
www.chinastock.com.cn 证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银 河证券股份有限公司免责声明

计算机行业首席分析师：吴砚靖

计算机行业分析师：邹 文倩 胡天昊

智能经济启航，AI Agent主导未来五年 AI叙事

—— “十五五”规划纲要计算机行业解读



行业深度报告 · 计算机行业

请务必阅读正文最后的中国银 河证券股份有限公司免责声明。 2

智能经济启航，AI Agent主导未来五年 AI叙事

——“十五五”规划纲要计算机行业解读 2026 年 3 月 14 日

核心观点：

 人工智能在“十五五”中的国家战略核心位置凸显。“十五五”规划纲要
对人工智能产业的定位已全面 升级，对比“十四五”规划，“人工智能”作为
关键词出现频次达 30 次（“十四五”规划中仅出现 6 次），未来五年人工智
能将为我国经济升级、打造核心竞争力的基础生产要素和核心增长引擎。

 智能经济开启，AI Agent 作为牵引力，驱动全要素体系升级。 结 合当下产
业趋势判断，我们认为 AI 智能体（AI Agent）的全面 爆发将成为十五五规划
战略落地的关键产业形态，未来五年的投资主线将重 点围绕“高价值 AI 智能
体爆发增长带来的价值裂变”来展开。据 IDC 预计，活跃 Agent 的数量将从
2025 年的约 2860 万快速攀升至 2030 年的 22.16 亿，伴随 Agent 处理任务日
趋复杂，所需推理深度与调用链路不断加长，底层 Token 消耗将指数级增长，
IDC 预计年度 Token 消耗将从 2025 年的 0.0005 PetaTokens 暴增至 2030
年的 152,667 PetaTokens，CAGR 高达 3418%。

 AI Agent 爆发倒逼智能算力需求持续提升，算电协同日趋深化。根据《2025
年中国人工智能计算力发展评估报告》，预计 2028 年我国智能算力占比将提
升至 95%以上，而十五五规划强调“算电协同”，缘于电力已成算力扩张的
关键约束，中国信 通院对我国算力用电需求进行了多情景预测，在高情景下，
2030 年我国算力中心用电或超过 7000 亿千瓦时，占全社会用电量 5.3%，倒
逼算力基础设施向极致能效（PUE）、绿电直供、云边端协同调度的方向演进。

 Token 通胀下，国产大模型性价比优势明显，关注 Token 出海机会。智
能体规模化落地引发“Token 通胀”，大模型调用量正在呈现非线性增长，
而 Token 消耗俨然已成为刚需生产资料。2026 年 2 月，全球最大 AI 模型 API
聚合平台 OpenRouter 数据显示，中国 AI 模型调用量三周大涨 127%，首次
超越美国，2026 年 2 月 16 日至 22 日的周榜单显示，平台调用量排名前五的
模型中，有四款来自中国厂商。OpenRouter 平台的用户主要由海外开发者 构
成，其中美国用户占比高达 47.17%。

 Token 高质量数据集的基础性投资价值凸显。未来随着 通用基础大模型能
力日益趋同，垂直领域的高质量、专有数据集将成为构建不可替代 AI Agent
的核心壁垒。“十五五”规划纲要部署“统筹推进算力设施建设、模型算法发
展和高质量数据资源供给”、“开展‘数据要素×’行动”等将引导高质量数
据资源转化为产业智能体的价值壁垒。

 投资建议：1）AI 原生应用公司，关注可实现规模化收入的通用 AI Agent，
以及 AI Agent 与垂直行业 Know-How 深度融合等机会；2）端侧 AI（如 AI
眼镜、人形机器人、自动驾驶汽车等）上游“铲子型”算法及产业链深度卡位
公司；3）供需剪刀差下的国产算力链替代机遇；4）算电协同基础设施（绿电
IDC，虚拟电网等）。个股层面建议关注：地平线机器人-W、晶 泰控股、美
图、粉笔、金山办公、恒生电子、合合信 息、中科创达、虹软科技、能科科技、
金蝶国际、海光信 息、中科曙光、曙光数创、拓尔思、软通动力、同花顺、指
南针、财富趋势、深信 服、达梦数据、国能日新、华大九天等。

 风险提示：技术研发进度不及预期风险；供应链风险；消费需求不及预期风
险；行业竞争加剧风险。
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一、“十五五”是智能经济全面启航的关键五年

“十五五”规划纲要全文中“人工智能”作为关键词被提及频次达 30 次，特别是在第三篇《加

快高水平科技自立自强，引领发展新质生产力》及第四篇《深入推进数字中国 建设，提升数智化发

展水平》，作为主线贯穿第四篇中“强化算力算法数据高效供给”、“全方位推进数智技术赋能”、

“营造健康有序的发展生态”三个章节。对比 2021 年发布的《“十四五”规划和 2035 年远景目标

纲要》，“人工智能”作为关键词被提及频次仅为 6 次。

相应地，“十五五”规划纲要全文“数字经济”提及频次 7 次，若去掉其中关于“‘十四五’

数字经济核心产业增加值占比超过 10.5%”的总结 性表述，则恰好与《“十四五”规划和 2035 年

远景目标纲要》中“数字经济”提及频次 6 次持平。

此外，在今年两会政府工作报告中提及“十五五”规划纲要草案中阐 述了“十五五”发展的重

大战略任务之一，数字经济核心产业增加值占国 内生产总值比重要达到 12.5%，而本次公布的“十

五五”规划纲要全文正式版，这一“12.5%”的指标并未出现。 结 合以上“一增一平”的鲜明对比，

我们分析判断，我国的数智化战略重 心正在发生迁移，“数字经济”作为过去五年的核心重 点产业，

其战略地位和内涵将在“十五五”时期，被“人工智能”重 新填充，换言之，“智能经济”有望取

代“数字经济”成为未来五年的新的核心引擎。以“数字化”连接与规模扩张为特征的“数字经济”

