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◆ 回顾：2024年，行业受宏观经济基本面和风险偏好影响，市场走势出现了震荡与分化。 市场经历了11个月的单

边下跌，但10月开始，市场呈现“攻守之势异也”，指数出现反弹，资金逐步回流核心赛道。

◆ 2025年，从策略角度看，可能有的趋势：

• 情景一：震荡走弱 - 景气线：信创产业加速发展，政策驱动与需求释放双轮推动景气度提升。 信创从1.0迈入

2.0阶段，覆盖从党政到全行业，预计2023-2027年信创PC覆盖量 /用户基数有望突破6000万台，为1.0阶段

的10倍。地方智算中心加速建设，技术性能持续优化，推动信创全产业链需求释放与高质量发展。

• 情景二：持续走强 - 主题线：算力和AI应用是未来产业增长的重要驱动。地方智算中心建设加速，算力增速预

计2025年超过300%，成为关键推动力。同时，企业对大模型与AI应用的投入不断增加，核心受益企业包括寒武纪、

海光信息、汉得信息等。

◆ 展望2025年， AI Agent和推理需求的指数级增长有望引领规模化AI应用元年，持续推动软件产品能力边界的拓

展，赋能企业实现更高效的运营和成本优化。以字节跳动为代表的企业通过豆包AI等核心产品的广泛应用，率先

全面布局AI市场，显著提升推理能力和多场景适配性，为国内AI Agent技术实践提供了落地基础。结合大模型与

AI Agent未来的技术进步，智能化应用场景加速拓展，助力企业级市场实现降本增效。这一现象将引领 ToB

SaaS行业迎来新一轮成长机遇，为中国软件行业在未来五年孕育出一批高成长型红利企业奠定基础。
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◆ 十年视角下，计算机板块因高弹性更易受宏观与风险偏好影响；我们认为短期（1～2 个月）若环境持续向好，

计算机指数或领先；中长期（1 年）板块整体表现或优于指数，仍需关注企业基本面与估值匹配度，并跟踪政策

与技术演进。

◆ 投资建议：

AI算力，Agent核心：寒武纪、海光信息、中科曙光、国盾量子、盛科通信 (通信组覆盖）

AI Agent，Agent弹性（豆包生态）：

1、TO B : 金蝶国际(潜力标的)、汉得信息

2、TO C : 端侧SOC、兆易创新、中兴通讯 (潜力标的，通信组覆盖)、海天瑞声

景气度型（信创）：金山办公、海光信息、达梦数据、纳思达、中望软件

金融IT：同花顺、顶点软件、恒生电子

◆ 风险提示：AI应用进展不及预期、算力受到制裁的风险、政策落地不及预期风险、测算不及预期

投资机会：算力/量子、AI应用、SaaS+信创、金融IT
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一、回顾
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1、股价波动体现了市场对宏观环境改善潜力的关注，以及投资者信息回升的空间。

2、影响的是，分子端eps+分母端的风险偏好，然10月开始“攻守之势异也”。

整体指数趋势——跌11个月，涨1个月

图：跌11个月涨1个月（中信计算机指数 2023年11月13日-2024年11月11日）

资料来源：Wind，天风证券研究所
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◆ 阿尔法在业绩（如电力-理工能科，出海-锐明技术）和智慧医疗/信创（荣科科技/莱斯信息）

行情阶段一：持续11个月单边下跌趋势，业绩展现稳健
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图：前11个月阿尔法在业绩（涨跌幅前30, 23年10月18日-24年9月18日）
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图：理工能科

图：锐明技术

图：威胜信息

资料来源：Wind，天风证券研究所
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◆ 行情阶段二：阿尔法在金融IT和鸿蒙（近期表现突出的同花顺，其核心特性在金融IT领域具备显著的竞争优势）。

行情阶段二：持续1个月主升浪趋势，金融IT是中军

图：9月18日至11月6日，阿尔法在金融IT和鸿蒙（涨跌幅前30）
图：同花顺支持多券商平台特点极大方便了ETF场内交易

图：同花顺问财大模型VIP会员近期需求旺盛

资料来源：Wind、同花顺APP，天风证券研究所
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◆ 行情阶段一+二合计，按市值排序：算力+金融IT+鸿蒙

