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相对沪深300表现

表现 1M 3M 12M

计算机 30.1% 3.3% 57.5%

沪深300 5.0% -4.1% 16.5%

最近一年走势 相关报告

《计算机行业点评报告：DeepSeek搅动了全球AI的“一池春水”（推荐）*
计算机*刘熹》——2025-02-03

《美国对华AI限制加剧，自主可控大势所趋——AI算力“卖水人”系列（4）
（推荐）*计算机*刘熹》——2025-01-24

《计算机行业事件点评：我国中部最大智算中心投产，国产算力景气上行（推
荐）*计算机*刘熹》——2025-01-14

-23%

-7%

9%

24%

40%

56%

2024/02/192024/04/192024/06/192024/08/192024/10/19 2024/12/19

计算机 沪深300

http://ipoipo.cn/


请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 3

核心提要

DeepSeek引领全球AI创新，一定程度上也影响了全球AI格局，并提振了国内AI产业信心。我们看好由DeepSeek带来的AI产业、尤其是国内AI
产业的发展机遇，包括AI应用、端侧AI、算力等三个方向。

u DeepSeek（深度求索）专注大模型技术，V3和R1模型惊艳海内外

DeepSeek（深度求索）成立于2023年7月，由量化资管公司幻方量化创立，DeepSeek专注于开发先进的大语言模型（LLM）和相关技术。

2024年1月5日，发布第一个大模型DeepSeek LLM；12月26日，上线DeepSeek-V3并同步开源，DeepSeek-V3采用FP8训练，性能对其世

界顶尖的闭源模型GPT-4o以及Claude-3.5-Sonnet。2025年1月20日，发布DeepSeek-R1，DeepSeek-R1在数学、代码、自然语言推理等

任务上，性能比肩OpenAI o1正式版。DeepSeek-R1推出后广受关注，据Appfigures、Sensor Tower报告，1月26日以来，深度求索

（DeepSeek）发布的DeepSeek AI智能助手爆火，在全球140个市场的应用商店下载榜上排名第一。

DeepSeek V3和R1模型基于Transformer架构，采用了MLA和DeepSeek MoE两大核心技术，引入了多令牌预测、FP8混合精度训练等

创新技术，显著提升了模型的训练效率和推理性能。DeepSeek创始人梁文锋表示“V2模型没有海外回来的人，都是本土的”。DeepSeek代表

中国本土AI大模型，也代表开源AI走在了全球AI市场的前列。

u DeepSeek对全球AI行业影响颇深：激发创新、提振国产、推广开源

1）DeepSeek成为了全球AI的一条“鲶鱼”。DeepSeek发布或导致全球AI格局变化，中美AI形势生变，全球AI被“鲶鱼”激活。预计美

系AI会不断反应，全球AI模型迭代和发布频率将提速，投入继续加大。自1月20日DeepSeek-R1发布以来，OpenAI连续发布了Agent operator，

O3 mini、Deep Research等模型，OpenAI CEO表示GPT-5将是超级混合模型，计划把GPT和o系列模型整合在一起。

2）DeepSeek驱动国产AI估值重塑。我们认为：长期以来，算力和技术是制约国内AI估值的主要因素，DeepSeek在国内AI芯片受限的环

境里，通过本土AI团队，探索出一条“算法创新+有限算力”的新路径，较大地提振了国内AI产业信心。DeepSeek-R1的推出或同时打破了抑制

国产AI产业的技术和算力这两项天花板，将驱动国产AI软件硬件迎估值重塑。

3）DeepSeek是开源AI的“ChatGPT时刻”。OpenAI CEO首次承认OpenAI的闭源策略“站在了历史错误的一边”。DeepSeek-R1开

源将会吸引更多人参与到大模型研发中，并通过蒸馏等技术显著提升推理AI、小模型的性能，将大幅加速全球AI创新，加速AI推理进程，普惠AI、

AI平权将驱动DeepSeek迅速推广，近期全球CSP大厂密集上架DeepSeek能力也验证了这点，我们预计Killer APP的诞生或将临近。

http://ipoipo.cn/
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u DeepSeek推动AGI时代到来，关注AI应用、端侧AI、算力三大主线

1）AI应用：DeepSeek的创新带来成本极致优化，带来AI普惠、AI平权，将加速AI应用的创新，国内AI应用将受益于DeepSeek实现能力

显著提升，应用上游的模型API的价格下降也将驱动应用厂商的商业模式快速成熟。

2）AI端侧：DeepSeek支持用户进行“模型蒸馏”，并通过DeepSeek-R1的输出，蒸馏了6个小模型开源给社区。端侧AI能力过去受限于

端侧AI计算影响，DeepSeek将显著提升端侧小模型的能力，进而提升AI终端能力。

3）算力：杰文斯悖论指出当我们希望通过技术进步来提高资源效率时，可能会导致资源的消耗增加。我们预计DeepSeek带来的大模型推理

成本的优化，将加速AI的普及推广，和下游应用的商业模式构建，并推动AI算力进入由终端用户需求驱动的长增长周期。

u 投资建议

DeepSeek探索出一条“算法创新+有限算力”的新路径，开源AI时代或已至，国产AI估值或将重塑，维持计算机行业“推荐”评级。

u 相关公司

1）AI应用：①2G：中科曙光、科大讯飞、中国软件、太极股份、深桑达A、中科星图、国投智能、云从科技、能科科技、拓尔思、航天信息、

税友股份、金财互联、浪潮软件、数字政通；②2B：金蝶国际、卫宁健康、石基信息、明源云、新致软件、用友网络、广联达、莱斯信息、四川九

洲、泛微网络、致远互联、新开普、东方财富、同花顺、恒生电子、宇信科技、当虹科技、万达信息、创业惠康、润和软件、彩讯股份、第四范式、

焦点科技；③2C：金山办公、三六零、万兴科技、福昕软件、合合信息、萤石网络。

2）算力：①云：海光信息、寒武纪、浪潮信息、华勤技术、云赛智联、光环新网、中兴通讯、宝信软件、紫光股份、中国电信、优刻得-W、

青云科技-U、首都在线、并行科技、润泽科技、中国软件国际、神州数码、深信服、新炬网络、天玑科技；②边：网宿科技、顺网科技、云天励飞；

③端：软通动力、中科创达、乐鑫科技、移远通信。

u 风险提示：大模型产业发展不及预期、中美博弈加剧、宏观经济影响下游需求、市场竞争加剧、相关标的公司业绩不及预期等、国内外公司并

不具备完全可比性，对标的相关资料和数据仅供参考。

核心提要
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1.1、DeepSeek股权结构及创始人背景

 DeepSeek是一家于2023年成立的中国初创企业，创始人是AI驱动量化对冲基金幻方量化的掌门人梁文锋。从股权结构图显示，DeepSeek由

四名自然人通过五层控股掌握100%股份（其中梁文锋间接持股比例83.29%，直接持股1%，累计84.2945%）。

 创始人梁文锋出生于广东湛江，浙江大学毕业，拥有信息与电子工程学系本科和硕士学位，2008年起开始带领团队使用机器学习等技术探索全

自动量化交易，2015年幻方量化正式成立。2021年，幻方量化的资产管理规模突破千亿大关，跻身国内量化私募领域的“四大天王”之列。2023

年梁文锋宣布正式进军通用人工智能领域，创办DeepSeek，专注于做真正人类级别的人工智能。

资料来源：商界观察

图：DeepSeek股权结构 图：幻方创始人梁文峰（图右）

http://ipoipo.cn/
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1.2、DeepSeek母公司幻方量化，早期确立AI战略为后续出圈埋下伏笔