阶段，将进入以“智能化”价值创造为内核的“智能经济”新阶段。

结 合全球人工智能产业最新进展，我们认为，“十五五”时 期是“智能经济”真正启航并实现

高速 发展的关键五年。“智能经济”作为“数字经济”的高级形态与价值核心，其对全要素生产率、

产业价值链重构及经济增长模式的颠覆性影响，将远超此前对数字经济的产业统计占比指标所能衡

量。政策之下，我们理解的底层核心产业逻辑在于，当下以 OpenClaw 为代表、能够执行复杂任务

的高价值 AI 智能体（Agent），正在快速规模化渗透，并将驱动推理算力需求爆发、重 塑软件价值

链、并释放数据要素潜能。

（一）“十五五”首提“智能原生”，AI或将升级为生产要素

“十五五”规划纲要中提及“推进国 家人工智能创新高地建设，培育智能原生新模式新业态”，

“智能原生”首次出现在五年规划中，这背后有深刻的底层涵义。在经典的生产函数（Y=AF(K, L)）

框架中，技术通常体现为提升全要素生产率（A），过去发展数十年的信 息化、数字化，其本质是

在优化 A，而站在新的历史时点，“十五五”对人工智能的定位，将使其成为生产函数中一个独立

的、能与其他要素（资本 K、劳动 L）协同甚至主导组合的新变量，即迈向 Y = F(K, L, AI)。这恰

是强调“培 育智能原生新模式新业态”的深意所在。“原生”是“AI 作为生产要素”的直观体现，

也就是从诞生之初其价值逻辑就由 AI 定义。

在以上前提下，为深入将 AI 作为生产要素有效融入经济发展及国家治理之中，规划要求“全

面 实施‘人工智能+’行动，加强人工智能同科技创新、产业发展、文化建设、民生保障、社会治

理相 结 合，抢占人工智能产业应用制高点，全方位赋能千行百业”，其引导方向在于让 AI 这一新

要素能够对经济增长函数中的每一个关键变量全面 深化和赋能，具体可以体现为：驱动科研范式变

革（提升 TFP）、重塑实体经济竞争力（重构资本 K）、创造新消费需求（扩大市场）、提升人力

资本质量（优化劳动 L）、降低社会运行成本（优化制度环境）等。

（二）智能体经济驱动 AI要素价值重 构

智能经济将在“AI 作为新型生产要素”的新范式下运行，在新的范式体系下，AI 要素（算力、



行业深度报告·计算机行业

请务必阅读正文最后的中国银 河证券股份有限公司免责声明。 5

算法、数据）的价值链将被重 构。

算力层，电力瓶颈成为算力核心约束条件，算电协同大有可为。在智能体（Agent）作为生产

要素的新范式下，算力需求的性质发生了根本改变。能够支撑智能体长程、复杂任务流持续运行的

推理算力，将取代训练算力成为需求增长的主引擎。随之而来将产生持续且规模巨大的算力消耗，

电力供给将成为制约算力扩张的核心约束条件。算力的价值不再单纯由峰值算力（FLOPS）或单卡

性能决定，而是由其“单位绿色电力消耗所能驱动的有效智能产出”来定义。规划纲要明确提出“推

动绿色电力与算力协同布局”，这标志 着 “算电协同”将日益成为主流模式，算力价值链将向绿色

能源、更优散热解决方案、以及智能“算-电”调度与交易系统集中。

算法层：大模型“性价比”成为关键竞争变量，AI 应用生态加速 分层，Agent as a Service (AaaS)

作为价值交付的核心模式崛起。当 AI 成为生产要素，AI Agent 将成为可兑现价值的生产力，大模

型的性价比指标将取代参数规模，日益成为算法层最关键的竞争变量。十五五规划纲要鼓励“推动

通用大模型和行业专用模型同步发展，依托高价值场景推动模型应用落地和迭代升级”，呼应了产

业发展规律 和趋势，算法层产业生态的价值链重 构将加速。闭源通用大模型将承载复杂推理、高可

靠性的“能力上限”角色从而趋于寡头化，而开源高性价的行业专用模型及智能体（Agent）将呈

现高爆发增长趋势，Agent as a Service (AaaS) 迅速崛起，收费基准有望从 Token 计价转向“增

量收益分成”，AI 部门由此从成本中心转为利润中心。

数据层：高质量、高价值密度的“任务型数据集”需求爆发。十五五规划纲要强调“深化数据

资源开发利用”、“建设高质量数据集”、“实施可信 数据空间发展行动计划”，正是为了构建支

撑智能经济的数据要素供应链，推动数据价值实现从“资源”到“资产”再到“可流通资本”的跨

越。能够为特定领域（如自动驾驶、药物研发、高端制造）生产出符合标准、可直接用于训练高性

能行业模型或智能体的数据资产”的服务商，将成为智能经济中不可或缺的环节。数据层的投资焦

点在于能够提供高质量数据生产与治理服务的企业、可信 数据空间的技术解决方案提供商与运营方。

总体而言，在 AI 作为新型生产要素的范式下，算力、算法、数据三大基础要素均将面 临价值

链重 构。算力追求绿色集约与算电协同，算法追求垂直场景的性价比与效果分成，数据追求高质量

资产化与可信 流通。

二、十五五展望：AI Agent主导未来五年 AI叙事

（一）智能经济开启，Token 迎 来超高速爆发

OpenClaw 作为高质量智能体（Agent）代表正在推动 AI 从对话工具像执行代理升级。

OpenClaw 是一个开源、可托管并支持多种聊天应用的 AI Agent，是由彼得·斯坦伯格开发，于 2026

年初在 GitHub 上对外开源，曾 用名 ClawdBot、MoltBot，发布后其星 标迅速猛涨，截至目前星

标为 25.8 万，并吸引百万访问者 ，该项目不在局限于简单的对话交互，可以通过自然语言接口实现

复杂任务的自主任务执行。当前大量的国内云服务厂商已经接入 OpenClaw，并且大量 AI 芯片也

开始适配 OpenClaw。
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图 1：GitHub 中 OpenClaw 项目 图 2：OpenClaw 星 标快速增长

资料来源：GitHub，中国银 河证券研究院 资料来源：OpenClaw 官方微博，中国银 河证券研究院

OpenClaw 有望实现 AI Agent 真正形态。OpenClaw 能在本地运行，替用户执行动作，可以

按照对话要求进行各种自主性的工作，支持多种聊天应用集成，通过飞书、iMessage、Telegram

等日常聊天软件直接调用本地运行的 AI 助手，使用户能在日常环境中无缝使用 AI Agent，其核心

功能在于能将用户所实现的意图或指令拆解成可操作的步骤，比如用户可以执行日程管理、发送邮

件、航班值机等日常琐碎任务，并且可以 7*24 小时不间断工作。

智能体规模化落地引发“Token 通胀”，大模型调用量正在呈现非线性增长，而 Token 消耗

俨然已成为刚需生产资料。根据国际市场调研机构英富曼（Omdia）发布《2025 全球企业级 MaaS

市场分析》报告数据显示，截至 2025 年 10 月，中国云厂商火山引擎日均 Tokens 调用量超 30 万

亿，名列全球第三，市场份额达到 15%仅次于 OpenAI 和 Google Cloud，后两者 分别以近 70 万

亿和 43 万亿的日均 Tokens 调用量，排名全球 MaaS 服务市场前两位，三家厂商合计占据全球 MaaS

市场 65%的份额。而到 2026 年 2 月中国 AI 模型调用量更是首次超过美国，OpenRouter 数据显

示 2 月 16 日当周中国模型周调用量达 5.16 万亿 Token，三周大涨 127%。

据 IDC 测算，全球活跃 Agent 数量将从 2025 年约 2860 万攀升至 2030 年 22.16 亿，年复合

增长率 139%；年执行任务数从 2025 年 440 亿次暴涨至 2030 年 415 万亿次，年复合增长率 524%；

随着 Agent 处理的任务越来越复杂，所需推理深度与调用链路不断加长，底层 Token 消耗也将呈

现数量级的跃迁。年度 Token 消耗将从 2025 年 0.0005 PetaTokens 暴增至 2030 年 152,667

PetaTokens，年复合增长率高达 3418%。

图 3：全球企业活跃 Agent 关键数据预测,2025-2030 图 4：全球企业各类活跃 Agent 主要数据对比,2025-2030

资料来源：IDC，中国银 河证券研究院 资料来源：IDC，中国银 河证券研究院

Openclaw 应用场景复杂度的提升以及 7*24 小时 不间断运行，将带来 Token 的消耗超高速 爆

发。我们根据以下假设来大致测算，未来 3 年海外 AI Agent 应用每日消耗的算力总量，以及算力

的需求增速 。
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（1）假设 2025 年全球 AI Agent 日活人数与 AI Web 总日活人数相当，即 2025 年底 AI Agent

