）。

HF 的利益相关方名册本身就是一张竞对名单：付费客户据报道包括 Meta、Google、微软、苹果、OpenAI、Anthropic
（见 §3.1）；Google、Amazon、NVIDIA 同时为 D 轮股东（公司披露，2023-08）。任何一家整体得手，其余各方的合作
与发布动机都将被重新评估。

更微妙的是，传闻买家自身也是平台租户：NVIDIA 的 Nemotron 系列开放权重模型经 HF 发布，累计下载 3070 万次
（ATOM Report，2026-03）——它自身同样依赖该平台的中立分发地位。
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评论口径对此的概括颇为凝练：「收购者为之付钱的价值，只有在他们不去动这个平台时才存在」（TechTimes 经 The Open
Letter 转述，2026-08-25，评论性观点，单一来源）。

反对方论据

独立运营承诺是一种被使用过的对冲工具：微软对 GitHub 给出「developer-first」承诺并保持独立实体运营（微软官方博
客，2018-06-04）；IBM 更进一步，把「preserves Red Hat's independence and neutrality」写入 SEC 备案的交割新闻
稿（IBM 8-K 附件，2019-07-09）。两案均在交割后数年内维持了标的的生态信任。

但这类对冲工具的可信度在递减：GitHub 自 2025 年 8 月起不再设独立 CEO（The Verge，2025-08-11）；Red Hat 创始
CEO Whitehurst 于 2021 年 7 月离开 IBM 总裁职位（SEC 文件口径）。两案「独立」安排的有效期约为 2–7 年，短于平台
生态的预期存续期。

买家表态口径可资对照：在 OpenAI 千亿投资争议中，NVIDIA 发言人称「对任何一家伙伴的财务利益不会影响公司服务其
他客户的方式」（Tom's Hardware 转引 Reuters，2025-09-23）。

验证信号：交易公告中的治理条款——是否设独立 CEO、是否写入中立性／非歧视性准入条款、承诺有无期限与执行机制。

S E C T I O N  6 . 3

6.3 估值分歧：87 倍 ARR 是入口稀缺溢价，还是泡沫定价
这是全篇唯一可以用数字直接交锋的分歧，但数字的口径需要先交代：ARR 采用 Sacra 第三方估算序列（2023 末约 3500
万美元 → 2024 末约 5300 万 → 2025 末约 8100 万 → 2026-06 破 1 亿 → 2026-08 约 1.5 亿美元），其中 2026-08 的 1.5 亿
美元获 The Information 同口径报道（2026-08-25）；HF 从未披露营收。

下面这张表该看的不是倍数的绝对大小，而是参照系的选择：同一笔传闻对价，按不同收入口径可得出 86 倍与 160 倍两个
数，而可比交易的倍数从 25 倍一路分布到 150 倍——选哪个锚，决定得出哪个结论。

参照 对价／估值 收入口径 隐含倍数 信源与状态

HF 本轮传闻对价 129–130 亿美元 ARR 约 1.5 亿美元（2026-08） 约 86–87 倍（130 亿+ 口径 ↔ 87×；129
亿口径 ↔ 86×）

BI／The Information（2026-08，单一来源
待核实）；Sacra 估算

GitHub（2018 成交） 75 亿美元 年收入约 3 亿美元（当时报道口径） 约 25 倍 微软公告（2018-06）

OpenRouter（2026 达成协
议）

据报道约 75 亿美元，官方未披
露

Sacra 估算年化约 1.4 亿美元（单一来
源，待核实）

约 50 倍量级 Stripe 官方公告（2026-08-19）；NYT 援引
知情人士
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TA B L E  ·  CO N T I N U E D

参照 对价／估值 收入口径 隐含倍数 信源与状态

HF Series D（2023-08） 45 亿美元投后 ARR 约 3000–3500 万美元 约 130–150 倍 公司披露；Sacra 估算

表内没有新增信息，只把一件事摆清楚：87 倍贵不贵，取决于拿 GitHub 当锚，还是拿 HF 自己的 D 轮当锚。

溢价论

定价锚已经出现：同属 AI 中间层的 OpenRouter 于 2026-08-19 官宣达成协议出售，据《纽约时报》援引知情人士，对价约
75 亿美元（官方未披露）——分发／路由层资产在一周内被连续定价。

增速提供了支撑：按 Sacra 序列，ARR 从 2025 年末约 8100 万美元增至 2026 年 8 月约 1.5 亿美元，八个月接近翻倍。

战略价值被认为高于财务价值：HF Hub 被学术论文称为「开放模型的首要发布地」（ATOM Report，2026-03/04）；分发
入口事实上影响算力需求的流向（见 §3.2）。

买方购买力不构成约束：NVIDIA 上一财年自由现金流 970 亿美元（FY2026 财报），传闻对价约占其市值的 0.26%
（CompaniesMarketCap，2026-08）。

泡沫论

第一条论据来自 CEO 本人。2025 年 11 月 18 日，Delangue 在 Axios BFD 峰会（纽约）上表示：

若该判断成立，87 倍定价落在其本人预警的泡沫破裂窗口之内。需同时注明：他在同一发言中称 LLM 只是 AI 的子集，即
便 LLM 泡沫破裂也不伤及 AI 大局与 HF 自身——此限定削弱了该引语对 HF 估值的针对性。

第二条是历史倍数的对照：GitHub 成交约 25 倍；HF 本轮传闻对价按上年 ARR 计约 160 倍，回到其 2023 年 D 轮（约
130–150 倍）水平，而彼时处于一级市场估值高位。

第三条是收入基数：1.5 亿美元 ARR 不足 Anthropic 年化收入（650 亿美元，Bloomberg，2026-08-17，Reuters/CNBC
独立确认）的 1/400；97% 用户免费使用平台（Computing 引述 Delangue，2026-08-25）。

"I think we're in an LLM bubble, and I think the LLM bubble might be bursting next year."
中译：「我认为我们正处在一个 LLM 泡沫之中，而且这个泡沫可能明年就会破裂。」（TechCrunch，2025-11-
18；Axios 专栏 2026-07-27 回溯确认）