◆ 整体来看，市场交易景气度仍保持一定水平，另外新主题在市场主题逐步显现出一定的估值优势。

抛开过去一个月，总体而言还是在交易景气度

图：回顾过去12个月，按市值排序为算力+金融IT+出海（截至2024年12月31日）

资料来源：Wind，天风证券研究所
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二、板块展望

计算机不再为基本面拖累
从产业寻找牛市核心方向
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◆ 建议从景气度（分子端）往分母端演绎（想象空间、商业模式）

当然，最佳是分子端本身上修的（我们认为核心驱动力最强的仍然在算力。）

◆ 建议关注：寒武纪、海光信息、中科曙光、国盾量子、盛科通信（通信组覆盖）

板块展望——G端：核心推荐国产算力

图：2023年6月，智算规模占比达25.4%，25年有望突破35%图：核心标的涨跌幅（2024年1月1日至2024年12月31日）

资料来源：Wind、中国信息通信研究院《中国算力中心服务商分析报告（2024年）》，天风证券研究所
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◆ 2025年B&C端支出信心的恢复，利好SaaS类（推荐金蝶国际，建议关注泛微网络、合合信息）

◆ 分母侧主要在商业模式，想象空间看点在TO B AI应用（Palantir）

◆ 有两个前提，这里参考Palantir：

1）收入增速重新回到15%+（3倍于GDP增速）

2）单季利润明确迎来盈利释放（关键要素）

板块展望——B&C端：核心推荐SaaS（AI应用）

图：Palantir AIP业务超预期股价已达23年1月最低点的10倍
图：Palantir 自AIP业务推出后利润持续高增
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资料来源：Wind、Palantir公司公告，天风证券研究所
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聚焦龙头主线: AI核心标的一览（不只是云，还有端）

资料来源：各公司官网、公众号，大话芯片公众号等，天风证券研究所

c



13请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

AI全景图应用篇：技术+行业全面布局

资料来源：各公司官网、微软科技公众号、亚马逊云科技公众号等，天风证券研究所

c c
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三、板块情景分析
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情景一：震荡走弱

景气线——信创
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迎接信创2.0：需求释放与产业链升级共促核心企业高增长

◆ 央企信创进入最后三年，迎来政策驱动的加速发展期。自2020年党政信创启动至2022年完成，信创已迈入区县下沉与行业拓

展的 2. 0阶段。2023年，替代范围从“关键环节”扩展至“全产业链、全行业”，逐步深入核心系统。国资委 79号文预计

2027年央国企实现100%信创替代，我们认为，目前距离2027年不到三年时间，政策驱动需求增长或将成为大势所趋。

◆ 供需两端共同驱动信创产业景气度持续上行。2 02 3年，市场需求通过招投标形式释放超70%，交易频次和金额显著增加。我们

认为，市场化采购或驱动供给侧向“好用”迭代。随着政策驱动走向需求释放，“应用-反馈-升级迭代-再应用”正向循环的逐

步形成，供需两侧合力加速信创产业链的景气度上行。

图：信创1.0-2.0过渡阶段核心公司收入/利平均增长5倍+

资料来源：Wind，天风证券研究所
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信创2.0阶段启动，用户基数显著增长