全球（不含中国 ）渗透率约为 9.17%。我们预期 2026-2028 年渗透率分别为 11%、14%、17%。

根据非凡产研统计的全球 AI Web 产品月活数据，2025 年 12 月前 20 名海外 Web 产品 合计月

活量约为 11.2 亿。考虑到 AI Web 日常使用率较高，我们假设 DAU（日活）/MAU（月活）=38%，

则 2025 年底 AI Agent 全球（不含中国）日活人数约为 4.26 亿，对应 2025 年底 AI Agent 全球（不

含中国）渗透率约为 9.17%。

Openclaw 加快了智能体在端侧设备的部署，AI Agent 渗透率有望加速提升。2025 年 12 月前

20 名海外 AI APP 产品合计月活量约为 31.3 亿，远远大于 Web 产品。Openclaw 有望将相当一部

分 APP 使用者转化为智能体玩家。若按照 2026-2028 年渗透率分别为 11%、14%、17%计算，则

AI Agent 全球（不含中国）日活人数分别为 5.24 亿、6.84 亿、8.50 亿。

图 5：2026 年 2 月全球 AI Web 产品 月活数据 图 6：2026 年 2 月中国 AI Web 产品 月活数据

资料来源：非凡产研，中国银 河证券研究院 资料来源：非凡产研，中国银 河证券研究院
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图 7：2025 年 12 月全球 AI APP 产品 月活数据 图 8：2025 年 12 月中国 AI APP 产品 月活数据

资料来源：非凡产研，中国银 河证券研究院 资料来源：非凡产研，中国银 河证券研究院

（2）假设每个日活用户 2025 年每日仅使用 1 次 AI Agent 应用，2026-2028 年分别增加到 3、

6、12 次（场景增加）；且随着应用深度的增加，单次使用 AI Agent 产生的请求次数也会增加，

假设 2025-2028 年分别为 20、40、60、100 次。

AI Agent 将任务拆解为多步，每步都要调用模型、处理工具返回、修正错误。因此一次用户任

务将触发几十至上百次调用模型的请求。对于 Openclaw 来说，由于任务复杂度增加，触发的请求

次数会更多。

图 9：AI Agent 工作流程

资料来源：中国银 河证券研究院

（3）假设每一次请求需要的 token 数，2025-2028 年分别为 2000、6000、10000、14000。

2025 年，主流 AI 智能体完成一个简单的任务（比如制作一张数据图表）大约消耗 10 万 token，比
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较复杂的任务（比如制作一个 Web 应用）能达到消耗 90 万 token 以上。我们假设 2025 年平均使

用一次 AI Agent 应用消耗 10 万 token，对应 50 次请求，则单次请求消耗 token 数为 2000。

而对于 Openclaw 来说，每次请求都需要携带完整的系统提示、全部工具列表、技能定义与历

史记忆。尤其是 Openclaw 的长期记忆机制，所有智能体活动存储在本地计算机的 Markdown 文

件中，智能体在每次会话时会加载之前所有记忆。因此，Openclaw 单次请求消耗高达 8000-12000

token，单任务可达数十万至数百万 token。

（4）基于以上假设，我们测算出未来 3 年全球（不含中国 ）AI Agent 应用每日消耗的 token

总量，2026-2028 年的增速 分别达到 22 倍、7 倍、6 倍。2026 年是 Openclaw 元年，也驱动 AI Agent

发展走向 next level，即智能体从对话走向自主执行，在此驱动下，2026 年全球 token 需求将迎

来超高速 增长。

表 1：2025-2028 年全球 AI Agent 应用每日消耗的 token 总量测算

2025 2026 2027 2028

全球互联网用户（单位亿，不含中国） 46.48 47.64 48.83 50.03

Agent 渗透率 9.17% 11.00% 14.00% 17.00%

Agent 日活人数（单位亿） 4.26 5.24 6.84 8.50

增速 23% 30% 24%

每个日活用户使用次数 1 3 6 12

每个使用的请求数 20 40 60 100

每日请求总数（单位亿） 85.24 628.86 2460.78 10205.71

每次请求需要的 token 数 2000 6000 10000 14000

总 token数（单位：PetaTokens，1015） 0.017 0.377 2.461 14.288

增速 - 22x 7x 6x

资料来源：中国银 河证券研究院

（二）AI Agent逐渐从成本中心转向利润中心

Openclaw 自主执行能力推动 Agent 应用从功能导向转向任务导向，未来五年 Agent 有望从

“成本中心”转成“利润中心”。伴随着 AI Agent 从“被动工具”迈向“自主决策体”，并且从

个体走向协作，AI Agent 的商业模式也将发生变革，AI Agent 应用的竞争点正从“提供工具”向

“交付价值”转变。能真正提升下游企业利润的 AI Agent 应用将会胜出，从“成本中心”转成“利

润中心”。从这个角度来说，对应垂直行业 know how 型卡位公司的投资机会相 对提升，能融入智

能体能力的 SaaS 企业有望迎来价值重 估的机会。

1.1 AI 商业模式变迁：订阅制 → 调用制 → 结果分成制

AI 商业模式的发展轨迹大致经历了三个阶段：1、订阅制：在传统 SaaS 模式下，用户按月/年

付费获取产品 使用权，与实际使用次数和效果无强相 关。该模式下，收入来源清晰，但增长主要依

靠用户规模扩张。对服务商而言，收入和算力成本之间存在明显的线性关系，每多一个客户，就需

要多一份算力和运维支持。2、调用制：随着 大模型 API 开放，收入逐渐演进为“按调用计费”。

用户每次调用接口按 token 或次数收费。调用制的优势是更灵活、与实际使用挂钩，也降低了用户

初期的进入门槛。但其收入逻辑仍然是“调用量 × 单价”，呈现近似线性的增长。边际算力成本

几乎恒定，规模化后利润逐渐放大，但仍属“加法效应”。3、结果分成制：进入 Agent 阶段，AI
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不再仅仅是被动调用工具，而是能自主规划、执行复杂任务，甚至直接产生业务成果。因此其计费

