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摘要：

 DeepSeek-V3 和 R1 模型凭借卓越的性能和创新的技术，迅速在
全球 AI领域崭露头角。2024年 12月 26日，公司发布全新系列
模型 DeepSeek-V3并同步开源，DeepSeek-V3为自研 MoE 模型，
多项评测成绩超越了Qwen2.5-72B和Llama-3.1-405B等其他开源
模型，并在性能上和世界顶尖的闭源模型 GPT-4o 以及
Claude-3.5-Sonnet 不分伯仲。2025年 1月 20日，DeepSeek 发布
了推理模型 DeepSeek-R1，该模型在后训练阶段大规模使用了强
化学习技术，在仅仅使用极少标注数据的情况下，极大提升了模
型推理能力，在数据、代码、自然语言推理等任务上，性能比肩
OpenAI o1正式版。

 DeepSeek-V3技术创新：架构优化与训练效率提升。DeepSeek-V3
在继承 DeepSeek-V2高效架构的基础上，通过创新的负载均衡策
略和多标记预测（MTP）目标，进一步优化了模型性能。该模型
率先采用无需辅助损失的负载均衡策略，有效降低了因负载均衡
导致的性能下降。同时，MTP目标不仅提升了模型性能，还支持
推理加速中的推测性解码。在预训练阶段，DeepSeek-V3通过 FP8
混合精度训练框架和算法、框架、硬件的协同设计，克服了跨节
点MoE训练中的通信瓶颈，实现了计算与通信的高效重叠，显著
提升了训练效率并降低了成本。最终，以仅 266.4 万 H800 GPU
小时的经济成本完成了在 14.8万亿标记上的预训练，成为目前最
强的开源基础模型。在后训练阶段，DeepSeek-V3 通过知识蒸馏
技术，将长链推理（CoT）模型的推理能力融入其中，显著提升
了推理性能，同时保持了输出风格和长度的可控性。

 科技巨头纷纷接入 DeepSeek，推动全球 AI生态发展。2025年 1
月 30日，英伟达宣布 DeepSeek-R1模型作为 NVIDIA NIM 微服
务预览版上线，为企业提供了高效推理服务。紧接着，1月 29日，
微软将 DeepSeek-R1纳入 Azure AI Foundry 平台，支持企业通过
无服务器端点访问该模型。此外，DeepSeek-R1还上线了 GitHub
Models，开发者可免费试用。2月 1日，硅基流动与华为云联合
发布了基于昇腾云服务的 DeepSeek R1/V3推理服务，凭借自研推
理加速引擎，该服务在性能上与全球高端 GPU部署模型相当，同
时提供稳定、生产级的服务能力，满足大规模商用需求，并依托
华为云昇腾云服务的强大算力支持。

 投资建议：DeepSeek-V3/R1的推出代表中国在全球 AI领域的技
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术引领，极大地提振了全球 AI产业的信心，为 AI产业的长期增
长提供了强大动力。借助 AI算法，公司可以精准分析用户偏好，
实现个性化内容推荐，进而提高用户参与度和留存率，增强其市
场竞争力。同时，AI能够根据企业的需求生成创意内容，如剧本
创作、角色设计、故事背景等，为影视、动漫、游戏等领域提供
丰富的创意灵感，推动行业内容的多元化发展。因此，维持传媒
行业“推荐”评级。建议重点关注：三七互娱、姚记科技、昆仑
万维、世纪天鸿、上海电影、博纳影业、光线传媒、万达电影、
视觉中国、汤姆猫、实丰文化。

 风险提示：市场需求增长不及预期、技术研发进展不及预期、竞
争加剧导致盈利空间受限风险、外部环境风险、政策支持风险。
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表：重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2025/02/05 EPS（元） PE
投资评级