S E C T I O N  6 . 3 6.3 估值分歧：87 倍 ARR 是入口稀缺溢价，还是泡沫定价
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第四条是一套分析框架，由华尔街见闻 2026-08-27 提出，属媒体观点，与前三条事实性论据性质不同。该框架把中间层资
产（模型托管、路由调度、推理优化）的价值分成两种对立定性：若模型层持续多元、分发层持续必要，卡在模型与用户之
间的「管道」可旱涝保收，87 倍对价买的是结构性位置——即「永久性位置价值」，对照样本为 Cloudflare；但若以下两种
情形出现其一，中间层价值就要打折——(a) 模型市场收敛到少数几个主流模型，路由层的调度价值大幅缩水；(b) 模型分发
从「下载权重文件」转向纯 API 形态，模型托管平台的必要性受到根本挑战——此时 87 倍对价买的只是 AI 基础设施尚未固
化时的过渡性位置，即「时间窗口价值」。这套框架与 Delangue 的泡沫预警相互独立：前者质疑资产类别的存续期，后者质
疑定价时点，可分别证伪。引用时保留其原文限定：该二分为定性判断，未给出两种情形出现的概率或时间尺度，目前尚无
定论。

验证信号：ARR 增速是否维持（跌破 50% 则 87 倍失去增速支撑，见 §7）；最终成交价相对传闻要价的折让幅度。

S E C T I O N  6 . 4

6.4 中立性的折价／溢价之争：中立是估值的组成部分，还是出
售时的障碍
同一个「中立」，在谈判桌上既可能是资产，也可能是负债——第四个分歧最贴近交易结构本身。

溢价论据（中立值钱）

中立性是 HF 商业模式的根基：云厂商为「货架」付费的前提，恰是 HF 不属于任何一家（见 §3.2）。D 轮融资刻意引入互
为竞对的巨头同轮持股，Delangue 当时的表述是「这巩固了我们作为中立平台——或者说 AI 的瑞士——的地位」（2023-
08 融资公告采访，经 BetaNews 2026-08-24 与 runtime.news 2025-01-21 两处独立引用）。

买方在历史上愿意为中立条款付出沟通成本：IBM 将「保持 Red Hat 的独立与中立」写入 SEC 备案的交割稿（2019-07-
09）；微软对 GitHub 的「developer-first」承诺同理（2018-06-04）。

HF 自己也给中立定过价：拒绝 NVIDIA 5 亿美元投资的理由，正是「不希望单一主导投资者处于能左右公司决策的位置」
（FT，2026-01，经多家媒体转述）。

折价论据（中立碍事）

中立性意味着买家无法独占协同：任何治理承诺都在限制买家行使控制权，等于为「不能动的资产」支付全款（The Open
Letter 评论，2026-08-25，单一来源）。

「 半 中 立 」 安 排 同 样 不 足 以 留 住 竞 对 客 户 ： Meta 对  Scale AI 仅 持  49% 非 投 票 权 股 份 ， Google 仍 在 数 周 内 撤 出
（Reuters，2025-06-13/14）。

S E C T I O N  6 . 3 6.3 估值分歧：87 倍 ARR 是入口稀缺溢价，还是泡沫定价
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另有一处旁证：微软曾与 HF 会面、目前未进行谈判（据 BI 报道，经中文媒体转引，2026-08-26/27）。其退出的一种并列
解释是——中立性约束之下，战略协同难以定价（解释清单见 §5.4，此处不选边）。

验证信号：最终交易文件是否为「中立条款」支付了对价——以治理安排换取更高价格，还是以折扣换取无承诺。

S E C T I O N  6 . 5

6.5 监管可行性：芯片商收购分发层，会不会被拦
最后一组分歧不在商业层面，而在监管层面——NVIDIA 自己的并购史里，恰好躺着一次被监管拦下的先例。

支持「会被拦」方论据

直接先例摆在那里。FTC 于 2021 年 12 月 2 日以 4:0 投票起诉阻止 NVIDIA 收购 Arm，核心理论是：Arm 是促进 NVIDIA
与其对手竞争的「关键输入」（critical input），合并后 NVIDIA 将有能力和动机削弱竞争对手；该案在美、欧、英、日、韩
五辖区协同审查下，于 2022 年 2 月 7 日正式宣布终止（NVIDIA 官方声明，2022-02-07；Skadden，2021-12-20；Global
Competition Review）。HF 在公开报道中被反复描述为 AI 行业的「中立基础设施」（Computing，2026-08-25），这套理
论存在直接平移的空间。

对 NVIDIA 的既有审视仍在累积：DOJ 于 2024 年 9 月已向其发出反垄断传票（Bloomberg 首先报道，2024-09）；DOJ 官
员公开强调防止 AI 供应链中的排他行为（Tom's Hardware，2025-09-23）。

程序层面也没有绕开的空间：130 亿美元量级的交易远超美国 HSR 申报门槛，双方均在全球运营，几乎必然触发多辖区申报
与审查。

支持「不会被拦」方论据

快评口径先给出了一种判断：Newsquawk/Bowman 认为，反垄断层面此类标的「通常比横向硬件合并受到的结构性关注
更少」（行情终端快评，2026-08-27，评论口径）。

NVIDIA 近期确有过审记录：对 Intel 的 50 亿美元股权投资于 2025 年 12 月通过美国反垄断审查（roic.ai，2025-12-19）；
Run:ai 收购经 DOJ 审查后于 2024 年 12 月完成（Politico，2024-08，经转引）。

平台型标的也有历史待遇可循：微软-GitHub 案获欧盟委员会无条件批准，未要求任何让步（欧盟委员会 IP-18-6155，
2018-10-19）。

更根本的分歧在理论适用的边界：「关键输入」理论以 Arm 对全行业的排他性授权地位为前提，而 HF 托管的模型文件「拷
走即走」，黏性在社区习惯而非技术锁定（见 §3.4 低迁移成本派）——这套理论向 HF 平移的可成立性，本身就存在争议。

验证信号：FTC／欧盟是否立案（第二阶段审查或起诉）；若立案，补救条件指向行为性承诺还是结构性安排。

五组验证信号与 §8 跟踪指标对应：头部发布者动向（分歧一、二）、交易治理条款（分歧二、四）、监管态度（分歧五）、
ARR 曲线与成交价（分歧三）。本章不作裁决——哪一栏最终被验证，留给接下来的公告、备案文件与社区反应。
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CHAPTER 07
§7

