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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 国内算力资本开支有望迎来加速增长：截至 2024 年 12 月中旬，豆包模
型日均 token 使用量超 4 万亿。算力成本价格大幅降低，豆包视觉理解
模型定价是每千 tokens 0.03 元，比行业的平均价格降低 85%，有望促使
更多人使用豆包。字节豆包的快速发展、资本开支的快速增长，有可能
带来整个互联网大厂的资本开支新一轮大投资。算力卡、数据中心、相
关电气配套有望迎来加速增长。 

◼ 端侧有望迎来“+AI”：我们认为端侧将是 AI 的重要落地场景和流量入
口。字节已经发布了 AI 耳机，后续有望在更多 AI 硬件终端上有布局。
2024 年 12 月 19 日，闪极科技发布首款 AI 眼镜“闪极 AI 拍拍镜 A1”，
仅售 999 元。2024 年 12 月 18 日，火山引擎的 2024 冬季 FORCE 原动
力大会上，FoloToy 作为 AI 玩具行业的开拓者，与火山引擎，乐鑫、
ToyCity、魂伴科技联合发布了 AI+硬件智跃计划。字节硬件能力较弱，
生态链合作伙伴有望迎来机会。以字节为突破，更多 AI 大厂有望和硬
件终端合作，开启“AI+硬件”产品开拓，端侧有望迎来新变化。 

◼ 算力卡结构发生变化，ASIC 和推理场景增加。：我们预计 2025 年豆包
推理场景有望快速落地，推理算力需求大幅增加。相比于训练场景，推
理场景国产卡需求更加旺盛。2024 年 10 月，黄仁勋称，目前 NVIDIA 

超过 40% 的收入来自推理任务。博通明确提出 ASIC 需求旺盛。CEO 

Hock Tan 预计 2027 年市场对定制款 AI 芯片的需求规模为 600 亿至 900

亿美元。国产 AI 芯片持续迭代，各家新品进入测试阶段。同时，随着
字节等大厂推理需求加大，国产算力和海外算力相对差距缩小，2025 年
国产算力以华为昇腾为首，有望迎来百花齐放。 

◼ 投资建议：字节作为国内 AI 先行者，发布会上向市场展现了对 AI 的大
力投入和卓越成效。从字节的发布会，我们看出来了算力行业的三个重
大变化。相关标的：国内大厂算力资本开支增加：润泽科技、欧陆通、
亚康股份、光迅科技、光环新网、云赛智联等。端侧“+AI”：云天励飞、
乐鑫科技、恒玄科技、达瑞电子等。ASIC 和推理算力卡占比提升：寒
武纪、海光信息、景嘉微、安博通、艾布鲁、神州数码、中科曙光、浪
潮信息等。 

◼ 风险提示： AI 技术发展不及预期；海外制裁加剧。 
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1.   国内算力资本开支有望迎来加速增长 

豆包模型日均 token 使用量超 4 万亿。据火山引擎总裁谭待披露，截至 12 月中旬，

豆包通用模型的日均 tokens 使用量已超过 4 万亿，较七个月前首次发布时增长了 33 倍。 

图1：豆包大模型日均 tokens 增长情况 

 

数据来源：火山引擎 FORCE 原动力大会，东吴证券研究所 

算力成本价格大幅降低，有望促使更多人使用豆包。豆包视觉理解模型定价是每千

tokens 0.03 元，比行业的平均价格降低 85%，用这样的价格相当于用一块钱就可以一起

同时处理 284 张 720P 的图片。 

图2：字节视觉模型成本仅行业价格的 15% 

 

数据来源：火山引擎 FORCE 原动力大会，东吴证券研究所 

豆包模型的快速发展，带来最确定的增长方向就是字节算力 capex 的增加。 

字节 2025 年资本开支有望大幅增长。根据 AI 范儿数据，字节跳动正在掀起一场前

所未有的数据中心基础设施建设浪潮。公司 2024 年的资本开支将达到 800 亿人民币，

而 BAT 三家公司总开支才约 1000 亿人民币。 

字节豆包的快速发展、资本开支的快速增长，有可能带来整个互联网大厂的资本开
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支新一轮大投资。算力卡、数据中心、相关电气配套有望迎来加速增长。 

