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AI 行业跟踪   
中美大模型军备竞赛推动 AI 大时代开启，A 股
科技资产或迎全面重估 
  
近期全球多款大模型产品发布，其中DeepSeek系列模型、OpenAI 发布的Operator 智能体
受到较高关注。我们认为近期的系列大模型创新，有望推动 AI 普惠、端侧 AI/智能体应用
加速，带动AI 的广泛应用。随着自有创新加强和西方国家的制裁加剧，中国科技自主趋势
愈发强烈，A股科技资产或迎全面重估。 

支撑评级的要点 

 DeepSeek-R1/V3 大幅降低训练/推理成本，推动 AI 应用普惠化。从性能来看，
DeepSeek-R1 的 CoT 推理能力比肩 ChatGPT-o1，而 Janus-Pro-7B 模型在多模态理
解和生成能力超越 DALLE-3。从成本来看，DeepSeek-R1 的预训练成本约 558 万
美元，推理成本仅 2.2 美元/百万 Tokens，其成本仅为 OpenAI-o1 的 3-4%，降幅
达 96%。训练方法方面，DeepSeek-R1 通过纯强化学习（RL）和模型蒸馏技术，
在减少参数量的同时保持性能；DeepSeek 通过定制的 PTX 优化，使系统和模型
可以更好释放底层硬件的性能。大幅降低的成本，结合 DeepSeek 开源的策略，我
们认为 DeepSeek 有望加速 AI 应用发展进程，大幅提升推理算力需求，并带动算
力芯片、存储等芯片需求。 

 端侧 AI 应用提速：DeepSeek 蒸馏模型加速本地化部署。基于 DeepSeek 蒸馏的
小模型可在端侧加速落地：DeepSeek 团队已开源多个蒸馏模型，覆盖从 1.5B 到
70B 的全尺寸需求。DeepSeek-R1-Distill-Qwen-7B 在 AIME 2024 竞赛中击败 32B
模型，证明了“小体积≠弱能力”；DeepSeek-R1-Distill-Llama-70B 推理速度比原
版 R1 快 3 倍，在 GSM8K、HumanEval 等基准上接近顶级闭源模型。我们认为
DeepSeek R1 开源蒸馏功能后（OpenAI-o1 不可蒸馏），可极大加速垂直小模型在
各个硬件终端上的应用与繁荣，预计 AI PC、AI 手机、AI 眼镜等产品功能有望得
到快速强化，带动用户体验。 

 AI Agent 应用提速：智能驾驶、人形机器人亦受益 DeepSeek 的技术创新。数字
Agent 方面，OpenAI 于 2025 年 1 月 23 日发布名为 Operator 的智能体，可在网页
端为用户执行操作，完成餐厅订位、购买日常用品、预订比赛门票等任务。物理
Agent 方面，DeepSeek 的系列技术创新，对于自动驾驶、人形机器人等高阶多模
态处理中，具备很强的借鉴意义。如数据增强与合成时，可以利用 DeepSeek 合成
数据来应对极端场景；模型处理时，可以利用 DeepSeek 的蒸馏技术降低数据依赖；
实时数据处理与增量学习时，可以借用 DeepSeek 流式数据处理方式，辅以边缘计
算、在线学习、记忆回放、弹性权重巩固等技术，实现自动驾驶中的实时数据处
理与增量学习。 

 DeepSeek 面临西方国家持续制裁，或将带动国产 AI 供应链新机遇。美国国防部、
国会、海军、NASA、德州政府相继禁止在政府设备上使用 DeepSeek；日本亦紧
跟美国脚步，出台半导体设备和材料等制裁措施。考虑到美国将 AI 视为中美科技
竞争的关键领域，我们预计美国后续会出台更为严格的有关 DeepSeek 的限制措
施。但国产供应链加速发展，根据智东西报道，昇腾、摩尔线程、沐曦、天数智
芯已经完成对 DeepSeek-R1 的适配和支持。我们预计随着西方国家对 DeepSeek
限制的加强，国产 AI 供应链需求会进一步上升，将带动国产半导体企业投资机遇。 

