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投资要点

核心观点：

• 向量数据库为大模型提供记忆，是大模型应用的刚需工具。
在大模型应用中，不断涌现的B端对专用数据的需求、C端对个性化与自动化的需求，带来给大模型增加记忆
功能的刚性需求。向量数据库因为可以为大模型提供记忆而需求倍增，AutoGPT更是把对向量数据库需求量
推到了更高的水平。

• 向量数据库的竞争格局：大模型厂商不构成竞争，以专业厂商为主
大模型的训练和推理本身只涉及embedding模型，不需要向量数据库，因此大模型厂商不形成直接竞争。专
业向量数据库厂商当前以Zilliz、Pinecone等为主，4月以来海外多家知名向量数据库创业企业陆续传出融资
喜讯。

• 市场空间：预计2025年向量数据库占非结构化数据处理需求约三成，数据向量化后存储将带来较大膨胀
中国数据库市场规模2022年约300亿人民币，预计到2025年将达到约500亿人民币。随着非结构化数据的增
加，非关系型数据库的营收占比预计将逐年提升。向量数据库同样用于非结构化数据的处理分析需求，我们
推测到2025年其将占非结构化数据处理需求约三成，同时数据向量化后相比传统非结构化数据存储有较大膨
胀，因此其价格将会数倍于传统的非关系型数据库产品。

投资建议：建议关注星环科技。星环科技主营数据库和大数据产品，公司研发实力雄厚有相关技术储备。

风险提示：技术研发不及预期、市场开拓不及预期。
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从向量搜索到向量数据库，向量伴随着ML/AI模型的发展而发展
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概念 定义 备注

向量
为AI理解世界的通用数据形式，是多模态数据
的压缩

虽然大模型端到端呈现的都是文字文本，但模型实际接
触和学习数据是向量化文本，因为文本本身直接作为数
据维度太高，机器学习效率太低

Embedding 将文字文本转化为保留语义关系的向量文本
即embedding模型对自然语言的压缩和总结，将高维
数据映射到低维空间

向量搜索
在海量存储的向量中找到最符合要求的Top N
个目标。向量搜索是模糊匹配，返回的是相对
最符合要求的N个数据，并没有精确标准答案

传统数据库索引是精确匹配，也就是说，传统数据库中
的数据要么符合查询要求/返回数据，要么不符合查询
要求/无数据返回

向量数据库

用以高效存储和搜索向量。保证100%信息完
整的情况下，通过向量嵌入函数(embedding)
精准描写非结构化数据的特征，从而提供查询、
删除、修改、元数据过滤等操作。

传统数据库无法满足此类操作和需求，只能实现部分向
量数据的存储，且无法高效搜索向量

从向量搜索到向量数据库：虽然向量数据库当前最主要的使用场景和火热原因是因为它为大模型提供记忆。但其
实向量的embedding结构和向量搜索算法之前就已经出现，只是在大模型出现之前，向量搜索需求只存在于大厂
，大厂自研向量搜索算法即可，且没有很强的向量存储需求。
伴随着 ML/AI 模型发展到今天，一直到大模型场景下，向量搜索和存储的需求才真正开始爆发式增长。向量数据
库因为可以为大模型提供记忆而需求倍增，AutoGPT更是把对向量数据库需求量推到了更高的水平，AutoGPT从
一开始就是采用了OpenAI API+ Pinecone的模式。

资料来源：36Kr，华福证券研究所



通过向量数据库实现有记忆交互是大模型的应用趋势

在大模型的应用中，不断涌现出B端对专用数据的需求、C端对个性化与自动化的需求，带来给大模型增加
记忆功能的刚性需求，相关产品需求量快速增长。
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交互形式 相关产品

无记忆
交互

Zero-shot Prompt：直接对话
ChatGPT等大模型

Few-shot Prompt：带事例对话

有记忆
交互

根据外部存储增强模型记忆：
Retrieval Augmentation

OpenAI Retrieval Plugin、Langchain、LIamaIndex等辅助工具

Pinecone、Zilliz/Milvus等向量数据库产品

无记忆交互：在初始的LLM中，世界知识和语义理解被压缩为静态参数，模型不会随着交互记住用户的聊天记录和
喜好，也无法调用额外知识信息来辅助判断，因此模型只能根据历史训练数据回答问题，并且经常产生幻觉，给出
与事实相悖的答案。

一个解决方法是在 Prompt 中将知识告诉模型，但是这往往受限于 token 数量，在 GPT-4 之前一般是 4000 个字
的限制，且不经济，而且过多不相干信息还可能导致幻觉。

有记忆交互：当模型需要记忆大量的聊天记录或行业知识库时，可将其储存在向量数据库中，后续在提问时将问题
向量化，送入向量数据库中匹配相似的语料作为prompt，向量数据库通过提供记忆能力使prompt更精简和精准，
从而使返回结果更精准。