◆ 用户基数增长预期：中期阶段（2 02 3年- 2 02 7年），党政及重点行业信创P C覆盖量 /用户基数有望突破6000万台，约为1. 0

阶段的10倍。长期受AIG C与云协作趋势推动，民营企业需求将持续增长，有望进一步扩大用户基数。

1）第一阶段：以党政为核心，替换量达到600万台，基本需求快速释放。

2）第二阶段：用户基数大幅扩容。

◆ 测算假设：1）配置比例设定：根据麦肯锡报告显示，行业数字化水平分为5个等级，假设最高配置比例为80%至最低级20%，每提升1级配置比

例增加15%。2）国央企剩余市场假设：对于其他国央企PC配置比例为50%。3）数据来源：主要参考《国有资产监督管理年鉴》和《中国统计

年鉴2022》

行业 从业人数（万人） PC配置比例 PC保有量(万台） 总需求（万台）

党政单位

1721市级以上党政单位
（2020-2021年底）

667 90% 600                                                                  

区县乡镇党政下沉 1319 85% 1121                                                        

国央企

石油、石化 144.2 50% 72

1759
电力 194.4 80% 156

邮电通信 177.4 80% 142
交通运输 317 35% 111
其他央企 2557.4 50% 1279

金融 818 80% 654 654

事业单位
1813教育 1837 80% 1470

医疗 429 80% 343

新阶段信创空间 5348（万台）

资料来源：麦肯锡全球研究院、国家统计局等，天风证券研究所
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情景二：持续走强

主题线——算力、AI应用:
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◆ 24年海外互联网厂商资产支出大幅增加，主要集中在算力基础设施。在2024年，以微软、谷歌、Meta、亚马逊四家公司在24年

Q1业绩报告上表示，仍将大幅增加资本支出，集中在数据中心、芯片以及其他用于构建或部署生成式AI模型的设备；根据

Bloomberg一致预期，2024年微软、谷歌、Meta、亚马逊总资本支出将超2200亿美元，占收入比重近17%。

◆ 展望25年，互联网大厂的国产化率有望迎来加速。资本支出近两年保持高增长：百度、阿里巴巴、腾讯三家互联网公司资本支出逐

步提升，24Q2三家总资本支出对比23年同期同比68%，根据各公司财报与电话会议，资本开支主要投向AI及算力基础设施。目前

微软、谷歌、Meta、亚马逊等海外互联网公司资本支出占收入比重持续增加，23年已达13.24%。我们认为，随着国内大模型的

迭代，未来国内BAT资本支出占比有望向海外厂商靠拢。

需求侧：24-28年BAT资本开支CAGR26.31%，25年国产化率有望加速

图：国内BAT三家厂商（暂不考虑字节）资本开支占收入比重与海外主要互联网厂商有较大
差距。考虑算力投入，预计BAT资本支出占收入比重与海外互联网公司逐步缩小差距（亿元）

图：2024年微软、谷歌、Meta、亚马逊四家资本支出预计超2200亿美元，增
速超52%，占收入比重近17%（亿美元）

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所
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需求侧：地方智算算力25年预计增速超300%，关注海光、寒武纪以及国资创业公司

◆ 地方智算建设提速，预计25年增速超300%，新建107.1EFlops规模智算算力；

◆ 地方智慧计算市场的主要受益者包括海光信息、寒武纪及背靠地方国资背景的企业（如昆仑芯、天数智芯、沐曦等）。

图：预计地方政府25年建设107.1EFlops，同比超300%，有望成为25年
智算中心建设主力军
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表：多个政策以25年为目标，建设E级算力
地区 时间 文件 智算算力规划

安徽 2023年12月
《安徽省智能算力基础设施建设方案（2023

—2025年）》
2025年12EFlops

重庆 2023年12月
《重庆市算力网络发展“算力山城 强算赋能”

