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核心观点 

 海外AI投入面临现金流压力，AI投资从FOMO CapEx转向ROI CapEx。2024-2025年，海外科技大厂资本开支高增，AI初创企业
投入力度加大，且未来开支预期进一步上调，当前行业普遍面临现金流压力，从而促使海外科技厂商寻求多种数据中心建设方式和融
资手段缓解压力，AI独角兽IPO进程也有望提速。2024年，AI大基建之初，部分海外云厂商表示“投资不足的风险远远大于投资过度
的风险”，AI投资伴随着FOMO情绪；2025年，海外云厂商均强调“云服务供不应求”、“根据需求信号扩展数据中心”、同时愈
发关注AI应用的商业化变现，AI投资逐步从FOMO CapEx向ROI CapEx转变。 

 数据中心面临电力容量限制，算力集群日益强调每瓦特Tokens产出效率。通常，海外云厂商在规划数据中心之初，需率先确定能够
提供给数据中心的电力容量，再针对数据中心内部的IT设备进行配置。因此，在电力容量限制下，海外云厂商均强调最大化每瓦特下
的Tokens产出效率，对芯片/存储/通信等硬件环节，以及软件栈和系统架构进行全面优化，以提高数据中心的算力利用率。同时，
海外云厂商日益注重数据中心建设的通用性和灵活性，以适应不同代际的GPU、电气部件和冷却设备，支持多种模型的计算，能够在
训练工作和推理负载之间灵活切换，而非为单一技术或单一客户过度投资，协同设计(Co-Design)和通用性(Fungible)成为关键。 

 大模型工程化能力持续提升，AI产品商业化诉求增强。未来，AI大模型将继续围绕长文本/多模态/逻辑推理/工具使用能力迭代升级，
当前Transformer架构仍有较大工程优化空间。随着Scaling Law从预训练延伸至强化学习和持续学习，模型对数据集的要求也将发
生转变，训练数据将带来模型能力分化，推理阶段有望进一步放大其差异化特征，从而催生不同的AI用例、与不同领域进行深层次融
合，在工程化能力提升和锚定高ROI应用场景下，AI商业化进程有望提速，订阅/API/广告/Agent等多种业务模式逐步探索、成形。 

 云业务增速依赖产能上线节奏，AI云服务有望伴随容量释放实现加速增长。2025年，海外AI云服务进入“超大订单+长期基建”模
式，云订单金额从十亿级到千亿级不等，同时海外云厂商剩余履约合同金额呈现高速增长，AI云服务有望迈向加速扩张阶段。从海外
云厂商表态来看，各公司均表示当前算力产能供不应求，已锁定数吉瓦级别电力容量，由于云业务收入增速将高度依赖产能上线节奏，
预计随着2026年算力容量逐步释放，云业务有望迎来加速增长。 

 相关标的：1）芯片：英伟达(NVDA.O)、博通(AVGO.O)；2）存储：美光(MU.O)、闪迪(SNDK.O)；3）光通信：Lumentum 
(LITE.O)、Credo Technology (CRDO.O)；4）互联网大厂：谷歌(GOOGL.O)、Meta(META.O)；5）云厂商：亚马逊(AMZN.O)、
谷歌(GOOGL.O)、微软(MSFT.O)。 

 风险提示：AI投资带来现金流压力风险；AI云业务增长不及预期风险；AI应用商业化变现不及预期风险等。 
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 AI范式由“基础设施替代+工作负载升级”转向“AI从推理模型走向智能体”。1）计算范式迁移：过去，数据中心的绝大多数工作
负载跑在CPU上，而现在已经向GPU加速计算逐步迁移，部分基础设施已经在加速计算的升级中被逐步替换、扩容。2）工作负载升
级：在数据中心升级换代背景下，海外科技厂商正在重构核心应用，将搜索、推荐引擎、社交媒体等工作负载迁移至AI原生架构，例
如搜索从SEO向GEO迭代升级，该部分需求已逐步构成GPU算力需求的基本盘。3）AI从“推理模型”走向“智能体”：当前，AI大
模型逐步从简单对话发展至强大的推理模型，未来有望向智能体持续演进，同时，AI产品的商业化进程加速推进，订阅、API、广告
等多种业务模式正在成形。而AI基建之初，部分海外云厂商表示“投资不足的风险远远大于投资过度的风险”；如今，海外云厂商均
强调“根据需求信号来扩展数据中心”、“云服务供不应求”、“追求每瓦特产出效率”，表明当前数据中心投资建设正在从
FOMO CapEx向ROI CapEx转变。 
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1.1 AI基建资本开支：AI基建范式转移，资本开支扩张持续 

资料来源：inboundblogging，英伟达官网，西南证券整理 

海外AI基建的三重范式转移 

计算范式迁移 工作负载升级 从“推理模型”走向“智能体” 

 当前一部分数据中心基础设施的替换和扩容
将用于完成从CPU向GPU的过渡，而非数据
中心的简单新建。 

 搜索、推荐引擎、社交媒体等，正加速迁移
至GPU与AI原生架构上，当前这一部分需求
已逐步成为GPU需求的“基本盘”。 

 模型从“简单生成一个答复”，走向“长链
条推理+自主规划+工具调用”智能体形态，
对训练和推理算力形成持续拉动 
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海外AI实验室计划截至2026年底上线的约1GW算力集群 

资料来源：SemiAnalysis，State of AI，亚马逊官网，西南证券整理 

 海外AI云订单签约不断，算力集群持续扩张。2025年，海外科技公司AI云相关合同订单签约明显提速，全球前沿模型的训练与推理
需求逐步进入工程化、规模化部署阶段，海外头部AI实验室与云厂商密集开展合作，签订长期算力合作订单，加速锁定IT电力资源，
整体合同金额、期限及所对应的算力体量均有抬升。随着算力需求的快速释放，海外数据中心建设进入新一轮扩张周期，2026年吉
瓦级算力集群有望成为xAI、Meta、OpenAI、Anthropic等头部AI实验室的基础设施标配。与此同时，数据中心的规模化建设带来
资本开支的高强度投入，市场关注点除资本开支外，也逐步将目光转向AI模型应用的落地和商业化变现，构筑AI未来叙事的关键变量。 

1.1 AI基建资本开支：AI基建范式转移，资本开支扩张持续 
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资料来源：各公司公告，西南证券整理 

 资本开支2025年指引：多家上调全年资本开支指引，同比增速有望突破60%。1）微软：资本开支FY2026增长率将高于FY2025；2）
谷歌：将全年资本开支指引提高至910亿~930亿美元之间；3）亚马逊：25Q3业绩会给出2025全年现金资本支出约1250亿美元的
指引； 4）Meta：第三次上调2025年全年资本开支指引，预计全年资本开支（含融资租赁）将在700亿~720亿美元之间。 

 资本开支2026年指引：投资预期提升，资本开支表态相较前两个季度更加积极。1）微软：25Q1及25Q2业绩会上表示FY2026资本
开支的增长率将低于FY2025，而25Q3业绩会上表示FY2026增长率将高于FY2025；2）谷歌：预计2026年资本开支将“显著上升”，
此前表述为“继续增加”；3）亚马逊：预计2026年资本开支将继续增加；4）Meta：预计2026年资本支出增长将显著高于2025年。 
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微软 谷歌 亚马逊 Meta 合计yoy 
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微软 谷歌 亚马逊 Meta 合计yoy 
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2020-2024年海外四大科技厂商资本开支情况及2025年资本开支预期变化（亿美元） 

1.1 AI基建资本开支：AI基建范式转移，资本开支扩张持续 
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资料来源：各公司公告，西南证券整理 

20Q1-25Q3海外四大科技公司资本开支及增速 

 海外四大科技公司：资本开支占经营性现金流净额比例位于高位，业务强劲造血能力强劲支撑自由现金流为正。24Q2至25Q3，海
外四大科技公司合计资本开支同比增速连续六个季度位于60%以上，超过2020至2023年历史最高同比增速；与此同时，资本开支占
经营性现金流净额比例呈现提升态势，24Q4至25Q3，海外四大科技公司合计资本开支占经营性现金流净额的比例连续四个季度超
过2020年以来的历史最高水平，各公司自由现金流压力持续加大。但由于海外科技大厂核心业务造血能力强劲，各公司经营性现金
流较为充沛，在一定程度上能够支撑高强度投资，在资本开支高速扩张下仍然能够保持自由现金流为正。 
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微软资本开支（左轴，亿美元） 谷歌资本开支（左轴，亿美元） 

亚马逊资本开支（左轴，亿美元） Meta资本开支（左轴，亿美元） 

资本开支合计yoy（右轴） 资本开支合计qoq（右轴） 

资料来源：各公司公告，西南证券整理 
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微软经营性现金流净额（左轴，亿美元） 谷歌经营性现金流净额（左轴，亿美元） 

