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事项：

2024 年 12 月 26 日，DeepSeek 发布开源模型 V3，训练成本仅 557.6 万美元，性能却能对标 GPT-4o。2025

年 1 月 20 日，DeepSeek 继续发布开源模型 R1，训练周期仅两个月，在数学、代码、自然语言推理等任务

上性能比肩 OpenAI o1 正式版。对比 OpenAI 与谷歌每年数十亿美元 AI 预算，以及 25 年 1 月 22 日发布的

计划投资高达 5000 亿建设 AI 相关基础设施的“星际之门”项目，低成本的 Deepseek 引起海内外强烈关

注与反思。2025 年 1 月 27 日，DeepSeek 事件继续发酵，并在资本市场引发强烈反应，美国主要 AI 相关

科技股均遭遇股市地震，其中英伟达跌近 17%，单日市值蒸发约 6000 亿美元。伴随热度，DeepSeek 应用

迅速登顶 15 个国家和地区的苹果应用商店免费 APP 下载排行榜，火爆出圈，截止目前 20 天已经实现 2000

万下载量。

国信互联网观点：1）对 AI 模型层，Deepseek 的开源与高性价比将显著加剧大模型层竞争，降低大模型

门槛、利好追赶者。Deepseek 打破已有过度依赖算力与标注数据的训练模式，架构上的“捷径”对于利

用大算力与标注数据作为护城河的领先模型是巨大的挑战，为其他模型研发者提供了新的技术思路和追

赶方式。DeepSeek 不仅主打高性价比还将模型全部开源，这将极大推动开源生态的繁荣，也意味着模型

层竞争更加激烈，促使模型开发者不断提升模型性能、降低成本。2）对 AI 芯片算力层：短期降低先进

算力需求预期，ASIC 和国产芯片厂商拥有了更长的时间窗口。DeepSeek 通过创新的训练方法，如在预训

练阶段加入强化学习，证实了在有限算力下实现前沿 AI 能力的可能性，部分企业预计会减少对大规模算

力基础设施的激进投入，短期降低对英伟达的先进算力需求预期，也使得 ASIC 和国产芯片厂商拥有了更

长的时间窗口，算力市场预计走向多元化发展。3）对云厂商：利好云厂商下游需求增长，显著缩小了

云厂 AI 前期投入与应用兑现之间的时间与资源成本，有望进一步提升国产云厂商盈利能力。云厂商集

算力供给、大模型研发与 AI 应用为一体，DeepSeek 高性价比、开源模型虽然削弱模型层竞争壁垒，但

为云厂商提供了更具性价比的 API，如 R1 上线短短两周，腾讯云、华为云、微软 Azure 和亚马逊 AWS 均

已上线相关服务。目前云厂商需要承受巨大 AI 前期投入与应用业绩兑现的时间差，如近期星门计划微软

未参与，表明 AI 投入已经达到短期经济体投入能力的上限（今年微软 Capex 800-900 亿 vs1000 亿盈利，

Meta Capex 600-650 亿 vs660 亿盈利），而 Deepseek 的技术路线使得云厂可以更加平衡 AI 的 ROI、模

型的成本效益和实用性。Deepseek 拓展 AI 应用场景，激发新的算力需求，有望显著带动 AI 云增长。对

国内云厂商，Deepseek 将加速企业数字化转型上云，规模效应下进一步提升云业务利润率。4）对 AI 应

用层：降低 AI 应用研发与落地的成本，加速 AI 应用发展，Agent 与端侧 AI 预期增强。DeepSeek 模型

使得开发利用大模型训练、调优的门槛降低，高性价比的模型使得 AI 应用研发和使用成本显著降低，加

速垂类模型发展、利好 AI 在各行业的渗透。DeepSeek-R1 具备深度思考能力，有望成为互动场景或工作

任务的“Agent 智能体”大脑。同时，Deepseek 将同等模型能力所需的算力大幅压缩，有望部署到端侧，

加速端侧 AI 的落地。

投资建议：Deepseek 有望加速国内云厂商大模型追赶速度、拉平模型层差距。同时加速国内企业上云、

利好云厂商下游需求增长。显著缩小云厂 AI 前期投入与应用兑现之间的时间与资源成本，规模效应下

有望进一步提升国产云厂商利润率。因此，我们推荐国内云厂商龙头阿里巴巴，具备云业务与优质社交

场景生态的腾讯控股，以及海外云厂商龙头亚马逊。
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评论：

 Deepseek 模型介绍

1）DeepSeek-V3：2024 年 12 月 26 日发布，在多项测试中达到了与 GPT-4 和 Claude 3.5 等顶级模型相当

的性能水平。其采用多头潜在注意力（MLA）机制，通过压缩注意力机制中的键和值，有效减少推理阶段

的计算量，提高模型运行效率。根据官网介绍训练成本仅 557.6 万美元，性能却与 GPT - 4o 媲美，对比