 母公司幻方量化确立以AI为发展方向。2016年，幻方量化第一个由深度学习算法模型生成的股票仓位上线实盘交易，使用GPU进行计算。随后

不久，该公司明确宣布AI为主要发展方向。

 量化投资全面AI化驱动囤卡需求，为后续蜕变埋下伏笔。复杂的模型计算需求使得单机训练遭遇算力瓶颈，训练需求和有限的计算资源产生矛盾，

幻方需要解决算力受限难题。于是幻方在2019年成立了一家AI基础研究公司，并推出自研的“萤火一号”AI集群，搭载500块显卡。2021年，幻

方又斥资10亿元建设“萤火二号”，为AI研究提供算力支持。幻方在构建AI算力过程中的“囤卡”动作为它赢得了市场机会。作为国内早期的英伟

达芯片大买家之一，2022年其用于科研支持的闲时算力高达1533万GPU时，大大超越了后来很多大模型公司。

图：幻方量化发展历程 图：幻方官网首页标语，以AI为核心发展方向

资料来源：公司官网，国海证券研究所

http://ipoipo.cn/
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1.3、DeepSeek重视年轻团队且兼具深厚技术底蕴，薪酬水平对标字节跳动研发岗

 团队以年轻化为主，具备深厚技术底蕴。创始人梁文锋曾在36氪的采访中，给出了DeepSeek的员工画像：“都是一些Top高校的应届毕业生、

没毕业的博四、博五实习生，还有一些毕业才几年的年轻人。”自2023年5月诞生以来，DeepSeek始终维持约150人的精英团队，推行无职级界

限、高度扁平化的文化，以此激发研究灵感，高效调配资源。早在2022年，幻方量化便着手为DeepSeek筹建AI团队，至2023年5月DeepSeek

正式成立时，团队已汇聚近百名卓越工程师。如今，即便不计杭州的基础设施团队，北京团队亦拥有百名工程师。技术报告的致谢栏揭示，参与

DeepSeek V3研发的工程师阵容，已壮大至139人。

 团队薪酬水平对标字节跳动研发岗位，且不限制人才的算力使用。据36氪资料显示，DeepSeek薪酬水平对标的字节研发，“根据人才能拿到的

字节offer，再往上加价”；同时只要梁文锋判断技术提案有潜力，DeepSeek给人才的算力，“不限”。

图：DeepSeek公开招聘职位信息汇总

资料来源：华尔街见闻，国海证券研究所

职位名称 面向群体 申请要求 薪酬水平

深度学习研究员 校招&实习 熟练掌握至少两种编程语言；在国际顶会或期刊发表相关论文；知名比赛成绩 8-11万元/月，一年14薪

资深ui设计师 经验不限，本科 优秀的艺术类教育背景；有互联网或科技公司UI设计工作经验； 4-7万元/月，一年14薪

深度学习研发工程师 在校/应届，本科 较强的工程能力；工程能力；知名比赛成绩 4-7万元/月，一年14薪

数据架构工程师 在校/应届，本科 有搜索、推荐、广告等业务数据的处理经验；有  规模中文网页数据收集和清洗经验
者优先 4.5-6.5万元/月，一年14薪

全栈开发工程师 在校/应届，本科 对主流的开源软件有深入的了解，并且对此有做出贡献 2.5-5万元/月，一年14薪

客户端研发工程师 在校/应届，本科 计算机或相关专业优先；有独立开发App经验，有优秀开源项目者优先。 2-4万元/月，一年14薪

深度学习实习生 计算机及相关专业研究生，
特别优秀的本科生； 具有扎实的编程功底；有顶级AI会议论文发表经验或开源项目贡献经验者优先 500元/天，4天一周，6个月；非北京地

区学生来京实习有租房补助3000元/月

http://ipoipo.cn/
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1.4、DeepSeek产品家族全梳理

资料来源：新浪人工智能，国海证券研究所

模型类别 日期 名称 内容 对标

LLM

2023年11月2日 DeepSeek Coder 模型包括 1B，7B，33B 多种尺寸，开源内容包含 Base 模型和指令调优模型。 Meta的CodeLlama是业内标杆，但DeepSeek Coder展示出多方位领先的架
势。

2024年6月17日 DeepSeek Coder V2 代码大模型，提供了 236B 和 16B 两种版本。DeepSeek Coder V2 的 API 服务
也同步上线，价格依旧是「1元/百万输入，2元/百万输出」。 能力超越了当时最先进的闭源模型 GPT-4-Turbo。

2023年11月29日 DeepSeek LLM 67B 首款通用大语言模型，且同步开源了 7B 和 67B 两种不同规模的模型，甚至将模
型训练过程中产生的 9 个 checkpoints 也一并公开，

Meta的同级别模型 LLaMA2 70B，并在近20个中英文的公开评测榜单上表
现更佳。

2024年3月11日 DeepSeek-VL 多模态 AI 技术上的初步尝试，尺寸为 7B 与1.3B，模型和技术论文同步开源。

2024年5月 DeepSeek-V2 通用 MoE 大模型的开源发布，DeepSeek-V2 使用了 MLA（多头潜在注意力机
制），将模型的显存占用率降低至传统 MHA 的 5%-13% 对标 GPT-4-Turbo，而 API 价格只有后者的 1/70

2024年9月6日 DeepSeek-V2.5 融合
模型

Chat模型聚焦通用对话能力，Code模型聚焦代码处理能力合二为一，更好的对齐
了人类偏好，

2024年12月10日 DeepSeek-V2.5-
1210

DeepSeek V2 系列收官之作，全面提升了包括数学、代码、写作、角色扮演等在
内的多方能力。

2024年12月26日 DeepSeek-V3 开源发布，训练成本估算只有 550 万美金 性能上全面对标海外领军闭源模型，生成速度也大幅提升。

推理模型

2024年2月5日 DeepSeekMat 数学推理模型，仅有 7B 参数 数学推理能力上直逼 GPT-4

2024年8月16日 DeepSeek-Prover-
V1.5 数学定理证明模型 在高中和大学数学定理证明测试中，均超越了多款知名的开源模型。

2024年11月20日 DeepSeek-R1-Lite 推理模型，为之后 V3 的后训练，提供了足量的合成数据。 媲美 o1-preview

2025年1月20日 DeepSeek-R1 发布并开源，开放了思维链输出功能，将模型开源 License 统一变更为 MIT 许可
证，并明确用户协议允许 “模型蒸馏”。 在性能上全面对齐 OpenAI o1 正式版

多模态模
型

2023年12月18日 DreamCraft3D 文生 3D 模型，可从一句话生成高质量的三维模型，实现了 AIGC 从 2D 平面到 
3D 立体空间的跨越。

2024年12月13日 DeepSeek-VL2 多模态大模型，采用了 MoE 架构，视觉能力得到了显著提升，有 3B、16B 和 
27B 三种尺寸，在各项指标上极具优势。

2025年1月27日 DeepSeek Janus-Pro 开源发布的多模态模型。

架构开源 2024年1月11日 DeepSeekMoE 开源了国内首个 MoE（混合专家架构）大模型 DeepSeekMoE：全新架构，支持
中英，免费商用，在 2B、16B、145B 等多个尺度上均领先 被普遍认为是 OpenAI GPT-4 性能突破的关键所在

http://ipoipo.cn/
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1.4.1、DeepSeek V3性能位居全球领先水平，代码/数学/中文能力测试表现优异