亚马逊经营性现金流净额（左轴，亿美元） Meta经营性现金流净额（左轴，亿美元） 

经营性现金流净额合计yoy（右轴） 合计资本开支/合计经营性现金流净额（右轴） 

20Q1-25Q3海外四大科技公司经营性现金流净额 

1.2 资本开支现金流量表：资本开支高速增长，自由现金流压力加大 
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 甲骨文：资本开支同比翻倍增长，自由现金流(TTM)连续三季度为负。FY25Q2至FY26Q2，甲骨文资本开支连续五个季度呈现2~3
倍同比增长，并于FY26Q2业绩会将FY2026资本支出指引从350亿美元上调至500亿美元，而维持全年总收入670亿美元指引不变，
收入增速预期暂时难以匹配未来资本开支节奏，市场对公司现金流的担忧进一步加大。FY25Q4至FY26Q2，甲骨文资本开支(TTM)
占GAAP经营性现金流(TTM)的比例已连续三个季度超过100%，从而导致公司自由现金流由正转负，FY25Q4至FY26Q2公司自由现
金流(TTM)分别为-4亿/-59亿/-132亿美元。在增长资金来源方面，公司于FY26Q2业绩会表示，可通过公共债券、银行融资及私募
债务市场等多种渠道获取资金，或通过客户自带芯片安装至数据中心、供应商以租赁方式提供产能等方式缓解现金流压力。 
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资本开支（左轴，亿美元） yoy（右轴） qoq（右轴） 

资料来源：公司公告，西南证券整理 资料来源：公司公告，西南证券整理 

FY21Q1-FY26Q2甲骨文资本开支及增速 
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FY21Q1-FY26Q2甲骨文经营性现金流 

1.2 资本开支现金流量表：资本开支高速增长，自由现金流压力加大 
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资料来源：各公司公告，西南证券整理 

20Q1-25Q3海外四大科技公司物业设备资产及增速 

资料来源：各公司公告，西南证券整理 

20Q1-25Q3海外四大科技公司经营租赁负债及增速 

 海外四大科技公司：固定资产规模稳步扩张，经营租赁负债小幅增长。随着资本开支和数据中心建设持续扩张，24Q1至25Q3，海
外四大科技公司的物业及设备固定资产合计规模从5734亿美元增长至9394亿美元，合计同比增速持续攀升；经营租赁资产合计规模
从1180亿美元增长至1401亿美元，经营租赁负债合计规模从1227亿美元提升至1364亿美元，同比保持小幅增长。截至25Q3，海外
科技大厂的物业及设备固定资产增速相较于经营租赁资产或负债的增速更快，经营租赁资产与物业及设备固定资产的比值约为1:7，
表明海外科技大厂近两年主要通过自建模式扩展数据中心，经营性租赁占比相对较小。 
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1.3 资本开支资产负债表：固定资产规模持续攀升，经营租赁负债小幅提升 
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FY21Q1-FY26Q2甲骨文物业设备资产及增速 
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资料来源：公司公告，西南证券整理 资料来源：公司公告，西南证券整理 
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FY25Q4-FY26Q2甲骨文经营租赁负债及增速 

 甲骨文：固定资产同比增速连续七个季度持续提升，经营租赁负债已连续披露三个季度。FY24Q4至FY26Q2，甲骨文物业及设备固
定资产合计规模从215亿美元增长至679亿美元，同比增速从26%攀升至157%；同时，甲骨文自FY25Q4开始，已连续三个季度披露
经营租赁负债，其经营租赁负债规模从FY25Q4的115亿美元增长至FY26Q2的163亿美元。相较于海外四大科技厂商，甲骨文更快的
资本开支节奏带来更快的物业及设备固定资产规模扩张，经营租赁负债环比增速相较海外科技厂商也略有提高，表明甲骨文在投入硬
件资产建设数据中心的同时还通过经营租赁负债同步推进。 

1.3 资本开支资产负债表：固定资产规模持续攀升，经营租赁负债小幅提升 
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资料来源：各公司公告，西南证券整理 资料来源：各公司公告，西南证券整理 

20Q1-25Q3海外四大科技公司折旧摊销占收入比例 

 海外四大科技公司：折旧摊销金额增长加速，其占收入比例略有抬升。25Q3海外四大科技公司合计折旧摊销金额约404亿美元，
yoy+40%，qoq+13%，合计折旧摊销金额占合计收入的比例约10%，该比例为20Q1以来单季度最高水平，表明基础设施建设带来
的折旧成本压力日益显现。其中，谷歌预计25Q4折旧增速有望进一步加快；亚马逊认为随着数据中心资产的投入使用，相关折旧会
对利润率产生一定影响；Meta预计2026年总支出同比增长更快，部分将由基础设施折旧推动。由于折旧摊销对利润端的压制有滞后
效应，因此，随着折旧摊销加速，未来海外科技大厂在利润端的压力将进一步显现。 
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微软折旧摊销（左轴，亿美元） 谷歌折旧摊销（左轴，亿美元） 

亚马逊折旧摊销（左轴，亿美元） Meta折旧摊销（左轴，亿美元） 

折旧摊销合计yoy（右轴） 折旧摊销合计qoq（右轴） 

20Q1-25Q3海外四大科技公司折旧摊销及增速 
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1.4 资本开支利润表：折旧摊销增长加速，利润端压力日益显现 
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 甲骨文：资本开支同比增速领先折旧约三个季度，折旧占收入比例连续三个季度明显提升​​。FY25Q1至FY26Q2，甲骨文折旧金额从8
亿美元提升至17亿美元，资本开支同比增速大约领先折旧同比增速3个季度​​（FY24Q4资本开支出现同比大幅提升，对应折旧摊销​同
比增速从​FY25Q3开始呈现明显上行）。FY25Q1至FY26Q2，公司折旧金额占收入的比例从6%提升至11%，提升幅度相较海外科技
厂商更加明显，对利润端的挤压将进一步凸显。 

资料来源：公司公告，西南证券整理 资料来源：公司公告，西南证券整理 
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1.4 资本开支利润表：折旧摊销增长加速，利润端压力日益显现 
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1.5 资本开支融资需求：AI投入带来现金压力，科技企业融资需求加剧 

公司名称 发行人信用评级 发行人评级展望 最新债项宣布时间 债项评级 债项计划情况 

微软 AAA Stable/稳定 / / / 

谷歌 AA+ Stable/稳定 2025年11 AA+ 

计划在美国筹集175亿美元债务，在欧洲筹集65亿欧元（约75亿美元）债务，用于一般企业用途。截
至2025年9月30日，现金等价物及可交易证券为985亿美元，债务为220亿美元，公司还有能力将净债
务增加至超过2000亿美元，而仍未触及设定的按标普全球评级口径调整后的1倍净杠杆下调阈值。 

亚马逊 AA Stable/稳定 2025年11月 AA 

计划通过债券发行筹集150亿美元，用途包括但不限于偿还债务/并购/投资/营运资金/对子公司投资/
资本性支出/股票回购。截至2025年9月30日，标普全球评级口径调整后的杠杆率为0.5倍；随着此次
发债，S&P Global预计该指标将小幅上升，但距离对设定的1.5倍下调触发阈值仍有充足缓冲空间。 

Meta AA- Stable/稳定 2025年10月 AA- 

计划发行300亿美元债券，发行所得资金用于进一步巩固其卓越的流动性状况，并用于一般公司用途，
包括AI基础设施扩展等。S&P Global预计Meta按标普全球评级口径调整后的杠杆率仍将显著低于当前
评级1.0倍的下调触发阈值。 

甲骨文 BBB Negative/负面 2025年9月 BBB 
计划通过债券发行筹集约180亿美元，用于支持AI基础设施建设。S&P Global将评级下调触发阈值从
3.5倍放宽至4倍，以表明对甲骨文业务转型采取更长期的视角，即在收获收入之前需要前期投入。 

Coreweave B+ Stable/稳定 2025年12月 B 
计划发行22.5亿美元可转换债券，用于支持新数据中心建设。S&P Global预计公司到2027年，其经营
资金与债务比率将超过12%，经营现金流与债务比率将达到10%~15%，这一水平适合当前评级。 

 海外科技厂商：逐步从现金投资转向债务融资，未来现金流能力将成为关键。2024年至2025年，在AI数据中心建设过程中，大部分
资本投资主要通过企业自身留存收益和经营性现金流实现，尽管大多数科技企业现金流仍然充沛，但近两年的巨额资本开支对现金流
的压力持续加大，部分海外科技企业开始加快发债节奏，债务融资现象逐步显现。根据各公司公告及标普全球评级公告，2025年9月
以来，谷歌/亚马逊/Meta/甲骨文/CoreWeave分别新发债务250亿/150亿/300亿/180亿/22.5亿美元，合计发行债务规模达900亿
美元，表明海外科技公司逐步从现金投资转向债务融资。未来，海外科技企业的偿债能力和流动性变化将对企业发展产生重要影响，
并将成为市场评估AI基建叙事能否延续的关键。 

