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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ GPT 产生的重要能力主要来源于海量数据为基础的大模型训练。GPT-

3 产生了三个重要能力：语言生成、上下文学习、世界知识，这三个重
要能力都源于基于海量数据的大模型预训练：在有 3000 亿单词的语料
上预训练拥有 1750 亿参数的模型。海量数据为基础的大模型训练产生
了突现能力（Emergent Ability），带来了 AI 研究范式的转变。只有在训
练数据量足够大时，量变才能引起质变。GPT 相比于此前模型所具备的
“泛化能力”，就是以海量数据为基础产生的。 

◼ 数据是 AI 的胜负手。语言包含价值取向，未来想要不被强势文化压缩
生存空间，中国必须发展自己的大模型。算法、算力和数据是 AI 发展
的三大重要基础。展望未来，算法和算力都可以通过挖掘优质人才、引
进优秀工程实践，或者直接购买海外优质资产追赶，而培养中文环境的
优质数据集、语料库却必须长期自我积累沉淀，因此，我们认为未来数
据将成为 AI 发展的胜负手，并有望为中国训练自己的大模型，走出差
异化道路提供重要基础。 

◼ 数据要素市场建设将提供高质量数据的基础。发展自己的大模型需要以
国内数据集为重要支撑，而国内目前缺乏高质量的数据集。国家数据要
素市场建设将为国内提供高质量的差异化数据提供有力支撑。随着公共
数据逐步开放运营，垂直行业数据由严监管向谋发展转变，数据要素市
场化发展将使得算法厂商能够获得质量较高的公共和行业数据，提高训
练质量和效率，进而为国内开发符合自身发展和价值观的大模型提供支
撑。 

◼ 投资建议与相关标的：公共和垂直行业数据敏感性高，需要具备央国企
背景的厂商参与。我们看好以下三个环节：1）数据运营：我们预计医保
数据将有望成为公共数据放开的第一站，重点推荐久远银海，建议关注
山大地纬、中科江南等。2）数据基础设施：有望成为最先放量兑现的环
节。重点推荐深桑达 A，易华录，云赛智联，建议关注中国电信。3）
数据安全：我们看好具备央国企背景和数据安全业务积累的相关厂商。
推荐启明星辰、奇安信、安恒信息、电科网安等。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；行业竞争加剧。  
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1.   数据是 AI 实现强大能力的基础 

AI 此前发展的困境之一在于只能用特定数据训练特定功能 AI，没有泛化能力。在

GPT3.5 出现之前，人们对通用人工智能的发展非常悲观，只能通过特定的数据来训练

特定功能的 AI，如果要拓展其他功能，需要再通过特定数据进行训练，训练好的模型不

互通，没有全面的泛化能力。 

GPT 产生的重要能力主要来源于海量数据为基础的大模型训练。根据符尧（2022）

的归纳，GPT-3 产生了三个重要能力：语言生成（根据提示词补全句子）、上下文学习

（按照给定任务示例为新的测试用例生成解决方案）、世界知识（包括事实性知识和尝

试），这三个重要能力都源于基于海量数据的大模型预训练：在有 3000 亿单词的语料上

预训练拥有 1750 亿参数的模型（训练语料的 60%来自于 2016 - 2019 的 C4 + 22% 来

自于 WebText2 + 16% 来自于 Books + 3%来自于 Wikipedia）。 

图1：GPT-3 到 GPT-3.5 出现的能力 

 

数据来源：《拆解追溯 GPT-3.5 各项能力的起源》（符尧，2022），东吴证券研究所 

海量数据为基础的大模型训练产生了突现能力（Emergent Ability），带来了 AI 研

究范式的转变。在思维链（Chain-of-Thought）提示下，OpenAI 的 GPT 和谷歌的 PaLM
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大模型解题能力准确率都实现了大幅提升。这种突现能力是在模型大小大于 100B 时才

产生的，目前只存在于大模型中。思维链（具备推理步骤）让模型具备了复杂推理能力，

能够去解决鸡兔同笼等复杂的小学甚至中学数学题，协助写代码，并且在知识推理层面，

不需要通过外部语料库/知识图谱检索，而可以仅仅依赖模型的内部知识，不需要精调。

只有在训练数据量足够大时，量变才能引起质变。GPT 相比于此前模型所具备的“泛化

能力”，或者说具备“常识”的能力，就是以海量数据为基础产生的。 

图2：某些能力可能不存在于小模型中，需要在大模型中获得 

 

数据来源：《深入理解语言模型的突现能力》（符尧，2022），东吴证券研究所 

 

图3：对数线性曲线和相变曲线 

 