2.   端侧有望迎来“+AI” 

我们认为端侧将是 AI 的重要落地场景和流量入口。字节已经发布了 AI 耳机，后续

有望在更多 AI 硬件终端上有布局。2024 年 12 月 19 日，闪极科技发布首款 AI 眼镜“闪

极 AI 拍拍镜 A1”，仅售 999 元。2024 年 12 月 18 日，火山引擎的 2024 冬季 FORCE 原

动力大会上，FoloToy 作为 AI 玩具行业的开拓者，与火山引擎，乐鑫、ToyCity、魂伴科

技联合发布了 AI+硬件智跃计划。 

豆包模型在各个场景落地。大模型它在各个场景里面都在全面的开花，特别是在和

企业生产力密切相关的场景里面，比如信息处理场景，最近三个月豆包调用量增长 39

倍，它帮助企业更好的去分析和处理内部和外部的数据。在客服和销售场景，豆包大模

型的调用量增长 16 倍，帮助越来越多的企业更好的服务客户扩大销售。在硬件终端场

景豆包增长 13 倍，在 AI 工具场景增长 9 倍。 

图3：字节视觉模型成本仅行业价格的 15% 

 

数据来源：火山引擎 FORCE 原动力大会，东吴证券研究所 

字节硬件能力较弱，生态链合作伙伴有望迎来机会。我们认为端侧将是 AI 的重要

落地场景和流量入口。字节已经发布了 AI 耳机，后续有望在更多 AI 硬件终端上有布

局。但从字节发展历程上看，字节在硬件布局较少，生态伙伴有望承担起更多 AI 硬件

开发工作。 

以字节为突破，更多 AI 大厂有望和硬件终端合作，开启“AI+硬件”产品开拓，端

侧有望迎来新变化。 

3.   ASIC 和推理算力卡占比提升，国产化迎来机遇 

算力卡结构发生变化，ASIC 和推理场景增加。我们预计 2025 年豆包推理场景有望

快速落地，推理算力需求大幅增加。相比于训练场景，推理场景国产卡需求更加旺盛。 
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2024 年 10 月，黄仁勋称，目前 NVIDIA 超过 40% 的收入来自推理任务。而随着

推理链的出现，推理的规模预计将迎来千万倍乃至十亿倍的增长。这种增长潜力正是关

键所在，但大多数人还未完全意识到这一点。 

博通明确提出 ASIC 需求旺盛。CEO Hock Tan 表示，在创纪录的 2024 财年营收中，

基础设施软件部门的收入增至 215 亿美元，得益于成功整合 VMware；同创新高的半导

体业务收入中来自 AI 收入的 122 亿美元，主要得益于领先的人工智能 XPU 和以太网网

络产品组合。Hock Tan 还强调“未来三年，AI 芯片的机会很大”，并预测该公司“AI 半

导体业务（带来营收）将超过其他业务。他还预计 2027 年市场对定制款 AI 芯片的需求

规模为 600 亿至 900 亿美元。 

国产 AI 芯片持续迭代，各家新品进入测试阶段。同时，随着字节等大厂推理需求

加大，国产算力和海外算力相对差距缩小，2025 年国产算力以华为昇腾为首，有望迎来

百花齐放。 

4.   投资建议 

字节作为国内 AI 先行者，发布会上向市场展现了对 AI 的大力投入和卓越成效。

从字节的发布会，我们看出来了算力行业的三个重大变化。 

相关标的： 

国内大厂算力资本开支增加：润泽科技、欧陆通、亚康股份、光迅科技、光环新网、

云赛智联等。 

端侧“+AI”：云天励飞、乐鑫科技、恒玄科技、达瑞电子等。 

ASIC 和推理算力卡占比提升：寒武纪、海光信息、景嘉微、安博通、艾布鲁、神

州数码、中科曙光、浪潮信息等。 

5.   风险提示 

AI 技术发展不及预期：豆包等 AI 大模型技术研发属于尖端技术行业，如果技术发

展不及预期，会影响整体产业落地节奏。 

海外制裁加剧：AI 算力训练卡等产品依旧依赖海外产品，如果海外制裁加剧，会影

响整体产业发展。
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