资料来源：S&P Global，各公司公告，西南证券整理 

截至2025年底海外科技厂商最新发债情况 

http://ipoipo.cn/
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 海外科技创企：AI投入带来大额现金需求，企业融资及产品变现诉求加剧。2025年11月，OpenAI CEO Sam Altman公开表示，未
来8年内预计会约1.4万亿美元与基础设施建设和算力相关的支出承诺，大额投入带来更多现金需求，从而推动AI创企加速推进外部融
资、旗下AI产品商业化变现诉求加剧。根据The Information预测，到2028年，OpenAI有望创造1000亿美元收入，Anthropic有望
实现700亿美元收入；但在高额AI投入下，预计2028年，OpenAI自由现金流仍然为负，而Anthropic可实现170亿美元自由现金流。 

资料来源：The Information，西南证券整理 

2024A-2028E OpenAI和Anthropic自由现金流（亿美元） 2024A-2028E OpenAI和Anthropic收入（亿美元） 
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1.5 资本开支融资需求：AI投入带来现金压力，科技企业融资需求加剧 

资料来源：The Information，西南证券整理 

http://ipoipo.cn/
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 海外科技创企—OpenAI：融资金额持续增加，资本密度加速推进IPO。1）2016-2022年：OpenAI公司成立初期，启动资源主要
来自于多种形式的捐赠，包括1.37亿美元的现金捐赠，以及来自亚马逊AWS（180万美元）、微软Azure（至少5000万美元）和谷
歌GCP（至少5000万美元）的计算资源；2019年获得微软等战略投资；2021年进行Pre-A轮融资，微软再次追加20亿美元战略投资。
2）2023年-2025年：OpenAI凭借AI大模型上的领先优势，不断获得科技大厂和金融机构的战略投资、风险投资或债务融资，融资
金额和融资频率相较公司发展前期明显提升，推动公司在资金支持和商业合作上实现双重受益。3）2026-2027年：在1.4万亿美元
投资承诺背景下，OpenAI的现金需求将更加迫切，除一级市场融资外，公司有望在二级市场进行融资，未来IPO进程有望加速。 

资料来源：CrunchBase，西南证券整理 

截至2025年OpenAI融资情况 

时间 融资类型 融资额（亿美元） 投资方数量 领投方

2025年12月11日 Corporate Round 10 1 Disney

2025年10月2日 二级市场 66 5 T. Rowe Price/Thrive Capital/SoftBank/MGX/Dragoneer

2025年3月31日 风险融资 400 16 SoftBank

2024年10月3日 债务融资 40 9 Goldman Sachs/Morgan Stanley/JP Morgan

2024年10月2日 风险融资 66 15 Thrive Capital

2024年2月16日 二级市场 95 5 Thrive Capital

2023年4月28日 二级市场 3 10 Andreessen Horowitz/K2 Global/Sequoi/Thrive Capital

2023年1月23日 Corporate Round 100 1 Microsoft

2021年1月1日 二级市场 4 Tiger Global Management

2019年7月23日 Corporate Round 10 2 Microsoft

2019年3月11日 种子轮 2 Khosla Ventures, Reid Hoffman Foundation

2016年8月22日 预种子轮 0.0012 1 Y Combinator

1.5 资本开支融资需求：AI投入带来现金压力，科技企业融资需求加剧 

http://ipoipo.cn/
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 海外科技创企—Anthropic：融资密度加大，亚马逊与谷歌追加多轮投资。1）Anthropic&亚马逊：2023年9月，Anthropic与亚
马逊达成战略合作，亚马逊直接下注40亿美元并获得少量股权；2024年，亚马逊继续追加投资40亿，一跃成为Anthropic最大投资
者，同时明确将亚马逊AWS作为其主要云服务提供商，持续在AWS上训练和部署Claude等系列模型，双方合作程度持续加深。2）
Anthropic&谷歌：2023年2月及9月，谷歌分别投资3亿和12.5亿美元，成为Anthropic重要股东之一，并在后续Anthropic的多轮
融资中持续追加，总投资额已达数十亿美元，同时，Anthropic逐步与谷歌展开云合作，并计划采用TPU承担部分AI工作负载。 

资料来源：CrunchBase，智东西，西南证券整理 

截至2025年Anthropic融资情况 

时间 融资类型 融资额（亿美元） 投资方数量 领投方

2025年9月2日 F轮融资 130.0 24 Fidelity/ICONIQ Capital/Lightspeed Venture Partners

2025年5月16日 债务融资 25.0 7 /

2025年3月3日 E轮融资 35.0 12 Lightspeed Venture Partners

2025年1月22日 Corporate Round 10.0 1 Google

2024年11月22日 Corporate Round 40.0 1 Amazon

2024年6月11日 风险融资 / 1 /

2024年5月31日 二级市场 4.5 15 G Squared/MVP

2024年3月22日 二级市场 8.8 14 Advanced Technology Investment Company/MVP

2024年1月11日 D轮融资 7.5 4 Menlo Ventures

2023年10月27日 Corporate Round 20.0 1 Google

2023年9月 Corporate Round 12.5 1 Amazon

2023年5月 C轮融资 4.5 / Spark Capital/Google/Salesforce Ventures/Zoom

2023年2月 Corporate Round 3.0 1 Google

2022年4月 B轮融资 5.8 / Sam Bankman-Fried

2021年5月 A轮融资 1.2 / Dustin Moskovitz/Eric Schmidt/Jaan Tallinn

1.5 资本开支融资需求：AI投入带来现金压力，科技企业融资需求加剧 

http://ipoipo.cn/
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建设模式 自建（Self-Built） 带壳部署（Powered Shell） 定制化（Build-to-Suit） 整租机房（Turn-Key） 托管租赁（Colocation） 

定义 

1）无需第三方数据中心供应商； 
2）云厂商：完全自建/自有/自营；
需要经过拿地/电力接入/能评/环评
/报建/施工等全流程 

1）第三方数据中心供应商：提供
物理外壳/土建/主配电/主冷却系统； 
2）云厂商：需自行部署UPS/电池
组/母线槽/机柜等 

1）第三方数据中心供应商：为客
户建设定制化数据中心，产权归属
于数据中心供应商； 
2）云厂商：决定数据中心结构/供
电等设计方案，通常采用10~20年
长期租约 

1）第三方数据中心供应商：基础
设施（建筑物/电力/UPS/冷却）已
全部Ready； 
2）云厂商：只需搬入机柜和服务
器即可运营 

1）第三方数据中心供应商：提供
现成数据中心机柜/空间/电力等全
部资源； 
2）云厂商：按需直租即可，按机
柜/月、按 kW/月计费 

适用场景 长期战略、技术定制要求高的企业 控制需求高、但想缩短上线周期 对定制性有要求但不想自建的客户 快速扩容、愿承担全部运营责任 短期扩容、也适合中小/初创AI公司 

控制权 
⭐⭐⭐⭐⭐ 

最强 
⭐⭐⭐⭐ 

强 
⭐⭐⭐ 
中 

⭐⭐ 
弱 

⭐ 
最弱 

部署速度 
🐢 🐢 🐢  

最慢（12–24个月） 
🐢  

中等（6–12个月） 
🐢 🐢  

偏慢（12–18个月） 
🚀  

偏快（3–6个月） 
🚀 🚀 🚀  

最快（1–3个月） 

前期投入 
💰 💰 💰 💰 💰  
Capex最高 

💰 💰 💰 💰  
Capex较高 

💰 💰 💰  
Capex中等，主要由数据中心供应
商承担；云厂商承担定制化部分 

💰 💰  
Capex略低 

💰  
Capex最低 

后期运营成本 
💰  

长期摊薄、长期TCO低 
💰 💰  

TCO较低 
💰 💰 💰  

长期租金锁定，取决于合同结构 
💰 💰 💰  

较高，租户承担运营成本 
💰 💰 💰 💰  

短期便宜，长期昂贵 

资料来源：各公司公告，西南证券整理 

 第一梯队云厂商主要采取自建模式，第二梯队云厂商带壳部署或租赁占比较多。1）微软：自建+租赁。微软在25Q3的349亿美元资
本支出中，有111亿美元是用于大型数据中心站点的融资租赁。2）亚马逊：自建+带壳部署。3）谷歌：自建为主。谷歌于25Q3业
绩会表示，多数数据中心均由自己建造，公司对其进行优化，确保以最高效的方式完成。4）甲骨文：带壳部署、租赁为主。公司将
资本开支主要用于设备，而非建筑；建筑由合作伙伴建成后收取租金；公司不拥有土地或建筑物，而是拥有设备，并对设备进行优化。
5）Coreweave：带壳部署、租赁为主。截至25Q3，公司任何单一数据中心供应商在签约电力组合中的占比都不超过20%，同时，
公司已启动自建数据中心计划，以提升运营自主性并加快扩张。6）Nebius：定制化/租赁+自建同时存在。Nebius新泽西数据中心
委托合作伙伴按照制定的规格和设计建造；同时公司正逐步减少租赁或共址机房的比例，更多转向自建设施。 

2.1 数据中心建设模式：自建/租赁等多种方式共建，通用性/灵活性成为建设共识 

海外云厂商数据中心主流建设模式对比 

http://ipoipo.cn/
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资料来源：SemiAnalysis，西南证券整理 