 DeepSeek-V3 为自研 MoE 模型，671B 参数，激活 37B，在 

14.8Ttoken上进行了预训练。V3多项评测成绩超越了 Qwen2.5-

72B 和 Llama-3.1-405B 等其他开源模型，并在性能上和世界顶

尖的闭源模型 GPT-4o 以及 Claude-3.5-Sonnet 不分伯仲。

 在具体的测试集上，DeepSeek-V3在知识类任务上接近当前表

现最好的模型 Claude-3.5-Sonnet-1022；长文本/代码/数学/中

文能力上均处于世界一流模型位置。

资料来源：DeepSeek官方公众号

图：DeepSeek-V3对比领域开源/闭源模型

图：DeepSeek-V3在英文、代码、数学领域表现优异

http://ipoipo.cn/
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1.4.2、DeepSeek-R1性能对标OpenAI o1正式版，实现发布即上线

 DeepSeek-R1性能比较OpenAI-o1。DeepSeek-R1 在后训练阶段大规模使用了强化学习技术，在仅有极少标注数据的情况下，极大提升

了模型推理能力。在数学、代码、自然语言推理等任务上，性能比肩 OpenAI o1 正式版。DeepSeek R1同步登录DeepSeek官网或官方App。

网页或者app端打开“深度思考”模式，即可调用最新版 DeepSeek-R1 完成各类推理任务。

 开放的许可证和用户协议。DeepSeek在发布并开源 R1 的同时，同步在协议授权层面也进行了如下调整：1）模型开源 License 统一使用 

MIT，开源仓库（包括模型权重）统一采用标准化、宽松的 MIT License，完全开源，不限制商用，无需申请。2）产品协议明确可“模型蒸馏”；

为了进一步促进技术的开源和共享，支持用户进行“模型蒸馏”，明确允许用户利用模型输出、通过模型蒸馏等方式训练其他模型。

资料来源：DeepSeek官方公众号

图：DeepSeek-R1性能比肩 OpenAI o1 正式版 图：DeepSeek-R1发布即上线

http://ipoipo.cn/
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1.4.2、DeepSeek-V3/R1均具备领先的性价比优势

 DeepSeek 系列模型均极具定价优势。

 DeepSeek V3模型定价：随着性能更强、速度更快的 DeepSeek-V3 更新上线，模型API服务定价也将调整为每百万输入tokens 0.5 元（缓

存命中）/ 2 元（缓存未命中），每百万输出tokens 8元。

 DeepSeek-R1百万tokens输出价格约为o1的1/27。DeepSeek-R1 API 服务定价为每百万输入 tokens 1 元（缓存命中）/ 4 元（缓存未命

中），每百万输出 tokens 16 元。对比OpenAI-o1每百万输入tokens为55元（缓存命中），百万tokens输出为438元。

资料来源：DeepSeek官方公众号

图：DeepSeek-V3 API定价对比海内外主流模型 图：DeepSeek-R1定价对比同为推理模型的o1系列

http://ipoipo.cn/
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1.5、DeepSeek日活远超同期ChatGPT，下载量霸榜全球140个市场移动应用榜首

 DeepSeek远超同期ChatGPT，AI格局或迎来重塑。2025年1月15日，DeepSeek 官方 App 正式发布，并在 iOS/Android 各大应用市场全面

上线。数据显示，DeepSeek在上线18天内达到日活跃用户1500万的成就，相较之下，同期ChatGPT则耗费244天才实现相同日活；2月4日，上

线20天后日活突破2000万，创下又一个新纪录。DeepSeek在发布的前18天内累计下载量达到1600万次，峰值日下载量高达500万次，几乎是

ChatGPT同期900万次下载量的两倍。此外，DeepSeek在全球140个市场中的移动应用下载量排行榜上位居榜首。

图：DeepSeek对话助手 图：DeepSeek霸榜下载榜榜首   

资料来源：公司官网，苹果APP Store，Sensor Tower

图：DeepSeek成全球增速最快的AI应用

http://ipoipo.cn/
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1.6、DeepSeek获得海内外市场认可，中国AI产业首次步入引领位置

 DeepSeek惊艳海外市场，中国AI产业首次步入引领位置。

 英伟达表示，DeepSeek为推理、数学和编码等任务提供了 “最先进的推理能力”“高推理效率” 以及 “领先的准确性”。

 Meta首席AI科学家Yann Lecun表示“DeepSeek-R1面世与其说意味着中国公司在AI领域正在超越美国公司，不如说意味着开源大模型正在

超越闭源。”

 OpenAI首席执行官Sam Altman首次承认OpenAI的闭源策略“站在了历史错误的一边”。

 微软COE纳德拉表示，公司的DeepSeekR1模型展现了"真正的创新力"。

 国内黑神话制作人悟空冯冀表示，DeepSeek 可能是个国运级别的科技成果。

图：Sam Altman评价DeepSeek 图：黑悟空神话制作人评价DeepSeek

资料来源：澎湃新闻、IT之家

http://ipoipo.cn/
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1.7、微软/英伟达/亚马逊/腾讯/华为等一众科技巨头拥抱DeepSeek

 微软、英伟达、亚马逊、英特尔、AMD等科技巨头陆续上线DeepSeek模型服务。
 1）1 月 30 日，英伟达宣布DeepSeek-R1可作为 NVIDIA NIM 微服务预览版使用。
 2）1月，DeepSeek-R1 模型被纳入微软平台 Azure AI Foundry 和 GitHub 的模型目录，开发者将可以在Copilot +PC上本地运行 

DeepSeek-R1 精简模型，以及在ows上的 GPU 生态系统中运行，此外还宣布将 DeepSeek-R1部署在云服务Azure上。
 3）AWS（亚马逊云科技）宣布，用户可以在Amazon Bedrock 和Amazon SageMaker AI两大AI服务平台上部署DeepSeek-R1模型。
 4）Perplexity 宣布接入了 DeepSeek 模型，将其与 OpenAI 的 GPT-o1 和 Anthropic 的 Claude-3.5 并列作为高性能选项。
 5）华为：已上线基于其云服务的DeepSeek-R1相关服务；
 6）腾讯：DeepSeek-R1大模型可一键部署至腾讯云‘HAI’上，开发者仅需3分钟就能接入调用。
 7）百度：DeepSeek-R1和DeepSeek-V3模型已在百度智能云千帆平台上架；
 8）阿里：阿里云PAI Model Gallery支持云上一键部署DeepSeek-R1和DeepSeek-V3模型。

图：英伟达上线DeepSeek 图：微软宣布接入DeepSeek

资料来源：英伟达、微软

http://ipoipo.cn/
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2.1、DeepSeek模型家族技术创新框架总揽

资料来源：《DeepSeek-R1: Incentivizing Reasoning Capability in LLMs via Reinforcement Learning》，
《DeepSeek-V3 Technical Report》，国海证券研究所

