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核心逻辑：

北美互联网巨头上调 2024 年 AI 资本开支指引，验证大模型竞赛对

AI算力的需求提升。我们预计随着大模型的迭代，以及 AI应用用户

规模的增长，AI算力市场将打开更大的市场空间。

投资要点:

 起源：互联网资本开支投向软硬件、云计算等，算力是主要组成

互联网资本开支主要指在互联网企业的 ICT 相关支出，根据 Gartner，
2024年全球 IT支出预计达 5.1万亿美元，同比+8%，其中算力是开支的

主要组成。大模型的竞赛将驱动互联网资本开支持续增长，根据 Dell’
Oro Group，预期 2027年，AI基础设施支出将推动数据中心资本支出超

5000亿美元，全球超过 20%的服务器部署可能会是加速类型。

 转折：ChatGPT 等大模型发布提升算力需求，加大互联网资本开支

1）海外：①微软：OpenAI（微软）发布预训练大模型 GPT-4V及 GPTs，
微软预期 FY2024Q3资本支出实现实质性增长；②谷歌：发布对话式 AI
服务 Bard以及多模态大模型 Gemini，谷歌预计 2024 年资本支出逐渐提

升；③Meta：推出开源大语言模型 LLaMA2，Meta 2024年资本支出指

引调整上限至 300-370亿美元。

2）国内：截至 2024 年 1月，国内已经有 42款大模型通过备案审批。

百度文心大模型 4.0全面升级，参数规模预计超万亿；阿里通义千问 2.0
发布，参数达千亿级；字节跳动“Coze 扣子”AI Bot 开发平台上线。

2023Q3，BAT均表示将持续加大人工智能投入，并表示不仅陆续将 AI
大模型赋能主营业务，还表示将持续加大人工智能模型的投入。

 展望：大模型迭代与应用创新将提升算力需求、提升互联网资本开支

1）训练：“大模型+大数据”成为预训练模型“新范式”，根据 SemiAnalysis，
GPT-4共包含 1.8万亿参数，AI算力将从单机走向集群时代。我们认为，

随着多模态模型的持续发展，模型训练所消耗的算力有望继续提升。

2）推理：1月 11日，OpenAI宣布已构建 300万 GPTs。Meta、微软、

谷歌等具备海量用户基础，大模型应用潜在渗透空间高。国内市场，科

大讯飞表示，截至 1月 9日，星火小助手创建数已突破 51000 款。IDC
预计，到 2027年，用于推理的工作负载将达到 72.6%。

3）互联网 AI 资本开支有望继续提升。根据 Counterpoint，预计 2023年

全球多数云服务商的 AI开支占总资本支出的比例仅在 3-7%区间内。
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 行业评级及投资策略：AI算力有望持续增长，GPU、AI服务器、服

务器散热、光模块、数据中心等环节有望持续受益。维持对计算机

行业“推荐”评级。

 相关公司：

1）服务器整机：工业富联、浪潮信息、中科曙光、紫光股份、华勤技术、

神州数码、烽火通信、中国长城、高新发展、纬创、广达、英业达。

2）服务器组件：①AI 芯片：海光信息、寒武纪、龙芯中科、英伟达、

AMD；②散热：飞荣达、中航光电、曙光数创、英维克、奇鋐科技、双

鸿、建准电机；③主板：沪电股份、深南电路、胜宏科技、技嘉、华擎。

3）光模块：中际旭创、新易盛、光迅科技、华工科技。

4）数据中心：奥飞数据、光环新网、宝信软件、数据港、电科数字。

 风险提示：宏观经济影响下游需求、信创政策不及预期、市场竞争

加剧、中美博弈加剧、相关公司业绩不及预期等。各公司并不具备

完全可比性，对标的相关资料和数据仅供参考。
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1、互联网资本开支投向软硬件、云计算等，算力是