行动计划（2023-2025年）》
2025年4EFlops

深圳 2023年12月
《深圳市算力基础设施高质量发展行动计划

（2024-2025）》
2025年25EFlops

福建省福州市 2023年12月
《福州市新型基础设施建设三年行动方案

（2023—2025年）》
2025年0.28EFlops

山西 2024年1月
《山西省算力基础设施高质量发展实施方案

》
2025年3.15EFlops

广东 2024年3月
《广东省算力基础设施高质量发展行动暨“粤

算”行动计划（2024-2025年）》
2025年19EFlops

河南 2024年3月 《河南省加快制造业“六新”突破实施方案》 2025年2EFlops

上海 2024年3月
《上海市智能算力基础设施高质量发展 “算力
浦江”智算行动实施方案（2024-2025年）》

2025年30EFlops

北京 2024年4月
《北京市算力基础设施建设实施方案（2024

—2027年）》
2025年45EFlops

甘肃 2024年4月
《甘肃算力基础设施高质量发展三年行动计

划（2024-2026年）》
2026年15EFlops

江苏 2024年4月 《江苏省算力基础设施发展专项规划》 2030年22.5EFlops

河北 2024年5月
《河北省人民政府办公厅关于进一步优化算
力布局推动人工智能产业创新发展的意见》

2025年12.25EFlops

陕西 2024年5月
《陕西省加快推动人工智能产业发展实施方

案（2024-2026年）》
2026年3EFlops

资料来源：安徽省数据资源管理局，重庆信息公众号等，天风证券研究所
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需求侧：资金就位，核心企业已经跑出

◆ 24年1-10月地方国企科创债累计发行规模2664.1亿元，占比53%，支撑地方智算中心建设；

◆ 核心企业已经跑出，当前行业内核心企业逐步显现，其中包括除华为外三家企业:寒武纪、海光信息和昆仑芯，整体竞争格局正在优

化，部分地方国资背景的创企更多聚焦于地方智慧计算市场。
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图：24年1-10月科创债总发行规模超5000亿元，同比超80%

53.0%
44.2%

2.8%

地方国企 央企 其他

图：地方国企1-10月发行2664.1亿元科创债，占比53%
有望成为地方智算中心建设有力保障

资料来源：Wind，天风证券研究所
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供给侧：限制加码，关注纯国产先进制程公司

◆ 集微网报道，台积电已经向目前所有中国大陆AI芯片客户发送正式电子邮件，宣布自2024年11月11日起，将暂停向中国大陆

AI/GPU客户供应所有7纳米（nm）及更先进工艺的芯片。我们认为，限制加码推动行业格局加速集中，利好从源头自主的AI国产

算力。

图：限制加码，台积电11月11日起或全面暂停向中国大陆发货7nm或更先
进制程芯片

图：路透社报道，台积电暂停向中国大陆出货，原因是其芯片被发现用于昇
腾910B处理器

资料来源：集微网、路透社，天风证券研究所
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算力之外，建议关注交换芯片国产化变化：盛科通信

◆ 交换芯片是交换机的核心，决定总交换容量和互联效率，成本占据总体的32%，且存在技术、资金等造成的天然高壁垒。国内交换

芯片此前主要由博通占据，国产化程度较低；

◆ 信创及国产算力高景气度背景下，交换芯片国产化率有望迅速提升，若25年开启规模化替代，则预计2029年国产交换芯片规模有

望突破92.7亿元，盛科通信作为国内交换芯片龙头有望占据市场较高份额。

图：2020年博通、美满、瑞昱占据国内97.8%的交换芯片市场
盛科通信在国产厂商中排名第一

图：根据我们测算，一旦交换芯片国产化启动，存量信创市场+新增AI市场
未来5年将可能释放约92.7亿元市场空间

资料来源：云头条公众号、盛科通信招股书，天风证券研究所

注：盛科通信 (通信组覆盖)
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四、
计算机纯软件

哪类公司能出业绩
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过去十年，是国内ToC软件公司的光荣，多数ToB软件公司的缓行

◆ 国内ToC软件公司多在港股上市，其价值创造也在报表得到了真实体现。国内ToB软件公司整体经营之艰难，这也

从他们为客户价值创造的最初环节“人均毛利”可以得到体现。

◆ 2023年ToC软件公司人均毛利为ToB软件公司的7.7倍。软件行业的核心在于人，并无重资产的投入，人均毛利是

刻画软件行业/公司从客户获取初始经济利益的指标。过去9年A股计算机公司人均毛利CAGR为1.6%，人均创利在

23万/年左右，回到十年前基本没有变化，而面向C端的互联网行业龙头公司，虽然历经反垄断等事件影响，人均

毛利仍维持在高位，23年达182万/年，为ToB软件公司的7.7倍。所以相对全社会，软件行业在单人客户层面创造

的初次经济价值/利益是在下降的。

图：23年ToB软件行业人均毛利在23.64万/人
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图：23年ToC软件行业人均毛利在182.37万/人