MoE架构模型

核心创新

1、多头潜在注意力（MLA）

使用低秩联合压缩方法减少注意力计算的缓存需

求，同时保持多头注意力的性能。

2、混合专家架构（DeepSeekMoE）

① 细粒度专家分割

② 共享专家隔离

③ 辅助损失优化的专家负载平衡策略。

3、多 Token 预测目标（MTP）

扩展模型在每个位置预测多个未来 token 的能力，

提高训练数据效率。

4、DualPipe算法。

5、支持 FP8 混合精度训练。

DeepSeek V3

以V3作为基础模型，纯强化学习替代有

监督微调

核心创新

1、强化学习算法： 使用 GRPO框架，

通过群体奖励优化策略模型。奖励设计

包括准确性奖励和格式奖励。

2、自我演化与顿悟时刻： 模型通过 RL 

自动学习复杂的推理行为，如自我验证

和反思。随着训练过程的深入，模型逐

步提升了复杂任务的解答能力，并在推

理任务上显现突破性的性能提升。

DeepSeek R1 Zero

以V3作为基础模型，结合冷启动数据的

多阶段训练

核心创新

1、冷启动数据引入： 从零开始的 RL 

容易导致初期性能不稳定，为此设计了

包含高质量推理链的冷启动数据集。该

数据提高了模型的可读性和训练初期的

稳定性。

2、推理导向的强化学习： 通过多轮 RL，

进一步优化模型在数学、编程等推理密

集型任务中的表现。

3、监督微调与拒绝采样： 使用RL检查

点生成额外的推理和非推理任务数据，

进一步微调模型。

4、全场景强化学习： 在最终阶段结合

多种奖励信号，提升模型的有用性和安

全性。

DeepSeek R1

http://ipoipo.cn/


请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 19

2.2.1、MLA（多头潜在注意力机制）：显著节省计算资源及内存占用

 MLA从传统的MHA（多头注意力机制）出发，MHA通过并行

运行多个Self-Attention层并综合其结果，能够同时捕捉输入序

列在不同子空间中的信息，从而增强模型的表达能力。通过将输

入的查询、键和值矩阵分割成多个头，并在每个头中独立计算注

意力，再将这些头的输出拼接线性变换，从而实现在不同表示子

空间中同时捕获和整合多种交互信息，提升模型的表达能力。

 处理长序列时MHA会面临计算和内存效率上的局限性，MLA显

著降低计算及内存占用问题。MLA的核心思想则是使用低秩分解

（LoRA）来近似Key和Value的投影，以在推理期间减少键值缓

存（KV cache），显著降低计算和内存占用的复杂度。

资料来源：《DeepSeek-V3 Technical Report》

图：DeepSeek V3的创新架构

http://ipoipo.cn/
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2.2.2、DeepSeekMoE架构以及创新性负载均衡策略

 MoE架构：传统MoE架构的主要优势是利用稀疏激活的性质，将大模型拆解成若干功能模块，每次计算仅激活其中一小部分，而保持其余模块不

被使用，从而大大降低了模型的计算与学习成本，能够在同等计算量的情况下产生性能优势。

 DeepSeekMoE在传统MoE架构之上，更新了两个主要的策略：1）细粒度专家分割：在保持模型参数和计算成本一致的情况下，用更精细的颗

粒度对专家进行划分，更精细的专家分割使得激活的专家能够以更灵活和适应性更强的方式进行组合；2）共享专家隔离：采用传统路由策略时，分

配给不同专家的token可能需要一些共同的知识或信息，因此多个专家可能会有参数冗余。专门的共享专家致力于捕获和整合不同上下文中的共同知

识，有助于构建一个具有更多专业专家且参数更高效的模型。

 负载均衡：MoE架构下容易产生每次都由少数几个专家处理所有tokens的情况，而其余大量专家处于闲置状态，此外，若不同专家分布在不同计

算设备上，同样会造成计算资源浪费以及模型能力局限；负载均衡则类似一个公平的“裁判”，鼓励专家的选择趋于均衡，避免出现上述专家激活

不均衡的现象。DeepSeek在专家级的负载均衡外，提出了设备级的负载均衡，确保了跨设备的负载均衡，大幅提升计算效率， 缓解计算瓶颈。

图：DeepSeekMoE对比传统MoE架构图：MoE架构理解框架

资料来源：《DeepSeekMoE: Towards Ultimate Expert Specialization in Mixture-of-Experts Language Models》、
量子位

http://ipoipo.cn/
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2.2.3、MTP（多token预测）大幅提升模型性能

MTP显著提升模型性能。

 训练过程：传统语言模型一次只预测一个token的范式。它就像是让模型从"一字一句"地朗读，进化为"整句整段"地理解和生成。在训练过程中，

模型不再局限于预测序列中的下一个token，而是学会同时预测多个连续位置的token。这种并行预测机制不仅提高了训练效率，还让模型能够

更好地捕捉token之间的依赖关系。在保持输出质量的同时，模型整体性能提升2-3%。

 推理阶段：MTP的优势更加明显。传统模型生成文本时就像是在"一笔一划"地写字，而MTP则像是"提前打草稿"，可以同时生成多个token。通

过创新的推测解码机制，模型能够基于当前上下文同时预测多个可能的token序列。即使某些预测不准确需要回退，整体效率仍然显著提升。这

种并行生成机制使推理速度提升了1.8倍，还显著降低了计算开销。

资料来源：《DeepSeek-V3 Technical Report》

图：MTP架构

http://ipoipo.cn/
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2.2.4、DeepSeek-FP8混合精度训练：实现更高的计算效率

DeepSeek V3采用了FP8混合精度训练框架。在训练过程中，大部分核心计算内核均采用FP8精度实

现。例如，在前向传播、激活反向传播和权重反向传播中，输入数据均使用FP8格式，而输出结果则使

用BF16或FP32格式。这种设计使得计算速度相较于原始BF16方法提升一倍。

FP8格式是一种低精度的数据格式，具有较小的存储空间和计算开销。通过使用FP8格式，

DeepSeek能够在有限的计算资源下，实现更高的计算效率。例如，在处理大规模数据集时，FP8格式

可以显著减少显存的占用，从而提高模型的训练速度。

图：具有 FP8 数据格式的整体混合精度框架

资料来源：《DeepSeek-V3 Technical Report》，NVIDIA英伟达企业解决方案公众号

图：多种精度数据类型结构

http://ipoipo.cn/


请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 23

2.2.5、DeepSeek-DualPipe算法：减少流水线气泡，提升GPU利用率

DeepSeek-V3 采用了一种名为 DualPipe 的创新流水线并行策略。与传统的单

向流水线 (如 1F1B) 不同，DualPipe 采用双向流水线设计，即同时从流水线的两

端馈送 micro-batch。这种设计可以显著减少流水线气泡 (Pipeline Bubble)，提

高 GPU 利用率。

DualPipe 还将每个 micro-batch 进一步划分为更小的 chunk，并对每个 chunk 

的计算和通信进行精细的调度。随后将一个 chunk 划分为 attention、all-to-all 

dispatch、MLP 和 all-to-all combine 等四个组成部分，并通过精细的调度策略，

使得计算和通信可以高度重叠。

图：DualPipe性能优越

图：DualPipe示意图

资料来源：《DeepSeek-V3 Technical Report》

Chunk拆分

DualPipe
8 个  PP rank 和 
20 个 micro-batch 
的 DualPipe 调度
示例

DualPipe 在流水线气泡数量和激活内存开销方面均优于  1F1B 和 
ZeroBubble 等现有方法

http://ipoipo.cn/
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2.2.6、英伟达PTX：位于CUDA与机器代码之间，实现细粒度控制与性能优化

英伟达PTX（并行线程执行）是专门为其GPU设计的中间指令集架构，位于高级GPU编程语言（如CUDA C/C++或其他语言

前端）和低级机器代码（流处理汇编或SASS）之间。PTX是一种接近底层的指令集架构，将GPU呈现为数据并行计算设备，因

此能够实现寄存器分配、线程/线程束级别调整等细粒度优化，这些是CUDA C/C++等语言无法实现的。

DeepSeek V3采用定制的 PTX（并行线程执行）指令并自动调整通信块大小，这大大减少了 L2 缓存的使用和对其他 SM 的

干扰。PTX 允许对 GPU 硬件进行细粒度控制，这在特定场景下可以带来更好的性能。

图：C++与PTX代码的区别图：英伟达PTX是专门为其GPU设计的中间指令集架构

资料来源：新智元，量子位公众号

http://ipoipo.cn/
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2.3、DeepSeek R1 Zero核心创新点——RL（强化学习）替代SFT（有监督微调）