投资建议 

 我们认为，中国科技资产面临产业趋势与价值重估，或将迎持续上涨。DeepSeek 加快
了AI应用落地速度，相关科技股价值有望因未来业绩展望乐观而获得EPS提升；从资
产定价模型来看，股票的价值是其未来预期的折现，DeepSeek加速AI进程，有望缩短
相关标的未来EPS的折现时间，两方面共同推动中国科技资产重估。 

 我们建议关注：【推理侧算力】瑞芯微、全志科技、恒玄科技、炬芯科技、中科
蓝讯、兆易创新、中兴通讯、翱捷科技；【存储】兆易创新、普冉股份；【通信
传输】乐鑫科技、泰凌微、龙迅股份；【传感器】韦尔股份、思特威、奥迪威、
敏芯股份；【AI 端侧整机】歌尔股份、水晶光电、虹软科技、华勤技术、龙旗科
技、领益智造；半导体方面，【先进制造】中芯国际；【光刻机概念】茂莱光学、
福晶科技、福光股份、磁谷科技、汇成真空；【半导体设备】北方华创、中微公
司、拓荆科技；【设备零部件】富创精密、先锋精科、江丰电子、珂玛科技、富
乐德；【先进封装】芯碁微装、盛美上海、芯源微；【HBM】联瑞新材、华海诚
科；【EDA & IP】芯原股份、灿芯股份；【先进封装】长电科技、通富微电、甬
矽电子；【算力相关】寒武纪、海光信息、盛科通信、源杰科技。 

评级面临的主要风险 

 AI 应用发展不及预期、Agent 应用不及预期、国产 AI 供应链技术突破不及预期、
自动驾驶/人形机器人落地不及预期、西方国家制裁效果超预期。 
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近期国内 DeepSeek 技术创新影响巨大，有望推动 AI 普惠化 

DeepSeek 效果如何？DeepSeek 以大幅降低的成本实现了近似 OpenAI-o1 的推理效果 

DeepSeek 模型大幅降低训练和使用成本。 

1）训练成本大幅降低。根据Epoch AI 和集微网数据，DeepSeek-V3 的训练使用了 2048 颗 H800 GPU，

总训练数据集约 14.8 万亿 tokens，总训练成本约 558 万美元；DeepSeek-R1 通过强化学习从

DeepSeek-V3 基座模型进化而来，强化学习阶段的成本约 100 万美元。作为对比，海外同类型的大

模型训练成本是高出数量级，据 Anthropic 的 CEO 达里奥·阿莫迪，GPT-4o 的模型训练成本约为 1

亿美元，目前正在开发的 AI 大模型训练成本可能高达十亿美元。 

2）推理成本亦大幅降低。DeepSeek-R1 对标 OpenAI o1 模型，其推理成本以输出价格计算，分别为

2.19 美元和 60.00 美元，使用成本仅为 OpenAI o1 模型成本的 3.7%，大幅降低近 96%。 

 

图表 1. DeepSeek 模型与 OpenAI 模型 API 定价对比 

模型 输入价格 输出价格 

DeepSeek-R1 
0.14 美元（缓存命中） 

0.55 美元（缓存未命中） 
2.19 美元 

OpenAI o3-mini 
0.55 美元（缓存命中） 

1.10 美元（缓存未命中） 
4.40 美元 

OpenAI o1-mini 
0.55 美元（缓存命中） 

1.10 美元（缓存未命中） 
4.40 美元 

OpenAI o1 
7.50 美元（缓存命中） 

15.00 美元（缓存未命中） 
60.00 美元 

DeepSeek-V3 
0.014 美元（缓存命中） 

0.14 美元（缓存未命中） 
0.28 美元 

OpenAI GPT-4o-mini 
0.075 美元（缓存命中） 

0.15 美元（缓存未命中） 
0.60 美元 

OpenAI GPT-4o 
1.25 美元（缓存命中） 

2.50 美元（缓存未命中） 
10.00 美元 

资料来源：智东西，中银证券 

 