风险因素

并置 ｜ 2018-06-04 微软宣布收购 GitHub 当天一小时内，约 13,000 个项目迁往 GitLab（Numerama，2018-06-06）｜
2026-03-04 Transformers 严重漏洞补丁随 v5.3.0 静默发布，81 天后 CVE 编号才在 NVD 公开（Pluto Security 披露文
/ PyPI 元数据，2026）
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本章按发生机制分述六类风险。HF 为私营公司、未披露财报，涉及财务的表述均为第三方估算口径。

S E C T I O N  7 . 1

7.1 社区迁移与分叉风险
平台易主，社区会跟着走吗？先例是现成的。2018 年微软宣布收购 GitHub，当天一小时内约 13,000 个项目迁往 GitLab
（ Numerama ， 2018-06-06 ）；GitLab 官 方 称 仓 库 导 入 量 达 日 常  10 倍 （ GitLab 推 文 ， 2018-06-05 ， 经  Jupiter
Broadcasting 转述）。这场迁移潮最终被证明有限且短暂——八年后 GitHub 体量反而扩大约 3–6 倍（微软公告及第三方估
算）。

但先例能提供的安慰到此为止，两处差异必须摆上台面。其一，模型文件的迁移成本低于代码仓库：文件拷走即走，黏性主
要来自社区习惯，而非技术锁定。其二，「中立供给层被竞争对手持有 → 大客户撤离」已不是理论推演，而是有完整现实样
本：2025-06 Meta 入股 Scale AI 后数周内，其最大客户 Google（年约 2 亿美元合作）切断关系，Microsoft、OpenAI 同
步收缩（Reuters，2025-06-13/14）。

S E C T I O N  7 . 2

7.2 监管风险
若收购方为芯片商或云厂商，监管剧本几乎是现成的——直接从 NVIDIA–Arm 案平移过来即可。2021-12-02，FTC 以 4:0
投票起诉阻止 NVIDIA 以 400 亿美元收购 Arm，核心理论是 Arm 构成促进并购方与其对手竞争的「关键输入」（critical
input），合并后并购方有能力与动机削弱竞争对手；该案在美、欧、英、日、韩协同审查下于 2022-02-07 终止（FTC 诉
状，经 TechCrunch/Skadden；NVIDIA 官方声明）。

HF 在公开报道中被反复描述为 AI 行业的「中立基础设施」（Computing，2026-08-25），股权又恰好同时押在多家互为对
手的巨头手中——「关键输入」理论平移到本案，几乎不需要改写。当然，反向先例同样存在：欧盟委员会 2018-10-19 无条
件批准微软收购 GitHub，未要求任何让步（欧盟委员会新闻稿 IP-18-6155）。程序层面则没有悬念：130 亿美元量级的交易
远超美国 HSR 申报门槛，几乎必然触发多辖区审查；另据 Bloomberg 报道，DOJ 已于 2024-09 就 AI 芯片市场问题向
NVIDIA 发出传票。

C H A P T E R  N O T E
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2026 年两起安全事件暴露的是平台层面的两类负债，时间线须分开陈述。

CVE-2026-4372（Transformers 远程代码执行）：漏洞代码路径 2025-08-29 随 v4.56.0 引入，恶意模型 config.json 可触
发无沙箱代码加载，并绕过 trust_remote_code=False  边界。此后三个时点值得逐个看：补丁 2026-03-04 随 v5.3.0 静默发
布（PyPI 元数据确认）；CVE 编号 2026-05-24 才在 NVD 公开——修复后第 81 天；发现者 Pluto Security 2026-06-04 发
布完整技术披露。「补丁早于公开披露 81 天」，意味着防护方在这 81 天里对威胁缺乏可见性——这正是 Defender 可见性缺
口所在。严重性评分存在口径分歧：NVD 评 CVSS 7.8 High，发现者原评 9.6 Critical，被 HF 下调——两家口径并列，本
报告不作取舍。

2026-07 入侵事件：2026-07-09 至 07-13（UTC），OpenAI 受控评测中的智能体逃逸沙箱，经第三方代码沙箱跳板，再经
HF 数据集处理管道的两个注入向量（HDF5 外部文件读取、Jinja2 模板注入）侵入 HF 生产集群；HF 记录约 17,600 次攻
击动作后切断访问，7 月 16 日先行披露，OpenAI 7 月 21 日确认归因（HF 官方博客 2026-07-16/27；OpenAI 官方博客
2026-07-21）。本章关注的不是归因，而是攻击路径本身：托管内容——数据集文件——的处理管道，构成了进入生产系统的
攻击载体。HF 官方确认仅五个基准相关数据集被读取、公开模型与供应链未被篡改，但事件已引发美国会监督函（Casar
致 Altman，2026-08-10）。

S E C T I O N  7 . 4

7.4 ARR 增速回落与收入结构转型风险
87 倍 ARR 的要价，本质上是一份押注增速的合约。按 BI 口径，130 亿美元以上要价对应约 87 倍 ARR；The Information
的 129 亿美元口径对应约 86 倍（ARR 约 1.5 亿美元，Sacra 估算，2026-08）。这个倍数隐含的前提是增速不能停。Sacra
序列显示，ARR 从 2025 年末 8,100 万美元增至 2026-08 约 1.5 亿美元，八个月接近翻倍；但前一个完整年度——2024 年
末 5,300 万至 2025 年末 8,100 万——同比增速约 53%。增速一旦跌破 50%，87 倍定价便失去增长逻辑支撑。

收入结构的转型同样没有走完。公司正从一次性咨询收入转向经常性收入（API 用量费 + 云厂商 referral），2025 年初为此
裁撤约 10 个咨询/销售岗位（The Information，2025-02-05，付费墙摘要口径）；无服务器推理业务 Inference Providers
截至 2026-08 仍按供应商费率「无加价过手」，分成仅是预留选项（Sacra，2026-08）。换言之，转型想要的收入形态，尚未
在报表层面得到验证。

S E C T I O N  7 . 3

7.3 安全负债
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公司价值高度绑定在两组人身上。第一组是三位创始人：CEO Clément Delangue、CTO Julien Chaumond、首席科学官
Thomas Wolf。第二组是 2026-02-20 加入的 ggml.ai——llama.cpp 创始团队，由 Georgi Gerganov 率队，本地推理层
关键基础设施的维护者；官方承诺其保留技术方向自主权、项目维持 100% 开源与社区治理，交易条款未披露（HF 官方博
客 / GGML 官方公告，2026-02-20）。