模式也向“按结 果付费”转变。具体而言，Agent 可根据为客户节省 的人力成本或创造的新增收益

抽成，形成效果驱动的分成机制。这一模式下，客户的付费意愿更强，单客收入显著提升，并且具

备指数放大的特征。

表 2：三种商业模式对比表

模式 收费方式 收入逻辑 优点 局限性 代表案例

订阅制 按月/年固 定收费
收入与使用次数弱相 关，稳定

但僵化
收入可预期，客户进入门槛低

与价值脱节，高频用户与

低频用户同价
Office

调用制
按 调用 次数 /token

收费

收入≈调用量×单价，线性增

长
与实际使用挂钩，灵活性强

收入受限于调用量，利润

边际有限

OpenAI API、火

山引擎

结 果分

成制

按创造的价值/节省

的成本分成

收入=基础调用费+结 果分成

×任务价值×节点

与客户价值强绑定，单客价值高，

具备指数放大效应

需建立效果评估体系，早

期推广难度高
AI Agent

资料来源：中国银 河证券研究院

Agent 结 果分成制把 AI 收入曲线从线性推向指数。收入公式演变为：

Agent 收入=基础调用费+(结 果分成×任务价值×网络节点)

其中，基础调用费依然延续线性逻辑，而后半部分“结 果分成×任务价值×网络节点”三项的

乘积则成为推动曲线由线性跃迁至指数的关键动力。这一机制的背后逻辑在于：

首先，任务价值的提升让单个任务的经济回报被大幅放大。在传统模式下，一次 API 调用的价

值可能只体现在生成一段文本、翻译一段语言，价值相 对有限。但在 Agent 阶段，单个任务往往嵌

入在更复杂的业务流程中，例如财务审计、智能化营销、供应链优化等，这些场景单次执行的价值

可能达到数十万甚至上百万元级别。任务复杂度的提升，使得单任务的变现能力远超 API 层面 ，显

著抬高了收入的价值基数。其次，结 果分成机制突破了线性叠加的天花板，使得收入与客户价值深

度绑定。传统模式中，服务商卖的是调用次数，用户体验的好坏与收入并无直接挂钩。但在结 果分

成模式下，Agent 的收入与客户的成本节省 或收益提升直接挂钩。例如财务 Agent 可以按照客户节

省 的人力成本抽取 5%，营销 Agent 可以按照新增 GMV 抽取 10%。这种“效果付费”模式不仅让

服务商与客户的利益高度一致，还显著提升了客单价的天花板，使得收入不再受调用次数的束缚，

而是随效果呈几何级跳升。最后，网络节点效应带来规模外溢，使收入具备自增强循环。 一个 Agent

被使用得越多，沉淀的场景经验、插件生态和知识记忆就越丰富，新用户无需重 新训练即可直接复

用这些成果，从而体验到更高的效率与准确率。这种“用的人越多→Agent 越聪明→吸引更多人使

用”的飞轮循环，使得每一个新增用户带来的边际价值并非线性叠加，而是推动整个生态呈现指数

放大。随着 网络规模扩大，Agent 的应用边界和商业潜能被进一步释放。

图 10：AI Agent 结 果分成制把 AI 收入曲线从线性推向指数 图 11：AI Agent 收入曲线的“乘法效应”

资料来源：中国银 河证券研究院 资料来源：中国银 河证券研究院
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综合来看 ，任务价值、结 果分成和网络节点三者相互叠加，构成了 AI Agent 商业模式的“乘

法效应”：单点价值提升、收益模式创新与规模外溢循环共同作用，使得收入逻辑从“加法”演进

为“乘法”，从而实现了真正意义上的由线性增长向指数增长的跃迁。这不仅意味着 单个企业的商

业模式效率显著提高，更意味着 整个产业链可能在短期内迎来爆发式增长。

1.2 Agent 产业分工裂变，从卖算力到卖服务

Agent 平台层主要由大模型厂主导。大模型厂积极推进 AI 智能体开发平台，逐步构建各自的

AI Agent 生态，提供 MaaS 服务。AI 智能体开发平台具有汇聚流量的优势，如果在上面的 Agent

应用丰富起来，构建起 AI Agent 生态，则有望成为 AI 时 代的“安卓”圈，因此平台的开放性和模

型技术优势也是关键驱动力。字节跳动发布“Coze”，以零代码方式构建多模态、可记忆的智能体，

应用于内容创作、教育辅导等场景，提升营销效率，也可辅助教学；阿里推出“百炼平台”，支持

从模型调用到插件集成的全流程智能体开发，应用于电商服务助手、日程管理助手等场景；腾讯的

“元器”，结 合混元大模型与微信 生态，实现一站式创建和分发，应用于客服助手、内容创作等场

景，可以提升服务效率，辅助创作。

根据信 通院的数据，2025 全年中国 公有云厂商对外提供的大模型 Token 调用量增长了 16 倍，

超过了 2000 万亿，其中 10 月字节跳动旗下火山引擎日均 Token 调用量达到 30 万亿，是 2024 年

4 月的 250 倍，作为参考 2025 年 10 月谷歌大模型的日均 Token 调用量为 42 万亿。2025 年中国

人工智能核心产业规模有望超过 1.2 万亿元，增幅近 30%。

图 12：中国 AI Agent 行业图谱

资料来源：非凡产研，中国银 河证券研究院

Agent 应用层由生产力智能体和企业级智能体组成。生产力智能体目标以提升效率为核心，大

模型厂的通用型智能体占据重要比例，提供“智能体即服务”（AaaS），此外编程、教育、创作等

领域的应用增长最快，呈现百花齐放的格 局。根据火山引擎数据，其 AI 工具类场景 tokens 消耗 5

个月增长 4.4 倍 ，其中 AI 搜索增长 10 倍 ，AI 编程增长 8.4 倍 ，K12 在线教育增长 12 倍 。智能巡

检、视频检索等新场景突破日均百亿 tokens。同时，根据 Anthropic 发布的《AI 经济指数》报告，
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Claude 模型的使用量里计算机和数学占比 37.2%（编程、开发）、艺术和创作 10.3%、教育/档 案

9.3%。

不同于生产力智能体，企业级智能体的参与者更大比例是原有深耕垂直领域的 SaaS 服务商，

SaaS 服务商迎 来弯道超车的机遇。由于 MCP、A2A 协议出现以及 Agent 生态的日渐丰富，当企业

级智能体共享数据并协作时 ，故障模式会呈指数级增长，而这些故障对基础设施的影响是巨大的，

对于企业来说，无论是为智能体重 新构建架构还是事后补救基础设施，成本都很高，与企业降本增

效的初衷背道而驰。而 SAAS 服务商能很好地帮企业解决这种复杂性部署，因此在 Agent 技术布局

具有先发优势的 SAAS 企业有望迎来弯道超车的机遇。

我们认为，当前企业在应用 AI Agent 时 会重点考虑投资回报率（ROI）， 结 合各行业的场景

标准化程度、数据基础与商业价值，综合来看 企业级智能体有望最快落地的领域按优先级排序为：

企业服务（OA/ERP/CRM 等）、金融/财务/风控、营销/电商、制造/供应链、法律/政务、医疗/教

育。

表 3：企业级智能体有望最快落地的领域排序

领域 ROI 明确性 数据基础 标准化程度 商业价值

企业服务（OA/ERP/CRM 等） ★★★★★ ★★★★★ ★★★★★ ★★★★

金融/财务/风控 ★★★★★ ★★★★ ★★★★ ★★★★

营销/电商 ★★★★ ★★★ ★★★★ ★★★★

制造/供应链 ★★★★ ★★★★ ★★★ ★★★

法律/政务 ★★★ ★★★ ★★★★ ★★

医疗/教育 ★★ ★★ ★★ ★★★

资料来源：中国银 河证券研究院

政策为 Agent 应用发展提供优质环境。十五五规划纲要指出，“加快突破人工智能基础理论和

核心技术，推进人工智能模型架构改进、算法优化，强化“模芯云用”协同创新。构建任务导向、

灵活授权、跨域协同的算法创新组织模式，加快研究更加高效的模型训练和推理方法。鼓励多模态、

智能体、具身智能、群体智能等技术创新，探索通用人工智能发展路径。推动通用大模型和行业专

用模型同步发展，依托高价值场景推动模型应用落地和迭代升级。建立健全模型能力评估体系。”