 DeepSeek探索LLM在没有任何监督数据的情况下发力推理能力的潜力，通过纯RL（强化学习）的过程实现自我进化。具体

来说，DS使用 DeepSeek-V3-Base 作为基础模型，并使用GRPO（群体相对策略优化）作为RL框架来提高模型在推理中的

性能。在训练过程中，DeepSeek-R1-Zero自然而然地出现了许多强大而有趣的推理行为。

 经过数千次 RL 步骤后，DeepSeek-R1-Zero 在推理基准测试中表现出卓越的性能。例如，AIME 2024 的 pass@1 分数

从15.6%增加到 71.0%，在多数投票的情况下，分数进一步提高到86.7%，与OpenAI-o1-0912的性能相当

图：R1-Zero在不同测试基准下超过o1mini甚至比肩o1的水平 图：随时间推移DS模型性能显著提升

资料来源：《DeepSeek-R1: Incentivizing Reasoning Capability in LLMs via Reinforcement Learning》

http://ipoipo.cn/
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2.3.1、DeepSeek强化学习核心框架——GRPO（群体相对策略优化）

 GRPO相对PPO节省了与策略模型规模相当的价值模型，大幅缩减模型训练成本。

 传统强化学习更多使用PPO（近端策略优化），PPO中有3个模型，分别是参考模型（reference model）、奖励模型（reward model）、价

值模型（value model），参考模型作为稳定参照，与策略模型的输出作对比；奖励模型根据策略模型的输出效果给出量化的奖励值，价值模型则

根据对策略模型的每个输出预测未来能获得的累计奖励期望。ppo中的价值模型规模与策略模型相当，由此带来巨大的内存和计算负担。

 GRPO（群里相对策略优化）中省略了价值模型，采用基于组的奖励归一化策略，简言之就是策略模型根据输入q得到输出o（1，2，3），再计

算各自的奖励值r（1，2，3），而后不经过价值模型，而是制定一组规则，评判组间价值奖励值的相对关系，进而让策略模型以更好的方式输出。

图：GRPO相对传统PPO强化学习方式对比

资料来源：AWS、《DeepSeek-R1: Incentivizing Reasoning Capability in LLMs via Reinforcement Learning》

图：GRPO核心方法详解

http://ipoipo.cn/
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2.3.2、强化学习框架下的“顿悟”时刻，模型思维能力跃升的关键

 模型训练过程中会迎来顿悟时刻。引用DeepSeek相关论文中的表述，GRPO强化学习框架下，不是人类教模型如何解决问题，而仅仅为其提供

正确的激励措施，模型会自主开发高级问题解决策略，模型训练过程中会出现“Aha moment”，这表示模型意识到了更好的解决办法并重新评估，

为问题分配更多思考时间。 

 这些顿悟时刻是模型思维能力跃升的关键。据DeepSeek的研究，模型的进步并非均匀渐进的。在强化学习过程中，响应长度会出现突然的显著

增长，这些"跳跃点"往往伴随着解题策略的质变。这种模式酷似人类在长期思考后的突然顿悟，暗示着某种深层的认知突破。

图：GRPO相对传统PPO强化学习方式对比 u 例如模型在解决这个 √a - √(a + x) = x 的问题时，模型突然

停下来说"Wait, wait. Wait. That's an aha moment I can flag 

here"（等等、等等、这是个值得标记的啊哈时刻），随后

重新审视了整个解题过程。这种类似人类顿悟的行为完全是

自发产生的，而不是预先设定的。

图：强化学习过程中，模型会出现跳跃点，这就是顿悟时刻

资料来源：《DeepSeek-R1: Incentivizing Reasoning Capability in LLMs via Reinforcement Learning》

http://ipoipo.cn/
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2.4、DeepSeek R1：高质量冷启动数据+多阶段训练，将强推理能力泛化

 纯强化学习后出来的DeepSeek R1 zero存在可读性差以及语言混乱等问题，主要因其全通过奖惩信号来优化其行为，没有任何人类示范的"标

准答案"作为参考，因此DeepSeek团队使用冷启动+多阶段训练推出DeepSeek R1模型。

 具体训练步骤：1）高质量冷启动数据：与DeepSeek R1 zero同理，以DeepSeek v3 base作为强化学习的起点，但为了克服可读性差的问题，

选择可读性更强的cot（长思维链）数据作为冷启动数据，包括以可读格式收集DeepSeek-R1 Zero输出，并通过人工注释者进行后处理来提炼结

果。2）面向推理的强化学习，这与DeepSeek R1 zero的强化学习过程相同，但是在RL期间引入语言一致性奖励，虽然语言对齐可能会造成一定

的性能损失，但是提高了可读性。3）抑制采样和监督微调，拒绝采用指模型训练过程中生成的一些不符合特定标准或质量要求的样本数据进行舍

弃，同时选取了v3的SFT数据集一部分作为微调数据。4）全场景强化学习，属于一个二级强化学习阶段，目的是与人类偏好保持一致。

图：DeepSeek R1 模型训练过程 图：DeepSeek R1与其他模型的性能对比

资料来源：《DeepSeek-R1: Incentivizing Reasoning Capability in LLMs via Reinforcement Learning》、澎湃新闻

http://ipoipo.cn/
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2.5、开源大模型：打破OpenAI等闭源模型生态，提升世界对中国AI大模型认知

开源即代码层面开源，可以调用与进行二次开发。开源免费调用有助于先行占据市场份额，成为规则制定者，率先拓展生态粘性。如，谷歌将安

卓开源，获得了全球80%的移动手机端市场份额，同时也覆盖电视、汽车等使用场景。

DeepSeek V3与R1模型实现了开源，采用MIT协议。这产生多方面影响：

对大模型发展：这提升了世界对中国AI大模型能力的认知，一定程度打破了OpenAI与Anthropic等高级闭源模型的封闭生态。DeepSeek 

R1在多个测试指标中对标OpenAI o1，通过模型开源，也将大模型平均水平提升至类OpenAI o1等级。

对下游生态：优质的开源模型可更好用于垂类场景，即使用者针对自身需求蒸馏，或用自有数据训练，从而适合具体下游场景；此外，模型

训推成本降低，将带来使用场景的普及，带动AIGC、端侧等供给和需求。

图：DeepSeekMoE对比传统MoE架构图：开源许可证协议标准

资料来源：DeepSeek官网，51TCO，国海证券研究所

http://ipoipo.cn/
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3.1、DeepSeek打开低成本推理模型边界，加速AI应用布局进程