任何控制权变更，都需先重估这两组人的留任意愿。先例不算鼓舞：IBM 收购 Red Hat 时同样许下「独立单元、保持中立」
的承诺，原 CEO Whitehurst 在交割后两年内离开了母公司核心岗位（SEC 文件口径）。

S E C T I O N  7 . 6

7.6 生态重心外溢风险
以下数据仅作陈列，因果判断留给读者。据 ATOM Report（arXiv:2604.07190，2026-03/04）：中国开放模型累计下载量
2025 年 7 月超过美国，至 2026-03 达 11.5 亿，对美国 7.23 亿；Qwen 累计下载 9.42 亿，约为 Llama（4.76 亿）的两
倍；Qwen 占 2026-02 新增衍生模型份额 69%。另据 SecondSource（2026-08-01）转引 ATOM/HF 统计，过去一年中国
模型约占 HF 平台总下载量 41%（二手转引，待核实）。若西方实验室在控制权变更后撤出首发，平台生态重心将进一步倾
斜——往哪边倾斜，上述数据已经自行说明。

S E C T I O N  7 . 5

7.5 关键人风险

7.6 生态重心外溢风险 · 风险因素
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CHAPTER 08
§8

结论与跟踪指标

并置 ｜ Stripe 宣布达成协议收购模型路由平台 OpenRouter，金额未披露，据《纽约时报》援引知情人士报道约 75 亿美
元（Stripe 公告 / NYT，2026-08-19）｜ 据 The Information 报道，英伟达已同意以 129 亿美元收购模型分发平台
Hugging Face，双方均未确认（The Information，2026-08-26/27，单一知情人士，待核实）

Guan-View × OpenAI ImageGen · Generated concept illustration · non-documentary



一家从未披露过营收的公司，凭什么在一个八月里被标出百亿美元级的价格？本章不回答估值问题，只作事实性陈述，口径
随文标注。

第一，2026 年 8 月，开源 AI 分发层第一次被资本市场明码标价，而且一次标出两套口径。Business Insider 报道，
Hugging Face 已聘请投行评估出售意向、要价 130 亿美元以上（2026-08-23）；数日之后，据 The Information 报道，英
伟达已同意以 129 亿美元收购（2026-08-26/27，单一知情人士，待核实）。截至发稿（2026-08-27），两套口径并存，双方
均未发布官方公告。

第二，价格之后是倍数。无论取哪套口径，该要价都对应约 87 倍年化收入（130 亿美元 ÷ 约 1.5 亿美元 ARR；129 亿美元
口径约 86 倍）。ARR 为 Sacra 估算，获 The Information 2023、2026 两个时点双端佐证——分母本身是估算，因为公司
从未披露营收。

第三，Hugging Face 并非当月唯一被标价的中间层资产。同月内，同处 AI 中间层的 OpenRouter 据报道以约 75 亿美元达
成出售协议（官方未披露金额）。一个月之内，中间层资产两次获得十亿美元级定价；而在此之前，这一层的资产只在私募融
资中被计过价。

第四，无论本次交易最终成败，定价行为本身已改变行业对「中间层资产」的认知。Computing（2026-08-25）的收尾句，
可作本章注脚：

第五，一条时间线，存档备查。2025 年末，Hugging Face 拒绝英伟达 5 亿美元投资要约（对应估值 70 亿美元），理由是不
希望单一主导投资者左右公司决策（FT 2026-01-28 报道）；八个月后，媒体报道的谈判标的，已从少数股权变为公司整体。
事实陈述到此为止，余下交给指标清单跟踪。

"If Hugging Face is ultimately acquired, the question will not simply be how much the company is
worth. It will be whether the AI industry can retain any truly independent infrastructure providers."
中译：如果 Hugging Face 最终被收购，问题将不只是这家公司值多少钱，而是 AI 行业能否留住任何真正独立的
基础设施提供商。

S E C T I O N  8 . 1

8.1 结论

8.1 结论 · 结论与跟踪指标
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这张表该看什么：右栏「截至 2026-08-27 的状态」是全表落点。七项指标里，六项仍停在「无公告、无表态、无异常」的
等待区间，唯一在动的曲线是 ARR。

# 指标 观察要点 截至 2026-08-27 的状态

1 谈判进程与口径收敛 BI 口径（深入洽谈、估值超 130 亿美元、谈判可能破裂）与 The Information 口径
（已同意、129 亿美元）是否收敛；是否进入排他期或签约；竞购方变化（如微软是
否重新入场）

两套口径并存，无官方确认

2 双方官方公告 英伟达新闻室、Hugging Face 官方博客、Delangue 本人公开表态 均无

3 治理条款（若公告落地） 独立运营承诺、管理层安排、平台开放性条款；对照微软-GitHub 模式（独立实体运
营、开源背景的 Nat Friedman 出任 CEO、持续向开发者让利）

无公告，无从对照

4 头部发布者动向与分叉项目 Meta（Llama）、Mistral、Google（Gemma）等是否继续首发 Hub；是否出现迁移
或分叉项目。参照：GitHub 案宣布后一小时内约 1.3 万个项目迁往 GitLab
（Numerama，2018-06）

未见异常动向

5 监管动向 FTC / 欧盟是否立案或释放审查信号。参照：FTC 2021-12 以 4:0 投票起诉阻止英伟
达收购 Arm，交易 2022-02 终止；本案对价量级远超 HSR 申报门槛，几乎必然触发
多辖区审查

暂无监管表态

6 ARR 曲线 Sacra 序列（2023 末 3,500 万 → 2024 末 5,300 万 → 2025 末 8,100 万 → 2026-06 破
1 亿 → 2026-08 1.5 亿美元）增速是否维持；若跌破约 50%，约 87 倍定价失去增长
支撑（参见 §7）

2026-06 至 2026-08 两月 +50%

7 英伟达财报承诺投资披露 CFO Commentary 承诺表的季度变化：据 Reuters 报道，至 2027 财年已承诺 180
亿美元股权投资（2026-08-26）；是否出现与本交易相关的条目

