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核心要点 

 DeepSeek通过创新算法使推理效率大幅优化，大幅降低了应用成本。DeepSeek-V3的训练成本仅为2.788M H800 GPU小时，同

时其支持FP8混合精度训练，并针对训练框架进行了全面优化，以实现加速训练和降低GPU内存使用，通过算法、框架和硬件的共同

设计，克服了跨节点MoE训练中的通信瓶颈，显著提高了训练效率并降低了训练成本。 DeepSeek每百万输入tokens成本为0.55美

元，每百万输出tokens成本为2.19美元，相较于ChatGPT O1模型，输入和输出成本均降低了96%。DeepSeek-V3采用了多头潜在

注意力（Multi-head Latent Attention，MLA）和DeepSeekMoE架构，显著提高了推理速度和显存利用率，能够在保持模型性能

的同时实现高效的训练和推理。 

 DeepSeek从成本端和技术端对垂类AI小模型（AI Agent）带来了直接催化。从成本端看，更低的推理成本降低了垂类AI Agent的

开发成本，极大刺激了各行业的企业智能化需求。技术端看，Deepseek在自然语言理解、多模态交互等底层技术上的突破直接降低

了垂直领域小模型的技术门槛，其开源的分布式训练框架等技术能够被小模型复用。同时，Deepseek的模型知识蒸馏等压缩技术使

小模型既能继承大模型能力，又保持轻量化特性。对数据实时性敏感的垂类AI agent需要在感知端和云端快速传递数据，对低时延

高带宽网络提出要求，同时小模型下沉到中小企业，进一步带来了网络通信基础设施需求，对交换机、边缘计算设备、5G切片等带

来新需求。 

 光模块等需求来源从训练转向推理，带来多场景适配需求。虽然单次训练任务的算力需求降低，但模型轻量化可能推动分布式训练和

边缘计算的普及，导致数据中心内部短距连接需求从集中式超算集群转向更分散的节点间通信。机架内光模块对于高密度计算仍需要

低延迟、高带宽的互连，800G模块需求可能受分布式架构的推动；而在边缘场景，短距光模块在边缘服务器的部署比例可能上升，

但单点用量低于传统超算中心。同时，技术替代效应强于需求收缩，CPO的核心价值在于解决传统可插拔光模块的功耗和密度瓶颈，

即使算力需求下降，但对于能效比要求、空间压缩要求、降低成本要求仍可能驱动其渗透率提升。 

 风险提示：AI建设不及预期；上游资本开支不及预期等。 
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DeepSeek与开源模型的“降本增效”革命 

DeepSeek-R1与各类大模型性能比较 

 DeepSeek大幅降低了应用成本。DeepSeek-V3的训练成本仅为2.788M H800 GPU小时，同时其支持FP8混合精度训练，并针对训练框架进行了全面优化，

以实现加速训练和降低GPU内存使用，通过算法、框架和硬件的共同设计，克服了跨节点MoE训练中的通信瓶颈，显著提高了训练效率并降低了训练成本

。 DeepSeek每百万输入tokens成本为0.55美元，每百万输出tokens成本为2.19美元，相较于ChatGPT O1模型，输入和输出成本均降低了96%。 

 DeepSeek通过创新算法使推理效率大幅优化。DeepSeek-V3采用了多头潜在注意力（Multi-head Latent Attention，MLA）和DeepSeekMoE架构，显著提

高了推理速度和显存利用率，能够在保持模型性能的同时实现高效的训练和推理。 

数据来源：DeepSeek，西南证券整理 

DeepSeek-V3与各类大模型性能比较 
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DeepSeek与开源模型的“降本增效”革命 

MoE系数模型效率提升 

 MLA架构能够大幅提升模型推理效率。MLA（Multi-head Latent Attention）跨层注意力特征融合架构架构是DeepSeek模型中的一种注意力机制优化技

