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电子
从训练到推理：算力芯片需求的华丽转身——算

力专题研究二

投资要点：

 推理算力：算力芯片行业的第二重驱动力

我们在此前外发报告《如何测算文本大模型 AI 训练端算力需

求？》中，对未来三年 AI训练卡需求持乐观态度。我们认为，推理侧

算力对训练侧算力需求的承接不意味着训练需求的趋缓，而是为算力

芯片行业贡献第二重驱动力。当前推理算力市场已然兴起，24 年 AI
推理需求成为焦点。据 Wind 转引英伟达 FY24Q4 业绩会纪要，公司

2024财年数据中心有 40%的收入来自推理业务。如何量化推理算力需

求？与训练算力相比，推理侧是否具备更大的发展潜力？我们整理出

AI推理侧算力供给需求公式，并分类讨论公式中的核心参数变化趋势，

以此给出我们的判断。

 Scaling Laws&长文本趋势：推理需求的核心驱动力

根据 OpenAI《Scaling Laws for Neural Language Models》，并结合

我们对于推理算力的理解，我们拆解出云端 AI推理算力需求≈2×模

型参数量×数据规模×峰值倍数。由 Scaling Laws 驱动的参数量爆发

是训练&推理算力需求共同的影响因素；而对于推理需求，更为复杂的

是对数据规模的量化。我们将数据规模（tokens）拆解为一段时间内用

户对于大模型的访问量与单次访问产生的数据规模（tokens）的乘积，

其中，单次访问产生的数据规模（tokens）可以进一步拆解为单次提问

的问题与答案所包含的 token数总和乘以单次访问提出的问题数。通过

层层拆解，我们发现单次问答所包含的 token 数是模型中的重要影响因

素，其或多或少会受到大模型上下文窗口（Context Window）的限制。

而随着上下文窗口瓶颈的快速突破，长文本趋势成为主流，有望驱动

推理算力需求再上新台阶。

 结论：

我们首先根据前述逻辑测算得到 AI大模型推理所需要的计算量，

随后通过单 GPU算力供给能力、算力利用率等数值的假设，逐步倒推

得到 GPU 需求数量。若以英伟达当代&前代 GPU 卡供给各占 50%计

算，我们认为 2024-2026 年 OpenAI 云端 AI 推理 GPU 合计需求量为

148/559/1341万张。

 建议关注

- 算力芯片：寒武纪 海光信息 龙芯中科

- 服务器产业链：工业富联 沪电股份 深南电路 胜宏科技

 风险提示

AI 需求不及预期风险、Scaling Law 失效风险、长文本趋势发展

不及预期风险、GPU技术升级不及预期的风险、测算模型假设存在偏

差风险。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 陈海进(S0210524060003)
chj30590@hfzq.com.cn
分析师： 徐巡(S0210524060004)
xx30511@hfzq.com.cn
联系人： 李雅文(S0210124040076)
lyw30508@hfzq.com.cn

相关报告
1、AMD 宣布收购服务器供应商，英伟达强力加

持“黑神话”游戏体验-算力周跟踪——2024.08.22
2、苹果领军 AI 端侧创新，消费电子长期量价上

行空间打开——2024.08.21
3、20240818 周报：关注折叠屏手机形态演进及

新机发布——2024.08.19
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1 如何测算文本大模型 AI推理端算力需求？