 数据中心通用性成为云厂建设共识，以保证在不同计算任务之间灵活切换。目前，多数海外云厂商均强调，在建设数据中心时，目标
是建立一个通用的、能支持多代技术和多种模型的超大规模计算业务，而非为单一技术或单一客户过度投资，以适应不同代际的GPU、
满足更灵活的功率和冷却要求，同时能够在训练和推理工作负载之间灵活切换。根据SemiAnalysis信息，2024年中，微软基于风险
与回报的考量，实施数据中心建设的“大暂停”，截至24Q2，微软在海外云厂商数据中心预租总量中的占比一度超过60%，而自
25Q3开始，微软逐步停止租赁活动，其他超大云厂商的预租规模大幅增加，25Q4微软预租容量占比下降至25%。微软于2024年中
开启的数据中心“大暂停”调整，代表着海外云厂商在FOMO capex和ROI capex之间的战略平衡，并强调数据中心是为多类模型、
多代硬件设计，而非为单一模型、某一代硬件建设，基础设施需要灵活地跨越多方面要求。 

海外云厂商有关“数据中心通用性/灵活性“表述 

2.1 数据中心建设模式：自建/租赁等多种方式共建，通用性/灵活性成为建设共识 

资料来源：各公司公告，西南证券整理 

23Q1-25Q4微软在海外云厂数据中心预租容量占比 

23Q1-24Q2：微软在海外
云厂商数据中心合计预租
容量中的占比持续提升 

24Q2-25Q4：微软预租容量占
比呈现下降态势 

微软“大暂
停” 

云厂商 “数据中心通用性/灵活性”相关表述

微软
强调服务器集群的通用性(fungible)，追求计算集群（CPU/GPU/存

储）的灵活性，可以同时服务于第一方、第三方和商业云客户。

亚马逊 /

谷歌

强调为AI优化的数据中心，通过整合高性能AI专用存储、串联高带宽

光学互联网络，动态调整集群结构，以便在训练与推理之间切换，无

需中断服务。

甲骨文
公司为所有客户提供的AI云基础设施完全相同，OCI在一开始就选择

裸金属虚拟化，以及安全擦除硬件等技术。

CoreWeave

强调基础设施是可转用的/通用的(fungible)，可以从一个客户切换

到另一个客户；同时基础设施按照最苛刻的规格建造，既可用于训

练，也可用于推理，在设计上确保最大程度的灵活性和可选性。

Nebius /

http://ipoipo.cn/
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资料来源：各公司公告，西南证券整理 

海外云厂商有关数据中心“电力瓶颈“和”产出效率”表述 

 电力供应成为核心瓶颈，追求最大化每瓦特产出效率。当前，海外云厂商普遍表态当前数据中心的建设瓶颈主要在于空间和电力供应，
从具体环节上看，电力瓶颈主要在于供电外壳（Powered-shell）层面。通常，云厂商在规划建设某一数据中心时，需要率先确定支
持该数据中心的电力容量，然后再对数据中心内部的各类IT设备进行配置。因此，在电力容量限制下，海外云厂商均开始强调最大化
现有数据中心的功率使用、最大化每瓦特下的tokens产出效率，数据中心建设将针对芯片、存储、网络等硬件环节，以及软件栈和
系统架构进行全面优化，以提高数据中心能效和算力利用率。 

2.2 数据中心建设目标：电力容量成为核心瓶颈，追求最大化每瓦特产出效率 

云厂商 “数据中心电力供应瓶颈”相关表述 “数据中心产出效率”相关表述

微软
过去几年公司短缺的并不是GPU或CPU本身，而是空间和电力，即数据中心的承载能力；公司

过去花费大量时间解决基础设施问题，现在也通过租赁形式建设这些长期资产。

在基础设施方面，公司正在打造一个“行星级云”和“AI工厂”，目标是在每美元、每瓦特下

最大化token效率，同时满足各类客户需求。25Q3将GPT-4.1和GPT-5（两个使用最广的模

型）的GPU token吞吐量提升30%以上。

亚马逊 目前整个行业的瓶颈可能在电力供应上；未来在某个时点，也可能转向芯片短缺。

公司正在努力最大化现有数据中心的功率使用，既降低成本，也回收电力用于其他更新的工作

负载。Trainium相比其他方案在性价比上高出30%～40%，预计Trainium3将比Trainium2再

提升约40%的性能。

谷歌 /

优化自建数据中心方式，提高能效与利用率，数据中心的系统针对高性能、高可靠、高规模的

训练与推理进行优化；在运行大规模集群时，实现2倍的能效提升（FLOPs per watt），在如

今电力资源稀缺的环境下，这意味着更大的容量。

甲骨文
公司于FY26Q1（截至2025/8/31）业绩会上表示，算力供应跟不上需求，是因为数据中心建

设和计算机部署速度有限，而GPU的供应没有问题。
/

CoreWeave

不是电力不足的问题，目前电力供应充足，并且认为未来几年都不会成为瓶颈，真正的难题是

在“powered-shell”层面。以当今市场的算力供给水平，根本无法满足需求，而这种缺口

（电力、数据中心空间等）还在恶化。

/

Nebius 短期来看，主要挑战在于电力获取和供应链环节。

Greenfield的建造成本比build-to-suit低，且不受长期租约限制,通过控制建筑设计，从电力引

入到机架和服务器的安装，可以实现更低的总拥有成本，约比市场平均水平低20%左右，可以

根据实际需求灵活调整分阶段部署。

http://ipoipo.cn/
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资料来源：英伟达GTC大会，西南证券整理 

 数据中心软硬件协同优化，帕累托前沿曲线加速上移。2025年，英伟达多次强调AI工厂的帕累托前沿曲线(Pareto Frontier)以及数
据中心的极致协同设计(Extrem Co-Design)。AI工厂的帕累托前沿曲线揭示出数据中心在特定功率下的吞吐量与延迟之间的平衡，
在该曲线上，改善一个目标意味着牺牲另一个目标，即”低延迟时吞吐量下降、高吞吐量时延迟上升”。数据中心的极致协同设计方
面，包括芯片、计算系统、软件、模型架构、应用程序等各个环节，从而使得AI工厂在晶体管数量仅扩张2倍的情况下，仍然能够获
得tokens产出效率10倍性能的提升。根据英伟达GTC大会，算力、存储、带宽、软件和架构等多维度的升级与优化，将推动帕累托
前沿曲线向右上方推进，帮助AI工厂或数据中心实现收入的更大化。 

AI工厂的帕累托前沿曲线：平衡吞吐量与延迟性能 AI工厂的帕累托前沿曲线：通过协同优化推动曲线上移 

资料来源：英伟达官网，西南证券整理 

吞吐量：纵轴表示在单位功率下（如1兆瓦
数据中心）每秒能够吞吐的tokens数，越高
代表能效越好、数据中心的吞吐量越大。 

延迟：横轴表示单用户
每秒 tokens数，越往右

代表对于单个用户的响
应速度越快，延迟越
低，用户体验感更好。 

协同优化手段包括且不
限于：GPU迭代、存

储、带宽、软件栈、架
构、低精度、冷却方案
等 

2.2 数据中心建设目标：电力容量成为核心瓶颈，追求最大化每瓦特产出效率 

http://ipoipo.cn/
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资料来源：英伟达官网，西南证券整理 资料来源：英伟达CES大会，西南证券整理 

 算力芯片持续迭代，每瓦特产出效率大幅提升。 

 英伟达Hopper VS Blackwell：根据英伟达官网信息，在1兆瓦功率限定下，若保持AI大模型为每位用户提供每秒90多个Tokens的
生成速度，那么由Hopper系列芯片构建的数据中心每秒可以产生1.6万个Tokens，由GB300构建的数据中心每秒则能产出近80万个
Tokens，实现约50倍增长，数据中心在芯片、存储、软件和架构等多维优化下，使得每瓦特下的Tokens产出效率实现大幅提升。 

 英伟达Blackwell VS Rubin：根据2026年1月英伟达CES大会，Rubin系列产出效率有望在Blackwell基础上再提升10倍。 

英伟达Hopper与Blackwell帕累托前沿曲线对比 

( 345 TPS/user, 451426 TPS/MW ) 

( 32 TPS/user, 98604 TPS/MW ) 

( 92 TPS/user, 16465 TPS/MW ) 

( 7 TPS/user, 179809 TPS/MW ) 

( 99 TPS/user, 798648 TPS/MW ) 

( 478 TPS/user, 51934 TPS/MW ) 

英伟达Blackwell与Rubin帕累托前沿曲线对比 

2.2 数据中心建设目标：电力容量成为核心瓶颈，追求最大化每瓦特产出效率 

http://ipoipo.cn/


22 

英伟达Blackwell系列芯片性能对比 亚马逊Trainium系列芯片性能对比 

资料来源：SemiAnalysis，西南证券整理 资料来源：亚马逊re:Invent大会，西南证券整理 

 算力芯片持续迭代，能效对比提升明显。 

 英伟达Blackwell VS AMD MI355：根据SemiAnalysis基于其专有测试，得出Blackwell系列服务器在系统级创新和特定应用场景
配置下，相较AMD的MI355系列芯片，能够带来较大数量级的性能提升。 