注：图中数据为根据互联网行业龙头公司阿里巴巴、腾讯、百度、美团、拼多多
披露信息计算得出

注：图中数据为根据A股上市软件公司披露数据计算得出
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定量维度：财务数据挑选，中国优秀软件公司“六维法则”

◆ 从财务数据出发、从6个维度看如何定义一家优秀的TO B软件公司：

✓ 1、增长稳定性：2021-2023年，收入增速均超过5%

✓ 2、增长健康度：2021-2023年，公司合同负债减去应收账款三年中两年为正

✓ 3、增长持续性：2019-2023年，公司收入复合增速超过20%

✓ 4、研发创新价值：2021-2023年，三年平均人均毛利大于50万元

✓ 5、盈利质量：2021-2023年，每年经营活动产生的现金流量净额占收入比重

均大于10%

✓ 6、股东回报率：2021-2023年，ROE每年均超过8%

◆ 最终发现，275家软件上市公司中，共125家公司至少满足一项上述标准，14

家公司满足四项及以上指标。

图：275家软件上市公司中，共125家公司至少满足一项上述标准，14家公司满足四项及以上

图：部分满足三项要求及以上的公司
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资料来源：Wind，天风证券研究所
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但也有少数TO B软件公司实现了价值创造，商业模式值得骄傲

◆ 多数中国ToB软件公司是价值逐步走低，但并不能得出在中国软件公司不是一门好生意。而是想要做出一门好生意，

你需要付出更多的努力，或者有先天的资源禀赋。

◆ 过去的十年，也有公司取得了不错的经济特征，即持续成长的同时利润弹性较大。比如过去两年人均毛利快速提

升的顶点软件，金山办公、恒生电子，以及2016年-2019年的泛微网络。而这类公司商业模式存在共性，均为软件

产品化公司，能在产品规模化放量时呈现较大利润弹性。

图：部分产品化公司人均毛利呈现较大弹性（单位：万/人）

证券代码 证券简称 2015年
人均毛利

2016年
人均毛利

2017年
人均毛利

2018年
人均毛利

2019年
人均毛利

2020年
人均毛利

2021年
人均毛利

2022年
人均毛利

2023年
人均毛利

603383.SH 顶点软件 21.66 23.27 22.89 22.11 21.24 17.11 17.60 21.56 25.77
YOY 7.45% -1.64% -3.39% -3.96% -19.43% 2.86% 22.50% 19.54%

600570.SH 恒生电子 35.42 30.32 37.94 44.49 50.93 33.03 30.14 35.84 41.32
YOY -14.40% 25.12% 17.26% 14.49% -35.15% -8.74% 18.90% 15.29%

688111.SH 金山办公 45.75 53.34 58.10 51.26 59.63 70.21 67.89 77.19 85.26
YOY 16.59% 8.93% -11.77% 16.32% 17.75% -3.31% 13.69% 10.46%

603039.SH 泛微网络 39.79 42.76 69.92 83.75 100.08 108.59 115.25 111.99 134.45
YOY 7.44% 63.52% 19.78% 19.50% 8.51% 6.13% -2.84% 20.06%

EBU模式提升人均毛利
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定性维度：全球看优秀软件公司的未来或是一致的

◆ 优秀软件公司的未来或会呈现三大特征：

1）人均毛利保持稳定或略有提升——这意味着边际成本的下降以及产品议价权的稳定;

2）拥有较好利润和现金流（FCF Margin）——FCF可当作SaaS公司先验于利润的指标；

3）若无好的并购标的，大比例回购/分红——软件公司较少有运营和资本开支。

图：SAP收入稳定成长，现金流持续高于利润

资料来源：Wind、Bloomberg 、SAP公司公告，天风证券研究所
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定性维度：全球看优秀软件公司的未来或是一致的