但 DeepSeek 模型的性能却不输领先厂商的模型。 

以 2025 年 1 月 20 日正式发布的 DeepSeek-R1 为例，根据 GitHub 数据，DeepSeek-R1 在数学、代码、

自然语言推理等能力上比肩 OpenAI-o1-1217 版本；DeepSeek-R1 32B/70B 蒸馏小模型亦在多项能力

上实现了对标甚至超越 OpenAI-o1-mini 的效果。 

 

图表 2. DeepSeek-R1 在数学、代码、自然语言推理等能力上比肩 OpenAI-o1 正式版 

 
资料来源：DeepSeek，GitHub，中银证券 
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图表 3. DeepSeek-R1 32B/70B 蒸馏小模型在多项能力上超越 OpenAI-o1-mini 

Model 
AIME 2024 

pass@1 

AIME 2024 

cons@64 

MATH-500 

pass@1 

GPQA 

Diamond 

pass@1 

LiveCodeBenc

h pass@1 

CodeForces 

rating 

GPT-4o-0513 9.3 13.4 74.6 49.9 32.9 759 

Claude-3.5-Sonnet-1022 16 26.7 78.3 65 38.9 717 

o1-mini 63.6 80 90 60 53.8 1820 

QwQ-32B-Preview 44 60 90.6 54.5 41.9 1316 

DeepSeek-R1-Distill-Qwen-1.5B 28.9 52.7 83.9 33.8 16.9 954 

DeepSeek-R1-Distill-Qwen-7B 55.5 83.3 92.8 49.1 37.6 1189 

DeepSeek-R1-Distill-Qwen-14B 69.7 80 93.9 59.1 53.1 1481 

DeepSeek-R1-Distill-Qwen-32B 72.6 83.3 94.3 62.1 57.2 1691 

DeepSeek-R1-Distill-Llama-8B 50.4 80 89.1 49 39.6 1205 

DeepSeek-R1-Distill-Llama-70B 70 86.7 94.5 65.2 57.5 1633 

资料来源：DeepSeek，GitHub，中银证券 

 

为什么 DeepSeek 模型惊艳？创新训练方法压缩训练消耗，PTX 优化释放硬件性能 

1）技术革新：R1 通过纯强化学习（RL）和模型蒸馏技术，在减少参数量的同时保持性能。 

首先，R1 模型创造性地基于其基座模型，通过大规模强化学习技术，得到一个纯粹通过强化学习来

增强的强推理模型，即 R1-Zero。在历史上，几乎没有团队能够成功地把强化学习技术非常好地用

在一个大规模模型上，并实现大规模的训练。DeepSeek 之所以能够实现大规模强化学习，一个重要

技术特点是采用了基于规则的方法，确保强化学习可规模化，实现面向强化学习的 Scaling。 

强化学习技术不只局限在基于规则的数学、算法代码等容易提供奖励的领域，还可以创造性地把强

化学习所带来的强推理能力，泛化到其他领域。这也是所有用户在实际使用 DeepSeek R1 进行写作

等任务时，能够感受到它有非常强的深度思考能力的原因 

 

图表 4 DeepSeek-R1 训练过程 

 

资料来源：智东西，中银证券 

 

我们认为这种效率提升可能在短期延缓企业对 AI 基础设施扩容的需求，尤其对依赖高价 GPU 训练

的厂商。此外，开源生态亦是大模型形成商业闭环的重要一环。R1 开源后，开发者可直接复用其训

练框架，我们认为中小企业和研究机构等对高端算力的依赖度或有望降低。 
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2）深度调优：DeepSeek 定制 PTX 层优化，释放底层硬件性能 

CUDA 是相对更上层的接口，提供了面向用户的一系列编程接口，而 PTX 一般被隐藏在了 CUDA

的驱动中，所以几乎所有的深度学习或大模型算法工程师是不会接触到这一层。PTX 是直接和底层

的硬件去发生交互的，能够实现对底层硬件更好的编程和调用。DeepSeek 通过定制的 PTX 优化，

使系统和模型可以更好释放底层硬件的性能，其对于 L2 cache 的使用，以及不同 SM 之间的 streaming 

multiprocessor 之间的干扰，都会做到最小。 

 