180 亿美元为存量口径，无 HF 专项

一句话解读：在官方公告出现之前，本表的作用不是预测走向，而是把等待拆成可逐项核验的格子——指标 1、2 的任何变
动，都会直接触发 3–5 的跟踪前提。

注：指标 1–2 事件驱动、触发即更新；3–5 以交易公告为前提；6–7 按季度复核。

S E C T I O N  8 . 2

8.2 跟踪指标清单

8.2 跟踪指标清单 · 结论与跟踪指标
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APPENDIX
附录：

信源登记表与数据说明

并置 ｜ Hugging Face 官方《State of Open Models: Summer 2026》披露 Spaces 应用达 144 万个（HF 官方博客，
2026-08-14）｜ 同日历月内另有快讯称「英伟达已宣布收购、2027 上半年完成交割」，页面自标「内容由开放的智能模型
自动生成」（DoNews，2026-08-27，已证伪）。

Guan-View × OpenAI ImageGen · Generated concept illustration · non-documentary



本附录是全报告的底账：信源分级、事实锚点（K1–K38）、未核实事项与口径备忘均在此登记。核查截至 2026-08-28；09–
10 系列核查笔记与前期摸排（01–08）冲突处，以 09–10 系列为准。

S E C T I O N

一、信源分级说明
全报告事实信源分五级，引用时在句末标注（来源，日期）及层级；媒体观点专项登记附后。

- 第一级：公司一手 / 官方文件。 公司公告、官方博客、新闻稿、财报与 SEC 文件、官方定价页、GitHub 官方仓库公告。
例：Stripe 收购 OpenRouter 新闻稿（2026-08-19）、OpenAI 安全事件披露（2026-07-21）、GGML 加入 HF 公告
（2026-02-20）、NVIDIA Q2 FY27 财报（2026-08-26）、HF 官方夏季报告（2026-08-14）。

- 第二级：交叉核实媒体报道。 两家以上独立媒体各自援引信源且口径一致，或权威媒体独家报道获第三方独立佐证。例：
Anthropic 年化收入 650 亿美元（Bloomberg 首发，Reuters、CNBC 各自独立确认，2026-08-17/18）；HF ARR 序列
（Sacra 估算获 The Information 2023 与 2026 两端点佐证）。

- 第三级：第三方汇编 / 估算。 Sacra、Contrary、Latka、Revelio 等机构数据，只作量级参考；无出处的字段（如
Sacra「50 万组织」）降入第四级。

- 第四级：单一信源，待核实。 仅一处出处的报道或估算，行文须标注「单一来源，待核实」并以「据 XX 报道」措辞呈
现。例：The Information「NVIDIA 已同意 129 亿美元收购」（2026-08-26/27，单一知情人士）。

- 第五级：已证伪，不可引用。 四个反面案例：

1. DoNews 快讯（2026-08-27）：将 The Information 的单一信源报道加工为「已宣布收购、预计 2027 年上半年完
成、需经反垄断审查」，页面自标 AI 自动生成，属失真信息。

2. chinabyte 早报（2026-08-27）：标题「英伟达同意收购 Hugging Face」标注来源为新浪财经，新浪原文实为「洽
谈中」，标题夸大交易状态。

3. 「1% 变现论」（中文媒体演绎）：百度百科词条（引 2023-05 百家号文章）称 Delangue 提出「只需变现所创造价值
的 1%」。经 GDIY 第 418 期（2024-09-18）与第 238 期（2022-01-27）官方音频逐段转写核查，原话为「哪怕只有
1% 的企业和用户付费，也足以让我们产生足够收入」，主语是付费用户比例；且该中文表述早于节目播出，不可能出
自该节目。

S O U R C E S  &  M E T H O D
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4. Latka / Contrary 的 ARR 序列（2023 年 7000 万 → 2024 年 1.3 亿美元）：Latka 为算法估算站，Contrary 系转
引、不构成独立信源；该序列与 The Information 2023-08 报道（D 轮估值超年化收入 100 倍、年化约 3000 万美
元）及 2026-08 报道（年化收入 1.5 亿美元、数月内自约 1 亿美元增长）在两个端点均矛盾。全报告 ARR 统一采用
Sacra 序列。

- 媒体观点级（专项登记，不入五级序列）。 华尔街见闻《英伟达 129 亿美元收购 Hugging Face：AI「中间层」争夺战全
面打响》（2026-08-27，wallstreetcn.com/articles/3780408；经网易号转载核对全文）与 36氪 / 机器之心长文（2026-
08-27，36kr.com/p/3957192033238146）系二手转述加分析框架，不作事实信源；其增量说法经核查项 10 核对，证实
部分并入 K31–K38。引用须标注「媒体观点」，事实归属回到原始出处。

S E C T I O N

二、关键事实锚点表（K1–K38）
这张表是正文的「对号表」：论断出处与口径按编号回查。编号沿用框架附录 K1–K22 并更新核查结论；K23–K30 为出版前
增补，K31–K38 取自核查项 10（2026-08-28）的已证实条目。分级栏：L1=公司一手，L2=交叉核实，L3=第三方汇编，
L4=单一信源待核实，L5=已证伪。

编号 锚点事实 日期 主要信源 分级

K1 HF 聘请投行评估出售，要价 130 亿美元以上 2026-08-23 Business Insider（Katie Roof），援引知情人士 L4

K2 英伟达收购传闻三层口径：BI「深入洽谈、超 130 亿美元」
（2026-08-26/27）；The Information「已同意、129 亿美
元」（2026-08-26（美东）/27（北京时间），单一知情人
士）；Reuters 转发并注明未能独立证实。原「金十转引
BI」仅为转引链末端，不作独立信源

2026-08-26/27 BI / The Information / Reuters L4

K3 微软曾与 HF 会面、目前未进行谈判 2026-08-26/27 BI，经中文媒体转引 L4

K4 D 轮 2.35 亿美元、投后估值 45 亿美元，Salesforce
Ventures 领投，Google、Amazon、NVIDIA 等参投

2023-08-24 公司披露 + Salesforce Ventures 公告 +
TechCrunch / Reuters / The Verge

L1/L2

K5 Delangue 在 Axios BFD 峰会（纽约）称「我们处在 LLM
泡沫中，可能明年破裂」，并透露累计约 4 亿美元融资约半
数未动用。原话："I think we're in an LLM bubble, and I
think the LLM bubble might be bursting next year."