资料来源：36Kr，华福证券研究所
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有记忆交互原理/大模型记忆增强原理：

⚫ Step 1——语料库准备：
将与行业相关的大量知识或语料上传至向量数据库，储存
为向量化文本；

⚫ Step 2 ——问题输入：
输入的问题被Embedding引擎变成带有向量的提问；

⚫ Step 3 ——向量搜索：
向量化问题进入提前准备好的向量数据库中，通过向量搜
索引擎计算向量相似度，匹配出Top N条语义最相关的
Facts（向量数据库是模糊匹配，输出的是概率上最近似的
答案）

⚫ Step 4 —— Prompt优化：
输出的Top N条Facts，和用户的问题一起作为prompt输
入给模型。

⚫ Step 5、结果返回：
有记忆交互下得到的生成内容更精准且缓解了幻觉问题。

向量数据库为大模型提供记忆——有记忆交互原理

资料来源：华福证券研究所整理
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向量数据库为大模型提供记忆——有记忆交互流程

Embeddings模型由大
模型厂商提供，第三方向
量数据库产品需适配大模
型的Embedding方法。

搜索插件需外接
Pinecone 等搜索和存储
向量数据的向量数据库。

资料来源：华福证券研究所整理



向量数据库厂商与大模型厂商的竞争格局
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• 大模型厂商：大模型的训练和推理本身只涉及embedding模型，不需要向量数据库，不形成直接竞争
。以OpenAI为例，在 Plugin 的项目代码中，OpenAI推荐使用 Pinecone 等作为插件搜索和存储向量
数据用的数据库。

• 初创团队：海外的以Zilliz、Pinecone等为主，随着大模型带来的应用需求市场，4月以来海外知名向
量数据库创业企业陆续传出融资喜讯。

公司 成立 总部 产品特点 融资情况

Zilliz
（Milvus）

2017年
美国

(中国团队)

开源。云原生向量数据库，最成熟、可扩
展、行业公认的“最快的向量数据库”，
可提供“万亿向量数据集上的毫秒搜索”

近年获得高瓴、淡马锡等知名机构多轮投资

Pinecone 2019年 美国 可实现完全托管与可扩展，开箱即用 2023年4月28日获1亿美元B轮融资

Weaviate 2019年 荷兰
开源。用户 self-host，公司仅提供支持
性的服务。自主控权权大

2023年4月22日获5000万美元B轮融资

Qdrant 2021年 德国
基于Qdrant向量搜索的人脸识别技术领
先

2023年4月19日获 750 万美元种子轮融资

Chroma 2021年 美国
开源。产品更轻量级，提供轻量级的便捷
封装

2023年4月6日获1800万美元种子轮融资

资料来源：公司官网、企查查、墨天轮、华福证券研究所



向量数据库的商业模式与市场空间
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• 定价：使用价格由用户的数据存储量和使用时长一起决定。以Pinecone为例，按存储量0.025美元
/GB/月，按使用时长0.1-1美元/小时（依算力等级而定）。

• 成本：最便宜的GPT 3.5-turbo api调用是0.002美金/每1000 tokens，数据向量化仅为0.0004美金/每
1000 tokens，便宜一个数量级，考虑到其对搜索精准度的提升，经济价值非常高。

• 市场空间：

1、中国数据库市场规模2022年约300亿人民币，预计到2025年将达到约500亿人民币。

2、用于处理多模态/非结构化数据的非关系型数据库在营收占比约三成，预计未来占比随着非结构化数据
的增加逐年提升（据IDC预测到2025年中国的数据量将增长到48.6ZB，其中80%是非结构化数据）。

3、向量数据库同样用于非结构化数据的处理分析需求，但其主要应用在于生成应用厂商接入大模型推理的
场景，我们推测到2025年其将占非结构化数据处理需求约三成，同时向量数据库由于其独特的向量化数据
的存储形式，数据向量化后相比传统的非结构化数据存储会带来较大膨胀，因此其价格将会数倍于传统的
非关系型数据库产品。



投资建议

➢ 建议关注星环科技：

• 我们认为向量数据库会在 Infra 领域占有重要位置，甚至 LLM + Vector DB 的组合会对
传统的非结构化数据库产生冲击，因为这一组合对非结构型数据的理解和利用效率会显
著高于传统的数据索引和存储模式。

• 星环科技主营各类数据库和大数据产品，公司研发实力雄厚有相关技术储备。
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• 技术研发不及预期：
向量数据库目前仍然以海外产品为主，国内厂商存在技术推进不及预期的风险。

• 市场开拓不及预期：
向量数据库的应用直接受大模型应用影响，尽管目前国内大模型市场发展迅速，但发展时间仍较
短，向量数据库在大模型中的商用落地如果推进缓慢则会影响相关公司市场开拓。

风险提示
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