我们在此前外发报告《如何测算文本大模型 AI训练端算力需求？》中，对未来

三年 AI训练卡需求持乐观态度，经过测算，以英伟达 Hopper/Blackwell/下一代 GPU

卡 FP16算力衡量，我们认为 2024-2026年全球文本大模型 AI训练侧 GPU需求量为

271/592/1244万张。由此我们认为，推理侧算力对训练侧算力需求的承接不意味着训

练需求的趋缓，而是为算力芯片行业贡献第二重驱动力。

推理算力市场已然兴起，24年 AI推理需求成为焦点。据Wind转引英伟达

FY24Q4业绩会纪要，公司 2024财年数据中心有 40%的收入来自推理业务。放眼国

内，IDC数据显示，我国 23H1训练工作负载的服务器占比达到 49.4%，预计全年的

占比将达到 58.7%。随着训练模型的完善与成熟，模型和应用产品逐步投入生产，推

理端的人工智能服务器占比将随之攀升，预计到 2027年，用于推理的工作负载将达

到 72.6%。

图表 1：英伟达 FY2024数据中心推理与训练占比 图表 2：中国人工智能服务器负载及预测

来源：英伟达财报电话会议纪要，Wind，华福证券研究所

注：按销售收入口径

来源：IDC，《2023-2024 中国人工智能计算力发展评估报告》，华福证券

研究所

如何量化推理算力需求？与训练算力相比，推理侧是否具备更大的发展潜力？

我们整理出 AI推理侧算力供给需求公式，并分类讨论公式中的核心参数变化趋势，

以此给出我们的判断。需要说明的是，本文将视角聚焦于云端 AI推理算力，端侧

AI算力主要由本地设备自带的算力芯片承载。基于初步分析，我们认为核心需要解

决的问题聚焦于需求侧——推理消耗的数据规模如何测算？而供给侧，GPU性能提

升速度、算力利用率等，我们认为与 AI训练大致无异。

图表 3：文本大模型云端 AI推理算力供给需求公式

来源：OpenAI《Scaling Laws for Neural Language Models》，NVIDIA&Stanford University&Microsoft Research《Efficient Large-Scale Language Model Training
on GPU Clusters Using Megatron-LM》，新智元，CIBA新经济，思瀚产业研究院，极市平台，华福证券研究所
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2 Scaling Laws&长文本趋势：推理需求的核心驱动力

根据 OpenAI《Scaling Laws for Neural Language Models》，并结合我们对于推理

算力的理解，我们拆解出云端 AI推理算力需求≈2×模型参数量×数据规模×峰值

倍数。

图表 4：云端 AI推理需求公式拆解

来源：OpenAI《Scaling Laws for Neural Language Models》，思瀚产业研究院，极市平台，华福证券研究所

2.1 关于模型参数量：Scaling Laws仍为核心

我们在此前外发报告《如何测算文本大模型 AI训练端算力需求？》中已详细介

绍过 Scaling Law的基本原理及其对大模型参数量的影响，主要观点为：模型的最终

性能主要与计算量、模型参数量和数据大小三者相关，而与模型的具体结构（层数/

深度/宽度）基本无关。如下图所示，对于计算量、模型参数量和数据规模，（1）当

不受其他两个因素制约时，模型性能与每个因素都呈现幂律关系。（2）如模型的参

数固定，无限堆数据并不能无限提升模型的性能，模型最终性能会慢慢趋向一个固

定的值。因此，为了提升模型性能，模型参数量和数据大小需要同步放大。Scaling Law

仍然是当下驱动行业发展的重要标准。

图表 5：大模型训练的 Scaling Law

来源：OpenAI《Scaling Laws for Neural Language Models》，PaperWeekly，Expara Academy，华福证券研究所

我们也详细统计了海内外主流 AI大模型训练情况，过去几年来 AI大模型参数

量呈现快速增长。以 OpenAI为例，GPT-3到 GPT-4历时三年从 175B参数快速提升

到 1.8T参数（提升 9倍）。目前国内主流 AI大模型也逐步突破了千亿参数大关，乃

至采用万亿参数进行预训练。
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图表 6：海外主流 AI大模型训练侧算力供给需求情况

来源： OpenAI《Language Models are Few-Shot Learners》，Google《PaLM : Scaling Language Modeling with Pathways》，英伟达，谷歌研究院，腾讯科技，

