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Meta算力需求超预期，全球AI训练算力重估。Meta董事长兼CEO扎克伯格

发布24全年算力卡需求指引，Meta将于24年底拥有接近60万颗H100 GPU

的等效算力，AI算力需求超预期。多模态大模型将拉动AI训练算力需求增

长：1）同传统大语言模型的差异点：除文本数据外，需使用大量图像、视

频等模态数据进行训练；2）图像训练数据大幅提升训练Token量：以BEIT

方法为例，1张图片可以分割为N=HW/P2个2D块（即视为输入的Tokens），

若将1张224*224大小的图片分割成16*16大小的2D小块，即单一图片相

当于（224*224）/(16*16)=196个Tokens，图片训练素材的加入，拉动训练

Token量的大幅增长，进而大幅提升AI训练算力需求；3）视频训练数据大

幅提升训练Token量：同图像训练素材相比，视频训练素材增加了时间维度，

训练过程更加复杂，产生的训练Token数量更多，对算力需求更大。

Sam Altman透露新一代大模型相关进展，模型能力大幅提升。Sam Altman

展望未来两年，人工智能有望在推理能力和可靠性、多模态（语音输入/输

出、图像、视频）、可定制化和个性化三个领域大幅提升，其认为至少在未

来5-10年内，AI大模型技术将处于一个非常陡峭的成长曲线上；同时，其

透露OpenAI新一代模型将是一个多模态大模型，支撑语音、图像、代码和

视频，并在个性化和定制化方面实现重大更新，具备更强的推理能力和更高

的准确性；此外，AI大模型的幻觉问题有望在新一代大模型中得到解决。

美国将限制云厂商对华客户提供AI云服务。美国商务部部长Gina Raimondo

宣布，美国政府正推出一项提案，阻止外国实体，特别是来自中国的实体，

使用美国的云计算进行AI大模型的训练。部分国内AI大模型初创公司和国

内训练垂类模型的AI应用公司先前多采用租赁海外云厂商AI算力的方式，

未来有望自行购买算力卡或租赁国产AI算力进行模型的训练和推理。

海外大厂发布财报，台积电对AI指引乐观。微软、谷歌、Meta、亚马逊、

Intel、AMD等海外大厂发布财报，大多数上季度业绩表现出色，24全年资

本开支有望上行；其中，微软披露AI推动Azure云收入提升6%，台积电预

计人工智能年复合增速将达到50%，对AI指引乐观。

投资建议：1）多模态大模型拉动全球算力需求快速增长，叠加美国将限制

云厂商对华客户提供AI云服务，国产AI算力迎来发展机会，建议关注国产

AI算力龙头公司海光信息；2）大模型能力快速提升，多模态将进一步扩大

AI的应用范围，此外，随着AI大模型成本下降与技术发展，AI应用产业将

快速进步，建议关注AI应用相关个股，例如金山办公、科大讯飞。

风险提示：宏观经济复苏不及预期；云厂商资本开支不及预期；市场竞争加

剧；产品研发不及预期；国产AI算力芯片导入不及预期等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2023E 2024E 2023E 2024E

688041 海光信息 买入 68.32 158,799 0.47 0.69 145.36 99.01

002230 科大讯飞 买入 39.90 92,396 0.86 1.02 46.40 39.12

688111 金山办公 买入 209.86 96,897 3.06 4.04 68.58 51.95

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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Meta 算力需求超预期，全球 AI 训练算力重估