 亚马逊Trainium 2 VS Trainium 3：2025年12月2日，亚马逊正式推出新一代AI训练芯片Trainium 3，并预告下一代Trainium 4的
开发计划。Trainium 3是AWS首款采用3nm制程的AI芯片，专为下一代智能体、推理和视频生成应用App提供最佳Tokens经济效益
而设 计。根据 AWS官方 数据，搭载 Trainium 3芯片的 Trn3 UltraServer系统在性 能上实现显 著提升， Amazon EC2 Trn3 
UltraSevers在能效比上每兆瓦所处理的token数量达前代产品的5倍。 

2.2 数据中心建设目标：电力容量成为核心瓶颈，追求最大化每瓦特产出效率 

http://ipoipo.cn/
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海外AI大模型厂商持续追赶基座模型 海外AI大模型厂商持续强化四大能力 

资料来源：西南证券 资料来源：各公司官网，新智元，西南证券整理 

2025年11月17日 
Grok 4.1发布 

2025年11月18日 
Gemini 3.0发布 

2025年11月24日 
Claude Opus 4.5发布 

2025年12月11日 
GPT 5.2发布 

工具使用能力：支持网页或文档搜
索、编码工具、MCP等工具调用 

长文本能力：从16k、
32k提升至128k、400k 

多模态能力：从文本、图像发
展至音视频、UI理解和生成 

逻辑推理：更深层次、
更准确地解决复杂问题  

 AI大模型竞争持续，演进方向聚焦四大能力。当前，AI基础大模型竞争已进入高强度、快迭代阶段，2025年11月至12月，Grok 4.1、
Gemini 3.0、Claude Opus 4.5、GPT-5.2相继发布，模型竞争形成追赶态势，反映头部大模型厂商在算力投入、模型训练与工程化
能力上持续加码；未来，基座大模型与特定领域的持续优化仍是主要竞争方向。从模型能力上看，大模型迭代主要围绕长文本、多模
态、逻辑推理、工具使用四大能力，追求更长的上下文以满足个性化记忆，多模态能力从文本和图像扩展至音视频理解生成能力，推
理能力则向更深层次与更高准确率演进，同时，通过工具调用、结合MCP等机制强化未来AI大模型在具体任务上的执行能力。 

3.1 模型侧：AI模型算力需求持续，研究端与产品端并进 

http://ipoipo.cn/
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 训练算力：主流模型厂商继续进行预训练，同时关注持续学习和强化学习。2024年，大模型厂商在预训练环节投入算力较高；2025
年，大模型竞争格局收敛，主流厂商基于此前的基座模型进行持续打磨，算力消耗逐步向后训练的强化学习倾斜；2026年，训练算
力需求有望持续增长，核心玩家将继续预训练，强化学习仍会持续，持续学习有望盛行。1）预训练：随着竞争格局逐步收敛，留在
牌桌上的模型厂商未来仍将继续预训练，探索更高效的模型架构和训练配方，预训练算力需求有望持续。2）中训练：中期训练可用
于延长模型知识的截止日期、提升特定领域的能力、或为高计算量的强化学习做准备。通常，在高度专业化的科学领域中，中训练能
够使模型在后训练后达到更高的智能水平。3）后训练：后训练阶段的典型技术为强化学习，主要针对多模态和长文本能力再训练、
对智能体产品进行打磨与适配、与人类偏好对齐，未来AI大模型对中训练及后训练阶段的算力需求有望稳健增长。 

维度 对比指标 预训练（Pre-training） 中训练（Mid-training） 后训练（Post-training） 

简介 
核心训练目标 通用能力：建立通用语言与世界知识 领域能力：增强专业能力、任务适应性 行为能力：对齐人类偏好与交互风格 

典型训练技术 Transformer、语言建模、并行训练技术 Full training、Continual training、PEFT、上下文扩展 SFT、RLHF、DPO 

模型 
单次训练时长 单次训练时间长（数周至数月） 单次训练时长居中（数天至数周） 单次训练时间短（数小时至数天） 

训练频率 频率低，通常间隔数月或每年1次集中分布式训练 频率高，针对某些领域进行持续迭代和优化 频率中等，目的在于与人类指令偏好对齐 

数据集 

规模/体量 大 中 小 

质量/复杂度 要求大而全、质量要求相对宽松 专业性强，结构化、干净、领域一致性高 精细标注、人类偏好数据质量要求严格 

公开性/可得性 公开语料，例如书籍/百科/网页等资料 专业领域的数据集 指令数据、人类偏好反馈数据（人工参与成本高） 

算力 

消耗特征 一次性高峰 高频、持续 中频、间歇 

对集群要求 大型GPU集群，大规模、分布式、高并行 中等到大规模 中小规模，但需要人类参与对其，时间成本较高 

未来需求展望 留在牌桌上的核心玩家将继续进行预训练 对智能体/上下文/专业领域的持续训练 算力需求稳定 

AI大模型训练三阶段对比 

3.1 模型侧：AI模型算力需求持续，研究端与产品端并进 

资料来源：SemiAnalysis，西南证券整理 

http://ipoipo.cn/
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 模型架构：原生多模态对训练算力及模型结构要求更高，但也许更符合第一性原理。1）多模态堆叠：过去，大语言模型和扩散模型
原本设计为单模态模型，而后经过修改或扩展，逐步具备处理其他模态的能力，多模态堆叠成为主流方法。2）多模态原生：2023年
12月，谷歌发布Gemini大模型，支持原生多模态，从一开始就对多模态进行统一的预训练，再用额外的多模态数据进行微调和对齐，
使Gemini系列模型可以互通和推理多种模态信息。其中，谷歌Gemini 3模型被明确描述为“原生多模态+ 稀疏MoE Transformer”
架构，能够统一处理文本/图像/音频/视频和百万tokens长上下文，但在产品层面仍然通过工具/检索/IDE等模块处理任务，形成“原
生多模态大脑+模块化外骨骼”的工程形态。此外，部分海外AI实验室仍在探索除Transformer之外的模型架构，但在更优美的模型
架构出现之前，Transformer仍有较多工程化能力的提升空间。 

资料来源：谷歌官网，西南证券整理 

谷歌Gemini模型多模态原生架构 

3.1 模型侧：AI模型算力需求持续，研究端与产品端并进 

http://ipoipo.cn/
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 数据使用：在有限数据下优化模型架构，发挥更高的单位算力和数据价值。当前，在高质量互联网数据有限、暴力美学边际收益递减
的情况下，大模型厂商需要在模型架构、数据结构、数据利用率上进行更聪明的设计，让每单位数据发挥更大的价值，在有限的数据
下冲击更高的智能上限。此外，随着Scaling Law从预训练延伸至强化学习和持续学习，模型训练对数据集的要求也将发生转变，预
训练阶段更强调“对的数据”——即数据的准确性；而在中训练和后训练阶段，将更加注重“好的数据”——即带有思考调整过程、
任务推理经验的数据，带经验的好数据有望成为新需求。 

资料来源：谷歌官网，西南证券整理 

OpenAI GPT-5.2支持文本和图像输入 谷歌Gemini 3.0支持原生多模态输入 

原生支持文本、图像、视
频、音频、文档的多模态处

理 

仅支持文本、图像模态 

3.1 模型侧：AI模型算力需求持续，研究端与产品端并进 

资料来源：OpenAI官网，西南证券整理 

http://ipoipo.cn/
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 产品特性：训练数据带来模型能力分化，推理阶段有望进一步放大差异化特征。在AI基础设施追求通用性(fungible)的同时，AI大模
型与应用产品正在走向分化，模型正在追求智能的非同质化(non-fungible)。在模型训练阶段，中训练和后训练使用的数据集将带来
模型能力的差异，各模型将擅长不同的专业和领域，从而产生不同特质的模型。在此背景下，每个模型在推理阶段产生的token也会
不同，从而带来不同的智能，这种差异化智能将在后续的反馈和循环中进一步放大，从而催生不同的AI用例。 

AI大模型在训练和推理阶段数据使用类型对比 

3.1 模型侧：AI模型算力需求持续，研究端与产品端并进 

资料来源：SemiAnalysis，西南证券整理 

预训练：使用文本
/代码/工具调用等
数据，代表互联网
海量原始数据 

中训练：相较预训练阶段，
中训练增加提示词/上下
文、观察结果数据，模型能
够获得外部环境的回馈 

后训练—SFT（监督微调）：增加带有人
工标注的文本/代码数据，使模型能够模
仿优秀的正确答案 

后训练—RL：增加带有推理过程的数
据和奖励信号，使模型能够学习思考逻
辑，并能够根据反馈优化推理策略，从
而学会在尝试和错误中寻找最优解 

推理阶段： 
 基础智能体：简单的“提示词-回答-观察-回答”循环； 
 智能体推理：在回答前引入思考； 
 基于世界模型的智能体推理：通过内置的世界模型模拟多种
可能性，具备长程规划能力。 

http://ipoipo.cn/
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3.2 需求侧：当前推理模型成为主要驱动，未来工具调用需求可期 