核心观点：DeepSeek在推动降本、强推理三大层面驱动下，有望加速AI应用普及度迎来跨越式提升。

OpenAI上线性价比模型o3-mini，加速低成本推理模型边界。2025年2月1日，OpenAI深夜上线o3-mini系列推理模型，其也是OpenAI系列推

理模型中最具性价比的模型。性能方面，o3-mini在数学、编程、科学等领域表现优异，以数学能力为例，o3-mini（low）达到了与o1-mini相当

的水平；o3-mini（medium）能力媲美满血版o1；o3-mini（high）表现超越o1系列一众模型。对比DeepSeek-R1在数学能力、编程能力上的

测试结果，DeepSeek R1处于OpenAI o3-mini（medium）水平。

DeepSeek价格优势仍大幅领先于OpenAI系列推理模型。DeepSeek定价为百万tokens输入0.014美元（缓存命中，未命中则0.55美元），百

万tokens输出价格2.19美元；o3-mini百万tokens输入价格0.55美元（缓存命中，未命中则1.1美元），百万tokens输出价格为4.4美元。

图：DeepSeek和OpenAI能力对比 图：DeepSeek和OpenAI推理模型定价对比
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0.55
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4.4
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百万tokens输入（缓存命中）

百万tokens输入（缓存未命中）

百万tokens输出价格

OpenAI-o3-mini OpenAI-o1 DeepSeek r1

Benchmark 03-mini  
(Low)

03-
mini(Mediu
m)

03-
mini(High)

DeepSeek-
R1

AIME 2024(Math) 60 79.6 87.3 79.8

GPQA Diamond 
(Science) 70.6 76.8 79.7 71.5

Codeforces(Codi
ng) 1831(ELO) 2036(ELO) 2130(ELO) 96.3(Percent

ile)

SWE-bench 
Verified (Softwa
re Eng.)

40.8 42.9 49.3 49.2

资料来源：DeepSeek官方公众号，OpenAI官网，国海证券研究所

http://ipoipo.cn/
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3.1.1、模型成本下降+性能第一梯队+开源，国内AI应用商业模式有望加速跑通

 我们认为DeekSeek或推动AI投资回报率加速提升，AI应用商业模式加速跑通。据中国工业互联网研究院数据，2024年以字节火山引擎、阿里

云、百度云为代表的云厂商掀起了大模型价格战，降价幅度普遍达到90%以上。海外以OpenAI为例，5月发布GPT-4o，模型性能升级且价格较

GPT-4-Turbo下降50%;8月上线GPT-4o新版本，更强更便宜，但输出价格节省33%。国内以阿里为例，12月31日阿里云宣布2024年度第三轮

大模型降价，通义千问视觉理解模型全线降价超80%。

全球及中国AI应用市场规模加速提升。据IDC数据，全球生成式AI市场规模在2024年达到360.6美元，同比+76%，预计在2028年达到2154亿

美元；中国AI软件市场规模在2024年达到5.7亿美元，预计2028年达到35.4亿美元。

图：大模型降本趋势明确 图：全球生成式AI市场规模 图：中国AI软件市场规模

资料来源：IDC、艾瑞咨询、中国工业互联网研究院、国海证券研究所
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3.1.1、强推理模型加速步入AGI之路

 R1-Zero展现出强大的通用推理能力。它不仅在数学竞赛中取得惊人成绩，更重要的是，R1-Zero不仅是在模仿思考，而是真正发展出了某种

形式的推理能力。

 DeepSeek最终目标：AGI。传统的AI训练方法可能一直在重复于让AI模仿人类的思维方式。通过纯粹的强化学习，AI系统似乎能够发展出更原

生的问题解决能力，而不是被限制在预设的解决方案框架内。虽然R1-Zero在输出可读性上存在明显缺陷，但这个"缺陷"本身可能恰恰印证了其思

维方式的独特性。就像一个天才儿童发明了自己的解题方法，却难以用常规语言解释一样。这提示我们：真正的通用人工智能可能需要完全不同于

人类的认知方式。
图：我国AGI产业图谱

资料来源：infoQ，国海证券研究所

http://ipoipo.cn/
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3.2、DeepSeek R1蒸馏赋予小模型高性能，端侧AI迎来奇点时刻

蒸馏法具有强大的潜力，端侧小模型迎来发展契机。如下表所示，只需提取 DeepSeek-R1 的输出即可

使高效的DeepSeekR1-7B全面优于GPT-4o-0513等非推理模型，DeepSeek-R1-14B在所有评估指

标上都超过了QwQ-32BPreview，而 DeepSeek-R1-32B和DeepSeek-R1-70B在大多数基准测试

中明显超过了 o1-mini。此外，我们发现将 RL 应用于这些蒸馏模型会产生显着的进一步收益。我们认为

这值得进一步探索，因此在这里只提供简单的 SFT 蒸馏模型的结果。

DeepSeek产品协议明确可“模型蒸馏”。DeepSeek决定支持用户进行“模型蒸馏”，已更新线上产

品的用户协议，明确允许用户利用模型输出、通过模型蒸馏等方式训练其他模型。

图：DeepSeek R1蒸馏小模型性能对比

AIME2024pass
@1

AIME2024cons
@64

MATH-
500pass@1

GPQADiamond
pass@1

LiveCodeBenc
hpass@1

CodeForcesratin
g

GPT-4o-0513 9.3 13.4 74.6 49.9 32.9 759
Claude-3.5-Sonnet-1022 16 26.7 78.3 65 38.9 717

o1-mini 63.6 80 90 60 53.8 1820
QwQ-32B 44 60 90.6 54.5 41.9 1316

DeepSeek-R1-Distill-Qwen-1.5B 28.9 52.7 83.9 33.8 16.9 954
DeepSeek-R1-Distill-Qwen-7B 55.5 83.3 92.8 49.1 37.6 1189

DeepSeek-R1-Distill-Qwen-14B 69.7 80 93.9 59.1 53.1 1481
DeepSeek-R1-Distill-Qwen-32B 72.6 83.3 94.3 62.1 57.2 1691
DeepSeek-R1-Distill-Llama-8B 50.4 80 89.1 49 39.6 1205

DeepSeek-R1-Distill-Llama-70B 70 86.7 94.5 65.2 57.5 1633

图：端侧与云端部署AI的规模区别

资料来源：DeepSeek公司公众号，国海证券研究所

http://ipoipo.cn/
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3.2、DeepSeek R1蒸馏赋予小模型高性能，端侧AI迎来奇点时刻

全球端侧AI市场规模预计从2022 年的152亿美元增长到2032年的1436亿美元。这一近十倍的增长不仅反映了市场对边缘 AI 解决方案的迫切需

求，也预示着在制造、汽车、消费品等多个行业中，边缘 AI 技术将发挥越来越重要的作用。

在资源受限的设备上部署性能强大的模型，必须面对内存与计算能力的双重挑战，自2023年起，随着参数量低于 10B 的模型系列如 Meta 的 

LLaMA、Microsoft 的 Phi 系列等的涌现，LLMs 在边缘设备上运行的可行性逐步明朗。

图：全球端侧AI市场规模 图：端侧AI产业链图谱

资料来源：《On-Device Language Models: A Comprehensive Review》Jiajun Xu、公司官网

http://ipoipo.cn/
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4.1、DeepSeek V3训练中GPU成本558万美元，对比海外成本降低

● DeepSeek V3模型训练成本达278.8万H800小时，共花费557.6万美元。对比OpenAI、Anthropic、LlaMA3等模型，DeepSeek 

V3单次训练成本显著降低，主要系DeepSeek公司通过优化模型结构、模型训练方法、针对性GPU优化等部分，提升了模型训练

过程中的算力使用效率。  

模型结构 Architecture 模型训练方法 Pre-Train 针对性GPU优化

专家模型 MOE+ 多头潜在自注意力 MLA

用于负载均衡的辅助无损策略

多标记预测 (MTP) 