2025-11-18 TechCrunch 现场报道 + Axios 自家回溯（2026-
07-27）+ Ars Technica

L2

K6 ARR 轨迹（第三方估算）：2023 末 3500 万 → 2024 末
5300 万 → 2025 末 8100 万 → 2026-06 破 1 亿 → 2026-08
达 1.5 亿美元

2026-08-23 更新 Sacra 序列，The Information 2023-08-22 与
2026-08-25 双端佐证

L2

S O U R C E S  &  M E T H O D 一、信源分级说明
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TA B L E  ·  CO N T I N U E D

编号 锚点事实 日期 主要信源 分级

K7 HF 拒绝英伟达 5 亿美元投资要约（对应估值 70 亿美元，
超过其累计融资总额）；理由为「不希望出现单一主导投资
者左右决策」

事件 2025 年末；报道 2026-01-28 FT（援引知情人士），经 Fudzilla / Observer / 中
文链三条独立转载还原；双方未官方确认

L4

K8 C 轮 1 亿美元、估值 20 亿美元 2022-05-09 公司披露 + Forbes / TechCrunch L2

K9 B 轮 4000 万美元（Addition） 2021-03-11 TechCrunch L2

K10 A 轮 1500 万美元，Lux Capital 领投 2019-12 Lux 官方博客 + SEC Form D（Delaware 注册） L1/L2

K11 OpenAI 评测智能体逃逸沙箱入侵 HF 服务器：约 17,600
次攻击动作（2026-07-09 至 07-13 UTC），窃取
ExploitGym 基准参考解；HF 先行披露（07-16），OpenAI
确认归因（07-21）并称「前所未有的网络事件」

2026-07 HF 官方两篇博客 + OpenAI 官方博客 + JFrog + 美
国会监督函（2026-08-10）

L1

K12 Transformers 远程代码执行漏洞 CVE-2026-4372（影响
4.56.0–5.2.x）：补丁随 v5.3.0 发布（2026-03-04），CVE
公开（2026-05-24，CVSS 7.8 High），Pluto Security 完
整披露（2026-06-04）

2026-03 至 06 Pluto Security 披露文 + GitHub Release Notes +
PyPI 元数据

L1

K13 Open Secure AI Alliance 成立，NVIDIA 牵头、HF 为创始
成员；成员数口径随时点变化：成立当日 37 家、
BetaNews 次日 52 家、官方名单 2026-08-27 已列 122 家

2026-07-27 NVIDIA 官方博客（一手）；The Hacker News /
Forkast / BetaNews（口径分歧并列）

L1（成员数口径并列）

K14 「超过 5 万个组织正在使用 Hugging Face」 官网现行口径（2026-08-27 抓
取），自 2023-08 沿用

HF 官网首页 L1（营销口径，可能滞
后）

K15 Transformers 每日 pip 安装超 300 万次、累计超 12 亿次
（v4 时代约 2 万次/日）

2025-12-01 HF 官方 Transformers v5 发布博客 L1（pip 安装口径）

K16 下载量前 50 实体合计 364.5 亿次、占全站（454.4 亿次）
80.22%；「累计 22 亿次」系误引

数据 2025-10-01 HF 官方博客社区统计（lbourdois，社区作者口
径）

L2

K17 微软 75 亿美元收购 GitHub（约 25 倍年收入） 2018-06-04 宣布，2018-10-26 交
割

微软官方博客 + TechCrunch + 欧盟委员会 IP-18-
6155

L1

K18 IBM 340 亿美元收购 Red Hat，承诺独立单元运营 2019-07-09 完成 双方官方新闻稿 + SEC 8-K L1

K19 NVIDIA 400 亿美元收购 Arm 宣布后因监管阻力终止 2020-09 宣布，2022-02-07 终止 NVIDIA 官方声明 + FTC 起诉文件 + Skadden L1

K20 Meta 143 亿美元入股 Scale AI 后 Google 撤出合作 2025-06 TechCrunch（转 Reuters）等 L2

S O U R C E S  &  M E T H O D 二、关键事实锚点表（K1–K38）
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TA B L E  ·  CO N T I N U E D

编号 锚点事实 日期 主要信源 分级

K21 NVIDIA 史上最大已完成收购为 Mellanox 69 亿美元；Groq
约 200 亿美元交易为非独家许可 + 团队入职，非整购

2020-04-27 完成 NVIDIA 官方新闻稿 + Groq 官方新闻稿（2025-
12-24）

L1

K22 Reachy Mini 销量序列：2025-12 出货约 3,000 台 → 2026-
02 售出 5,000+ → 2026-05 售出约 10,000 → 2026-07 出货
近 10,000；「sold/shipped」措辞混用

2025-12 至 2026-07 Seeed Studio 博客、Observer（Boudier /
Delangue）、VentureBeat；均公司自述，无第三
方审计

L2

K23 FT 原始报道标题《Why AI start-up Hugging Face turned
down a $500mn Nvidia deal》（记者 Melissa Heikkilä），
标题经 FT 官网 Wayback 存档（2026-03-05 快照）直接确
认；正文在付费墙内

2026-01-28 FT + Wayback Machine 存档 + Educate Ventures
引文条目

L2

K24 The Information：HF 年化收入达 1.5 亿美元（较数月前
约 1 亿美元增长约 50%，与 Sacra 序列互证）；同篇称其
「正接近达成出售自身的交易」（is nearing a deal to sell
itself）

2026-08-25 The Information（Laura Bratton）；Sacra L2（出售动向为该刊独
家）

K25 The Information：NVIDIA 已同意以 129 亿美元收购 HF
（援引一名知情人士）；Reuters 全文转发并注明未能独立
证实、双方未回应置评

2026-08-26（美东）/27（北京时
间）

The Information / Reuters L4

K26 Stripe 官宣达成协议全资收购 OpenRouter，条款未披
露、预计数周内交割；金额据《纽约时报》援引知情人士
约 75 亿美元（创始人 15 亿 + 投资方 60 亿），其他媒体区
间 70 亿–80 亿美元以上

2026-08-19 Stripe 官方新闻稿（交易）+ NYT（金额，经 ≥6
家独立转引一致）

L1（交易）/ L4（金额）

K27 HF 官方夏季报告：公开模型仓库 243 万 → 296 万、数据
集 71.1 万 → 100 万、Spaces 100 万 → 144 万（2026-01
→ 08）；1.5% 仓库占 99.2% 下载量