对于大模型厂来说，通过构建 Agent 生态平台以及提供通用型智能体，未来有望从“卖算力”转变

为“卖 MaaS 及 AaaS 服务”，价值量得到提升；对于 SaaS 服务商来说，通过提供企业级智能体，

未来有望从“卖 license”转变为“卖劳动力”，基于利润分成的商业模式一旦形成，市场空间巨

大。

三、十五五期间 AI要素将全面升级

（一）智能算力规模占比持续提升，算电协同上升为国家战略

AI 驱动中国 智能算力爆发增长。根据《2025 年中国人工智能计算力发展评估报告》，中国智

能算力规模预计到 2028 年将达到 2781.9EFlops，预计到 2028 年将达到 140.1EFlops。2023-2028

年期间，中国智能算力规模的五年年复合增长率预计达到 46.2%。
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图 13：中国智能算力规模及增长率 图 14：中国通用算力规模及增长率

资料来源：浪潮信 息《2025 年中国人工智能计算力发展评估报告》，中国银 河

证券研究院

资料来源：浪潮信 息《2025 年中国人工智能计算力发展评估报告》，中国银 河

证券研究院

中国 智能算力规模占比持续提升。根据《2025 年中国人工智能计算力发展评估报告》，预计

2026 年中国智能算力规模为 1460.3EFlops，占比提升至 93.5%，预计 2028 年智能算力占比将提

升至 95%以上，智能算力增速远超通用算力，未来智能算力将成为市场核心需求。

图 15：中国智能算力爆发增长，占比持续提升 图 16：中国用电量趋势（低情景、中情景、高情景）

资料来源：浪潮信 息《2025 年中国人工智能计算力发展评估报告》，中国银 河

证券研究院

资料来源：中国信 通院《算力电力协同发展研究报告》，中国银 河证券研究院

人工智能驱动算力需求爆发，推动用电量爆发增长，未来 AI 将消耗更多能源。中国信 息通信

研究院对我国算力用电需求进行了多情景预测，基于人工智能技术的发展轨迹，构建了高、中、低

三种差异化发展情景：高情景下，人工智能爆发增长，2030 年我国算力中心用电或超过 7000 亿千

瓦时，占全社会用电量 5.3%；中情景下，人工智能匀速增长，2030 年我国算力中心用电或超过 4000

亿千瓦时，占全社会用电量 3.0%；低情景下，人工智能慢速增长，2030 年我国算力中心用电将达

到 3000 亿千瓦时左右，占全社会用电量 2.3%，目前来看 我们或将处于高情景人工智能爆发增长的

曲线。

两会将“算电协同”首次写入政府工作报告，成为新型基础设施建设的重要部署。报告提出“实

施超大规模智算集群、算电协同等新基建工程，加强全国一体化算力监测调度，支持公共云发展”，

为“十五五”开局之年的数字经济与能源转型深度融合指明了方向。
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图 17：算电协同发展体系示意图 图 18：中国用电量趋势（低情景、中情景、高情景）

资料来源：中国信 通院《算力电力协同发展研究报告》，中国银 河证券研究院 资料来源：中兴通讯《液冷技术白皮书》，中国银 河证券研究院

算电协同趋势下数据中心 PUE 要求愈发严苛。随着 云计算、大数据、人工智能、元宇宙等信 息

技术的快速发展和传统产业数字化的转型，数据呈现几何级增长，算力和硬件部分能耗也在持续增

加，而在“双碳”政策的持续推进下，国家、地方政府、企业层面 均在积极推动绿色低碳转型和可

持续发展，通讯领域对数据中心节能降耗要求越来越严格。

液冷未来有望逐渐替代风冷，成为 AI 服务器、数据中心标配。AI 训练及推理应用、超算等高

算力业务需求持续推升,由此带来的芯片性能需求、服务器功率需求不断提高。场景侧，英伟达 2024

GTC 大会上推出 GB200 NVL72 采用液冷散热方式，并且黄仁勋表示浸没式液冷技术将是未来方向，

将带动整片散热市场迎来全面 革新。

我们认为，人工智能浪潮下，对算力需求进一步提升，液冷预计将成为最优冷却方案，未来

中国 液冷服务器市场有望进一步打开竞争格 局，产业相关上市公司将受益。目前，中国液冷服务器

普及率不足 5%，径普及率并不高。受制于：1）数据中心国家 PUE 标准收紧；2）受制于面 积等因

素，机柜 密度逐渐提升；3）温度过高，芯片故障率升高等客观因素，未来液冷服务器将成为调和快

速的算力需求与有限数据中心承载力的共识方案。

表 4：全国主要数据中心 PUE 要求

城市 年平均气温℃ 数据中心 PUE 要求

北京 12.30

年能源消费量小于 1 万吨标准煤的项目 PUE 值不应高于 1.3；年能源消费量大于等于 1 万吨标准煤，且

小于 2 万吨标准煤的项目，PUE 值不应高于 1.25；年能源消费量大于等于 2 万吨标准煤且小于 3 万吨标

准煤的项目，PUE 值不应高于 1.2；年能源消费量大于等于 3 万吨标准煤的项目，PUE 值不应高于 1.15；

14＜PUE≤18，每度电加价¥0.2；PUE＞18，每度电加价¥0.5

上海 16.60
到 2024 年，新建大型及以上数据中心 PUE 降低到 13 以下，起步区内降低到 1.25 以下。推动数据中心

升级改造，改造后的 PUE 不超过 1.4。

广东 22.60
新增或扩建数据中心 PUE 不高于 13，优先支持 PUE 低于 1.25 的数据中心项目，起步区内 PUE 要求低

于 1.25

浙江 16.50 到 2025 年，大型及以上数据中心电能利用效率不超过 13，集群内数据中心电能利用效车不得超过 1.25
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江苏 15.50