主要组成

互联网资本开支（Internet Capital Expenditure）指互联网企业在互联网和信

息技术基础设施上的支出，包括公司投资于硬件、软件、网络设备、数据中心、

云计算服务等方面的支出，旨在建设、维护和升级与互联网相关的基础设施、提

高服务质量与效率。互联网资本开支是企业为了支持其在线业务、网络服务和数

字化转型而进行的重要投资。

图 1：互联网资本开支介绍

资料来源：AWS官网，国海证券研究所

全球 IT资本支出持续增长，预期 AI 服务器采购量将进一步提升。根据 Gartner
的最新预测，2024年全球 IT支出预计将达5.1万亿美元，同比+8%。根据Dell’Oro
Group，2022 年，十大云服务商（阿里巴巴/亚马逊/苹果等）在数据中心基础设

施共投入 1140亿美元，占云服务商支出最大份额。Dell'Oro Group预期到 2027
年，人工智能基础设施支出将推动数据中心资本支出超过 5000亿美元，全球数

据中心资本支出预计将增长 15%，超过 20%的全球服务器可能会加快部署。
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图 2：全球 IT资本支出预期及分类情况 图 3：2024E 全球 IT资本支出分类占比情况

资料来源：Gartner，国海证券研究所 资料来源：Gartner，国海证券研究所

图 4：2018-2025E全球云厂商资本支出情况 图 5：2022年全球 AI 服务器采购量占比

资料来源：Counterpoint，国海证券研究所 资料来源：Trendforce，国海证券研究所

注：数据四舍五入原因各份额相加或不为 100%

2、大模型驱动算力需求，海内外企业扩大资本开支

2.1、需求提升：AI芯片性能提升可降 GPT4训推成本

GPT4的参数规模过万亿，带动AI芯片需求提升。根据Semianalysis，ChatGPT4
在 120层中总共包含了 1.8 万亿参数，而 GPT-3仅约 1750亿参数。GPT-4的

参数规模或是 GPT-3的 10倍以上，与 175B参数的 Davinchi模型相比，GPT-4
的成本是其 3倍，这表明参数量提升可带动 AI 芯片需求。

1）训练：根据 Semianalysis，OpenAI训练 GPT-4时，在约 25000个 A100上

训练了 90-100天，1美元/每 A100 小时，训练成本约 6300 万美元；但在 2美

元/每 H100小时，预训练在大约 8192个 H100进行，只需 55天，费用为 2150
万美元。2）推理：128个 A100来推理 GPT-4 8k序列长度，每 1k tokens成本
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0.0049美分，128个 H100推理 GPT-4 8k序列长度，每 1k tokens成本 0.0021
美分。我们认为，这表明 AI芯片的计算性能、内存带宽的提升，有助于提高大

模型训推效率与降低成本，也促使大模型厂商投资新一代的 AI 芯片。

图 6：LLM所需带宽需求 图 7：NVIDIA GPU性能对比

资料来源：semianalysis，国海证券研究所 资料来源：NVIDIA，国海证券研究所

云服务提供商对英伟达 GPU的需求较强。Omdia数据显示，2023年，Meta和

微软两家公司以 15万块H100 GPU的购买量并列位居第一，大多数服务器GPU
都直接供应给了超大规模云服务供应商。考虑到 B100的计算力预计可达 H100
的两倍以上，微软或决定 2024年采购 B100芯片。