扎克伯格发布 24 全年算力卡需求指引，Meta 算力需求超预期

Meta 将于 24 年底拥有接近 60 万颗 H100 GPU 的等效算力。2024 年 1 月 19 日，

Meta 董事长兼 CEO 扎克伯格在 Facebook 上发表视频，详细介绍了 Meta 在人工智

能领域的最新进展和未来规划，聚焦于 Meta 通用人工智能（AGI）的追求，以及

Meta 做出了相关战略调整。1）从硬件侧，Meta 正在积极部署英伟达 H100 GPU，

计划至 24 年底部署接近 35 万颗 H100 GPU，叠加英伟达 A100 和其他 AI 芯片，将

拥有接近 60 万颗 H100 GPU 的等效算力，以支撑下一代 AI 大模型 LIama 3 的训练；

2）从组织架构侧，Meta 将其两大 AI 研究团队（FAIR 和 GenAI）合并，共同致力

于通用人工智能（AGI）的构建；3）从智能产品侧，提到了 Ray-Ban Meta 智能眼

镜，关注元宇宙未来的发展。

24 年 Meta 算力卡采购数量同比大幅增长，算力需求超预期。根据 Omdia Research

统计数据，23 年全球大厂纷纷采购 H100 GPU，其中 Meta 和微软采购 15 万颗，位

居第一；其次，谷歌、亚马逊、Oracle、腾讯采购 5万颗，主要用于 AI 云业务的

建设以及自研 AI 大模型的训练需要。根据扎克伯格公布的 24 年算力卡采购预期，

1）H100 GPU：23 年公司采购 15 万颗，24 年预计采购 20 万颗，同比+33.33%，合

计 24 年底在手 35 万颗 H100 GPU，对应增量资本支出 12.5 亿美金（假设单科 H100

GPU 2.5 万美金，增量为 5 万颗）；2）其他等效 H100 GPU：24 年底等效 H100 GPU

数量达到 25 万颗，包括 A100 以及将要出货的英伟达 H200、AMD MI300X 等 AI 芯

片，由于 H100 GPU 的性价比优于 A100，23 年全年 Meta A100 采购数量相对较少，

若 24年底达到 25万颗的等效 H100 算力，我们认为 Meta 将大量采购英伟达 H200、

AMD MI300X 等高性价比芯片。

图1：扎克伯格介绍 Meta 在 AI领域的最新进展和规划 图2：23 年全年 Meta 采购 15万颗 H100 GPU

资料来源：Facebook，国信证券经济研究所整理 资料来源：Omdia Research，国信证券经济研究所整理

多模态大模型拉动 AI 训练算力需求增长

大模型训练算力测算
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训练过程：前向传播（Forward Pass）和反向传播（Backward Pass）。1）前向

传播：输入数据（例如图像、文本等）通过神经网络的各层进行传递，以得到输

出结果，包含输入数据与权重矩阵相乘、应用激活函数等操作，目的为将计算网

络预测输出，并将其与实际目标值比较，计算损失函数（Loss Function）的值。

2）反向传播：一种高效计算梯度算法，从输出层开始，沿着网络层次结构向输入

层反向传播，计算每个权重的梯度（注：梯度表示权重对损失函数贡献的大小）；

同时，在计算出所有权重的梯度后，使用优化算法更新权重，达到减小损失函数

值的目的。3）计算次数：一次前向传播需要一次计算，一次反向传播需要两次计

算（计算梯度+权重更新），则完成一次神经网络迭代需要对所有输入的数据和模

型参数进行 3 次计算；每一次计算就是矩阵运算，对于一次矩阵运算需要进行一

次乘法及加法（共计 2 次浮点运算），即对于每个 Token、每个模型参数，需要

进行 2 × 3 Flops = 6 次浮点运算。以 GPT-3 大模型训练为例，模型参数量为

175B，训练 Token 数量为 300B，采用稠密（Dense）模型，其需要的训练总算力

为 175B × 300B × 6 = 3.15e23 FLOPs。4）所需算力卡数量及时间：假设使用

业内 FLOPS 最大的利用率来测算（此处取 46.2%），单卡 A100 FP16 精度下算力

为 312 TFLOPS，则 3.15e23 FLOPs/(312 TFLOPs × 46.2% × 3600s × 24h/天)=

2.53 万张 A100/天，即若使用 1000 张 A100，大约训练一遍 GPT-3 需要 25.3 天。

表1：芯片利用率情况

Model
# of Parameters

(in billions)
Accelerator Chips

Model FLOPS

Utilization

GPT-3 175B V100 21.3%

Gopher 280B 4096 TPU v3 32.5%

Megatron-Turing NLG 530B 2240 A100 30.2%

PaLM 540B 6144 TPU v4 46.2%

资 料 来 源 :Aakanksha Chowdhery 等 著 - 《 PaLM:Scaling Language Modeling with Pathways 》