◆ 放眼全球，优秀软件公司就是价值的典型，是具备成长性的红利，只是红利的呈现形式以回购居多。其中，最新

2024财年的Salesforce以及2023财年的SAP的回购+分红占比自由现金流已经达到50%+。回到A股，以顶点软件为例，

除了有不错的经营业绩外，2023年分红率、股息率分别达到80.73%和2.23%。

图：SAP回购+分红/自由现金流与FCF Margin持续提升 图：Salesforce回购+分红/自由现金流与FCF Margin持续提升

资料来源： Wind、Bloomberg、SAP公司公告，天风证券研究所
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图：Adobe回购+分红/自由现金流与FCF Margin持续提升
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AI Agent 正在高速发展，全球市场CAGR达45.1%

◆ 全球AI Agent市场正以高速增长的趋势重塑各行业的运营模式和客户交互体验。根据Grand View Reasearch数据，

全球AI智能体市场在2023年的规模已达到38.6亿美元，并预计从2024年到2030年将以CAGR 45.1% 快速增长，2030

年市场规模有望突破503亿美元。

◆ AI Agent通过记忆能力、规划能力、行动能力和工具能力，与人类用户、外界环境、其他Agents及系统开发者实

现高效协作。 LLM作为AI Agent的核心能力构建基础，结合规划、记忆、工具和行动四大能力模块，实现了对复

杂任务理解、分解与执行。

图：2023年-2030年全球AI Agent市场规模预计（亿美元）

资料来源：Grand View Research、甲子光年公众号，天风证券研究所

图：AI Agent 架构
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海外大厂正积极布局Agent构建应用，C端硬件布局正进入临界点

◆ 海外头部企业在AI Agent上持续发力，微软在Ignite大会宣布了全球最大规模的企业级AI Agent生态，同时M365

Copilot也增加了更多的Agent功能；Salesforce于2024年9月12日发布Agentforce，旨在将AI智能体与人类协作、数

据云、CRM等核心模块相结合，为企业提供全面的客户服务和销售解决方案。

◆ 从Claude3.5到GLM，Agent在C端硬件落地正进入临界点，Claude3.5推出最新Sonnet模型新增Computer use功能，

可以类似人一样使用电脑，输入语言指令后模型感知界面互动，自然语言控制硬件更进一步。同时智谱推出

AutoGLM，实现了在安卓系统手机和Web端的自然语言交互功能；硬件厂商中，我们看到苹果带头推出Apple

Intelligence，华为也相应推出了Harmoney Intelligence。

图：Salesforce 发布 Agentforce —人类+智能体+数据+CRM 协作的全新业务模式

资料来源： 新智元公众号、Salesforce咨询公众号，天风证券研究所

图：开发者通过Copilot Studio集成Azure AI自定义模型
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➢ 模型层到软硬件协同推进，构建字节跳动AI整体战略。2023年11月份字节跳动成立Flow部门，补齐字节跳动在AI应用层面的短板。
Flow团队成立后，字节跳动在大模型领域的架构基本确立，即： Seed 团队主攻大模型研发领域；Flow 团队聚焦于 AI 产品应用
开发工作；Stone团队承担技术支持职能。

➢ 海内外布局同步推进，双向复制战略。字节跳动在国内外市场同步推进AI战略，国内推出豆包、扣子、猫箱等产品，海外推出CiCi、
Coze、AnyDoor等，并在部分产品间实现复用。部分国内产品成功出海，如豆包对应CiCi。2024年10月，CiCi、Gauth、Hypic
等海外产品表现优秀，活跃用户分别达1226万、1626万和1868万。同时，字节通过多款基于AI和大模型的产品构建“超级AI应用
工厂”，实现AI领域快速转型与升级。

国内字节全面推进AI布局，迎接2025应用元年

图：字节to C AI应用海内外同步推进图：字节跳动AI技术布局

图：下设三大AI部门推进大模型到AI应用落地 图：多种类覆盖用户场景，对标优质竞品

资料来源： 媒介杂志公众号、华尔街见闻等，天风证券研究所
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➢ 2024年11月份豆包APP DAU接近900万，占据国内整个赛道60%的活跃用户，11月份MAU数据达5998万，位居全球第二，仅
次于ChatGPT。截至24年12月18日，豆包大模型的日均tokens 调用量超过4万亿（三个大场景），自5月发布以来，整体增长超
过33倍；多模态方面，截至9月份日均生成图片5000万张。经测算，仅考虑文字和文生图的情况下，推理峰值所需算力达
96.68Eflops，转化为H20所需规模为65.33万张，预计实际所需峰值算力更高，同时我们认为到2025年随着字节在AI的进一步发
力，豆包等大模型的应用会进一步对推理算力的需求提升。