OpenAI 训练 GPT-4 花费约 1 亿美元性价比显著。DeepSeek V3 使用的 token 数量约为 14.8 万亿（1480B），

对比 GPT-4 MoE 使用了 13 万亿（1300B）token，数量相当。

图1：DeepSeek-V3 训练成本

资料来源：Deepseek 官网、国信证券经济研究所整理

2）DeepSeek-R1：训练基于 DeepSeek-V3 的基座模型，通过强化学习从 V3 进化而来，推理过程包含大量

反思和验证，思维链长度可达数万字。DeepSeek-R1 在后训练阶段大规模使用了强化学习技术，在仅有极

少标注数据的情况下，极大提升了模型推理能力。遵循 MIT License，即允许用户通过蒸馏技术借助 R1

训练其他模型。在基准测试中表现与 OpenAI 的 o1 模型相当，但价格却显著低于 o1，性价比更具优势。

表1：DeepSeek 模型情况介绍

模型名称 DeepSeek-V2 DeepSeek-V3 DeepSeek-R1

发布时间 2024 年 5 月 2024 年 12 月 26 日 2025 年 1 月 20 日

参数量 总参数 2360 亿，激活参数 210 亿 拥有 6710 亿参数(约为 GPT-4 MoE 的 1/3)，激活

参数为 370 亿(约为 GPT-4 MoE 的 1/7)

DeepSeek-R1-Zero和 DeepSeek-R1均

为 6710 亿参数（MoE 架构，每个 token

激活 370 亿参数）。

同时还蒸馏了 6 个小模型，参数范围

从 15 亿到 700 亿不等。

性能 综合性能达 GPT-4 级别。

1 中文综合能力在众多开源

模型中最强，超过 GPT-4，与

GPT-4-Turbo、文心 4.0 等闭源模型

在评测中处于同一梯队；

2 英文综合能力与最强的开

源模型 LLaMA3-70B 处于同一梯队，

超过最强 MoE 开源模型

Mixtral8x22B。

3 在 8 卡 H800 机器上，输入

吞吐量超过每秒 10 万 tokens，输出

超过每秒 5 万 tokens。

1 在知识类任务、算法类代码场景、工程

类代码场景、中文能力、数学能力等方面有优势。

2 在多语言编程测试排行榜中，已超越

Anthropic 的 Claude 3.5 Sonnet 模型，仅次于

OpenAI o1 大模型；

3 在数学能力方面超过了所有开源闭源

模型；

4 在编程任务中通过率达到 40%，高于

Llama3.1 的 31%和 Claude3.5 的 33%；

5 中文多语言理解测试得分为 89 分，远

超 Llama3.1 的 74 分。

6 生成速度相比 V2.5 模型实现了 3 倍的

提升，达到每秒吞吐量 60token（V2.5 为 20TPS）；

1 在数学、代码、自然语言推

理等任务上，性能比肩 OpenAI o1 正

式版。

2 在 AI ME2024 基准测试中，

DeepSeek-R1-Zero 准确率为 71%，

DeepSeek-R1 准确率提升至 79.8%；

3 在 MATH-500 测试中，

DeepSeek-R1 准确率为 97.3%，OpenAI

o1 为 96.4%。
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训练花费 未明确提及具体训练时长，但训

练参数量高达 8.1 万亿个 token，

计算量仅为 Meta Llama 3 70B 的

1/5。

完整训练消耗了 278.8 万个 GPU 小时，训练

成本为 557.6 万美元。

预训练在 2048 块英伟达 H800

GPU 集群上运行 55 天完成。

资料来源：Deepseek 官网、华尔街见闻，国信证券经济研究所整理

 Deepseek 与 GPT、Gemini、Llama 等竞品对比

优势：

1）训练与推理的高性价比：DeepSeek-V3 的训练成本仅为 557.6 万美元，远低于 GPT-4o 等模型所需的数

亿美元。其 API 调用价格也显著低于 GPT-4o，推理成本低至每百万 tokens 0.014 美元。

2）响应速度快：DeepSeek-V3 与 R1 采用 MoE 架构，每个 Token 仅激活 370 亿参数，显著减少了计算量，

提高了推理速度,低延迟和高扩展性使其在需要快速响应的应用场景中表现优异。

3）数学推理和编程任务表现优异：在数学推理和编程任务中，DeepSeek-V3 表现出色，中文能力突出，更

适合中文语境下的任务处理。DeepSeek-R1在高难度推理任务中表现突出，例如在AIME 2024和 MATH-500

等基准测试中，得分高于 OpenAI 的 o1 模型。

4）开源与灵活性高：DeepSeek-V3 开源，允许开发者自行部署、训练、微调和应用模型，提供了更多的自

由和灵活性。

劣势:

1）通用综合性以及多模态能力稍弱：在通用文本生成和创意应用中，DeepSeek-V3 与 GPT-4o 等模型相比

还需要更多实际应用场景的验证。在多模态处理能力方面，如对图像、音频的处理能力，相较于 Gemini

Ultra 存在差距。

2）上下文窗口较小：DeepSeek-V3 的上下文窗口最多为 128K 的上下文窗口，与 Gemini Ultra 的 1000K

超长上下文窗口相比，DeepSeek 模型的上下文窗口长度仍显不足，在处理一些极端长文本任务以及多

任务时表现不足。

图2：MMLU ReduxZeroEval 得分与输入 API 价格变化(￥/1M

Tokens)

图3：Deepseek 与其他大模型测评得分比较

资料来源：Deepseek 官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：Deepseek 官网、国信证券经济研究所整理
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 Deepseek 高性价比开源模型带来的影响

1）对 AI 模型层：开源与高性价比特点显著加剧大模型层竞争，降低大模型门槛、利好追赶者

打破已有过度依赖算力与标注数据的训练模式，显著降低大模型准入壁垒，利好模型追赶者：在此之

前，AI 大模型发展遵循堆算力和数据的模式，DeepSeek 打破了这种传统路径依赖，展示了通过改进模型

架构和训练方法，如大规模使用强化学习技术，即使在数据标注量少的情况下，也能极大提升模型推理能

力。架构上的“捷径”对于利用大算力与标注数据作为护城河的领先模型是巨大的挑战，为其他模型研发

者提供了新的技术思路和追赶方式，预计将引发一波模仿、探索高效训练方法和创新模型架构，从而加速

追赶的趋势。

造成模型层同质化，加剧大模型从能力、迭代周期到性价比全面竞争，促进开源生态发展：DeepSeek

不仅主打高性价比还将模型全部开源，多家团队已宣布复现其训练过程，这将极大推动开源生态的繁荣，

也意味着模型层竞争更加激烈，闭源模型不再拥有绝对优势，促使模型开发者不断提升模型性能、降低成

本，以在市场中拥有更多客户和使用量。

2）对 AI 算力层：短期降低对先进算力需求预期，ASIC 和国产芯片厂商拥有了更长的时间窗口

DeepSeek 通过创新的训练方法，如在预训练阶段加入强化学习，用较少的计算资源就达到了接近

GPT-o1 的性能，这使业界开始反思大算力在 AI 发展尤其是大模型训练过程中的必要性，部分企业预计会

减少对大规模算力基础设施的激进投入。短期内可能会局部缓解算力压力，但长期来看，随着 AI 能力的

边界扩展（如多模态、复杂推理、通用人工智能）以及应用场景的爆发式扩展，算力需求仍将增长。

另一方面，也为国产显卡和 ASIC 芯片带来了机会。因为 DeepSeek 的 RL 策略对并行计算需求下降 40%，

这使得国产算力硬件有机会凭借成本和服务优势在市场中占据一席之地。客户可以根据实际应用场景灵活

进行定制化芯片开发，算力市场预计走向多元化发展。

3）对云厂商：利好云厂商下游需求增长，显著缩小了云厂 AI 前期巨大投入与应用兑现之间的时间与资源

成本，有望进一步提升国产云厂商利润率

目前云厂商自身集算力供给、大模型研发与 AI 应用为一体，DeepSeek 高性价比、开源模型的发布虽

然削弱模型层竞争壁垒，加大 AI 云格局的不确定性，但为云厂商提供了更具性价比的 AI 方案。DeepSeek

高性价比、开源模型的发布削弱了云厂商/大模型厂商在 AI 模型服务层面的壁垒，让大模型差距更小。但

DeepSeek 利好国内外大模型向 OpenAI 等一流模型追赶。同时，DeepSeek 的高性价比开源模型为云厂商提

供了更高效、低成本的 API 调用方案/AI 解决方案，如 R1 上线短短两周，腾讯云、华为云、微软 Azure 和

亚马逊 AWS 均已上线 DeepSeek-R1 相关服务，并提供了便捷的部署和调用方式。

Deepseek 缩小了云厂 AI 前期投入与应用兑现之间的时间与资源成本。近期星门计划微软未参与，表

明 AI 投入已经达到短期经济体投入能力的上限（今年微软 Capex 800-900 亿 vs1000 亿盈利，Meta Capex