-arXiv(2022)-P9，国信证券经济研究所整理和预测

表2：公开模型的算力数据

Model Name
Model Size

(# parameters)

Training Data

(# tokens)

Training Compute

(FLOPs)
GPU Resource

GPT-4 1.8T 13T 2.15E+25 222.6 万张 A100/天，25000 张 A100，需要训练时间 90 天

GPT-3 175B 300B 3.1E+23 2.53 万 A100/天，1000 张 A100，需要训练时间接近一个月

Baichuan 7B,13B 1.4TB 5.88E+22-1.09E+23 >4720 A100/天

Llama 2 7B,13B,70B 2000B 8.4E+22-8.4E+23 >6744 A100/天

Falcon 40B 1TB 2.4E+23 19267 A100/天

Chat-GLM2 6B,130B 1TB 3.6E+22-7.8E+23 >2890 A100/天

文心一言 >100B >1TB >6.0E+23 >4.82 万 A100/天

盘古 110B 40TB 2.64E+25 212 万 A100/天

资料来源：腾讯云，国信证券经济研究所整理

推理过程：主要包括分词（Tokenize）、嵌入（Embedding）、位置编码（Positional

Encoding）、Transformer 层、Softmax。推理主要计算量在 Transfomer 解码层，

对于每个 token、每个模型参数，需要进行 2 × 1 Flops = 2 次浮点运算，则单

词推理算力消耗为模型参数量 ×（提问 Tokens + 回答 Tokens）× 2。以 GPT-3

单次推理为例，假设用户每次提问 20 Tokens，ChatGPT 回答 300 Tokens，模型

参数量为 175B，则单次推理算力需求为 175B × （20 Tokens + 300 Tokens） ×

2 = 1.12e14 FLOPs，若使用单张 A100 GPU 进行推理，假设芯片利用率为 46.2%，

则完成单次所需时间为 1.12e14 FLOPs/(312 TFLOPs × 46.2%)=0.78s。
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图像、视频模态拉动 AI 算力需求增长

多模态大模型：对多模态信息的理解和学习。“模态”概念起源于生物学，指生

物通过鼻子、耳朵、眼睛、肢体等不同方式的感官来感知外在世界的各种信息。

在计算机领域中，多模态学习（MultiModal Machine Learning，MMML）指通过机

器学习的方法处理多个模态接受的信息，从而实现对文本、图像、视频、音频、

3D 等模态信息的理解和学习。同传统大语言模型的差异点：除文本数据外，需使

用大量图像、视频等模态数据进行训练。

1、图像模态

图像训练数据大幅提升训练 Token 量。以 BEIT 方法为例，单一图片训练素材可以

有两种表达形式，即 Image Patches 和 Visual Tokens。

1）Image Patches：将图片分成 N=HW/P2个展平的 2D 块，每个 image patches 会

被展平成向量，并对其进行线性变换操作，进而得到一系列展平的 2D 块的序列；

随后使用类 BERT 的子监督训练方式（Masked Image Modeling），即随机隐藏部

分 Image Patches，让模型对隐藏的部分进行预期，进而不断计算预测的 Patches

和真实的 Patches 之间的差异，并将该差异作为 Loss 函数进行反向传播来更新参

数。

2）Visual Tokens：BEIT 通过 dVAE（Discrete Variational Autoencoder，核心

原理是试图构建一个从隐变量 Z生成目标数据 X 的模型）中的 Image Tokenizer，

将单一图片训练素材转化为离散的 Tokens（即隐变量），再通过生成器（Decoder）

重建原图。

3）图片对训练数据量的提升：以 Image Patches 方法为例，1 张图片可以分割为

N=HW/P2个 2D 块（即视为输入的 Tokens），其中（H,W)为输入图片的分辨率，（P,P)