Dual Pipe

All To ALL 通信内核
IB+NVLink

无张量并行 TP

低精度FP8训练

PTX语言

带宽限制

资料来源：DeepSeek论文，国海证券研究所（注：表格为DeepSeek V3官方训练费用，不包含此前对架
构、算法、或数据进行研究和实验的相关费用）

训练成本 预训练 上下文扩展 后训练 总计

H800 GPU小时（万小时） 266.4 11.9 0.5 278.8

美元（万元） 532.8 23.8 10 557.6

表：DeepSeek V3训练成本（假设H800租赁价格为 2 美元/每GPU小时）

图：DeepSeek V3节省训练成本的方法，包括调整模型结构、训练方法、GPU优化等

http://ipoipo.cn/


请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 38

4.2 、DeepSeek或有约5万Hopper GPU，训练总成本或较高

● 据Semianalys is，DeepSeek大致拥有10000张H800 GPU芯片、10000张H100 GPU芯片以及大量H20 GPU芯片，用于模型训练 /
推理、研究等任务。其估计，DeepSeek的总服务器资本支出（CapEx）约为13亿美元（约90亿元人民币），其中仅集群运营成

本就高达7.15亿美元。

● DeepSeek  V3论文中557.6万美元成本，仅为预训练中消耗的GPU计算成本，但模型完整训练成本包括研发、数据清洗、人员薪

资、硬件总拥有成本TCO（服务器、电力、冷却系统、数据中心维护）等，会带来训练总成本体量更高。作为对比，Anthrop ic
训练Claude 3 .5  Sonnet的成本就高达数千万美元。

表：DeepSeek AI TCO（总拥有成本）

Chip Unit A100 H20 H800 H100 Total

Years # 4 4 4 4

# of GPUs # 10,000 30,000 10,000 10,000 60,000

NVDA $ ASP $ 13,500 12,500 20,000 23,000 46,000

Server CapEx / GPU $ 23,716 24,228 31,728 34,728 79,672

Total Server CapEx $m 237 727 317 347 1,281

Cost to Operation $m 157 387 170 230 715

Total TCO (4y Ownership) $m / hr 395 1,114 487 577 1,996

资料来源：Semianalysis，国海证券研究所

http://ipoipo.cn/


请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 39

● AI的演进路径中，推理成本不断下降，计算效率持续提高是长期趋势。例如：算法进步的速度约为每年4倍，即每年达到相同能力

所需的计算量减少到四分之一；Anthropic  CEO Dario甚至认为，这一进步速度可能达到10倍。

● Jevons  悖论：技术进步提高了资源使用效率，效率提高降低了资源使用成本，成本下降刺激了资源需求的增长，需求增长可能超

过效率提升带来的节约，最终导致资源总消耗增加。

● 短期训练侧算力需求或受影响，但DeepSeek推理价格下降吸引更多用户调用模型，带来英伟达H100 GPU的租赁价格提升，故表

明算力需求量短期仍呈提升趋势，中长期推理算力需求有望持续增长。

4.2 、Jevons悖论：AI计算提效引总需求提升，NV H100租赁价格上涨

资料来源：Semianalysis

图：大模型成本持续下降，效率提升 图：关键模型的测试情况

http://ipoipo.cn/
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4.3、推理化：推理算力需求占比提升，GenAI云厂商有望受益

● DeepSeek降低推理成本，引算力需求结构变化。模型算法改进提升了训练算力使用效率、降低了训练成本，促进了模型商品化

和更便宜的推理。据S e m i a n a l y s i s ，D e e p S e e k 推理服务可能以成本价运营，以此抢占市场份额，还在推理端优化英伟达H 2 0 
GPU的使用（H20内存与带宽容量高于H100，推理效率更具优势）。

● 推理占比持续提升。更低的推理成本有望提升下游应用与端侧对大模型推理使用需求，推理算力需求占比有望增长。2024H1，

用于推理的人工智能芯片市占率为61%。据 IDC，预期2023-2027年，推理AI服务器工作负载占比从41%提升至73%左右。

● 集合多种模型的云服务厂商有望受益。无论是开源还是闭源模型，计算资源都很重要，如果云厂商基于计算资源打造上层服务

或产品，那么计算资源的价值就有可能提升，这意味着更多的Capex流向硬件领域，软件也有望受益。

Model Price / 1M Input 
Tokens

Price / 1M Output 
Tokens

MMLU 
(Pass@1)

SWE Verified 
(Resolved)

AIME 
2024

MATH - 
500

Claude-3.5-Sonnet- 1022 $3.00 $15.00 88.3 50.8 16 78.3

GPT - 4o - 0513 $2.50 $10.00 87.2 38.8 9.3 74.6
DeepSeek - V3 
（TogetherAI） $1.25 $1.25 

88.5 42.0 39.2 90.2

DeepSeek - V3 Median 
Provider $0.90 $1.10 

DeepSeek - V3 (Normal 
Price) $0.27 $1.10 

DeepSeek - V3 (Discount 
Price) $0.14 $0.28 

Gemini 1.5 Pro $1.25 $5.00 86 20 88

GPT - 4o - mini $0.15 $0.60 82 33.2 6.7 79

Llama 3.1 405B $3.50 $3.50 88.6 24.5 23.3 73.8

Llama 3.2 70B $0.59 $0.73 86 20 64

表：DeepSeek V3性能优越，推理价格较低

资料来源：Semianalysis，IDC，国海证券研究所

图：2024H1，中国 Top5 GenAl laaS服务厂
商市场份额
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4.3.1、国产化：推理化+中美博弈加剧，国产AI芯片需求有望提升

● 模型推理对大型集群要求弱于训练，这与目前国产

算力单卡实力较强、互联能力不足的情况匹配，并

考 虑 到 目 前 中 美 半 导 体 博 弈 加 剧 ， D e e p S e e k 积 极

适配昇腾、海光等国产芯片，国产化推理算力需求

有望持续增长。

图：2024H1，中国人工智能芯片市场份额

图：美国限制高端NV GPU出口中国

图：DeepSeek R1&V3推理服务适配昇腾云 图：DeepSeek R1&V3推理服务适配海光DCU

资料来源：IDC，Semianalysis，华为云公众号，光合组织公众号
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4.3.1 、国产化：国产AI芯片硬件性能提升，市占率持续提升

● 2024H1，全国AI芯片出货中，国产化比例达20%。2024H1，中国加速芯片

的市场规模达超过9 0万张。G P U卡占据8 0 %的市场份额；中国本土人工智能

芯片品牌出货量已接近2 0 万张，约占整个市场份额的2 0 %。在 加 速 卡 入 口 受

限之后，由于数质化转型大趋势对于算力的持续需 求 ， 中 国 本 土 品 牌 加 速 卡

持续优化硬件能力，市场份额存在一定程度的增长。

图：国内外主流人工智能芯片性能对比情况
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图：2018-2024年中国AI芯片市场规模预测

资料来源：各公司官网，海光信息招股书，壁仞科技公众号，镁客网，中商情报网、国海证券研究所
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4.3.1、国产化：软件调用能力提升，国产AI芯片生态蓬勃发展

● 使用G P U过程中，通常需经过多个层级才能调用到底层硬件。从上到下依次是高层编程语言  (如  P y t h o n、C + + )、硬件接口  
(如  CUDA、OpenCL 等 )、驱动程序，最后才是底层硬件。在这个过程中，CUDA 作为一个相对高层的接口，为用户提供编

程接口，而  PTX 则隐藏在驱动背后。

● DeepSeek-V3模型在多节点通信时绕过了  CUDA 直接使用  PTX（Para l le l  Thread  Execut ion），有望实现以算法的方式来高