术，通过低秩联合压缩注意力键（Key）和值（Value），显著降低了推理过程中的KV缓存，同时保持了与标准多头注意力（MHA）相当的性能。MLA架构

在保持模型性能的同时，通过压缩技术减少了内存占用和计算量，从而提高了模型的推理效率。 

 MoE稀疏化能够控制激活参数数量，提升模型计算效率。MoE（Mixture of Experts）通过将模型划分为多个“专家”模块，每个专家专注于处理特定的

任务或数据子集。在训练和推理过程中，只有部分专家被激活，从而减少了不必要的计算。MoE架构能够显著降低计算开销，提高模型的训练和推理效

率。此外，MoE架构还具有高度的可扩展性，通过增加专家的数量，可以进一步提升模型的性能，而不会显著增加计算成本。 

数据来源：DeepSeek，西南证券整理 

MLA架构带来的效率优化 

指标 稠密模型 MoE稀疏模型 提升幅度 

单样本计算量 
100%参数 

参与 

10%-30%参数 

参与 
3-10倍 

训练显存占用 全参数存储 仅激活专家存储 降低60% 

千卡集群利用率 45%-50% 60%-65% +15个百分点 

传统

Transformer 

MLA架构 

创新点 
效果提升 

传统

Transformer 

单层自注意力 
跨层注意力 

门控 

上下文理解

+23% 
单层自注意力 

固定参数交互 
动态参数共享 

机制 

模型容量 

140% 
固定参数交互 

独立位置编码 
层级相关位置 

偏置 

长文本处理

13.5x 
独立位置编码 

评估维度 传统注意力架构 MLA+MoE架构 超额收益来源 

资本效率 
1产出需0.8 

算力投入 

1产出需0.3 

算力投入 

毛利率提升空间

+25pp 

技术代差 
6-12个月 

迭代周期 

2-4周架构 

微调能力 

先发优势溢价

+40% 

生态价值 封闭式API模式 
开源框架 

+开发者生态 

网络效应乘数 

3x 

风险敞口 依赖英伟达生态 
国产化技术栈 

自主可控 

地缘政治风险 

-70% 

MLA架构带来的效率优化 
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垂直小模型多点开花 

各大模型tokens成本比较 

 DeepSeek从成本端和技术端对垂类AI小模型（AI Agent）带来了直接催化。从成本端看，DeepSeek推理成本大幅降低，DeepSeek每百万输入tokens成

本为0.55美元，每百万输出tokens成本为2.19美元，相较于ChatGPT O1模型，输入和输出成本均降低了96%。更低的推理成本降低了垂类AI Agent的开

发成本，极大刺激了各行业的企业智能化需求。技术端看，Deepseek在自然语言理解、多模态交互等底层技术上的突破直接降低了垂直领域小模型的

技术门槛，其开源的分布式训练框架等技术能够被小模型复用。同时，Deepseek的模型知识蒸馏等压缩技术使小模型既能继承大模型能力，又保持轻

量化特性。 

 垂类数据集结合DS大模型，形成强大数据飞轮。Deepseek通过与各垂直领域合作获取的行业数据，反哺其基座模型优化，而基座模型优化又进一步降

低了开发垂类模型的行业数据的需求和成本，形成“大模型增强-小模型易用性提升”的正向循环。 

数据来源：Statista，微盟，东风汽车，苏商银行，诺安基金，丁香园，海光信息，沪江网校，西南证券整理 

部分垂类大模型示意 

行业 垂类模型 简介 

零售 
微盟导购任务AI+ 集成DeepSeek，帮助零售企业自动化、智能化规划导购任务，为导购的用户运营和销售转化提供方向 

京东公有云在线部署 
上线 DeepSeek-R1 和 DeepSeek-V3 模型，支持公有云在线部署、专混私有化实例部署两种模式，供

用户按需部署，快速调用，进行智能客服，提升电商运营效率 

汽车 
东风汽车DeepSeek全

系列大语言模型 
接入DeepSeek大模型，实现智能座舱、交互语音、自动驾驶辅助等功能，提升驾驶体验和自动化水平 

金融 

苏商银行DeepSeek系

列技术 
结合DeepSeek模型优化金融服务，如智能投顾、风险评估、客服自动化等，提升客户体验并优化运营

效率 

诺安基金诺安AI助手 
完成DeepSeek金融大模型的本地化部署，推出基于主流AI开源框架自主研发的“诺安AI助手”，于投
研分析、客户服务、风险管控等核心业务场景启动试点应用 

医疗 
健康 

医渡云"AI医疗大脑
"YiduCore 

评估临床辅助诊断、医学影像分析、健康管理等领域，为研究、诊疗及公共健康三大类场景提供强有
力的智能化支持，提高医疗服务标准化水平 

丁香园智能医学问答
AI 

集成DeepSeek，优化医生与患者的沟通效率，提供医学知识查询、病情分析等功能 

高精尖 

制造 
海光信息 

完成DeepSeek V3和R1模型与海光DCU的适配，海光DCU（深度计算单元）基于高性能GPGPU架构，支持

FP32/FP16高精度计算，已在金融、医疗、政务等领域实现规模化应用 
教育 沪江网校AI智能助教 基于DeepSeek大模型，实现个性化学习推荐、智能答疑、作业批量修改等功能，提升在线教育体验 
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垂直小模型带来通信基础设施需求 