是 2D 块的大小，在《BEIT: BERT Pre-Training of Image Transformers》实际

操作中，有 1 张 224*224 大小的图片分割成 16*16 大小的 2D 小块，即单一图片相

当于（224*224）/(16*16)=196 个 Tokens。而在纯文本训练素材中，单一单词约

为 4/3 个 Token，则 1 张图片（分辨率 224*224）约等于 147 个单词。根据上文所

述，AI 训练算力需求 = 模型参数量 × 训练 Token 量 × 6，图片训练素材的加

入，拉动训练 Token 量的大幅增长，进而大幅提升 AI 训练算力需求。

4）增量测算：a）数据量：根据《Will we run out of data? An analysis of the

limits of scaling datasets in Machine Learning（Pablo 等著，2022 年）》

披露数据，2022 年全球图片数量在 5e10-2e11个，我们取中间值（即 1e11个），选

取常用图片分辨率（1024×768），则单张图片对应（1024*768）/(16*16)=3072

个 Tokens，则全部图片对应 3.072e14个 Tokens。b）算力需求：假设使用这些图

片数据对一个 5000 亿参数模型进行训练，则对应的 AI 训练算力需求 = 500B ×

3.072e14 × 6 = 9.216e26 FLOPs。 c）训练卡需求：以英伟达 H100 为例，在 FP16

精度下算力为 1979 TFLOPS，仍假设芯片利用率为 46.2%，则 9.216e26 FLOPs/(1979

TFLOPs × 46.2% × 3600s × 24h/天 × 30 天/月)= 38.89 万张 H100/月，即

完成对图片数据的训练需使用 38.89 万张 H100 训练一个月（针对单一模型），假

设全球有 5 家厂商使用图片素材进行自研大模型训练，则需要 194.45 万张 H100

训练一个月。
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图3：多模态大模型对图像的处理

资料来源：Hangbo Bao 等著-《BEIT: BERT Pre-Training of Image Transformers》-ICLR(2022)-p2，国信证券经济研究所整理

2、视频模态

视频训练数据大幅提升训练 Token 量。以字节跳动最新提出《MagicVideo-V2:

Multi-Stage High-Aesthetic Video Generation》方法为例，该模型是一个多阶

段端到端视频生成模型，具体可分为以下 4 个关键模块：

1）Text-to-Image 模块（文本到图像）：从给定的文本提示，生成概括所描述场

景的高分辨率图像（分辨率为 1024*1024）；

2）Image-to-Video 模块（图像到视频）：通过文本提示和生成的图像创建关键

帧（32 帧），使得静态图像动态化（分辨率为 600*600）；

3）Video-to-Video 模块（视频到视频）：增强并细化视频帧的内容，并拓展至

更高的分辨率（分辨率为 1048*1048）；

4）Video Frame Interpolation（VFI，帧插值）模块：在关键帧之间插入帧以平

滑视频运动（94 帧），确保动作流畅和时间一致性。

其中，Text-to-Image 模块（文本到图像）的训练同前文图像模态训练相似，除

了 BEIT 方法外，OFA 等方法亦可得到不错的 Text-to-Image 模型。

Image-to-Video 模块需要视频数据进行训练。根据 Ze Liu 等著《Video Swin

Transformer（2021）》，输入一个尺寸为 T×H×W×3的视频（此处 T 选取 32，

代表从视频中采样得到 32 帧，采样方法可自行选择，通常为等间隔采样，视频长

度通常约 10s；每帧包含 H×W×3 个像素），通过 3D Patch Partition 可以得到

(T/2)*(H/4)*(W/4)个 3D Patch（尺寸为 2*4*4*3），即为 Tokens，之后再经过

Video Swin Transformer 和 Patch Merging 获得多帧数据的高维特征，完成视频

数据训练。根据《Will we run out of data? An analysis of the limits of scaling

datasets in Machine Learning（Pablo 等著，2022 年）》披露数据，Youtube
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每分钟大约上传 500小时视频，则我们可以得到 Youtube一年增量视频数据为 500