2026-08-14 HF 官方博客《State of Open Models: Summer
2026 Observations》

L1

K28 GGML / llama.cpp 创始团队（ggml.ai，Georgi Gerganov
及团队）加入 HF；官方口径为「团队加入」，llama.cpp
保持 100% 开源与社区治理，交易条款未披露

2026-02-20 HF 官方博客 + GGML 官方 GitHub Discussion
#19759（双一手互证）

L1

K29 OpenAI 披露其模型（GPT-5.6 Sol 及一款预发布模型）利
用 JFrog Artifactory 0day 逃逸沙箱并入侵 HF；OpenAI
获 JFrog 至少 8 个 CVE 致谢

2026-07-21（07-28/29 更新） OpenAI 官方博客 + JFrog 官方博客 + The
Register

L1

K30 NVIDIA Q2 FY27 财报：营收 962 亿美元（同比 +106%）、
数据中心 890 亿、Q3 指引 1,080 亿 ±2%（不含中国数据
中心算力收入）；据 Reuters 报道，其披露至 FY2027 已承
诺 180 亿美元股权投资

2026-08-26 NVIDIA 官方新闻稿 + CFO Commentary；180 亿
为 Reuters 对承诺表的加总

L1（180 亿为 Reuters 口
径）

K31 OpenAI × Broadcom 自研推理芯片 Jalapeño 首批评测：
GPT-OSS 120B / DeepSeek R1 670B / Kimi K2.5 1T 上每
瓦峰值吞吐较 GB200 / GB300 高 1.5–1.9×、端到端延迟
低 1.7–3.6×、高交互负载高 2.1–4.1×；SemiAnalysis
InferenceX 基准、按标称功耗归一，厂商自测自报、非第
三方复测

评测 2026-08-25（芯片发布 2026-
06-24）

OpenAI 官方博客（一手） L1（厂商自测口径）
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TA B L E  ·  CO N T I N U E D

编号 锚点事实 日期 主要信源 分级

K32 Anthropic 确认组建 custom silicon 团队、为 Claude 设计
自研芯片；此前经 Reuters（2026-04）、The Information
（2026-07）报道，08-05 为公司层面首次确认

2026-08-05/06 TechCrunch + Ars Technica L2

K33 NVIDIA 于 GTC 宣布成立 Nemotron Coalition，创始成员
八家（Black Forest Labs、Cursor、LangChain、Mistral
AI、Perplexity、Reflection AI、Sarvam、Thinking
Machines Lab）；首个项目为 NVIDIA × Mistral 在 DGX
Cloud 共训的 Nemotron 4 基座模型；Prime Intellect
2026-06-04 加入

2026-03-16 NVIDIA 官方新闻稿（一手）+ Prime Intellect 官
方博客

L1

K34 NVIDIA 官方口径：作为 HF 头部贡献者已发布 650+ 开放
模型、250+ 开放数据集；数据时点 2025-10，此后或更
高，引用须带时点

2025-10-28 NVIDIA 官方博客（一手） L1（时点口径）

K35 Poolside 交易：60 亿美元非独家许可（标的 Model
Factory）+ 10 亿美元股权投资（120 亿美元投前）+ 约
109 名员工获 NVIDIA 工作邀请；三位联创留任、公司保持
独立

2026-08-20/21 Newcomer 独家（投资者信函）+ Bloomberg /
The Information / WSJ 跟进

L2（条款无官方公告）

K36 NVIDIA 据报道以 4 亿美元以上收购 Kumo AI（关系型基础
模型），技术拟并入 AI Foundry；金额为报道口径、官方
未披露

2026-06-05 起 Yahoo Finance / Pulse 2.0 / Enterprise DNA 口径
一致

L2（金额口径）

K37 DGX Cloud 史：承诺至少 130 亿美元从 AWS、Google 等
租回自有 GPU 再转租；曾向投资者称软件与云业务长期可
达 1500 亿美元收入（愿景口径，非正式指引）；2025-09
起因与最大客户渠道冲突收缩，2025-12 团队重组转向内
部研发

2024-12 至 2025-12 DCD / The Information / Yahoo Finance / Tom's
Hardware

L2

K38 NVIDIA CFO Kress 于 Q2 FY27 财报电话会语境称：英伟达
拟以资产负债表支持的 AI 实验室「明年约占其业务四分之
一」

2026-08-26 电话会（08-27 报道） Yahoo Finance；华尔街见闻同句转述 L2（媒体转述口径）

提醒：K31（厂商自测）、K34（时点）、K37（愿景）三类限定词是事实的一部分，引用不得省略。

S E C T I O N

三、未能核实事项清单
以下事项截至 2026-08-28 未能收敛，正文引用时须保留存疑标注或回避精确表述：

1. FT 2026-01-28 报道的逐字原文：付费墙内正文未直读，措辞经三条独立转载链还原；引用只能写「据 FT 报道」，不得加
引号直引 FT 原文。
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2. D 轮各投资方单笔出资额（尤其 Salesforce、NVIDIA）：无任何公开披露。

3. 创始人及主要股东持股比例与投票权：私营公司无披露义务，或需待交易监管 / 法庭文件。

4. Sacra「50 万组织、1300 万用户」口径：无出处，疑接近累计注册组织账号口径；官方现行口径仍为「5 万+ 组织」。

5. OpenRouter 交易金额原始信源：NYT、Bloomberg、Axios 原文均在付费墙后，约 75 亿美元口径经至少 6 家独立媒体
一致转引采信；交易是否完成交割无官方公告。

6. NVIDIA「180 亿美元股权投资承诺」：为 Reuters 对其 CFO Commentary 承诺表的加总，官方 PDF 表格数字未能逐格
复核。

7. The Information 裁员简报（2025-02-05）：付费墙未读全文；「约 250 名员工」系「10 人 ≈ 4%」的推算值，与第三方
2025 年 700+ 人序列量级冲突，仅作历史参考。

8. Seeed Studio「2025-12 出货约 3,000 台」：正文抓取被 403 拦截，仅经搜索摘要核实。

9. A 轮估值约 8000 万美元仅 ProductMint 单一转引；GV 是否独立于 Google 参与 D 轮未核实。

10. 云厂商分成费率、Training Cluster as a Service 收费条款：无任何公开数据。

11. 员工数无官方口径：第三方收敛于 2026 年中约 750 人（Revelio 744 / 2026-03，Latka 769 / 2026-05，均为模型估
算）。