效利用硬件层面的加速。PTX 与底层硬件直接交互，编写和调用  PTX 代码能更精确地控制底层硬件，实现更高效的计算。

● 国内AI工作者在AI芯片的底层软件能力增强，为国产AI芯片的性能提升指明了新的方向，有利于国产AI芯片发展。例如，

海光持续拓展软件栈DTK（DCU ToolKi t）、寒武纪自建软件生态、华为昇腾发展AI框架CANN8.0版。

图：NV GPU CUDA结构图 图：昇腾全栈 AI 软硬件平台，赋能昇腾生态不断发展

资料来源：NVIDIA，华为昇腾官网，《迈向智能世界》，《昇腾计算产业发展白皮书》，华为官网，新
智元公众号，网易，国海证券研究所
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4.3.2 、ASIC：互联网厂商资本开支指引提升，ASIC服务器采购占比增长

公司 2024年互联网大厂资本开支预期情况

Microsoft
2024Q4（FY2025Q2），含融资租赁资本支出226亿美元，同比增长96.5%，环比增长13%，同比和环比增速均扩大，其中购买
PP&E现金支出为158亿美元（高于一致预期1.2%）。与AI和云相关的支出中，超过一半用于15年折旧的长期基础设施资产，服务器
CPU和GPU的占比有所下降。预计第三季度和第四季度的季度支出将与第二季度的支出保持相似水平。

Alphabet  （谷歌） 2024Q3公司资本开支达到131亿美元。公司预计全年每季度资本支出将大致维持第一季度120亿美元或略高。

Meta
2024Q4公司资本支出（包括融资租赁本金支付）为 148 亿美元，主要用于服务器、数据中心和网络基础设施的投资。公司预计2025
年的资本支出将在600-650亿美元之间，服务器仍将是最大的支出增长驱动力，非人工智能计算能力需求也会增长。

亚马逊 2024Q3资本开支为213亿美元。公司预计下半年的资本投资将更高，大部分支出将用于支持对AWS 基础设施日益增长的需求

图：2022-2024Q4 各厂商资本性开支

资料来源：，Microsoft Start，澎湃新闻，搜狐，财联社，财经涂鸦官网，Trendforce，国海证券研究所
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4.3.2 、ASIC：互联网厂商资本开支指引提升，ASIC服务器采购占比增长

● ASIC芯片在性能、能效以及成本上优于标准GPU等芯片，更加契合AI推理场景的需求。

● CSP资本开支持续投向AI服务器采购。据TrendForce预估，2024年北美CSPs业者（如AWS、Meta等）持续扩大

自研ASIC，以及中国的阿里巴巴、百度、华为等积极扩大自主ASIC 方案，促ASIC服务器占整体AI服务器的比重

在2024年将升至26%，而主流搭载GPU的AI服务器占比则约71%。

表1：2024年搭载ASIC芯片AI服务器出货占比将逾2.5成

公司 2022 2023 2024E

NVIDIA 67.6% 65.5% 63.6%

AMD（包括Xilinx） 5.7% 7.3% 8.1%

Intel（包括Altera） 3.1% 3.0% 2.9%

Others 23.6% 24.1% 25.3%

全部 100% 100% 100%

资料来源：Trendforce，国海证券研究所
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4.3.3 、重塑价值链，机柜/铜缆/液冷/HBM占比提升

资料来源：Semianalysis，国海证券研究所

整机柜

HBM

铜连接

散热

GB200 H100

$ 12k

每GPU

服务器ODM毛利情况

$ 6k2X

$ 3k

每GPU

HBM花费

$ 1k3X

$ 3k

每GPU
$ 0.3k10X

$ 1.4k

每GPU BOM
$ 0.4k3X

● G B 2 0 0  N V L 系 列 的 发 布 ， 有 望 带 来

机 柜 、 H B M 、 铜 缆 、 液 冷 等 市 场 的

价值量占比提升。

 整 机 柜 ： 机 柜 采 用 M G X 架 构 ，

由计算托盘与交换托盘组成，提

升 组 装 复 杂 度 ， 带 来 O D M 整 机

厂的加工价值量提升。

 H B M ： H 1 0 0 采 用 5 颗 H B M 3 ，

B l a c k w e l l  U l t r a 预 期 采 用 8 颗

HBM3e，单颗GPU采用HBM数

量与单价均实现提升。

 铜 连 接 ： G B 2 0 0  N V L 7 2 采 用

NVLink铜缆链接。

 散热：B200 GPU功耗约1200W，

G B 2 0 0 功 耗 约 2 7 0 0 W ， 或 达 到

风冷上线，有望推动液冷组件价

值量提升。
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5 . 1  投 资 建 议 与 相 关 公 司

u 投资建议

DeepSeek探索出一条“算法创新+有限算力”的新路径，开源AI时代或已至，国产AI估值或将重塑，维持计算机行业

“推荐”评级。

u 相关公司

1）AI应用：

①2G：中科曙光、科大讯飞、中国软件、太极股份、深桑达A、中科星图、国投智能、云从科技、能科科技、拓尔思、

航天信息、税友股份、金财互联、浪潮软件、数字政通；

②2B：金蝶国际、卫宁健康、石基信息、明源云、新致软件、用友网络、广联达、莱斯信息、四川九洲、泛微网络、

致远互联、新开普、东方财富、同花顺、恒生电子、宇信科技、当虹科技、万达信息、创业惠康、润和软件、彩讯股份、第

四范式、焦点科技；

③2C：金山办公、三六零、万兴科技、福昕软件、合合信息、萤石网络。

2）算力：

①云：海光信息、寒武纪、浪潮信息、华勤技术、云赛智联、光环新网、中兴通讯、宝信软件、紫光股份、中国电信、

优刻得-W、青云科技-U、首都在线、并行科技、润泽科技、中国软件国际、神州数码、深信服、新炬网络、天玑科技；

②边：网宿科技、顺网科技、云天励飞；

③端：软通动力、中科创达、乐鑫科技、移远通信。

http://ipoipo.cn/


5 . 2  风 险 提 示  

1）宏观经济影响下游需求：宏观经济环境下行，将影响客户对信息化基础设施的采购需求；

2）大模型产业发展不及预期：AI行业核心是技术驱动，如果人工智能大语言模型技术进步不及预，或应用效

果不及预期，将导致AI产业发展逻辑受到影响；

3）市场竞争加剧：软件、技术和硬件是成熟且完全竞争的行业，新进入者可能加剧整个行业的竞争态势；

4）中美博弈加剧：国际形势持续不明朗，美国不断通过“实体清单”等方式对中国企业实施打压，若中美紧

张形势进一步升级，将可能导致中国半导体供应链或AI技术创新受到影响；

5）相关公司业绩不及预期：市场环境变化、公司治理情况变化、其他非主营业务经营不及预期等原因或将导

致相关公司的整体业绩不及预期。

6）国内外公司并不具备完全可比性，对标的相关资料和数据仅供参考。
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研究小组介绍

刘熹, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分
析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深300 指数涨幅20%以上；

增持：相对沪深300 指数涨幅介于10%～20%之间；

中性：相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深300 指数跌幅10%以上。

计算机小组介绍
刘熹，计算机行业首席分析师，上海交通大学硕士，多年计算机行业研究经验，善于把握由技术、政策驱动的科技产业新趋势，主题与价值并重，致力于进行前瞻重磅推荐。
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免责声明和风险提示

免责声明
本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
客户及/或投资者应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不
保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、
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成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证
券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业
人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机
构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告
不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失
承担任何责任。

风险提示
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