×3600×24×365=157.68 亿秒。通常分类任务视频为 10s 左右，对应采样帧数为

32，假设每帧图片分辨率为 1024×768，则 10s 视频对应的 Token 数量为

(32/2)*(1024/4)*(768/4)=78.64 万个 Tokens，则 Youtube 一年增量视频数据为

1.24e15个 Tokens，假设使用 Youtube 一年增量视频数据对 5000 亿大模型完成一

遍训练对应的算力需求为 500B × 1.24e15 × 6 = 3.72e27 FLOPs。以英伟达 H100

为例，在 FP16 精度下算力为 1979 TFLOPS，仍假设芯片利用率为 46.2%，则 3.72e27

FLOPs/(1979 TFLOPs × 46.2% × 3600s × 24h/天 × 30 天/月)= 156.98 万张

H100/月，即完成对视频数据的训练需使用 156.98 万张 H100 训练一个月（针对单

一模型，仅计算 Youtube 一年增量视频数据）；且后续 Video-to-Video 模块（视

频到视频）、Video Frame Interpolation（VFI，帧插值）模块仍需要算力支撑。

图4：MagicVideo-V2 模型结构

资料来源：Wang 等著-《MagicVideo-V2: Multi-Stage High-Aesthetic Video Generation》-arXiv（2024）-p2，国信证券经济研究所整

理

图5：对视频素材划分 3D Patch Partition

资料来源：Ze Liu 等著-《Video Swin Transformer》-arXiv（2021）-p3，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

10

图6：将 Swin Transformer Block 计算由二维拓展至三维

资料来源：Ze Liu 等著-《Video Swin Transformer》-arXiv（2021）-p4，国信证券经济研究所整理

OpenAI 新一代模型能力有望大幅提升，美国

将限制云厂商对华客户提供 AI 云服务

Sam Altman 透露新一代大模型相关进展，模型能力大幅提升

2024 年 1 月，OpenAI 首席执行官 Sam Altman 先后受邀参加了《Unconfuse Me》、

达沃斯经济论坛，透露新一代大模型相关进展：1）大模型进展：目前 OpenAI 首

要任务是推出下一代大模型，可能不命名为 GPT-5，展望未来两年，人工智能有

望在推理能力和可靠性、多模态（语音输入/输出、图像、视频）、可定制化和个

性化三个领域大幅提升，其认为至少在未来 5-10 年内，AI 大模型技术将处于一

个非常陡峭的成长曲线上。2）新一代大模型架构和能力提升：OpenAI 新一代模

型将是一个多模态大模型，支撑语音、图像、代码和视频，并在个性化和定制化

方面实现重大更新，具备更强的推理能力和更高的准确性；Sam Altman 认为如果

GPT-4 解决了人类任务的 10%，则新一代大模型有望解决人类任务的 15%或 20%；

同时，AI 大模型的幻觉问题有望在新一代大模型中解决。3）通往 AGI 之路：大

模型能力提升不在于解决具体的问题，而是广泛意义的通用性在逐步增强。
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美国将限制云厂商对华客户提供 AI 云服务

美国将限制云厂商对华客户提供AI云服务。美国商务部部长Gina Raimondo宣布，

美国政府正推出一项提案，阻止外国实体，特别是来自中国的实体，使用美国的

云计算进行 AI 大模型的训练。美方认为这是保障国家安全和美国技术优势的一项

努力。根据 2024 年 1月 29日美国 BIS部门发布的相关文件，提到“requiring U.S.

Infrastructure as a Service(IaaS) providers of IaaS products to verify the

identity of their foreign customers, along with procedures for the

Secretary to grant exemptions.(要求提供 IaaS 产品的 IaaS 厂商确认其外国客

户身份，遵循安全部门豁免程序)”。

国内领先大模型厂商影响有限，看好国产算力需求提升。国内领先大模型厂商大

多自建智算中心，使用自有的 AI 算力训练大模型，该政策对国内领先大模型厂商

影响有限。国内 AI 大模型初创公司受制于创业初期资金不足，部分厂商租赁海外

云厂商 AI 算力进行自研 AI 大模型训练；同时，国内训练垂类模型的部分 AI 应用

厂商亦会租赁海外云厂商 AI 算力进行调优；该政策发布后，部分国内 AI 大模型

初创公司和国内训练垂类模型的 AI 应用公司有望自行购买算力卡或租赁国产 AI

算力进行模型的训练和后续的推理，看好国产算力需求提升。

图7：Sam Altman 透露 GPT-5 相关进展

资料来源：达沃斯经济论坛，国信证券经济研究所整理
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图8：美国 BIS 文件

资料来源：BIS，国信证券经济研究所整理
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海外大厂发布财报，台积电对 AI 指引乐观