豆包12月日均Tokens使用量突破4万亿，推理需求转化H20规模约65万+张

文字模型 结果
豆包（云雀）大模型参数量（亿） 1300
12月最新日均Tokens使用量（亿） 40000
假设峰值算力需求/平均需求（倍） 4
推理所需理论算力=2*参数量*Tokens*4（Flops） 4.16*10^16
每日推理总时长（秒） 86400
假设单卡利用率 50%
实际每秒所需算力（EFlops） 96.30
H20单卡算力（Tflops） 148
实际需要的卡数（万张） 65.07

图片模型 结果
假设文生图模型参数量（亿） 150
9月最新日均图片生成量（亿张） 0.5
假设每张图片对应Tokens 668
假设峰值算力需求/平均需求（倍） 10
推理所需理论算力=2*参数量*Tokens*10（Flops） 10.02*10^13
假设单卡利用率 30%
实际每秒所需算力（EFlops） 0.39
H20单卡算力（Tflops） 148
实际需要的卡数（万张） 0.26

文字+图片 结果
预计所需算力（EFlops） 96.68
预计实际H20集群规模（万张） 65.33

图：12月日均Token使用量超4万亿

图：仅考虑文字和文生图，需超65万张H20支撑，考虑峰值算力和利用率预计更高图：豆包AI DAU断层领先

资料来源： 量子位智库公众号、火山引擎官网等，天风证券研究所
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1）广告投放成本迅速攀升，豆包依托巨量引擎，其广告投放占总比例的89%，迅速铺量投流拉新：
➢ 豆包智能助手4月和5月投放金额近1800万元，到6月上旬骤升至1.24亿元，且字节还限制Kimi等竞品在抖音平台的广告投放，其

中豆包89%的广告投放比例投入至字节跳动旗下的巨量引擎广告投放平台。
➢ 在大量投流后，豆包在8月份月活迅速提升超越Kimi，11月豆包的排名以近8100万月活用户在中国AI产品中断崖式领先，同为智能

助手的Kimi与文小言分别只有约4564万和3506万月活。

资本壁垒不止于卡：6月广告投入成本突破1.2亿元

图：11月豆包的排名以近8100万月活用户在中国AI产品中断崖式领先

表：豆包近90%广告投入自家巨量引擎

资料来源：财经早餐公众号、 新皮层NewNewThing公众号等，天风证券研究所
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➢ 豆包APP底层为豆包模型家族，涵盖2个通用模型+N个特色模型支撑超级APP入口。字节24年5月推出豆包大模型同时宣布降级，
每千Token仅需0.8厘。随后阿里、腾讯、百度、科大讯飞接连降价，有些模型直接免费开放使用。目前豆包大模型每千Token价
格已低至0.3厘，仍具有较高价格竞争力。

公有端：以价格换流量，千Tokens价格低至0.3厘

图：云计算+火山方舟为AI应用提供硬件/技术支撑

表：豆包大模型每千Tokens价格低至0.3厘

资料来源： 火山引擎官网、腾讯云官网、阿里云官网等，天风证券研究所
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➢ 2024年2月，字节跳动在国内推出AI应用开发平台扣子，通过低门槛、易上手的开发环境和模块化能力，为开发者提供快速进化的
支持。一方面，其搭建环境支持Bot的极速迭代；另一方面，扣子能够及时更新并兼容多种基础大模型，包括字节豆包、通义千问、
MiniMax、Moonshot、智谱、百川智能等，不断扩展的模型支持让Bot具备与时俱进的智能能力。依托快速迭代的平台基础能力
体系，字节扣子让Bot开发变得更加高效便捷。