到 2023 年底，全省 数据中心机架规模年均增速保持在 20％左右，平均利用率提升到 65％，全省 新型数

据中心比例不低于 30％，高性能算力占比达 10％，新建大型及以上数据中心电能利用效率（PUE）降低

到 1.3 以下，起步区内电能利用效率不得超过 1.25

山东 14.70

自 2020 年起，新建数据中心 PUE 值原则上不高于 1.3，到 2022 年年底，存星 改造数据中心 PUE 值不

高于 14。到 2025 年，实现大型数据中心运行电能利用效率降到 1.3 以下。优先支持 PUE 值低于 1.25，

上架率高于 65％的数据中心新建、扩建项目

青岛 12.70 新建 13，至 2022 年存量改造 14

重 庆 18.40 到 2025 年，电能利用效率（PUE）不高于 13。集群起步区内 PUE 不高于 1.25。

四川 15.30

到 2025 年，电能利用效率（PUE）不高于 13。集群起步区内 PUE 不高于 125。各市（州）要充分发挥

已建在建数据中心作用，除天府数据中心集群外，区域内平均上架率未达到 60％、平均 PUE 值未达到

1.3 及以下的，原则上不得新建数据中心。

内蒙古 4.30
到 2025 年，全区大型数据中心平均 PUE 值降至 13 以下，寒冷及极寒地区力争降到 1.25 以下，起步区

做到 12 以下

宁夏 9.50

到 2025 年，建成国家（中卫）数据中心集群，集群内数据中心的平均 PUE≤1.15，WUE≤0.8，分级

分类升级改造国家（中卫）数据中心集群外的城市数据中心，通过改造或关停，到 2025 年，力争实现

PUE 降至 1.2 及以下。

贵州 15.50

引导大型和超大型数据中心设计 PUE 值不高于 1.3；改造既有大型、超大型数据中心，使其数据中心 PUE

值不高于 14。实施数据中心减量替代，根据 PUE 值严控数据中心的能源消费新增量，PUE 低于 1.3 的

数据中心可享受新增能源消费量支持。

资料来源：中兴通讯《液冷技术白皮书》，中国银 河证券研究院

液冷服务器是大势所趋，数据中心 PUE 可降至 1.25 以下。算力的持续增加，意味着 硬件部分

的能耗也在持续提升；在保证算力运转的前提下，只有通过降低数据中心辅助能源的消耗，才能达

成节能目标下的 PUE 要求。



行业深度报告·计算机行业

请务必阅读正文最后的中国银 河证券股份有限公司免责声明。 16

图 19：制冷技术 PUE 对比

资料来源：中兴通讯《液冷技术白皮书》，中国银 河证券研究院

冷板液冷前期投入成本已低于风冷，长期来看 液冷（冷板式、浸没式）将有效降低数据中心 TCO。

根据施耐德电气，数据中心总成本 TCO 大部分来源于电费等运营成本，大约 50%的数据中心运营

支出（不包括 IT 设备）是电力成本。此前，市场普遍认为液冷数据中心基础设施前期投入成本较

高，且后期不易维护，但伴随目前液冷技术发展以及对算力需求激增，一方面 ，冷板液冷数据中心

初始建设成本已经低于风冷数据中心。另一方面 ，浸没式液冷虽前期投入较高，但每年可以节约大

量运营成本（电费）回收投资，数据表明，浸没液冷数据中心运行 4.5 年后 TCO 将出现拐点并且低

于风冷数据中心。

图 20：不同散热方式 TCO 对比（横坐标单位：年） 图 21：2022 年-2027 年中国液冷服务器市场规模预测

资料来源：曙光数创，中国银 河证券研究院 资料来源：IDC、中商产业研究院，中国银 河证券研究院

2023H1 中国 液冷服务器市场同比增长近 3 倍。根据 IDC 发布的《中国半年度液冷服务器市场

（2023 上半年）跟踪》报告数据显示，2023 上半年中国液冷服务器市场规模达到 6.6 亿美元，同

比增长 283.3%，预计 2023 年全年将达到 15.1 亿美元。IDC 预计，2022-2027 年，中国液冷服务

器市场年复合增长率将达到 54.7%，2027 年市场规模将达到 89 亿美元。
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（二）国内外大模型对比分析，国内模型在成本效率方面优势凸显

1.1 从智能、coding、agentic 三方面对比

从智能方面来看 ，国 外头部领跑综合能力，国 内大模型跻身第一梯队，与国 外头部差距缩小。

根据 Artificial Analysis 测评， 国 外头部模型在通用智能与复杂推理维度形成技术壁垒。

Gemini 3.1 Pro 和 OpenAI 的 GPT-5.4 并列榜首，GPT-5.2 和 Anthropic 的 Claude 4.6 等模型

紧随其后，形成国外大模型第一阵营。国外头部模型在通用智能与复杂推理维度形成技术壁垒，核

心优势体现在四方面 ：复杂推理多步推导连贯性、多轮交互任务拆解和工具调用能力、低幻觉率与

高准确性平衡、百万 Token 级信 息整合能力。

国 内大模型跻身第一梯队，具备差异化竞争优势。 以 GLM-5、 Kimi K2.5、Qwen3.5、

MiniMax-M2.5 等模型为核心的国产大模型全面 采用 MoE 架构。GLM-5 得分 50，与第一名 Gemini

3.1 Pro 仅 相 差 7 分。国产大模型在垂直领域的深度适配形成差异化优势，但整体来看 ，与国外头

部模型的差距集中在深度推理方面 。

从编程方面来看 ，国 外头部模型占据领先优势，国 内模型在成本限制下存在结 构性差距。

国 外头部模型是“智能编程体”，占据领先优势。以 GPT-5.4、Gemini 3.1 Pro 和 GPT-5.3 Codex

为代表的头部模型 Coding Index 领先优势明显，展现出优异的复杂代码架构设计、跨语言代码迁

移与代码调试能力。

国 内模型在真实终端环境的任务执行能力、科学推理、复杂代码生成领域存在结 构性差距。

GLM-5、Qwen3.5、Kimi K2.5 等模型与国际顶尖存在 9-13 分绝对分差，将近 25%。主要短板源

于国内模型 MoE 稀疏化架构，虽然成本大幅降低，但限制了复杂任务执行的连贯性，难以支撑长

链条推理。

图 22：国内外大模型智能指数对比

资料来源：Artificial Analysis，中国银 河证券研究院

图 23：国内外大模型编程指数对比

资料来源：Artificial Analysis，中国银 河证券研究院
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从智能体方面来看 ，国 外头部模型领跑全域协作能力，国 内模型正成为赛道核心竞争者。