图表 5. PTX 与 CUDA 

 
资料来源：智东西，英伟达，中银证券 

 

DeepSeek 影响几何？推动 AI 应用普惠化、加速端侧 AI、推理芯片需求增长/类型多元 

1）低成本+高效自然的用户体验，推动 AI 普惠新时代 

成本方面，如前分析，DeepSeek-R1 模型的推理成本仅为海外领先厂商成本的 3%-4%，但是却能够

实现近似的效果。应用方面，DeepSeek 的产品表现出色，能够与用户进行高效且自然的互动。无论

是在游戏、视频娱乐，还是在日常工作中，DeepSeek 的 AI 助手都能充分调动资源，提供个性化反

馈与推荐，极大提升了使用的乐趣和效率。 

为了使 AI 深入到千家万户，如何有效地降低成本是关键，而这正是 DeepSeek 所开展的创新努力所

致。我们认为，无论是在智能家居、自动驾驶，还是医疗和教育等行业，在 DeepSeek 低成本推动下，

AI 的应用前景将非常广阔。 

2）随着 DeepSeek 蒸馏出更小模型，端侧 AI 望迎加速发展 

DeepSeek-R1 是一个具有 671B 参数的大型模型，如此庞大的模型无法在消费级设备上运行，因此需

要通过蒸馏技术来创建更小、更高效的版本，以便在资源受限的环境中部署。目前，DeepSeek 团队

已开源多个蒸馏模型，覆盖从 1.5B 到 70B 的全尺寸需求。例如，DeepSeek-R1-Distill-Qwen-7B 在

AIME 2024 竞赛中击败 32B 模型，证明了“小体积≠弱能力”；DeepSeek-R1-Distill-Llama-70B 推

理速度比原版 R1 快 3 倍，在 GSM8K、HumanEval 等基准上接近顶级闭源模型。我们认为 DeepSeek

的蒸馏技术通过将大型模型的知识有效地传递给小型模型，实现了性能和效率的双赢，为推动 LLM

商业闭环提供了有力的支持。 

而伴随着更多的尝试，R1 的轻量化版本或有望部署至手机、IoT 设备，从而替代部分云端推理需求。

我们认为这种“端侧智能化”可能重塑算力分配格局，进而推动端侧边缘计算芯片市场增长；同时，

现有消费电子终端，如 AI PC、AI 手机、AI 眼镜、AI 玩家等产品，均有望受益 DeepSeek 蒸馏的

轻量化模型，加速端侧 AI 发展。 
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3）推理芯片需求增长/类型多元化 

一方面，我们认为 DeepSeek 将推动 AI 普惠，随着 DeepSeek 等 AI 模型的广泛应用，需要进行推理

计算的硬件日益增多，对推理芯片的总需求也将“水涨船高”； 

另一方面，如前分析，DeepSeek 对 PTX 的优化，预示着通过软件+硬件协同优化，可超越 GPU的性能。

考虑到目前美国对中国先进算力芯片的限制，我们认为未来定制 ASIC、内存优化、通信优化等手段均

有望成为突破算力瓶颈的手段，降低绝对制程要求，从而带动国内算力芯片企业发展机遇。 

 

AI Agent 发展加速，2025 年或成 Agent 元年 

数字 Agent 方面，OpenAI 推动智能体技术加速，2025 年或成 Agent 元年 

2025 年 1 月 23 日，OpenAI 在官网发布 Operator 智能体，据其官方介绍“Operator 是我们的首批智

能体之一。这些 AI 能独立为你完成工作——只需要给它一个任务，它就会执行。” 

Operator 能干什么？如下一些例子：给它一个购物清单，Operator 就能完全自主地帮你买好东西；

能够让它自主来预定餐厅；从 Allrecipes 上找到一份做面条的食谱，然后把所有的食材都放到用户的

购物车里等。 

Operator 底层使用了全新的模型 compute-using-agent（CUA），通过将 GPT-4o 的视觉能力和高级推理能

力强化学习相结合，CUA 可以进行 GUI 交互。Operator 可以看到网页界面的内容，使用鼠标、键盘允许

的所有操作，因此他们可以主动操作，而无需自定义的 API 集成。除此以外，当遇到问题或者出现错误，

Operator 可以利用推理能力自我纠错，并在其卡住需要帮助时，将控制权交还给用户。 

Operator 的意义？Operator 的发布，意味着 OpenAI 正式迈入了“从 AI 到 AGI 的第三步”——AI

可以作为系统执行一些行动任务。 

同时，公司直播时透露，将在未来几周和几个月内推出更多智能体。 

 