 推理模型爆发：AI大模型正从“单轮回答”走向“长思考、重推理”，推理模型参数更多、结构更复杂，训练阶段需要更多算力；同
时，推理阶段因为思考得更久、生成的内容更长，因此tokens消耗也显著放大。根据OpenRouter平台数据，2025年初，推理模型
tokens消耗量占比几乎为零，而25Q4占比已超过50%，推理模型成为2025年tokens消耗量显著增长的主要驱动因素。 

 工具调用渗透：AI产品形态正从“聊天机器人”向“智能代理”转变，未来，随着大模型工具使用能力增强、调用频率提升，工具调
用带来的tokens消耗量将持续增长。根据OpenRouter平台数据，25Q1工具调用tokens消耗量占比极低，而25Q4达15%。 

资料来源：OpenRouter，西南证券整理 资料来源：OpenRouter，西南证券整理 

OpenRouter推理模型tokens消耗量占比提升 OpenRouter工具调用tokens消耗量占比提升 

25Q1推理模型tokens使用量占比几乎可以忽略不
计，而25Q4已超过50% 

25Q1工具调用tokens使用量极低，而25Q4达15% 

推理模型tokens使用量：Top5模型 工具调用tokens使用量：Top10模型 

http://ipoipo.cn/
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15.1% 

9.3% 

5.3% 

4.3% 

3.7% 

62.3% 

美国 印度 巴西 英国 印度尼西亚 其他 

17.5% 

9.0% 

5.3% 

4.5% 

4.4% 

59.3% 

美国 印度 印度尼西亚 巴西 越南 其他 

资料来源：Anthropic，西南证券整理 

21.6% 

7.2% 

3.7% 

3.7% 

3.7% 

60.1% 

美国 印度 巴西 日本 韩国 其他 

资料来源：resourcera，西南证券整理 资料来源：visualcapitalist，西南证券整理 

Gemini用户占比（按国家/地区） ChatGPT流量占比（按国家/地区） Claude使用占比（按国家/地区） 

 头部地区流量占比较高，同时长尾需求特征明显。根据VisualCapitalist、Resourcera、Anthropic披露数据，2025年，ChatGPT、
Gemini、Claude的用户或流量分布在地域结构上呈现出“核心国家/地区占主导、其他地区长尾需求明显”的特征。除美国、印度、
巴西等核心地区，其他地区流量占比约60%，反映AI大模型市场长尾需求特征，可满足多语言、多场景、碎片化需求。 

 ChatGPT：美国、印度、巴西、英国及印尼等市场具备更广泛的用户基础，其他地区占比62.3%。 

 Gemini：美国与印度合计占比接近27%，反映其在英语市场及人口大国中的渠道优势。 

 Claude：美国占比超过五分之一，同时日本、韩国等高质量发达市场占比进入前列，用户结构更偏向高付费能力与企业/开发者导向。 

3.2 需求侧：当前推理模型成为主要驱动，未来工具调用需求可期 

http://ipoipo.cn/
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 OpenAI GPT系列模型：从GPT-4o到GPT-5.2模型定价水平来看，2024年至今，OpenAI GPT系列模型输入/输出价格保持相对优
势，主要得益于其模型性能相对领先，能够在较高定价水平下保持较强用户粘性。 

 Google Gemini Pro系列模型：1）2024年上半年：谷歌Gemini 1.5 Pro模型推出之初，其输入与输出价格均略高于GPT-4o模型；
2）2024年下半年：谷歌推出Gemini 1.5 Pro 002版本，同时大幅降价，意在通过低价渗透用户生态、保住市场份额。3）2025年：
谷歌凭借Gemini 2.5 Pro和3.0 Pro模型在长上下文、多模态、逻辑推理等方面的性能提升，开始重新调整策略，Gemini 2.5 Pro模
型价格与GPT模型对齐，3.0 Pro模型实现反超，定价战略呈现“低价竞争→能力上位→提价反超”的变化节奏。 

资料来源：谷歌官网，西南证券整理 资料来源：OpenAI官网，西南证券整理 

谷歌Gemini Pro模型标准任务API价格 
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12.00  

0
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0

1
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4

5

Gemini 1.5 Pro 

（≤128k tokens） 

（2024年5月） 

Gemini 1.5 Pro 002 

（≤128k tokens） 

（2024年9月） 

Gemini 2.5 Pro 

（≤200k tokens） 

（2025年3月） 

Gemini 3 Pro 

（≤200k tokens） 

（2025年11月） 

输入价格（左轴，$/1M tokens） 输出价格（$/1M tokens） 

OpenAI GPT模型标准任务API价格 

2.50  

2.00  

1.25  1.25  

1.75  

10.00  

8.00  

10.00  10.00  

14.00  

0

3

6

9
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0

1

2

3

4

5

GPT-4o 

（≤16k tokens） 

(2024年5月） 

GPT-4.1 

（≤33k tokens） 

（2025年4月） 

GPT-5 

（≤128k tokens） 

（2025年8月） 

GPT-5.1 

（≤128k tokens） 

(2025年11月） 

GPT-5.2 

（≤400k tokens） 

(2025年12月） 

输入价格（左轴，$/1M tokens） 输出价格（$/1M tokens） 

3.3 变现侧：大模型商业化持续推进，用户愿意为更强性能付费 
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GPT-4o 

（≤16k tokens） 

(2024年5月） 

GPT-4.1 

（≤33k tokens） 

（2025年4月） 
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GPT-5.2 

（≤400k tokens） 
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输入价格（左轴，$/1M tokens） 输出价格（$/1M tokens） 

资料来源：OpenAI官网，西南证券整理 资料来源：OpenAI官网，西南证券整理 

OpenAI GPT系列标准版模型API价格 
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输入价格（左轴，$/1M tokens） 输出价格（$/1M tokens） 

OpenAI GPT系列mini版模型API价格 

提
价！ 

 OpenAI定价策略一：追求每token更低成本下的更高智能，以能力驱动高阶定价。2025年12月，OpenAI推出GPT-5.2模型，API
价格较GPT-5.1模型提升约40%，OpenAI认为GPT-5.2模型能够以较低的每token成本实现更高智能，从而在模型能力提升背景下采
取涨价手段。 

 OpenAI定价策略二：打造差异化价格带模型，Mini系列主打性价比。OpenAI采取跨模型系列的不同定价，在mini模型方面将定价
中枢下移，形成差异化价格带，打造模型性价比，以扩大开发者与企业的可用面与调用规模。 

3.3 变现侧：大模型商业化持续推进，用户愿意为更强性能付费 
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 谷歌2024“防御型跟随年”：Gemini 1.5 Pro初版定价较高，在竞争压力下，Gemini 1.5 Pro 002版本于2024年9月显著降价，输
入/输出价格分别降低64%/52%，调整价格自2024年10月1日生效，输入与输出价格均降至历史最低区间。 

 谷歌2025“生态级竞争年”：进入2025年，谷歌Gemini 2.5 Pro、Gemini 3 Pro的推出标志着谷歌开始进入“性能溢价期”，两代
模型在上下文长度、推理深度、多模态能力、专业任务表现上均出现跃升，使其具备重新定价能力，“性能换溢价”的逻辑意味着谷
歌不再依赖价格补贴抢占市场份额，而能够凭借其领先技术和性能优势享有溢价空间，推动谷歌Gemini Pro系列模型定价实现扭转。 

资料来源：谷歌官网，西南证券整理 

谷歌Gemini Flash模型标准任务API价格 谷歌Gemini Pro模型长上下文版本API价格 

降价！ 提价！ 

7.00  

2.50  2.50  

4.00  

21.00  

10.00  

15.00  

18.00  

0

5

10

15

20

25

0

2

4

6

8

10

Gemini 1.5 Pro 

（＞128k tokens） 

Gemini 1.5 Pro 002 

（＞128k tokens） 

Gemini 2.5 Pro 

（＞200k tokens） 

Gemini 3 Pro 

（＞200k tokens） 
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资料来源：谷歌官网，西南证券整理 
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3.3 变现侧：大模型商业化持续推进，用户愿意为更强性能付费 
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资料来源：OpenRouter，西南证券整理 资料来源：OpenRouter，西南证券整理 

 用户侧：模型性能优先级高于定价，用户愿意为更强能力付费。随着模型能力提升、Agent化程度提高，终端/企业用户越来越接受
为AI模型的高性能支付溢价。当前，模型质量与能力的优先级往往优先于成本，便宜本身并不足以赢得使用。如果某个模型在能力上
显著领先，或在可靠性与信任度上具有优势，用户愿意承担更高的成本。通常在许多关键工作流中，模型带来的价值远远大于API调
用的费用。尽管不少开源模型的价格几乎为零，但由于不够可靠，最终仍然无法与具体工作负载形成良好匹配。 

 产业侧：杰文斯悖论持续有效，降价或为长期趋势。当模型变得便宜且速度更快以后，用户开始在更多任务中更频繁地调用模型，最
终消耗更多总tokens。随着单位token成本下降，模型被集成到各种系统中，总消耗量将继续提升。 