1月 18 日，Meta首席执行官扎克伯格宣布，为了搭建能够支持 AGI 愿景的基

础设施，Meta计划在 2024年年底前获得约 35万块英伟达 H100 GPU，再算上

其他 GPU，拥有算力总和接近 60万块 H100所能提供的算力。

表 1：全球部分 AI 芯片厂商基本情况一览

厂商 主打产品 单价预测 产能预测
2023年出

货量预测

应用

领域

服务器合作

代工厂商
核心客户

英伟达
H100/A100

H200(2024)等

H100
3.65万美元/块

A100
1.5万美元/块

约 100万块/年

2024年H100将
达 200万块/年

>150万块

其中 H100
达 55万块

HPC及

AI领域

浪潮、戴尔、HPE、
联想、新华三及工业

富联、英业达、广达

等

微软、亚马逊、谷

歌、Meta及阿里、

腾讯、字节跳动、

百度、美团等

AMD MI300A
MI300X等

MI300X
>3万美元/块 >15万块/年 >18万块

HPC及

AI领域

戴尔、HPE、浪潮、

联想、Supermicro、
IBM及工业富联等

微软(约 50%)、亚

马逊、谷歌、Meta
在测试

英特尔 Gaudi2等 约 0.8-1万美元/块 >10万块/年 >8万块
HPC及

AI领域

浪潮信息、新华三及

工业富联、神达等

微软、阿里、美团

等

资料来源：IDC，各公司财报，芯八哥，国海证券研究所
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图 8：2023年，Meta 和微软预计购买 15万块 H100 图 9：全球服务器市场规模持续增长

资料来源：Omdia Research，IT之家 资料来源：Omdia Research，IT之家

2.2、海外：微软/谷歌/META等大模型推进，资本开支

指引显著增长

复盘海外代表厂商发展脉络，技术形态上大模型围绕多模态和 AI Agent两大方

向升级迭代。以 OpenAI 为例，陆续发布多模态预训练大模型 GPT-4V 以及 AI
Agent初级形态产品 GPTs。大语言模型（LLM）在 2023 年为逼近通用人工智

能（AGI）提供了一个可能路径。1月 11日，OpenAI宣布，GPT Store正式上

线，已有超 300万自定义版本 ChatGPT 应用。2024年，随着技术的迭代进步

和大模型的深度普及，AGI时代或即将到来。

图 10：海外大模型训练和应用进展

资料来源：OpenAI，微软，Meta，36氪，techweb，IT之家，同花顺财经，华尔街见闻，澎湃，芯智讯，国海证券研究所
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微软资本支出持续提升，预期 FY2024Q3 实现实质性增长。FY2024Q2，公司

资本支出包括根据融资租赁获得的资产为 115亿美元，以支持公司的云和 AI产
品的需求，并且微软为财产和设备支付的现金为 97亿美元。FY2024Q3，公司

预计资本开支将出现季环比的“实质性”增长，此次增长反映微软在扩大业务、

提升技术能力和优化设施等方面的持续投资。

人工智能投入力度较大，Alphabet（谷歌母公司）资本支出逐渐提升。FY2023Q4，
公司的资本支出增长 45%，达到 110.19亿美元，创多年来最高水平，公司表示

其中绝大多数是对技术基础设施的投资，并非是一次性支出、而是对公司未来的

投资，包括但不限于 Google DeepMind、谷歌服务、谷歌云、广告商、用户、

开发商、企业云、政府等。Alphabet预期其 2024年支出将“显著增加”，因为

该公司还将继续投资服务器、数据中心等基础设施，为其人工智能产品铺路。

1月 19日，据 Meta CEO扎克伯格表示，META计划斥资数十亿美元购买英伟

达计算机芯片，旨在加强 Meta在人工智能研究和相关项目上的能力。针对 2024
年资本开支上，Meta 小幅调高了指引上限，从 300-350亿区间，调到 300-370
亿美元，因为要增加一些 AI 等创新业务等投入。

图 11：微软、谷歌、META资本性支出

资料来源：iFind，国海证券研究所。注：此处数据为各公司现金流量表中数据，或与上文字

数据有出入，主要系文字部分数据包含根据融资租赁获得的资产等部分

2.3、国内：BAT积极布局大模型，资本开支有望回升

国内互联网厂商持续推动，国产大模型研发加速。截至 2023年 11月，国产大

模型有 188个，其中通用大模型 27个；截至 2024 年 1月，已经有 42 款大模

型通过备案审批。从 2023年 8月第一批企业和机构算起，已公布第四批的企业

名单，形成比较稳定的批复节奏。
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互联网巨头有望保持领先地位。百度、阿里、腾讯等企业积极布局大模型赛道，