微软：FY24Q2 实现收入 620.2 亿美元，净利润 218.7 亿美元

微软 FY24Q2 实现收入 620.2 亿元，净利润 218.7 亿元。微软发布 FY24Q2 财报，

FY24Q2 实现收入 620.2 亿美元，同比+18%、环比+10%；实现净利润 218.7 亿美元，

同比+33%、环比-2%，业绩稳步增长。分业务来看，智能云业务实现收入 258.8

亿美元，同比+20%；个人计算业务实现收入 168.91 亿美元，同比+19%；生产力和

商业业务实现收入 192.49 亿美元，同比+13%。FY24Q2 资本开支 115 亿美金，环

比+3%，FY24Q3 环比有望持续增长。

微软披露 AI 推动 Azure 云收入提升 6%。Azure 云为用户提供出色的 AI 训练、推

理算力支撑，用户可以灵活选择 AI 加速卡类型（AMD 或英伟达），上季度 Azure

云新增了对 GPT-4 Turbo、GPT-4 Vision、Dall-E 3 等新模型的支持。目前公司

拥有 53,000 名 Azure AI 用户（超过 1/3 为近 12 个月新增用户），包括 50%以上

的世界 500 强公司，例如 Ally Financial、Coca-Cola 等。在财报法说会上，微

软首席财务官表示，受 AI 和机器学习等高利润业务驱动，Azure 云 FY24Q2 收入

增长了 6%。

图9：微软收入（Revenue）年度变化情况 图10：微软净利润（Net Income）年度变化情况

资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理

图11：微软收入（Revenue）分季度变化情况 图12：微软净利润（Net Income）分季度变化情况

资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理
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谷歌：FY23Q4 实现收入 863.1 亿美元，净利润 206.9 亿美元

谷歌 FY23Q4 实现收入 863.1 亿元，净利润 206.9 亿元。谷歌发布 FY23Q4 财报，

FY23Q4 实现收入 863.1 亿美元，同比+13%、环比+13%；实现净利润 206.9 亿美元，

同比+52%、环比+5%，业绩稳步增长。分业务来看，谷歌云业务实现收入 91.9 亿

美元，同比+26%；广告业务实现收入 655.2 亿美元，同比+11%；订阅、平台、设

备业务 107.9 亿美元，同比+23%。

资本开支满足全年指引，已开启新一代模型研发。FY23Q4 资本开支 110.2 亿美元，

同比+45%、环比+37%；23 全年资本开支为 322.5 亿美金，略高于 22 全年，满足

全年指引。谷歌在财报法说会披露，24 年资本开支有望进一步增长，同时，谷歌

已开启新一代模型研发。

图13：谷歌收入（Revenue）年度变化情况 图14：谷歌净利润（Net Income）年度变化情况

资料来源：谷歌财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：谷歌财报，国信证券经济研究所整理

图15：谷歌收入（Revenue）分季度变化情况 图16：谷歌净利润（Net Income）分季度变化情况

资料来源：谷歌财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：谷歌财报，国信证券经济研究所整理
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Meta：FY23Q4 实现收入 401.1 亿美元，净利润 140.2 亿美元

Meta FY23Q4 实现收入 401.1 亿元，净利润 140.2 亿元。Meta 发布 FY23Q4 财报，

FY23Q4 实现收入 401.1 亿美元，同比+25%、环比+17%；实现净利润 140.2 亿美元，

同比+201%、环比+21%，业绩高速增长。分业务来看，Meta Family of Apps 业务

实现收入 390.4 亿美元，同比+24%；Reality Labs 业务实现收入 10.7 亿美元，

同比+47%。

24 年底将拥有 60 张 H100（及等效 H100），资本开支将进一步增长。Meta 在财

报法说会披露，预计 24 年底将拥有 35 万张 H100，叠加其他 GPU，预计总计达到

60 万颗 H100 等效算力，弥补初期 GPU 集群建设上的不足。同时，公司正在训练

新一代大模型 Llama 3，预计 24 年将发布。23 全年资本开支 281 亿美金，其中

23Q4 为 79 亿美金，预计 24 年全年资本开支将进一步提升，Meta CFO 在法说会上

给出 24 全年资本开支 300-370 亿美金的指引。

图17：Meta 收入（Revenue）年度变化情况 图18：Meta 净利润（Net Income）年度变化情况

资料来源：Meta 财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：Meta 财报，国信证券经济研究所整理