AI模型成本与使用量情况（按开源/闭源划分） AI模型成本与使用量情况（按模型提供商划分） 

3.3 变现侧：大模型商业化持续推进，用户愿意为更强性能付费 
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资料来源：各公司公告，西南证券整理 

 海外云厂AI服务差异化显现，提供多样AI模型及配套工具。在AI时代下，云厂商对于云业务的定位，是成为汇集众多AI模型、AI智
能体和配套工具的平台，因此，无论AI模型或者AI智能体的市场竞争格局如何，云厂商都能从中获益，而AI模型成为AI时代云厂商吸
引或创造AI收入的核心驱动力；相关开发工具、数据库、存储等配套增值服务，将成为提升云业务利润率的重要手段。1）微软
Azure：享有OpenAI API独家IP权利，配套工具完善；2）亚马逊AWS：长期与Anthropic Claude模型合作，定制类工具较多；3）
谷歌云GCP：自研Gemini模型实力强劲，从文本到多模态布局全面；4）甲骨文OCI：打造AI模型超市，数据库附加价值大；5）
CoreWeave：主要提供开源模型，存储服务持续完善，通过收购手段完善软件栈布局；6）Nebius：布局开源模型。 

海外云厂商提供的AI云服务对比 

4.1 海外AI云服务画像：云服务差异化显现，目标客户群分化 

AI云服务 提供的AI模型 提供的AI配套服务

微软

根据25Q3业绩会，微软向开发者和企业提供超过11,000个模型的访问，比任何厂商都多，包

括OpenAI、Meta、Mistral AI、Cohere、DeepSeek、Stability AI旗下第三方模型，

MAI/Phi系列自研模型模型，以及25Q3新引入的OpenAI GPT-5和xAI的Grok 4。

数据库与数据存储服务Azure Cosmos DB、Microsoft Fabric、Azure PostgreSQL、Azure

SQL Database Hyperscale；应用开发与部署平台Azure App Services、AI应用开发平台

Azure AI Foundry等。

亚马逊
通过Bedrock平台提供第三方模型Anthropic Claude、Meta Llama、DeepSeek、Mistral

AI Pixtral Large等、自研模型Amazon Nova系列。
Amazon SageMaker支持模型定制；AgentCore、Strands等工具。

谷歌

根据25Q2业绩会，Vertex AI平台集成超过200个基础模型；自研模型包括Gemini大语言模

型系列、Imagen、Nano Banana图像生成模型、Veo系列视频生成模型、Genie 3世界模型

等；第三方模型Meta Llama、Anthropic Claude等模型。

数据云BigQuery，开发工具和平台如Agentspace，智能体开发工具Agent Development

Kit（ADK），JAX/XLA/Pathways等编译器。

甲骨文

云基础设施能够访问最新最强大的AI模型，包括OpenAI GPT-5、xAI Grok、Google

Gemini、Anthropic Claude、Meta Llama、Cohere系列模型，通过生成式AI服务提供，并

能在应用中充分利用这些模型。

数据库服务、Gen AI Service、AI代理平台等。

CoreWeave 提供OpenAI的开源模型、Meta Llama、DeepSeek、Kimi K2、Qwen3等。

在不断完善AI工作负载配套的托管存储服务，例如CoreWeave AI对象存储、Kubernetes服

务等；同时通过收购手段完善自身软件栈能力，例如观测平台Weights & Biases，无服务器

强化学习工具OpenPipe等。

Nebius Meta Llama、Qwen、DeepSeek、Mistral、Nematron、OpenAI的开源模型等。
迭代企业级平台Aether至3.0版本；与DDN、VAST等合作存储解决方案；开发工具与集成AI

Studio、JupyterLab、MLflow、Slurm等。
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 头部客户订单额高，长尾客户需求广泛。从海外云厂商客户画像来看，可大致分为“大型客户+AI原生创企+企业客户”三大客户类
型。根据海外云厂商业绩会表述，目前头部客户订单合同金额较高，但客户类型逐步向多元化方向发展。其中，微软Azure和亚马逊
AWS与大客户合作程度较深，前者受益于OpenAI，后者受益于Anthropic，两者企业客户基础扎实，企业长尾客户需求可观；谷歌
云则依托前沿AI实验室和AI科研型客户，AI云服务需求旺盛；Oracle OCI通过数据库和基础设施双重驱动，围绕数据库等配套产品
的企业客户需求具备一定粘性，2025年大客户增量较多；CoreWeave主要以大型客户订单为主，同时依托收购措施增强与企业级客
户的关系；Nebius则以AI原生创企为核心，25H2通过大额订单验证基础设施能力，并开始拓展企业客户。 

资料来源：各公司公告，西南证券整理 

截至25Q3海外云厂商最新客户画像 

客户类别 微软 亚马逊 谷歌 甲骨文 CoreWeave Nebius

大型客户 OpenAI、Meta等 Anthropic等

全球前10大AI Lab中有9

家选择Google Cloud；

Anthropic也开始用TPU

OpenAI、Meta等 Meta、OpenAI等 Meta、微软

AI原生创企
Cohere、Mistral AI、

Stability AI、xAI等

Elastic、12 Labs、

Cohere Health、Vercel

、Cursor等

AnyScale、Contextual

AI、Safe

Superintelligence等

Modal  Labs等700+ 客

户在使用GPU等AI加速

器

Mistral、Poolside、

Periodic Labs、Jasper

、Cohere、

Moonvalley、

Hippocratic AI等

Lightning AI、

DeepSeek、

NexaHealth、Cursor

AI、Black Forest Labs

、World Labs等

企业级客户

Azure AI Foundry

25Q3已有8万家客户使

用，包括财富500强中的

80%

传统企业上云需求旺

盛，同时目前正在构建

智能体agents的公司数

量非常可观

传统企业正在部署AI模

型，同时当前超过70%

的GCP现有客户均在使

用公司AI产品

传统企业客户数据库等

配套产品的需求、传统

企业上云需求，特定行

业企业专有云需求等

收购Weights & Biases

对企业客户群的业务关

系起到非常关键的作用

25Q2开始有实质性进

展，代表企业包括

Shopify、Cloudflare、

Prosus、Cisco

4.1 海外AI云服务画像：云服务差异化显现，目标客户群分化 
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 云收入增长提速，经营利润率波动。23Q1至25Q3，海外三大云厂商云业务合计收入从471亿美元增长至791亿美元；25Q3合计收
入同比增速提升至26%，自23Q3以来创历史新高，云业务增长整体呈现加速态势，其中，谷歌云增速较高、微软智能云收入增速次
之、亚马逊AWS在高基数下增速略低。经营利润方面，23Q1至25Q3，海外三大云厂商云业务合计经营利润从123亿美元增长至284
亿美元，整体经营利润率从26%提升至36%，其中，谷歌云在规模化扩张和AI业务持续推进下逐步改善，微软智能云和亚马逊AWS
经营利润率近年来略有波动，主要系AI基础设施扩展带来折旧摊销成本增加所致。 

23Q1-25Q3海外三大云厂商云业务收入及增速 

资料来源：各公司公告，西南证券整理 资料来源：各公司公告，西南证券整理 

23Q1-25Q3海外三大云厂商云业务经营利润及利润率 
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亚马逊AWS经营利润率（右轴） 谷歌GCP经营利润率（右轴） 

4.2 海外AI云业务阶段：从验证期迈向扩张期，未来增长有望加速 
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资料来源：公司公告，西南证券测算 

23Q3-25Q3微软Azure云服务收入测算 

 AI云服务或已贡献约20%云收入，逐步迈向规模化扩张阶段。通常来说，在众多行业中，20%的渗透率意味着业务逐步跨过“早期
采用者”时期、进入“规模化扩张”阶段，有望形成“需求加速、生态完善、成本下降”的正向循环，推动渗透率向40%~50%迈进。
从海外云厂商AI贡献占比来看，截至目前，AI云服务可能已贡献约20%的云收入。 

 微软Azure：23Q3至25Q1微软Azure云服务收入同比增速中AI云服务贡献的同比增速分别约为5%/9%/10%/11%/12%/13%/16%，
若假设25Q2和25Q3微软AI云服务贡献的收入同比增速环比仅增加0.5pp，即约16.5%和17%，则25Q2和25Q3的AI云服务收入体量
分别约为38和49亿美元，分别占Azure云业务收入的18%和21%，已达20%的渗透率拐点。 

4.2 海外AI云业务阶段：从验证期迈向扩张期，未来增长有望加速 

23Q3-25Q3微软Azure云服务AI贡献测算 

资料来源：公司公告，西南证券测算 
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 AI云服务或已贡献约20%云收入，逐步迈向规模化扩张阶段。 

 亚马逊AWS：根据NewStreet Research测算，预计2024年亚马逊AWS中AI实现收入61亿美元，约占2024年AWS全年收入的6%，
预计AI云服务经营利润率约16.4%；2025年AI收入有望增长至167亿美元，经营利润率提升至17.4%。 