数据来源：《深入理解语言模型的突现能力》（符尧，2022），东吴证券研究所 

数据是 AI 的胜负手。算法、算力和数据是 AI 发展的三大重要基础。展望未来，算

法和算力都可以通过挖掘优质人才、引进优秀工程实践，或者直接购买海外优质资产追

赶，而培养中文环境的优质数据集、语料库却必须长期自我积累沉淀，因此，我们认为

未来数据将成为 AI 发展的胜负手，并有望为中国训练自己的大模型，走出差异化道路

提供重要基础。 

 

2.   发展自己的大模型，高质量数据尤其重要 
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语言包含价值取向，未来想要不被强势文化压缩生存空间，中国必须发展自己的大

模型。语言中所包含的价值观必然和训练它的人对齐，虽然模型本身不具备价值观取向，

但是训练的语料库所包含的价值观将影响模型的输出结果，例如请 ChatGPT 写诗表扬

特朗普和拜登，得到的回答截然不同。在目前的 OpenAI 语料库中，中文语料只占 5%，

未来如果想在使用过程中符合中国特有价值取向，不被海外强势文化压缩生存空间，中

国就必须发展自己的大模型。 

图4：请 ChatGPT 写诗表扬特朗普和拜登得到的不同回答 

 

数据来源：蔡子博士说美国，东吴证券研究所 

发展自己的大模型需要以国内数据集为重要支撑，国内缺乏可训练的高质量数据。

中文互联网环境下，搜索、视频等数据质量普遍低于海外，很多高价值数据都是公共数

据和商业数据，尚未开放，没有成熟的可训练的数据集，未来将会对国内大模型发展产

生压力。 

高质量的行业私有数据价值很大。数据存在飞轮效应——使静止的飞轮转动起来，

一开始必须用很大的力气推，使飞轮转得越来越快，当达到一定的速度后，飞轮所蕴含

的动量和动能就会增大，便能够克服阻力维持转动。一旦打通数据采集、存储、流通的

路径，随着数据的积累，产生的价值会快速提升，越来越大。这种效应在高质量的行业

私有数据尤其明显。高质量的独特数据也将为国内实现差异化，开发自己的大模型提供

有力支撑。 

 

3.   数据要素：提供高质量数据的基础 

国家数据局成立，数字经济从严监管向谋发展。2023 年 3 月，国务院机构改革方案



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

行业点评报告 
 

 5 / 7 

出炉，新组建国家数据局，负责协调推进数据基础制度建设、统筹数据资源整合共享和

开发利用，统筹推进数字中国、数字经济、数字社会规划和建设等，由发改委管理，并

将网信办、发改委此前承担的部分职责划入国家数据局管理。数字经济的管理，尤其是

数据的管理逐步从严监管，走向了谋发展。我们预计未来数据要素市场化建设将进入全

面加速阶段。 

图5：国家数据局设立 

 

数据来源：新京报，东吴证券研究所 

各地密集开展公共数据开放运营试点，有望提供高质量数据资源。例如此前杭州已

经明确了推进节奏：目标 2023 年底前，发布首批授权的公共数据资源目录，完成公共

数据授权运营平台搭建；2025 年底前，形成 20 个以上有价值、可推广的数据产品和服

务。部分地区已经开始开发相关数据产品并挂网交易，如德阳首批数据元件已经在深圳

数交所完成挂网交易。 

图6：德阳数据元件使用清单（节选） 

 

数据来源：德阳数据交易中心官网，东吴证券研究所 

数据要素市场建设将为国内训练自己的大模型提供坚实基础，未来有望成为国内寻

求差异化发展的重要支撑。随着公共数据逐步开放运营，垂直行业数据由严监管向谋发
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展转变，数据要素市场化发展将使得算法厂商能够获得质量较高的公共和行业数据，提

高训练质量和效率，进而为国内开发符合自身发展和价值观的大模型提供支撑。 

 

4.   投资建议与相关标的 

AI 的发展离不开数据作为基础，公共和垂直行业数据敏感性高，需要具备央国企背

景的厂商参与。我们看好以下三个方向： 

数据运营：公共数据放开离不开第三方数据服务商提供运营支撑，建议关注此前掌

握数据或者数据接口的厂商。我们预计医保数据将有望成为公共数据放开的第一站，重

点推荐久远银海，建议关注山大地纬、中科江南等。 

数据基础设施：是发展 AI 算力、开展数据运营的基础，有望成为最先放量兑现的

环节。重点推荐深桑达 A，易华录，云赛智联，建议关注中国电信。 

数据安全：是贯穿 AI 发展、数据存储流通运营全过程的重要保障需求，我们看好

具备央国企背景和数据安全业务积累的相关厂商。推荐启明星辰、奇安信、安恒信息、

电科网安等。 

 

5.   风险提示 

政策推进不及预期。相关政策推进受到多种因素影响，节奏和力度可能不及预期。 

行业竞争加剧。行业市场空间广阔，可能吸引更多公司参与行业竞争。 
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