代码 名称 股价(元) 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

002555.SZ 三七互娱 15.36 1.20 -- -- -- 12.8 12.6 11.1 10.0 未评级

002605.SZ 姚记科技 28.92 1.38 1.42 1.68 1.94 21.3 19.4 16.4 14.5 未评级

300418.SZ 昆仑万维 43.51 1.05 -- -- 0.22 42.6 -- 207.2 111.9 未评级

300654.SZ 世纪天鸿 12.86 0.12 -- -- -- 111.2 87.2 72.4 61.1 未评级

601595.SH 上海电影 25.89 0.28 -- -- -- 91.4 83.5 43.9 31.8 未评级

001330.SZ 博纳影业 5.36 -0.40 -- 0.31 0.36 -- -- 17.3 14.5 未评级

300251.SZ 光线传媒 11.44 0.14 0.17 0.41 0.44 80.3 58.9 31.4 28.0 未评级

002739.SZ 万达电影 10.61 0.42 -- 0.55 0.69 24.6 -- 19.4 15.8 未评级

000681.SZ 视觉中国 25.35 0.21 -- -- -- 122.0 125.4 105.9 93.7 未评级

300459.SZ 汤姆猫 6.05 -0.25 -- -- -- -- -- -- -- 未评级

002862.SZ 实丰文化 35.64 -0.54 -- -- -- -- -- -- -- 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：标的盈利预测均来自 iFind一致预期
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1 DeepSeek-V3、R1模型性能强劲“火出圈”

1.1 DeepSeek-V3性能卓越，比肩全球顶尖模型

2024年 12月 26日，公司发布全新系列模型DeepSeek-V3并同步开源，
DeepSeek-V3为自研 MoE 模型，671B 参数，激活 37B，在 14.8T token 上
进行了预训练。DeepSeek-V3 多项评测成绩超越了 Qwen2.5-72B 和
Llama-3.1-405B 等其他开源模型，并在性能上和世界顶尖的闭源模型
GPT-4o以及 Claude-3.5-Sonnet不分伯仲。DeepSeek-V3 通过算法和工程上
的创新，将生成吐字速度从 20TPS大幅提高至 60TPS，相比 V2.5 模型
实现了 3 倍的提升，带来更加流畅的用户使用体验。

图 1：DeepSeek-V3实现多项评测成绩领先

数据来源：DeepSeek官网，华龙证券研究所
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DeepSeek-V3的百科知识、长文本分析处理、代码、数学和中文能力
都遥遥领先。分项来看，DeepSeek-V3在知识类任务（MMLU, MMLU-Pro,
GPQA, SimpleQA）上的水平相比前代 DeepSeek-V2.5显著提升，接近当前
表现最好的模型 Claude-3.5-Sonnet-1022。在长文本测评中，DeepSeek-V3
平均表现超越其他模型。在算法类代码场景（Codeforces），DeepSeek-V3
远远领先于市面上已有的全部非 o1 类模型；并在工程类代码场景
（SWE-Bench Verified）逼近 Claude-3.5-Sonnet-1022。在美国数学竞赛
（AIME2024, MATH）和全国高中数学联赛（CNMO 2024）上，DeepSeek-V3
大幅超过了所有开源闭源模型。DeepSeek-V3与 Qwen2.5-72B在教育类测
评 C-Eval和代词消歧等评测集上表现相近，但在事实知识 C-SimpleQA上
更为领先。

图 2：DeepSeek-V3在四类测试集的评分

数据来源：DeepSeek官网，华龙证券研究所
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DeepSeek-V3模型性价比极为突出。在性能上实现显著领先的同时，
定价远低于市场上其他同类产品，其 API 服务定价调整为每百万输入
tokens 0.5元（缓存命中）/ 2元（缓存未命中），每百万输出 tokens 8元。

图 3：DeepSeek-V3的 API服务价格

数据来源：DeepSeek官网，华龙证券研究所

1.2 R1模型性能对标 OpenAI o1正式版

2025年 1月 20日，DeepSeek发布了推理模型 DeepSeek-R1，该模型
在后训练阶段大规模使用了强化学习技术，在仅仅使用极少标注数据的情
况下，极大提升了模型推理能力，在数据、代码、自然语言推理等任务上，
性能比肩 OpenAI o1 正式版。DeepSeek-R1 API 服务定价为每百万输入
tokens 1 元（缓存命中）/ 4 元（缓存未命中），每百万输出 tokens 16 元。
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图 4：DeepSeek-R1性能比肩 OpenAI o1正式版

数据来源：DeepSeek官网，华龙证券研究所

公司在开源 DeepSeek-R1-Zero 和 DeepSeek-R1 两个 660B 模型的
同时，通过 DeepSeek-R1 的输出，蒸馏了 6 个小模型开源给社区，其中
32B 和 70B 模型在多项能力上实现了对标 OpenAI o1-mini 的效果。

图 5：蒸馏小模型超越 OpenAI o1-mini

数据来源：DeepSeek官网，华龙证券研究所
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2 DeepSeek模型技术创新

DeepSeek-V3在 DeepSeek-V2 高效架构的基础上，率先采用了一种无
需辅助损失的负载均衡策略，该策略将因鼓励负载均衡而导致的性能下降
降至最低。同时，公司研究了一种多标记预测（Multi-Token Prediction, MTP）
目标，证明其对模型性能有益，并可用于推理加速中的推测性解码。