 谷歌GCP：根据NewStreet Research测算，预计2024年谷歌云中AI实现收入75亿美元，约占2024年谷歌云全年收入的17%，AI云
的经营利润率预计为17.3%；2025年AI云收入有望增至177亿美元，经营利润率预计为17.5%。 

4.2 海外AI云业务阶段：从验证期迈向扩张期，未来增长有望加速 
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资料来源：SemiAnalysis，西南证券整理 

 云订单频繁签订，合同额度高企。2025年，AI云服务逐步进入“超大订单+长期基建”模式，合同金额从十亿级到千亿级不等，合同
年限通常设为5至6年，合作范畴涵盖具体的芯片类型、AI模型厂商、电力规模等多种维度，大型云订单也逐步成为海外云厂商剩余
履约合同金额（RPO）大增的主要驱动因素，而RPO作为未来云收入的领先指标，其率先实现高增表明未来云厂商的AI云服务可能
将迈向加速扩张阶段。此外，根据SemiAnalysis数据，不同云订单对应的息税前利润率各不相同，其中，GCP-Anthropic和OCI-
OpenAI两大合作项目的息税前利润率高于其他AI云订单，主要得益于大型集群带来的规模化效应、算力设施建设经验成熟；而
CoreWeave/Nebius/Nscale/IREN等新云厂商或第三方数据中心提供方受制于租赁业务模式、定价权相对较弱等原因，利润率较低。 

4.2 海外AI云业务阶段：从验证期迈向扩张期，未来增长有望加速 

大型云订单
GCP-

Anthropic

IREN-

Microsoft

CoreWeave-

Meta

OCI-

OpenAI

Nebius-

Microsoft

CoreWeave-

OpenAI ①

CoreWeave-

OpenAI ②

CoreWeave-

OpenAI ③

Nscale-

Microsoft ①

Nscale-

Microsoft ②

公告时间 2025/11/9 2025/11/3 2025/9/30 2025/9/10 2025/9/8 2025/3/10 2025/5/15 2025/9/25 2025/9/16 2025/10/15

芯片类型 TPU v7 GB300 GB300* GB300* GB300 GB200* GB200* GB300* GB300 GB300

合同总额（亿美元） 420 97 142 3000 174 119 40 65 62 140

合同年限（年） 5 5 6 5 5 5 5 5 5 5

年化收入（亿美元） 84 19 24 600 35 24 8 13 12 28

关键IT电力（MW） 788 170 230 4500 300 195 65 105 116 260

按照合同年限折旧下的

EBIT利润率
37.5% 20.0% 17.6% 37.1% 17.1% 24.5% 25.0% 24.6% 16.7% 17.3%

2025年海外主要AI云算力大型订单 
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资料来源：公司公告，西南证券整理 

23Q1-25Q3海外三大云厂商剩余履约合同 
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4.2 海外AI云业务阶段：从验证期迈向扩张期，未来增长有望加速 

资料来源：各公司公告，西南证券整理 

 云积压订单高增，云需求信号强劲。23Q1至25Q3，海外云厂商剩余履约合同金额持续增长，其中，多数海外云厂商25Q3积压订单
环比大增、并表示于25Q4签署大型订单。1）微软：RPO增长来自众多客户，OpenAI只是其中一一部分，截至25Q3的积压订单不
包含10月宣布的OpenAI额外2500亿美元Azure承诺。2）亚马逊：截至25Q3的积压订单不包括10月签署的几笔未披露新交易，这
些交易规模合计已超过整个25Q3的成交量。3）谷歌：积压订单的爆炸式增长主要由企业级AI的强劲需求所驱动；2025年前九个月，
谷歌云签署的价值超过10亿美元的大额合同数量，已超过前两年总和，战略性大单是推高积压订单金额的直接原因。4）甲骨文：
RPO出现爆炸性增长主要得益于签下OpenAI、xAI、Meta等顶级客户及许多其他公司的云订单。5）Coreweave：25Q3新增积压
订单超过250亿美元，主要来自与Meta等大客户的新合同。6）Nebius：2025年9月和11月分别与微软和Meta签署大单。 
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资料来源：各公司公告，西南证券整理 

 算力产能供不应求，加速锁定电力容量。从海外云厂商表态来看，各公司均表示当前算力产能供不应求，正加速锁定未来电力容量，
且基本已锁定数吉瓦级别。1）微软：2025年微软AI算力总量将增加80%以上，并计划在未来两年将数据中心总规模翻倍；。2）亚
马逊：根据25Q3业绩会，亚马逊在过去一年里新增3.8GW产能，并预计到2027年底整体产能翻倍。3）谷歌：暂无披露。4）甲骨
文：FY26Q1向客户交付400MW数据中心产能。5）CoreWeave：截至25Q3，公司签约电力总容量增加至2.9GW。6）Nebius：
预计2026年签约电力总容量将增长至2.5GW。 

海外云厂商有关数据中心“供不应求“和”电力容量”表述 

AI云服务 “云业务供不应求”相关表态 “数据中心电力容量”相关表述

微软
根据25Q3业绩会，公司预计至少到26H1末仍将面临容量限制；而此前25Q2业绩会上表示，

预计到25H2末持续受限，算力容量限制时间预期延长。

根据25Q2业绩会，过去的12个月中，新增的数据中心产能就超过2GW。根据25Q3业绩会，

2025年微软AI算力总量将增加80%以上，并计划在未来两年将数据中心总规模翻倍；且

25Q4宣布将在威斯康星州建设全球最强大的AI数据中心Fairwater，预计2026年上线，单体

规模可达2GW。

亚马逊

根据25Q3业绩会，公司将继续积极投资扩充产能，因为看到强劲需求。根据25Q2业绩会，目

前云服务的需求超过现有产能，公司预计短期内（未来几个季度）难以完全解决产能不足，但

预计未来将逐季改善、对改善趋势保持乐观态度。

根据25Q3业绩会，在过去一年里新增3.8GW产能，25Q4还会再增加超过1GW。预计到

2027年底，整体产能将翻倍。

谷歌 公司将努力增加产能并提高服务器部署速度，但预计进入2026年时供需紧张仍将持续。 /

甲骨文 根据FY26Q2业绩会，公司持续面临显著且前所未有的云服务需求。

在FY26Q1，公司向客户交付接近400MW的数据中心产能。根据FY25Q3业绩会，公司已签约

的电力容量增长速度甚至快于数据中心数量的增长，预计在2025年自然年内可用电力容量将

翻倍，并在FY2026财年结束前实现三倍增长。

CoreWeave
根据25Q3业绩会，公司表示自身依然处于供应极度紧张的市场环境中，对CoreWeave的AI云

平台的需求远远超过现有产能。

根据25Q3业绩会，公司有效供电规模环比增加120MW，达到约590MW，同时签约的电力

总容量增加至2.9GW，其中超过1GW的合同容量将在未来12至24个月陆续上线。预计2025

年年底有效供电规模将超过850MW。

Nebius

根据25Q3业绩会，公司表示需求非常强劲，所有可用算力容量已经售罄（GPU产能已全部售

罄，25Q4产能也接近售罄）；公司持续看到一个非常一致的趋势：每当公司上线新的算力产

能，就会被迅速卖光。

根据25Q3业绩会，算力产能如今已成为营收增长的主要瓶颈，预计到2025年年底，公司拥有

220MW的已接入电力；预计到2026年底，有约800MW至1GW的接入电力；预计2026年

签约电力总量将增长至2.5GW，较25Q2提到的1GW有显著提升。

4.3 海外云厂商算力规划：加速锁定电力容量，业务增速依赖产能上线节奏 
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 未来云业务收入增速高度依赖产能上线节奏，2026年云业务伴随电力容量释放有望迎来增长加速。 

 微软：公司于25Q4宣布将在威斯康星州建设全AI数据中心Fairwater，预计2026年上线，单体规模可达2GW。根据SemiAnalysis预
测，微软Azure云将于26Q1至26Q4迎来收入增长加速期，同比增速预计分别提升至43%/44%/49%/54%，Azure云服务有望连续
四个季度实现加速增长。 

 亚马逊：公司预计25Q4将增加超过1GW数据中心产能，Anthropic已在使用Project Rainier集群来训练和部署其领先的AI模型，预
计到2026年底将运行超过100万枚Trainium2芯片，Trainium2已成为一个数十亿美元级业务。根据SemiAnalysis预测，随着亚马逊
算力容量持续释放，AWS有望在25Q3至26Q2迎来加速增长，同比增速预计分别为18.5%/21.2%/23.8%/25.3%，其中，根据25Q3
业绩公告，亚马逊AWS的25Q3实际收入同比增速（yoy+20%）已超出SemiAnalysis预计增速（yoy+18.5%）。 

资料来源：SemiAnalysis，西南证券整理 资料来源：SemiAnalysis，西南证券整理 

微软Azure云业务收入增速预测 亚马逊AWS云业务收入增速预测 

4.3 海外云厂商算力规划：加速锁定电力容量，业务增速依赖产能上线节奏 
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风险提示 

 AI投资带来现金流压力风险； 
 
 AI云业务增长不及预期风险； 

 
 AI应用商业化变现不及预期风险等。 
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