机器之心，中关村在线，河北省科学技术厅，华福证券研究所

注 1：由于各公司对于大模型的训练数据披露口径不一，以上为本文非完全统计

注 2：GPT4 算力利用率在 32-36%区间，本文取中值粗略计算

注 3：英伟达 V100理论峰值为官网所示“深度学习 | NVLink 版本”性能

图表 7：国内主流 AI大模型训练侧算力供给需求情况

来源：腾讯云，通义千问公众号&GitHub 网页，新闻晨报，市界，IT之家，华尔街见闻，新浪科技，钛媒体，华福证券研究所
注 1：由于各公司对于大模型的训练数据披露口径不一，以上为本文非完全统计

注 2：腾讯混元参数量披露口径较为模糊，分别为超千亿参数/万亿参数，在本图中不涉及左侧第二列单位

2.2 关于数据规模（tokens）：长文本趋势已确立

根据公式，云端 AI推理需求公式中的数据规模（tokens），可以拆解为一段时间

内用户对于大模型的访问量与单次访问产生的数据规模（tokens）的乘积。

图表 8：云端 AI推理需求公式进一步拆解

来源：OpenAI《Scaling Laws for Neural Language Models》，思瀚产业研究院，极市平台，华福证券研究所
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1、从大模型访问量来看，我们认为需要覆盖到不同流量入口的访问量之和，包

括（1）桌面端，（2）移动端。由于 Similarweb 数据统计了桌面端+移动端所有流量

之和，我们以此为基础测算推理应用产生的 token数据规模。

2、从单次访问产生的数据规模来看，运算公式可以拆解为单次提问的问题与答

案所包含的 token数总和乘以单次访问提出的问题数，其中单次问答所包含的 token

数取决于字数&每个字对应的 token数。

（1）字数：单次问答所包含的字数或多或少会受到大模型上下文窗口（Context

Window）的限制。随着上下文窗口瓶颈的快速突破，长文本趋势成为主流。以 OpenAI

为例，从 GPT-3.5升级至 GPT-3.5-Turbo，上下文窗口从 4k升级为 16k；而 GPT-4版

本时隔一年后升级为 GPT-4-Turbo，也将上下文窗口从 32k提升至 128k。而以长文本

能力成为“顶流”的 Kimi，2023年 10月上线时支持无损上下文长度最多为 20万汉

字，24年 3月已支持 200万字超长无损上下文，长文本能力提高 10倍。按照 AI领

域的计算标准，200万汉字的长度大约为 400万 token，在全球范围内也属于领先的

标准。

（2）每个字对应的 token数：不同的大模型均有各自的分词器设计，以 OpenAI

为例，1000个 token 通常代表 750个英文单词或 500个汉字。以其官网 Tokenizer计

算工具结果来看，基本与此结论相契合。

图表 9：文本大模型网站访问量周度数据（单位：万次） 图表 10：文本大模型网站访问量周度数据（单位：万
次）

来源：Similarweb，华福证券研究所

注：受网页改版影响，OpenAI 统计口径为 openai.com 和 chatgpt.com 之和

来源：Similarweb，华福证券研究所

图表 11：图片大模型网站访问量周度数据（单位：万

次）

图表 12：视频大模型网站访问量周度数据（单位：万

次）

来源：Similarweb，华福证券研究所 来源：Similarweb，华福证券研究所
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图表 13：OpenAI Platform Tokenizer

来源：OpenAI Platform，华福证券研究所

注：以上文字为测试语句，来自该网页下方原文
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3 文本大模型云端 AI推理对 GPU的需求量如何求解？