图 6：DeepSeek-V3的基本架构

数据来源：arXiv, DeepSeek-AI, Aixin Liu, et al. ：《DeepSeek-V3 Technical Report》，

华龙证券研究所
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在预训练阶段，公司追求极致的训练效率。DeepSeek设计了一个 FP8
混合精度训练框架，并首次在超大规模模型上验证了 FP8 训练的可行性
和有效性。通过算法、框架和硬件的协同设计，克服了跨节点 MoE（Mixture
of Experts）训练中的通信瓶颈，实现了近乎完全的计算与通信重叠。显著
提升了训练效率，降低了训练成本。同时，公司以仅 266.4 万 H800 GPU
小时的经济成本，完成了 DeepSeek-V3 在 14.8 万亿标记上的预训练，打
造了目前最强的开源基础模型。

图 7：Multi-Token Prediction (MTP)示意图

数据来源：arXiv, DeepSeek-AI, Aixin Liu, et al. ：《DeepSeek-V3 Technical Report》，

华龙证券研究所

在后训练阶段，DeepSeek 引入了一种创新方法，将长链推理
（Chain-of-Thought, CoT）模型中的推理能力蒸馏到标准大语言模型中。
该模型将 R1 的验证和反思模式融入 DeepSeek-V3，并显著提升了其推理
性能。同时控制了 DeepSeek-V3 的输出风格和长度。

3 科技巨头纷纷接入 DeepSeek，推动全球 AI生态发展

英伟达于 2025 年 1 月 30 日正式宣布，DeepSeek-R1 模型已作为
NVIDIA NIM 微服务预览版上线；2025 年 1 月 29 日，微软正式宣布将
DeepSeek-R1 模型纳入 Azure AI Foundry 平台。企业可以在 Azure AI
Foundry上通过模型目录以无服务器端点的形式访问 DeepSeek-R1。此外，
DeepSeek-R1还上线了 GitHub Models，开发者可以在 GitHub 上免费试用
该模型；2025年 2月 1日，硅基流动和华为云团队双方联合首发并上线基
于华为云昇腾云服务的 DeepSeekR1/V3推理服务。得益于自研推理加速引
擎加持，硅基流动和华为云昇腾云服务支持部署的 DeepSeek 模型可获得
持平全球高端 GPU部署模型的效果。提供稳定的、生产级服务能力，让模
型能够在大规模生产环境中稳定运行，并满足业务商用部署需求。华为云
昇腾云服务可以提供澎湃、弹性、充足的算力。
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4 投资建议

DeepSeek-V3/R1的推出代表中国在全球 AI 领域的技术引领，极大地
提振了全球 AI产业的信心，为 AI产业的长期增长提供了强大动力。借助
AI算法公司可以精准分析用户偏好，实现个性化内容推荐，进而提高用户
参与度和留存率，增强其市场竞争力。同时，AI能够根据企业的需求生成
创意内容，如剧本创作、角色设计、故事背景等，为影视、动漫、游戏等
领域提供丰富的创意灵感，推动行业内容的多元化发展。因此，维持传媒
行业“推荐”评级。建议重点关注：三七互娱、姚记科技、昆仑万维、世
纪天鸿、上海电影、博纳影业、光线传媒、万达电影、视觉中国、汤姆猫、
实丰文化。

5 风险提示

市场需求增长不及预期：市场需求的不足可能导致企业对 AI 技术的投资
减少，进而延缓 AI应用的普及和商业化进程。

技术研发进展不及预期：如果 DeepSeek 大模型或相关应用的研发进度未
能达到预期目标，可能会对算力需求和应用落地产生负面影响。技术突破
的延迟可能导致市场推广受阻，进而影响整个 AI产业的发展节奏。

竞争加剧导致盈利空间受限风险：AI市场竞争激烈，各厂商为争夺份额可
能降低产品定价，这将压缩企业利润空间，影响盈利能力和对算力的投入。

外部环境风险：若美国持续强化对芯片出口的管控力度，国内大模型训练
所需的芯片供应稳定性将受到冲击，进而对 Deepseek等企业的技术研发与
业务拓展产生不利影响。

政策支持风险：政策对于 AI 产业的发展具有关键的引导与推动作用。若
相关政策的落地实施进度滞后于预期，或者支持力度未能达到行业发展的
实际需求，Deepseek等企业可能面临资源获取不足、市场拓展受限等问题，
从而对企业的长期发展带来一定的阻碍。
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