图19：Meta 收入（Revenue）分季度变化情况 图20：Meta 净利润（Net Income）分季度变化情况

资料来源：Meta 财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：Meta 财报，国信证券经济研究所整理
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亚马逊：FY23Q4 实现收入 1699.6 亿美元，净利润 106.2 亿美元

亚马逊 FY23Q4 实现收入 1699.6 亿元，净利润 106.2 亿元。亚马逊发布 FY23Q4

财报，FY23Q4 实现收入 1699.6 亿美元，同比+14%、环比+19%；实现净利润 106.2

亿美元，同比+3722%、环比+8%，业绩高速增长。分业务来看，北美业务实现收入

1055.14 亿美元，同比+13%；国际业务实现收入 402.4 亿美元，同比+17%；AWS

业务实现收入 24.2 亿美元，同比+13%。

23 全年资本开支下滑，24 年资本开支有望增长。亚马逊 23 全年资本开支为 527.8

亿美元，同比-17%；其中，FY23Q4 资本开支为 145.9 亿美元，同比-12%。亚马逊

在财报法说会披露，预计 24 年资本开支将增加，以支持 AWS 增长，包括对 AIGC

和大语言模型的额外投资。

图21：亚马逊收入（Revenue）年度变化情况 图22：亚马逊净利润（Net Income）年度变化情况

资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理

图23：亚马逊收入（Revenue）分季度变化情况 图24：亚马逊净利润（Net Income）分季度变化情况

资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理
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Intel：FY23Q4 实现收入 154.1 亿美元，净利润 26.6 亿美元

Intel FY23Q4 实现收入 154.1 亿元，净利润 26.6 亿元。Meta 发布 FY23Q4 财报，

FY23Q4 实现收入 154.1 亿美元，同比+10%、环比+9%；实现净利润 26.6 亿美元，

同比+502%、环比+758%，业绩高速增长。分业务来看，Client Computing 业务实

现收入 88.4 亿美元，同比+33%；Data Center and AI 业务实现收入 39.9 亿美元，

同比-10%；Network and Edge 业务实现收入 14.7 亿美元，同比-24%；Mobileye

业务实现收入 6.4 亿美元，同比+13%；Intel Foundry Services 业务实现收入 2.9

亿美元，同比+63%。

Intel 发布 FY24Q1 指引。Intel 在 2023 年年报中披露 FY24Q1 指引，预计 24Q1

实现营收 122-132 亿美金，同比+4%-13%、环比-21%至-14%，主要因为：1）核心

产品业务（消费级 CPU、服务器、边缘产品）具有季节性；2）原材料库存影响；

3）Mobileye 和 PSG（FPGA）部门影响。

图25：Intel 收入（Revenue）年度变化情况 图26：Intel 净利润（Net Income）年度变化情况

资料来源：Intel 财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：Intel 财报，国信证券经济研究所整理

图27：Intel 收入（Revenue）分季度变化情况 图28：Intel 净利润（Net Income）分季度变化情况

资料来源：Intel 财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：Intel 财报，国信证券经济研究所整理
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AMD：FY23Q4 实现收入 61.7 亿美元，净利润 6.7 亿美元

AMD FY23Q4 实现收入 61.7 亿元，净利润 6.7 亿元。AMD 发布 FY23Q4 财报，FY23Q4

实现收入 61.7 亿美元，同比+10%、环比+6%；实现净利润 6.7 亿美元，同比+3076%、

环比+123%，业绩高速增长。分业务来看，Data Center 业务实现收入 22.8 亿美

元，同比+38%；Client 业务实现收入 14.6 亿美元，同比+62%；Gaming 业务实现

收入 13.7 亿美元，同比-17%；Embedded 业务实现收入 10.6 亿美元，同比-24%。

AMD 发布 FY24Q1 指引，提升 24 全年数据中心加速卡预期。AMD 在财报法说会上

披露，预计 FY24Q1 实现收入约 54 亿美元（上下浮动 3 亿美元，即 51-57 亿美元），

服务器业务季节性下滑会被数据中心 GPU 业务强劲增长所抵消，Embedded 和

Gaming 业务亦有可能下滑。基于强劲的客户需求，AMD 提升 24 年数据中心 GPU

指引为 35 亿美金（先前指引为 20 亿美金）。

图29：AMD 收入（Revenue）年度变化情况 图30：AMD 净利润（Net Income）年度变化情况

资料来源：AMD财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：AMD 财报，国信证券经济研究所整理