本文按第一章所示“文本大模型云端 AI 推理算力供给需求公式”，逐步拆解计

算过程。首先，测算 AI大模型推理所需计算量，随后通过对单 GPU 算力供给能力

的假设，逐步倒推得到 GPU 需求数量。需要说明的是，根据图 9-12 中 Similarweb

统计数据，我们发现当前 OpenAI在全球范围内的访问量仍然断层领先，由此我们推

断 OpenAI在全球推理算力需求中占据较大比重，因此本文测算以 OpenAI为例。

一、云端 AI推理算力需求

1、每参数每 token所需计算量：根据 OpenAI《Scaling Laws for Neural Language

Models》，并结合我们对于推理算力的理解，我们拆解出云端 AI推理算力需求≈2×

模型参数量×数据规模×峰值倍数，即每参数每 token推理所需计算量为 2 Flops。

2、大模型参数量：根据我们此前外发报告《如何测算文本大模型 AI训练端算

力需求？》，我们认为 Scaling Law仍将持续存在，大模型或将持续通过提升参数量、

预训练数据规模（token数）带动计算量提升，进而提升大模型性能，我们按过往提

升速度大致推断未来增长情况。

3、数据规模（tokens）：从大模型访问量来看，我们以 Similarweb 统计的访问

量数据为测算基础，通过趋势的判断，以及对 AI推理能力提升带动 AI应用渗透趋

势的信心，我们预计 24-26 年 OpenAI访问量有望同比增长 60%/50%/30%。需要说明

的是，由于 OpenAI在 Similarweb统计的访问量数据中以断层优势处于领先地位，我

们认为 OpenAI在全球 AI推理需求中占据相当大的比重。从单次访问产生的数据规

模来看，运算公式可以拆解为单次提问的问题与答案所包含的 token 数总和乘以单次

访问提出的问题数，其中单次问答所包含的 token数取决于字数&每个字对应的 token

数。（1）首先，我们假设 23年大模型单次访问的问答次数为 5次，随着大模型的使

用频率提高，用户粘性增强，该次数有望稳步提升。（2）我们假设单次提问一般对

应 30tokens左右，另外我们取 23年一次问答实验中 12次回答的平均字数（523个汉

字）作为假设，基于 1:2的换算比例，得到 23年单次问答产生的 token 数为 1077字

节。我们假设 24-26年单次问答产生的 token 数有望跟随大模型上下文窗口的长文本

化趋势，而呈现爆发式增长。

4、峰值倍数：我们假设 1）推理需求在一日之内存在峰谷，算力储备比实际需

求高，2）随算力应用的进一步泛化，峰值倍数有望逐渐下降。

二、云端 AI推理算力供给

1、GPU计算性能：根据我们此前外发报告《如何测算文本大模型 AI训练端算

力需求？》，我们假设未来英伟达新产品的 FP16算力在 Blackwell架构的基础上延续

过往倍增趋势。此外，我们假设训练卡供不应求，由此推断推理需求的实现相较于

训练需求的实现或延迟半代，AI推理侧或以英伟达新一代及次新一代 GPU为主，我

华福证券
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们假设二者各占 50%，以其平均 FP16算力作为计算基准。

2、训练时间&算力利用率：我们假设推理应用需求在全年 365天是持续存在的，

由此假设全年推理时间为 365天。根据我们此前外发报告《如何测算文本大模型 AI

训练端算力需求？》，我们假设算力利用率在 30-42%区间，逐年提升。

三、结论：若以英伟达当代&前代 GPU卡供给各占 50%计算，我们认为 2024-2026

年 OpenAI云端 AI推理 GPU合计需求量为 148/559/1341万张。

图表 14：OpenAI云端 AI推理算力需求-供给测算

来源：英伟达，Similarweb，OpenAI Platform，OpenAI《Language Models are Few-Shot Learners》，OpenAI《Scaling Laws for Neural Language Models》，
NVIDIA&Stanford University&Microsoft Research《Efficient Large-Scale Language Model Training on GPU Clusters Using Megatron-LM》，腾讯科技，量子位，

手机光明网，第一财经，内蒙古自治区通信学会等，华福证券研究所测算
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4 风险提示

AI 需求不及预期风险、Scaling Law失效风险、长文本趋势发展不及预期风险、

GPU技术升级不及预期的风险、测算模型假设存在偏差风险。
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