网络是大模型的重要基础能力 

 对数据实时性敏感的垂类AI agent需要在感知端和云端快速传递数据，对低时延高带宽网络提出要求。例如在自动驾驶领域，Agent需要实时获取车辆

周围环境的大量数据，如路况、交通信号、其他车辆和行人的位置等，以便做出快速准确的决策。这要求5G网络的端到端时延必须小于20ms，以确保

数据的实时传输和处理。 

 大量的数据处理也带来了算力分布的重构。医疗影像领域需要处理大量的高分辨率图像数据，传统的集中式云计算模式在处理这些数据时存在延迟和

带宽瓶颈，因此，边缘计算节点可以将部分计算任务从云端转移到靠近数据源的地方，从而减少数据传输的延迟，提高数据处理的效率。 

 工业数据也对网络可靠性提出要求。工业质检领域对通信基础设施的网络可靠性提出了极高的要求，质检模型需要实时传输和处理大量的高清图像和

视频数据，任何网络中断或数据丢失都可能导致质检过程的中断，一般工业确定性网络的需要可用性达到99.999%，以实现数据的确定性传输。 

数据来源：中国信通院，西南证券整理 

车联网边缘计算示意图 
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网络架构革命驱动基础设施升级 

各应用对于速率和时延需求分布 

 5G增强型基站爆发：边缘计算将数据处理和分析的能力从云端向网络边缘转移，靠近数据源或用户端，5G增强型基站作为5G网络的重要组成部分，其

高速率、低时延、大连接的特性为边缘计算提供了强大的网络支持，使得边缘计算能够更好地发挥其优势。在边缘计算场景下，边缘AI要求网络切片

能力提升300%，AAU设备需支持动态算力分配，华为、中兴均已重点布局。 

 边缘DC规模化部署：据IDC发布的《中国设备现场级边缘算力设备 / 泛工控机市场份额，2023》，随着边缘计算的兴起和发展，全球边缘计算支出预

计将在2028年达到3780亿美元，48%的边缘计算设备应用于机器视觉领域，22%和12%的设备应用于设备控制监控和视频安防监控领域。同时，边缘计算

算力需求也对设备的功耗和冷却提出了新要求，24年单台边缘服务器功率密度突破30kW/机架，预计液冷渗透率在未来三年内将从5%升至35%。 

数据来源：OVUM，IDC，西南证券整理 

边缘计算设备应用领域分布 
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运营模式向算力服务转型 

网络切片示意图 

 网络切片即服务（NSaaS）：网络切片是5G网络的一项关键技术，它将物理网络切割成多个虚拟网络，每个切片具备独立的逻辑功能和性能特征，可按

需定制，满足不同业务需求。边缘计算与网络切片结合，可实现网络资源的灵活分配和管理。AI Agent可以按需调用切片资源，根据不同应用对网络带

宽、时延的不同要求，利用网络切片技术，可为各应用创建专属切片，结合边缘计算的数据处理能力，实现生产过程的高效协同和优化。 

 算力交易平台：算力交易平台是连接算力供需双方的中介，提供算力资源的交易、调度和管理服务。它将分散的算力资源整合，形成算力资源池，根据

用户需求进行灵活分配和调度。边缘计算的算力资源分布广泛且异构，算力交易平台可有效整合这些资源，提高资源利用率。 

数据来源：华为，西南证券整理 

网络切片架构示意图 
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垂直行业应用价值裂变 

映翰通边缘网关计算机 

DeepSeek的效率升级对各类垂直行业的ai应用均带来了价值倍增效应 

 工业质检领域：通过在生产现场部署边缘计算设备，可以实时处理和分析来自生产

线的大量数据，如高清图像、传感器数据等，实现对产品质量的快速检测和缺陷识

别。如映翰通在 EC5000系列边缘计算机上完成 DeepSeek R1 蒸馏模型的本地部署

。这一成果验证了轻量级边缘设备（如 EC5000）在 AI 推理任务中的强大潜力。相

较于传统云端部署，边缘端计算无需依赖高算力服务器，可在低功耗环境下实现实

时推理，为工业质检、智慧交通、远程医疗等领域提供更灵活、安全、高效的AI 解

决方案。 

 车联网领域：通过在道路侧部署边缘计算设备，可以实时处理和分析来自车辆的大

量数据，如车辆位置、速度、行驶状态等，实现对交通流量的优化管理和车辆的智

能控制。 