图31：AMD 收入（Revenue）分季度变化情况 图32：AMD 净利润（Net Income）分季度变化情况

资料来源：AMD财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：AMD 财报，国信证券经济研究所整理
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台积电：业绩环比提升，对 AI 指引乐观

台积电 FY23Q4 实现收入 6255.3 亿新台币，净利润 2383.1 亿新台币。台积电发

布 FY23Q4 财报，FY23Q4 实现收入 6255.3 亿新台币，同比+0%、环比+14%；实现

净利润 2383.1 亿新台币，同比-15%、环比+13%，业绩环比增长。分领域来看，FY23Q4

HPC、智能手机、IoT、自动驾驶、DCE、其他领域芯片代工收入占比分别为 43%、

43%、5%、5%、2%、2%，环比+17%、+27%、-29%、+13%、-35%、-16%。

台积电对 AI 指引乐观。台积电在财报法说会披露，台积电看好人工智能的发展，

预计人工智能年复合增速将达到 50%，到 2027 年，台积电 AI 收入占比达到较高

水平。

图33：台积电收入（Revenue）年度变化情况 图34：台积电净利润（Net Income）年度变化情况

资料来源：台积电财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：台积电财报，国信证券经济研究所整理

图35：台积电收入（Revenue）分季度变化情况 图36：台积电净利润（Net Income）分季度变化情况

资料来源：台积电财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：台积电财报，国信证券经济研究所整理
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投资建议

多模态大模型拉动全球算力需求快速增长，关注国产 AI 算力侧机会。AI 训练算

力同大模型参数、训练 Token 数量成正比例关系，在模型参数量不变的条件下，

训练 Token 数量的增长会拉动训练算力需求的增长。大模型从传统的大语言模型

迈入多模态大模型，训练数据从以往的文本数据集变为文本、图像、视频等混合

数据集，同时经我们测算，图片、视频等训练素材将对应巨量的 Token 数量，进

而拉动全球 AI 算力需求快速增长。美国将限制云厂商对华客户提供 AI 云服务。

美国商务部部长 Gina Raimondo 宣布，美国政府正推出一项提案，阻止外国实体，

特别是来自中国的实体，使用美国的云计算进行 AI 大模型的训练。部分国内 AI

大模型初创公司和国内训练垂类模型的 AI 应用公司先前多采用租赁海外云厂商

AI 算力的方式，未来有望自行购买算力卡或租赁国产 AI 算力进行模型的训练和

推理，看好国产算力需求提升，建议关注国产 AI 算力龙头公司海光信息。

大模型能力快速提升，关注 AI 应用侧机会。Sam Altman 认为至少在未来 5-10 年

内，AI 大模型技术将处于一个非常陡峭的成长曲线上，展望未来两年，人工智能

有望在推理能力和可靠性、多模态（语音输入/输出、图像、视频）、可定制化和

个性化三个领域大幅提升；同时，其透露 OpenAI 新一代模型将是一个多模态大模

型，支撑语音、图像、代码和视频，并在个性化和定制化方面实现重大更新，具

备更强的推理能力和更高的准确性；Sam Altman 认为如果 GPT-4 解决了人类任务

的 10%，则新一代大模型有望解决人类任务的 15%或 20%；同时，AI 大模型的幻觉

问题有望在新一代大模型中解决。多模态将进一步扩大 AI 的应用范围，此外，随

着 AI 大模型成本下降与技术发展，AI 应用产业将快速进步，建议关注 AI 应用相

关个股，例如金山办公、科大讯飞。

风险提示

宏观经济复苏不及预期；云厂商资本开支不及预期；市场竞争加剧；产品研发不

及预期；国产 AI 算力芯片导入不及预期等。
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