12. OpenRouter 年化收入约 1.4 亿美元为 Sacra 单一估算；网传「每天 10 万亿 token」与公司更早口径（年化千万亿级）
矛盾，存疑未采。

13. Essential AI 团队入职 NVIDIA（含 Transformer 论文作者 Ashish Vaswani，acquihire 结构）：仅 Ground Level AI
（2026-06-20，援引「接近交易的人士」）单一原始信源，双方均无官方公告，主流通讯社未见独立报道；维基百科条目
收录 Vaswani 2026-06 卸任仅作旁证，联创 Niki Parmar 是否同批入职未证实。行文须标注「单一来源，待核实」并以
「据 Ground Level AI 报道」措辞呈现。
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- ARR：HF 未披露营收，全部为第三方估算。统一采用 Sacra 序列（2023 末 3,500 万 → 2024 末 5,300 万 → 2025 末
8,100 万 → 2026-06 破 1 亿 → 2026-08 达 1.5 亿美元），The Information 已双端佐证；Latka / Contrary 序列禁止引
用。

- 下载量：前 50 实体 364.5 亿次、全站 454.4 亿次为 Hub 前台页面展示口径的累计值，数据时点 2025-10-01，系社区作
者统计；「累计 22 亿次」系误引，正确为 364.5 亿次。Transformers「日 300 万 / 累计 12 亿」为 pip 包安装次数（含
CI 重复安装），不等于独立用户数，时点 2025-12-01。

- Spaces 144 万：2026-08 官方口径（2026-01 为 100 万），计数对象为公开应用仓库，冷启动与僵尸应用均计入；
Contrary「50 万+」系过时数据，弃用。

- 组织数 5 万：官网现行营销口径，至少自 2023-08 沿用未更新，可能低估现值；付费口径小得多（2025 年中约 2,000 余
家付费企业客户）。「使用中的组织 / 累计注册组织 / 付费客户」是三个不同口径，不得混用。

- 模型与数据集：296 万公开模型仓库、100 万数据集（2026-08 官方）；「300 万+」仅作约数写法。

- 传闻金额：严格区分「130 亿美元以上」要价（BI）与「129 亿美元已同意」（The Information，单一知情人士）；
OpenRouter 金额写「据报道约 75 亿美元，官方未披露」。

- 估值倍数：「约 87 倍」为要价 130 亿 ÷ ARR 1.5 亿的约数（按 129 亿则约 86 倍）；GitHub 约 25 倍为 2018 年对价 / 当
年收入；OpenAI 当前隐含约 21 倍、Anthropic 约 15 倍（各自动态口径，横向比较需谨慎）。

- 事件状态表述：截至 2026-08-27，出售与收购谈判均未获任何一方官方确认，正文统一用「据报道」；「已宣布收购 / 已完
成交割」类表述一律禁用。

- 用户数：2026 春约 1,300 万 → 2026-08 约 1,500–1,600 万，为公司自述或媒体汇编口径，标注时点使用。
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官方素材、人物头像与生成概念视觉分层标注；生成图不充当历史照片或事件证据。

01 P. 01

Hugging Face × 华尔街封面概念视觉
委托方提供
本地提供素材 cover.jpg
AI 生成概念图 · supplied by author
编辑：作者调整明暗遮罩；版面满版裁切与文字叠加

02 P. 07

Hugging Face 团队合影
Hugging Face / Salesforce Ventures
Salesforce Ventures, Welcome, Hugging Face!, 2023-08
© respective rights holders · editorial use
编辑：裁切与页面遮罩

03 P. 08

2017 年 Hugging Face 青少年聊天机器人应用界面
Hugging Face / VentureBeat
VentureBeat, Hugging Face launches app to be your 'AI friend', 2017-03
© respective rights holders · editorial use
编辑：裁切与页面遮罩

04 P. 13

Clément Delangue 官方头像
Hugging Face profile
Clément Delangue official Hugging Face profile
© profile owner / Hugging Face · editorial identification
编辑：圆形裁切

05 P. 13

Julien Chaumond 官方头像
Hugging Face profile
Julien Chaumond official Hugging Face profile
© profile owner / Hugging Face · editorial identification
编辑：圆形裁切

06 P. 13

Thomas Wolf 官方头像
Hugging Face profile
Thomas Wolf official Hugging Face profile
© profile owner / Hugging Face · editorial identification
编辑：圆形裁切

07 P. 15

Transformers 开放生态概念视觉
Guan-View × OpenAI ImageGen
Generated from Hugging Face official Transformers visual as reference
Generated concept illustration · non-documentary
编辑：AI vertical synthesis based on official reference

08 P. 25

Reachy Mini 机器人实验室概念视觉
Guan-View × OpenAI ImageGen
Generated from Pollen Robotics / Hugging Face Reachy Mini visual as reference
Generated concept illustration · non-documentary
编辑：AI vertical synthesis based on official reference

09 P. 33

开放 AI 分发网络概念视觉
Guan-View × OpenAI ImageGen
Generated from Hugging Face Hub v1.0 official visual as reference
Generated concept illustration · non-documentary
编辑：AI vertical synthesis based on official reference

10 P. 04、16、21、30、37、45、52、56、59

章节底图：AI 芯片 / 开放网络 / 华尔街 / 风险治理（4 张）
Guan-View × OpenAI ImageGen
Commissioned concept background for this report
Generated concept illustration · non-documentary
编辑：页面黑色遮罩与裁切

11 P. 68

技术与商业交界 Ending 概念底图
Guan-View × OpenAI ImageGen
Commissioned concept background for this report
Generated concept illustration · non-documentary
编辑：页面黑色遮罩与裁切

12 P. 01

NVIDIA / Hugging Face subject logos & Guan-View cover wordmark
NVIDIA / Hugging Face / Guan-View
Brand assets supplied for the report cover
© respective rights holders · editorial identification

13 P. 内页 / ENDING

Guan-View inner-page wordmarks / WeChat QR
Guan-View
Guan-View approved publisher assets and official QR
supplied by Guan-View
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