➢ HiAgent 设定的目标是更懂 AI 转型，更深入地适配业务、更看重安全保障。2024年 5 月，HiAgent 正式上线。同期，火山引擎
平台的豆包大模型大幅降价，HiAgent 迅速成为火山增长最快的企业服务产品之一。2024年12月18日，火山引擎发布HiAgent的
1.5版本，核心功能的升级来自他们观察到的 AI 应用落地趋势。

私有端HiAgent：面向B端的类扣子，加速豆包私有化部署

图：汉得信息结合 HiAgent 平台&豆包面向B端AI加速落地 图：汉得信息等为HiAgent官方合作

资料来源：汉得信息公众号、 火山引擎官网，天风证券研究所
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➢ 2024年起，字节跳动的豆包大模型逐步与众多硬件厂商展开合作，将豆包的 AI 能力向各类硬件厂商开放。2024年5月，字节跳动
以3-5亿元收购开放式品牌Oladance，切入高速增长的开放式耳机赛道，随后10月初发布了首款接入豆包大模型的AI智能体耳机
OlaFriend（恒玄科技BES2600YP），定位全场景AI陪伴。

➢ 2024冬季FORCE原动力大会上，火山引擎与FoloToy、乐鑫科技、ToyCity、魂伴科技联合发布AI+硬件智跃计划。AI+硬件智跃
计划将涵盖多种应用场景，其中包括但不限于智能玩具、教育工具以及互动娱乐产品。

C端同步发力：24年切入智能硬件，计划加速覆盖更多场景

图：字节智能硬件发展布局产品

图：预计未来加速更多场景覆盖

资料来源：多知公众号、Tech星球公众号等 ，天风证券研究所
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从大模型到AI Agent：引领软件公司成长性红利

◆ 字节跳动通过全面布局AI，依托豆包等核心产品，持续提升AI Agent能力，加速推动软件产品边界拓展。豆包AI凭借强大的大模型推

理能力和多场景适配，2024年12月日均Token使用量突破4万亿，进一步提升推理算力的需求。我们认为2025年有望成为AI应用的规

模化元年，寒武纪、汉得信息等企业将在这一趋势下显著受益，成为AI生态的重要催化剂。

◆ 展望未来，大模型以AI Agent为代表的能力会使得软件产品的能力边界持续拓展。这一趋势下，企业对tob软件的需求有望再次提升。

在产品能力加速提升的前夕，预计软件公司本身的拐点即将来临，我们认为以金蝶、钉钉、有赞为代表的一批tob SaaS公司有望逐

步开启盈利，中国软件行业未来五年有望诞生出一批成长型红利公司。

资料来源： Not Boring 、新浪科技，天风证券研究所

图：大模型下AI Agent时代，软件助力企业的经营成本有望进一步下降
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五、投资机会与风险提示
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◆ 十年视角看，计算机指数是宏观基本面和风险偏好的放大

我们看好未来1~2个月主升趋势指数>板块，未来一年指数<板块

◆ 投资建议：

AI算力，Agent核心：寒武纪、海光信息、中科曙光、国盾量子、盛科通信 (通信组覆盖）

AI Agent，Agent弹性（豆包生态）：

1、TO B : 金蝶国际(潜力标的)、汉得信息

2、TO C : 端侧SOC、兆易创新、中兴通讯(潜力标的，通信组覆盖）、海天瑞声

景气度型（信创）：金山办公、海光信息、达梦数据、纳思达、中望软件

金融IT：同花顺、顶点软件、恒生电子

投资机会：算力/量子、AI应用、SaaS+信创、金融IT
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◆ AI应用进展不及预期：Agent带来的AI应用需要行业检验，未来可能应用进展不及预期

◆ 算力受到制裁的风险：中美竞争可能造成算力供应不足

◆ 政策落地不及预期风险：部分软件公司下游行业依靠各地政策推动，如政策落地不及预期，则可能影响相关公司

业绩

◆ 测算不及预期：测算过程仅基于有限假设与数据，可能与实际情况偏离

风险提示
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