国 外头部模型优势体现在全域智能体协作的高阶能力，以 GPT-5.4 和 Claude Opus 4.6 为首的

大模型已在复杂场景下展现出优异的自主任务分解、多步骤任务规划能力。同样地，在τ²-Bench

Telecom 双控环境（Agentic Tool Use）下可实现多智能体的高效协同，自主调用智能体解决任务。

国 内模型智能体能力分化，幻觉控制水平制约能力上限。国内大模型智能体能力领跑者 GLM-5

已经来到第一梯队，得到 53 分与国际顶尖的 Claude Sonnet 4.6 评分持平，在长线任务开发方面

展现出竞争力。其余国产模型在特定场景各有优势，但在多步 Agent 任务中表现较差，主要原因是

幻觉控制能力较弱，AA-Omniscience 指数较高。

图 24：国内外大模型智能体指数对比 图 25：国内外大模型 AA-Omniscience 指数对比

资料来源：Artificial Analysis，中国银 河证券研究院 资料来源：Artificial Analysis，中国银 河证券研究院

1.2 从多模态能力对比

国 外头部模型在文本渲染精细度与准确率方面领先。根据 Artificial Analysis 测评，国 外头部

模型以 GPT Image 1.5、Nano Banana Pro 为首，无论是在文本转图像，还是在图像编辑领域均

属于顶尖。其核心能力在于：1）掌握了多轮编辑下高度一致性，可同时接受多张参考图，保证各目

标精准锁定；2）具备较高的现实世界情境感知力，无需冗长提示词即可自动联想，在视觉美学维度

更优。在文本图像转视频领域，Kling 3.0、Veo 3.1 和 grok-imagine-video 均处于第一梯队。

国 内模型在中文文本渲染、高清输出、性价比等垂直维度建立差异化竞争力。中文场景下，国

内 模 型 已 具 备 强 竞 争 力 。 在 SuperCLUE-VLM 测 评 （ 中 文 多 模 态 视 觉 语 言 模 型 测 评 ） 中 ，

Doubao-Seed-2.0-Pro-260215、Qwen3.5-Plus-Thinking 等模型全面 超过 GPT-5.2 等海外主流模

型。API 价格方面 也有优势，国内模型集中在 30-40 区间，显著低于国际主流的 70-130 区间。

图 26：国内外大模型文本到图像生成排行榜 图 27：国内外大模型多模态能力一览

资料来源：Artificial Analysis，中国银 河证券研究院 资料来源：Artificial Analysis，中国银 河证券研究院

1.3 从智能与运行成本对比

国 外头部模型性能顶尖，但运行成本同样呈现指数级攀升。从智能-成本四大象限可以看 出，以

Claude、Gemini 和 GPT 为代表的国外头部大模型处于性能和成本双高象限，Claude Opus 4.6
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以 53 分位居智能指数榜首，但其运行成本极高，输入/输出 Token 分别达到国产模型平均值的 10

倍 和 20 倍 。目前，国际厂商成本效率呈现分化，Gemini 系列正在优化结 构，不同定位均有产品 布

局；而 OpenAI 和 Anthropic 的旗舰模型仍以性能作为主要追求。

国 内模型在成本效率上建立压倒性优势。智能-成本象限的左上绿色区域是性价比最高的，其中

有 Deepseek V3.2 和 Minimax-M2.5，实现能力与成本的极致性价比，国产模型推理成本大幅低

于海外的原因主要有三点：1）算法与架构创新是成本优势的基石，通过 MoE 架构削减计算量、

MLA 机制减占内存空间；2）算力工程化优化将架构优势转化为实际收益，定制化推理引擎实现异

步调度与 KV 缓存复用，GPU 利用率大幅提升；3）人工与网络设备成本和电力成本上具备显著优

势。

2026 年 2 月海外 API 平台上中国 AI 模型调用量爆发式增长，首次超过美国 。全球最大 AI 模

型 API 聚合平台 OpenRouter 数据显示，2026 年 2 月，中国 AI 模型调用量三周大涨 127%，首次

超越美国，且全球前五中占四席。OpenRouter 平台的用户主要由海外开发者 构成，其中美国用户

占比高达 47.17%。2026 年 2 月 16 日至 22 日的周榜单显示，平台调用量排名前五的模型中，有四

款来自中国厂商，分别为 MiniMax 的 M2.5、月之暗面 的 Kimi K2.5、智谱的 GLM-5 以及 DeepSeek

的 V3.2。这四款模型合计贡献了 Top5 总调用量的 85.7%。

（三）高质量数据集需求迎 爆发前夜

近年来数据要素顶层设计落地，政策陆续推出为高质量数据集建设提供了明确的方向和有力支

撑。2022 年 12 月中共中央、国务院发布《关于构建数据基础制度更好发挥数据要素作用的意见》（简

称“数据二十条”），初步搭建出我国数据基础制度体系，也是数据要素顶层设计文件，随后 2023

年 10 月国家数据局正式揭牌，2024 年 1 月，国家数据局等 17 部门联合发布《“数据要素×”三

年行动计划（2024-2026 年）》，其中明确指出培 育一批创新能力强、成长性好的数据商合第三方

专业服务机构，进一步推动数据要素释放价值，推动高质量数据产业发展。

表 5：数据要素有关政策梳理

发布时间 政策名称 发布部门 核心内容

2022 年 12

月

《关于构建数据基础制度更好发

挥数据要素作用的意见》（“数据

二十条”）

中共中央、国务院

数据基础制度建设的纲领性文件，系统性构建了以数据产权、流通交易、收

益分配、安全治理为重 点的“四梁八柱”制度体系，标志 着 我国数据基础制

度建设走在全球前列。

图 28：国内外大模型智能与运行成本对比

资料来源：Artificial Analysis，中国银 河证券研究院
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2023年2月 《数字中国建设整体布局规划》 中共中央、国务院