加速大模型领域投入。百度文心大模型 4.0全面升级，据 IT之家，参数规模预

计超万亿，综合水平可比拟 GPT-4；阿里通义千问 2.0发布，参数达千亿级，综

合性能将加速赶超 GPT-4。

图 12：阿里、百度、腾讯、字节大模型发展情况

·

资料来源：各公司大模型公众号，DoNews，DeepTech深科技，观察者网，中国新闻周刊网，芯智讯，快科技，财联社，证券

时报，智东西，大模型之家，澎湃新闻，腾讯网，福布斯中国，未来智库，锦缎研究院，东方财富网，新京报，深科技，国海证

券研究所

图 13：大模型备案审批的企业名单

资料来源：智能涌现，国海证券研究所
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大模型规划下，互联网厂商资本开支有望回升。百度、阿里、腾讯等公司密集

发布大模型，2023Q3，BAT均表示将持续加大人工智能投入，并表示不仅陆续

将 AI大模型赋能主营业务，还表示将持续加大人工智能模型的投入。其中，阿

里巴巴集团首席执行官吴泳铭表示，阿里明确战略重心和优先级方向，抓住 AI
科技变革带来的全新机会，创造更多的客户价值。

国内算力供应链逐渐改善。根据路透社等，2月，英伟达已开始接受经销商对中

国特供版 AI芯片 H20的预订，每块卡 12000-15000美元（8.6 -10.77万元人民

币），产品形态包括计算卡和搭载 8张 H20 计算卡的服务器，华为 910B 的售

价约为 12万元人民币。我们认为，后续需关注英伟达 H20性价比及国内大模型

厂商对其需求情况，以及华为昇腾 910B等版本的供给与适配进展。

3、未来：训推算力需求提升，互联网具用户+资金

优势，AI资本开支有望提升

3.1、“大模型+大数据”新范式，训练算力需求提升

“大模型+大数据”成为预训练模型的“新范式”。近年新推出的大语言模型所

使用的数据量和参数规模呈现“指数级”增长，根据 SemiAnalysis，GPT-4共

包含 1.8万亿参数，GPT-3只有约 1750亿参数，参数量级提升带来算力消耗增

加。我们预计未来大模型所消耗的算力将远超过目前已有的大模型。

大模型对算力的需求将指数级增长，AI 算力将从单机走向集群时代。大算力集

群是业界厂家 AI模型开发的共同选择，如腾讯数万卡规模的星星海 AI集群，华

为数万卡规模昇腾 AI集群等，AI芯片、AI服务器等的需求量提升。

表 2：BAT资本开支情况

公司 资本开支情况

阿里
 2023Q3，资本开支达 51.50亿元，公司表示，AI 相关的投入和探索仍将继续，并计划将 ROIC（资本回报率）提

升至双位数水平。

腾讯
 2023Q3，资本开支达 80亿元，同比+237%。3Q23业绩会上公司表示，2023 年经营性资本支出占比 3%-3.5%，

如果 2024 年可以获得更多 GPU，预计会在此基础上增加 1 个百分点。

百度
 2023Q3，资本开支达 35.29亿元，环比+30.41%，资本开支力度加大，坚定 AI方向投入。根据 Donews，公司表

示在未来几个季度里，将继续坚定投资人工智能领域，特别是在大语言模型和生成式人工智能方面。

资料来源：东方财富网、各公司公告、海豚投研、Donews、Canalys、腾讯网、福布斯中国、未来智库、锦缎研究院、新京报、

深科技，国海证券研究所
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图 14：大模型+大数据成为 AI 预训练模型“新范式” 图 15：中国智能算力规模及预测（单位：EFLOPS）