600-650 亿 vs660 亿盈利），而 Deepseek 的技术路线使得云厂在高额前期投入的重压下有了喘息之机，

更好地去评估 AI 板块的 ROI，更加注重模型的成本效益和实用性，加大在模型部署、优化和管理的投入，

加强对 AI 应用场景的拓展和落地。

Deepseek 拓展 AI 应用场景，激发新的算力需求，带动 AI 云增长。从 Deepseek AI 对话助手 20 天已

经实现 2000 万下载量，预计 DeepSeek 模型的普及将赋能更多应用场景，从而推动了云服务厂商的业务增

长，云服务厂商既是技术降本的受益者，也是放大降本效应的推动者。

对国内云厂商，Deepseek 将加速企业数字化转型上云，规模效应下进一步提升云业务利润率。AI 背

景下数字化和云化是必然的趋势，且 AI 云的技术壁垒、相关配套服务的利润空间和整体市场空间显著高

于传统云，而 Deepseek 模型的出现加速了各行业的数字化转型进程。预计将带动国内云厂商利润率向海
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外云厂商靠拢。

图4：国内云厂商云收入与同比变化预测(百万元/%) 图5：国内云厂商资本开支与同比变化预测(百万元/%)

资料来源：各公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：各公司财报、国信证券经济研究所整理

图6：国内云厂商 AI 云收入与同比变化预测(百万元/%) 图7：国内云厂商 AI资本开支与同比变化预测(百万元/%)

资料来源：各公司财报会、国信证券经济研究所整理预测 资料来源：各公司财报、国信证券经济研究所整理预测

图8：国内云厂商经营利润率或 EBITDA 率变化 图9：海外云厂商经营利润率变化

资料来源：各公司财报会、国信证券经济研究所整理预测 资料来源：各公司财报、国信证券经济研究所整理预测



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

6

4）对 AI 应用层：降低 AI 应用研发与落地的成本，加速 AI 应用发展，Agent 与端侧 AI 预期增强

降低垂类模型/应用开发门槛，加速 AI 应用/Agent 在各个场景落地：DeepSeek 模型的低成本优势使

得开发利用大模型训练、调优的门槛降低，企业无需投入巨额资金用于模型训练就能获取高性能模型，加

速垂类模型发展，利好 AI 在各行业的渗透，如医疗、教育等领域，催生出更多创新的 AI 应用场景和商业

模式。且DeepSeek-R1具备深度思考和出色的推理能力、且成本低，有望成为互动场景或工作任务的“Agent

智能体” 大脑，利于 AI Agent 在各个场景普及。

显著降低推理成本，提升应用端盈利能力：DeepSeek 高性价比的模型使得 AI 应用研发和使用成本显

著降低，从而提升企业盈利能力，应用厂商也可以有更多资源进行进行产品优化和市场拓展。

将同等模型能力所需的算力极度压缩，为 AI 端侧落地提供技术基础：Deepseek 将同等模型能力所需

的算力大幅压缩，模型提供的高性价比和高效推理能力使其能够更广泛地应用于端侧设备，预计将加速了

端侧 AI 应用的落地。

 风险提示：

AI 模型技术发展不及预期，行业竞争加剧，大模型幻觉、伦理等安全性问题。

相关研究报告：

《海外垂类 AI 专题(8)：AI 激发 SaaS 新一轮产品创新周期，美股软件板块反转确立》 ——2024-12-07

《AI 对巨头业务的赋能和影响：云计算、广告、AI Coding 变化最明显》 ——2024-11-20

《美股科技互联网 24Q3 财报总结：云持续供不应求，AI 促进数字广告行业增长》 ——2024-11-06

《电商行业点评-直播电商迎来规范发展新阶段，预计双 11 阿里京东 GMV 增速趋近大盘》——2024-09-30

《美股科技互联网 24Q2 财报总结：云周期逐步回升，AI 促进广告加速增长》 ——2024-08-07
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