到 2025 年，基本形成横向打通、纵向贯通、协调有力的一体化推进格局，

数字中国建设取得重 要进展。数字基础设施高效联通，数据资源规模和质量

加快提升，数据要素价值有效释放，数字经济发展质量效益大幅增强，政务

数字化智能化水平明显提升，数字文化建设跃上新台阶，数字社会精准化普

惠化便捷化取得显著成效，数字生态文明建设取得积极进展，数字技术创新

实现重 大突破，应用创新全球领先，数字安全保障能力全面 提升，数字治理

体系更加完善 ，数字领域国际合作打开新局面 。到 2035 年，数字化发展水

平进入世界前列，数字中国建设取得重 大成就。数字中国建设体系化布局更

加科学完备，经济、政治、文化、社会、生态文明建设各领域数字化发展更

加协调充分，有力支撑全面 建设社会主义现代化国家。

2024年1月
《“数据要素×”三年行动计划

（2024—2026 年）》

国家数据局等 17 部

门

行动计划强调坚持需求牵引、注重 实效，试点先行、重 点突破，有效市场、

有为政府，开放融合、安全有序等 4 方面 基本原则，明确了到 2026 年底的

工作目标。行动计划选取工业制造、现代农业、商贸流通、交通运输、金融

服务、科技创新、文化旅游、医疗健康、应急管理、气象服务、城市治理、

绿色低碳等 12 个行业和领域，推动发挥数据要素乘数效应，释放数据要素

价值。

2024年8月
《关于促进数据产业高质量发展

的指导意见》
国家数据局

到 2029 年，数据产业规模年均复合增长率超过 15%，数据产业结 构明显优

化，数据技术创新能力跻身世界先进行列，数据产品 和服务供给能力大幅提

升，催生一批数智应用新产品 新服务新业态，涌现一批具有国际竞争力的数

据企业，数据产业综合实力显著增强，区域聚集和协同发展格局基本形成。

2025 年
《数字中国建设 2025 年行动方

案》
国家数据局

到 2025 年底，数字中国建设取得重 要进展，数字领域新质生产力不断壮大，

数字经济发展质量和效益大幅提升，数字经济核心产业增加值占国内生产总

值比重 超过 10%，数据要素市场建设稳步推进，算力规模超过 300EFLOPS，

政务数字化智能化水平明显提升，数字文化建设跃上新台阶，数字社会精准

化、普惠化、便捷化取得显著成效，数字生态文明建设取得积极进展，数字

安全保障能力全面 提升，数字治理体系更加完善 。

资料来源：国家数据局、新华社、新华网，中国银 河证券研究院

当前高质量数据集大致可以分为三大类：通识数据集、行业通识数据集、行业专识数据集。与

传统数据不同的是，高质量数据集不仅仅是对现有结 构化数据的梳理和整合，其核心是为了精准服

务 AI 场景，在模型全生命周期的不同阶段，梳理并提供与其高度适配的知识与内容，聚焦为模型

训练、微调、推理等不同环节提供数据支持。

表 6：高质量数据集分为通识数据集、行业通识数据集和行业专识数据集

对比维度 通识数据集 行业通识数据集 行业专识数据集

核心定位
面 向社会公众的基础性知识数据集，是人

工智能大模型训练的核心基础数据资源

衔接通用知识与行业专业知识的关键型

数据集，行业数字化建设的基础数据支撑

行业知识体系中聚焦细分专业领域、承载

深度专业知识的核心数据集，为行业通识

数据集的深化与延伸

知识内容
以基础概念、通用原理、典型事例等常识

性知识为核心

根植于行业共性知识体系，围绕行业基础

理论、通用技术规范、共性业务流程构建

高度聚焦行业内部核心专业知识，提炼自

研发、生产、管理、营销、服务等全业务

环节实践积累

面 向人群 社会公众 各行业领域从业人员、相 关研究人员
行业内部核心业务人员、技术研发人员、

专业运营人员等

专业背景要求 无特定专业背景要求，可直接理解 需要一定的行业专业背景
需要较深的行业细分领域专业积淀与实

践认知
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数据来源

无明确边界限制，涵盖百科、问答平台等

网络公开资源，综合类书籍等传统出版

物，及合成数据技术生成内容

来源清晰规范且具行业权威性，包括行业

专业文献资料、行业权威机构公开数据、

行业定制化合成数据

专属化、内部化且来源可控，为机构自主

生成与定向采集，包括内部核心业务系统

/管理平台、内部专属文档 图纸等文献，无

外部公开数据泛化采集

时效性
整体较低，核心知识可长期保持稳定，极

少频繁变更

相 对稳定，时效性介于通用通识知识与行

业专业知识之间，适配行业整体发展与管

理规范调整

高动态、强适配，时效性远高于前两者 ，

随细分业务场景需求及时更新，满足数据

处理及时性要求

标注人员要求
制作门槛低，由普通标注人员内部完成，

无特殊专业要求

有明确专业能力要求，由具备行业学科背

景或相 关从业经验的专业人员完成

要求极高，由具备深厚细分专业知识、丰

富一线实践经验、较高专业权威性的行业

专家/技术带头人/资深业务骨干完成

数据敏感程度
较低，不涉及国家秘密、工作秘密、商业

秘密、个人隐私

较低，严格规避各类敏感信 息，仅收录行

业公开共性知识与规范内容

显著高于前两者 ，包含机构内部核心业务

关键信 息、专业技术细节等专属内容

使用权限
无特殊权限要求，具备良好的公开性和可

用性

无特殊权限要求，具备良好的公开性和可

复用性

仅限组织机构内部使用，对外不公开、不

流转，应用全流程需严格的权限管理与授

权审批

主题覆盖范围
极为广泛，兼具通用性与广泛性，无领域

限制

中等，聚焦所属行业核心领域，同时覆盖

上下游及周边相 关行业共性知识，兼具聚

焦性与关联性

较窄，高度聚焦行业内部具体业务场景与

细分专业领域

核心应用场景

支撑通用人工智能模型、各领域基础行业

模型的开发与训练，为模型构建基础知识

认知体系

支撑通用人工智能模型的行业知识赋能

升级，及各行业基础模型的开发、训练与

优化，帮助模型构建贴合行业实际的基础

认知体系

支撑行业专业模型的开发与训练，为打造

行业细分领域专属大模型提供个性化、定

制化数据支撑

典型案例
Kaggle 平台上的各类通用高质量通识数

据集

基于隐私计算技术的政务通数据集、地址

标准化数据集

城市治理行业-地铁隧道监测数据集、政务

服务-政务热线智能办数据集

资料来源：阿里云，中国银 河证券研究院

高质量数据集是人工智能时 代的核心底座。高质量数据集在人工智能时代的重 要性日益凸显，

其中算力是引擎，直接影响学习与处理任务速度，算法是提升学习路径与效率的关键一环，那高质

量数据集是人工智能系统中三大核心要素最基础的环节，可以用来训练人工智能大模型，有效提升

模型的推理性能，可以高质量数据决定了大模型的天花板，决定 AI 时代算法形成的模型表现。

图 29：高质量数据集与人工智能的关系

资料来源：阿里云，中国银 河证券研究院
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四、投资建议

“十五五”规划纲要预示智能经济正启航，当前产业正在从“AI 赋能”向“AI 原生”演进，

智能体（Agent）规模化渗透所引发的价值链正在全面 重 构，我们建议，围绕聚焦 AI 原生上下游核

心赛道，寻找“铲子”型公司及高护城河型公司。

投资建议：建议继续关注以下细分赛道投资机会：1）AI-First 原生应用公司，关注可实现规

模化收入的通用 AI Agent，以及 AI Agent 与垂直行业 Know-How 深度融合（如医疗诊断、金融

投研的专家型 Agent）等机会；2）AI-First 下的端侧 AI，重点关注端侧 AI 上游“铲子型”算法

及产业链深度卡位公司,典型载体如 AI 眼镜、人形机器人、自动驾驶汽车、AI 智能医疗设备等；3）

供需剪刀差下的国 产算力链替代机遇；4）算电协同基础设施（绿电 IDC，虚拟电网等）。

个股层面建议关注：地平线机器人-W、晶泰控股、美图、粉笔、金山办公、恒生电子、合合信

息、中科创达、虹软科技、能科科技、金蝶国 际、海光信 息、中科曙光、曙光数创、拓尔思、软通

动力、同花顺、指南针、财富趋势、深信 服、达梦数据、国 能日新、华大九天等。

五、风险提示

技术迭代不及预期风险；科技巨头竞争加剧风险；法律监管风险；供应链风险；下游需求不及

预期风险。
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回避： 相 对基准指数跌幅 5%以上

公司评级

推荐： 相 对基准指数涨幅 20%以上

谨慎推荐： 相 对基准指数涨幅在 5%～20%之间

中性： 相 对基准指数涨幅在-5%～5%之间

回避： 相 对基准指数跌幅 5%以上

联系

中国银 河证券股份有限公司 研究院 机构请致电：

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区： 程 曦 0755-83471683 chengxi_yj@chinastock.com.cn

苏一耘 0755-83479312 suyiyun_yj@chinastock.com.cn

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区： 林 程 021-60387901 lincheng_yj@chinastock.com.cn

李洋洋 021-20252671 liyangyang_yj@chinastock.com.cn

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田 薇 010-80927721 tianwei@chinastock.com.cn

褚 颖 010-80927755 chuying_yj@chinastock.com.cn

公司网址：www.chinastock.com.cn
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