图表 6. OpenAI CEO Greg 在 X 表示 2025 年是 Agent 之年 

 
资料来源：量子位，中银证券 

 

我们认为，在全球领军企业 OpenAI 的引领下， 2025 年或将是 Agent 元年，搭载 Agent 的软件应用

和消费电子终端有望大放异彩。 

物理 Agent 方面，智能驾驶、人形机器人亦有望受益 DeepSeek 的技术创新 

DeepSeek 的许多创新经验，对 AI Agent 用于自动驾驶、具身智能场景亦有很强的借鉴意义，包括算

法创新、数据利用、模型优化、场景适配、资源管理、生态整合等方面。根据焉知人形机器人总结，

主要在以下三大领域： 

1）在数据增强与合成方面，可以利用 DeepSeek 合成数据来应对极端场景。 

由于在自动驾驶中，真实路测难以覆盖所有危险场景（如行人突然横穿马路），DeepSeek 可构建高

保真的虚拟驾驶场景（如极端天气、突发事故），通过合成数据训练模型，弥补真实数据中罕见场

景的不足。 
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DeepSeek 在高效数据利用和处理方面的优势，主要体现在对数据的挖掘深度、增强、保护及跨领域

迁移能力的优化上；同时，和标准的 transformer 架构比较起来，DeepSeek 没引入特殊算子，可以轻

松支持各类型的卡，在车端域控布局上可以获得较大便利。 

2）在模型处理方面，可以利用 DeepSeek 的蒸馏技术降低数据依赖。 

AI Agent 可通过小样本学习来降低数据依赖。比如通过少量真实驾驶数据，快速适配新环境。同时，

基于预训练模型迁移应用到大规模通用驾驶数据（如城市道路、高速公路）预训练模型中，再通过

少量本地数据进行微调。 

如上这种方式在 DeepSeek 中被称之为知识蒸馏处理技术。DeepSeek 的蒸馏技术将数据蒸馏与模型

蒸馏相结合，实现了从大型复杂模型到小型高效模型的知识迁移；其设计的混合损失函数，类似当

前在具身智能领域应用的预训练与微调技术 

同时，DeepSeek 所展示出来的自我进化能力，可以产生高级推理，可以重新审视和评估之前的推理

步骤，尝试从不同角度解决问题，这一特殊性能可以很好用在基于基础驾驶场景的泛化设计中。 

3）在实时数据处理与增量学习方面，可以借助 DeepSeek 的处理经验。 

AI Agent 可以通过边缘计算在车端部署轻量化模型，实时处理传感器数据（如摄像头、激光雷达），

实现低延迟决策。同时辅以增量学习在车端注入新数据持续优化模型。借用 DeepSeek 流式数据处理

方式，辅以边缘计算、在线学习、记忆回放、弹性权重巩固等技术，实现自动驾驶中的实时数据处

理与增量学习。 

以 Deepseek 的记忆回放（Memory Replay）为例，主要指存储部分旧数据和新数据一起训练。通过

重放旧数据，避免模型遗忘之前学到的知识（比如基于具身智能中之前在面对某一个危险场景下，

已有专家策略是进行障碍物大小识别后，进行绕行避撞，如果此时复现该类似场景，那么就可以通

过记忆回放直接调用之前的处理小模型，再次利用该绕行避撞策略进行局部端到端的处理，这是一

个非常省时省力的做法）。不仅能够防止灾难性遗忘，还可以很好的提升泛化能力。 

总结来看，DeepSeek 对于具身智能方面的高阶多模态处理中，具备很强的借鉴意义，有助于加快智

能汽车、人形机器人产业发展速度。 

 