资料来源：A Survey of Large Language Models，新智元，

国海证券研究所

资料来源：IDC，国海证券研究所

图 16：大模型训练算力当量，大模型训练对算力需求将更大

资料来源：IDC，浪潮信息（注：PD = PetaFlops/s-day）

3.2、大模型应用创新，驱动推理需求提升

GPT商店内 AI应用数量增加，提升大模型推理需求。1月 11日，OpenAI宣布

正式推出 GPT Store 和 ChatGPT Team 服务，社区成员已经构建了 300 万个

GPTs，已有 91100个 GPTs涌现于公共网络。科大讯飞表示，以讯飞星火为核

心、基于国产自主底座的“GPT商店”蓬勃发展，截至 1月 9日，星火小助手

创建数已突破 51000款，不断助力企业数字新生。

IDC数据显示，在中国，随着训练模型的完善与成熟，模型和应用产品逐步进入

投产模式，处理推理工作负载的人工智能服务器占比将随之攀升。IDC预计，到

2027年，用于推理的工作负载将达到 72.6%。
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图 17：大模型应用场景 图 18：中国人工智能服务器工作负载预测

资料来源：从大模型到人工智能—机遇与挑战专题论坛，国海

证券研究所

资料来源：IDC，国海证券研究所

3.3、大厂用户+资金实力深厚，AI资本支出提升空间大

互联网大厂与云厂商具备充足用户规模与现金流量，具备实施 AI 投资的基础。

2023年 10-12月，各大云厂商具有较为充足的经营性现金流量，大约为 188-194
亿美元，可以很好地支持生成式人工智能所需的资金投入。根据 statista，2024
年 1月，FACEBOOK等社交媒体月活量较高，具备较好用户基础，也促使各大

互联网厂商发展大模型，满足用户需求。

图 19：全球部分大型云厂商经营性现金流量情况 图 20：2024年 1月最受欢迎社交网络

资料来源：iFind，国海证券研究所 资料来源：statista，国海证券研究所

大多云服务商的 AI 开支占总资本支出的比例在 3-7%区间内，还有较大提升空

间。根据 Counterpoint统计，由于人工智能和网络设备的投资，预计 2023年全

球云服务提供商的资本支出中，35%专门用于包括服务器和网络设备在内的 IT
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基础设施。微软和亚马逊的数据中心开发投资总额排名最靠前，微软将把超过

13% 的资本支出用于人工智能基础设施。

图 21：2023E全球云服务厂商资本开支市场份额 图 22：2023E云服务商 AI 开支占总资本开支比例

资料来源：Counterpoint，国海证券研究所 资料来源：Counterpoint，国海证券研究所

4、相关公司

行业评级及投资策略：AI算力有望持续增长，GPU、AI服务器、服务器散热、

光模块、数据中心等环节有望持续受益。维持对计算机行业“推荐”评级。

1）服务器整机：工业富联、浪潮信息、中科曙光、紫光股份、华勤技术、神州

数码、烽火通信、中国长城、高新发展、纬创、广达、英业达。

2）服务器组件：①AI 处理器：海光信息、寒武纪、龙芯中科、英伟达、AMD；
②散热：飞荣达、中航光电、曙光数创、英维克、奇鋐科技、双鸿、建准电机；

③主板：沪电股份、深南电路、胜宏科技、技嘉、华擎。

3）光模块：中际旭创、新易盛、光迅科技、华工科技。

4）数据中心：奥飞数据、光环新网、宝信软件、数据港、电科数字。
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图 23：服务器产业链相关公司

资料来源：华为昇腾官网，Semianalysis，各公司公告，各公司官网，百度百科，爱采购，国海证券研究所

5、风险提示

1）宏观经济影响下游需求: 宏观经济环境下行，将影响客户对信息化基础设施

的采购需求；

2）信创政策不及预期: 行业主要驱动因素之一是信创政策持续落地，若信创产

业推进不及预期，或导致行业内公司订单增速下行；

3）市场竞争加剧: IT产品和服务行业是成熟且完全竞争的行业，新进入者可能

加剧整个行业的竞争态势；

4）中美博弈加剧：国际形势持续不明朗，美国不断通过“实体清单”等方式对

中国企业实施打压，若中美紧张形势进一步升级，将可能导致中国半导体供应链

供应受到影响；

5）相关公司业绩不及预期: 市场环境变化、公司治理情况变化、其他非主营业

务经营不及预期等原因或将导致相关公司的整体业绩不及预期。

6）各公司并不具备完全可比性，对标的相关资料和数据仅供参考。
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