 政务领域：边缘计算在政务领域的应用主要体现在数据安全和隐私保护方面。通过

在本地部署边缘计算设备，可以确保敏感数据不外泄。 

 金融领域：通过在本地部署边缘计算设备，可以实时处理和分析金融交易数据，实

现对风险的快速识别和控制，同时提供更加个性化的金融服务。目前已有20家券商

已官宣完成DeepSeek的接入或本地化部署，覆盖合规问答、业务办理指引、知识查

询、投研分析等多个场景。 

 能源领域：边缘计算在能源领域的应用主要体现在能源管理和设备监控方面。通过

在能源生产现场部署边缘计算设备，可以实时监控能源设备的运行状态，实现对能

源的高效管理和优化调度，提高能源利用效率。 

数据来源：映翰通，西南证券整理 10 
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光通信：从“速度崇拜”到“场景适配” 

虽然单次训练任务的算力需求降低，但模型轻量化可能推动分布式训练和边缘计算的普及，导致数据中心内部短距连接需求从集中式超算集群转向更分散

的节点间通信。 

 机架内光模块：高密度计算仍需要低延迟、高带宽的互连，800G模块需求可能受分布式架构的推动。 

 边缘场景：短距光模块在边缘服务器的部署比例可能上升，但单点用量低于传统超算中心。 

技术替代效应强于需求收缩。CPO的核心价值在于解决传统可插拔光模块的功耗和密度瓶颈。即使算力需求下降，但以下因素仍可能驱动其渗透率提升：  

能效比要求：AI芯片的功耗优化倒逼互连技术提升能效，CPO的功耗优势（降低30-50%）可能成为刚需。 

 空间压缩：轻量化模型可能催生紧凑型训练节点（如多芯片封装），CPO的集成优势更适配高密度封装。 

 降低成本：硅光方案成本优势凸显（较EML方案低40%），Lumentum、Intel硅光产线利用率提升，传统厂商（光迅科技）加速转型。 

 

数据来源：CSDN，西南证券整理 

FPP/LPO/CPO示意图 FPP/NPO/CPO示意图 
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算力及网络设备：从集中到分布 

高速交换机需求提升 

 边缘与中小企业交换机市场有望爆发。随着轻量化AI模型的推广， AI推理能力正逐渐扩展到工厂、医院、零售等边缘场景，中小企业得益于低成本算

力的普及，现在有能力自行部署私有化的AI集群，这不仅降低了对外部云服务的依赖，还增强了数据的安全性和隐私保护。随着边缘推理场景的扩张和

中小企业私有化部署的普及，将会带来园区交换机和数据中心交换机需求提升，而中小企业对于性价比和能耗关注度高，国内交换机企业有望受益。 

 不同垂类行业的可定制化需求加速软硬件解耦。软硬件解耦使得交换机的硬件和软件可以独立发展和升级，硬件部分可以采用标准化的组件，降低成本

和提高兼容性；软件部分可以根据行业需求进行定制化开发，提供更灵活和高效的功能。解耦推进对于国内交换机和上游组件厂商有较好的催化，相关

细分产业的公司可以通过在细分领域的竞争力获取订单和份额。 

数据来源：IDC，中商产业研究院，西南证券整理 

国内交换机市场份额（2024） 
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智算中心：AI应用下沉，边缘部署需求增强 

 随着AI应用下沉，企业还关注将推理部署到边缘以降低时延和带宽占用。运行大型模型的精简版本于本地设备已成为趋势，使服务更实时可靠，并降低

云端压力。例如，DeepSeek-R1等新一代开源模型宣称实现小型化部署，能在笔记本乃至嵌入式设备运行强大的推理功能。这意味着智算中心不仅需提

供云端算力，还可能扮演边缘AI的训练支撑与协同角色，为边缘设备提供预训练模型和更新支持。在未来，中心-边缘协同的计算架构将更普遍：中心

负责训练大模型和复杂推理，边缘负责本地实时推理，两者共同满足企业的AI需求。 

数据来源：信科院《中国数据中心产业发展白皮书（2023年）》，西南证券整理 

全球数据中心向智算中心发展 
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 AI建设不及预期;  

 
 上游资本开支不及预期等。 

 

风险提示 
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