中美大模型军备竞赛寸土必争，国产 AI 供应链再迎机遇 

中美大模型差距缩小，DeepSeek 或面临进一步制裁风险。DeepSeek-R1 的发布意味着中国 AI 大模

型以更低的成本实现了比肩美国头部 AI 大模型的性能。美国福克斯新闻网报道称，白宫主管人工智

能的最高官员萨克斯亦承认美国在人工智能领域领先中国的程度缩小至 3~6 个月，中国追赶的速度

非常快。同时美国政府对 DeepSeek 也展开限制。根据芯榜消息，美国国防部、国会、海军、NASA

以及德州政府已经禁止在政府设备上使用 DeepSeek；美国国会拟推动立法禁止从中国进口 AI 模型，

新法案名为《2025 年美国人工智能能力与中国脱钩法案》该法案设定了严厉的惩罚措施，包括个人

罚款 100 万美元、公司罚款 1 亿美元，并可能涉及驱逐出境等。我们认为美国已经将 AI 视为中美科

技竞争的关键领域，预计美国为了保持领先优势后续会出台更严苛的限制 DeepSeek 的措施。 

 

图表 7. 全球科技企业相继宣布支持 DeepSeek 系列模型 

日期 国家 企业 动作 

2025 年 1 月 25 日 美国 AMD 将 DeepSeek-V3 模型集成于 Instinct MI300X GPU 

2025 年 1 月 31 日 美国 英伟达 Nvidia NIM 微服务预览版支持 DeepSeek-R1 模型 

2025 年 1 月 31 日 美国 英特尔 DeepSeek 能在搭载英特尔处理器的 AI PC 上离线使用 

2025 年 2 月 1 日 中国 华为 上线基于华为昇腾云服务的 DeepSeek R1/V3 推理服务 

2025 年 2 月 2 日 中国 沐曦 联合 Gitee AI 发布全套 DeepSeek-R1 千问蒸馏模型 

2025 年 2 月 4 日 中国 天数智芯 和 Gitee AI 合作完成 DeepSeek-R1 模型适配并上线服务 

2025 年 2 月 4 日 中国 摩尔线程 实现对 DeepSeek 蒸馏模型推理服务的部署 

资料来源：智东西，中银证券 
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DeepSeek 或转向国产 AI 供应链，国内先进制程再迎曙光。根据智东西消息，截至 2025 年 2 月 4

日，美国 AMD、英伟达、英特尔已经相继支持 DeepSeek 系列模型，中国华为昇腾、沐曦、天数智

芯、摩尔线程也已经相继完成对 DeepSeek 系列模型的适配和支持。天数智芯认为国产 GPU 和

DeepSeek 的适配可实现深度学习框架和国内自主硬件的深度融合，能促进国内 AI 产业链自主可控

发展，减少对国外硬件平台的依赖，降低技术风险和成本，有助于国内 GPU 拓展市场，吸引产业链

上下游合作，完善产业生态，促进应用加速落地。我们认为如果美国后续进一步加强对中国人工智

能产业链的限制，DeepSeek 可能会加速转向国产 AI 供应链。 

日本紧跟美国制裁，国产设备渗透率天花板再提升。集微网消息，2025 年 1 月 31 日日本政府宣布

拟对十余种半导体相关物项实施出口管制，并将多家中国企业列入“最终用户清单”。根据日本半

导体制造装置协会数据，2024 年 12 月日本半导体设备出货额达到 4434 亿日元，创近二十年来新高。

我们认为日系设备销售额创新高系对华提前出货原因。日本出口管制加强有望进一步强化中国自主

可控的趋势，并加速国产设备、零部件和材料渗透率的增长速度。 

 

图表 8. 中国各厂商半导体设备的研发进展 

 

资料来源：爱集微，中银证券 

 
 

风险提示 

1. AI 应用发展不及预期； 

2. Agent 应用不及预期； 

3. 国产 AI 供应链技术突破不及预期； 

4. 自动驾驶/人形机器人商业落地不及预期； 

5. 西方国家制裁效果超预期。 
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