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报告要点 

本篇报告对 Deepseek发布之后对国内 AI基础设施建设周期做了详细分析，

并测算了不同情景之下对商品的影响。 

摘要 

（一）Deepseek 技术突破后，云计算厂商 AI资本开支投入意愿明显提升 

为什么 deepseek 爆发会使国内云厂商受益？Deepseek 开源模型已突破技

术难关，在高效情况下极大降低使用成本，显著降低用户使用门槛。

Deepseek爆发带来国内政府、央企、中小企业等云端算力部署需求，利好

国内云计算厂商。 

为什么云厂商会选择加大 AI 方面的资本开支投入？海外头部科技厂商已

经证明，AI 加持将为企业带来明显 ROI。国内头部科技类云厂商（BAT+字

节）拥有头部电商、社交平台等业务场景优势，有望成为 AI应用重要流量

入口。AI将成为主业增长的重要推手，AI投入的 ROI显著。因此云厂商会

选择加大资本开支投入。海外四家 CSP（Meta、Google、微软、亚马逊）24

年/25 年 Capex 预计为 2283/2881 亿美金,24/25 年同比增长约 55%/30%。 

BAT+字节与海外云厂商差距缩小情况下，将在今年发力 Capex。类比去年海

外云厂商 All in AI 的战略，推测 25 年云计算行业的合计 Capex 或达到

5000万,同比增长接近 65%。 

 

（二）数据中心建设有望进入加速上行周期 

云厂商资本开支是 IDC行业周期上行的核心驱动力。当前 IDC（数据中心）

行业处于周期底部反转阶段，头部云厂商数据中心基建投入显著增加将带

动 IDC 需求进入上行周期，资本开支增速由负转正，AIDC（高算力、高能

耗的 AI 数据中心）需求占比提升，叠加国产算力适配加速，2025 年中国

智能算力规模预计翻倍至 2328 EFLOPS，推动 IDC行业景气度持续攀升。 

 

（三）中国数据中心耗铜量 24-27年 CAGE将有望达到 31.3%，占铜消费比

重将从 1.2%升至 2.5% 
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我们通过云厂商资本开支增速的判断，来测算未来 3 年数据中心新增装机

量，以及对数据中心用铜量的影响。乐观情形下，2024-2027 年，全球数据

中心的总耗铜量分别为 81/111/136/153万吨，CAGR将达到 23.9%，占铜消

费比重将从 2.9%升至 5.1%；中国的耗铜量分别为 19/31/39/42万吨，CAGR

为 31.3%，占铜消费比重将从 1.2%升至 2.5%。 

 

风险因子：1）大模型开发进度不及预期；2）云厂商资本开支投入不及预

期；3）国产算力加速卡产能不及预期；4）海内外宏观环境发生变化。 
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一、AI 算力产业链全景图 

本篇报告覆盖产业链中游算力网络与平台，对 Deepseek 发布之后对国内 AI基础设施建设周期做了详

细分析，并测算了不同情景之下对商品的影响。 

 

图表1：AI 算力产业链全景图 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

 

二、云计算厂商有望加大 AI 方向资本开支投入 

1．为什么 Deepseek 爆发会使国内云厂商受益？ 

Deepseek开源模型已突破技术难关，在高效情况下显著降低使用成本。DeepSeek 发布了 DeepSeek-V3

及另外两个多模态模型，通过 1/10的超低训练成本实现了不输于 Llama3.1、GPT-4o 的准确性（根据第三

方测评）。截止 1/31日上线仅 21天，日活跃用户 DAU2215 万，达 ChatGTP日活用户的 41.6%。 

DeepSeek 凭借三项核心技术达到了低成本高效率：（1）使用低精度训练:采用 FP8 量化技术替代传统

FP16 计算架构，通过动态校准算法将显存占用降低 75%，FP8 相比 FP16 效率提升近一倍；（2）架构创新

（MLA与 MOE）：多头注意力模块（MLA）统一管理 KV缓存，减少数据访问频率，显著提升了推理速度；最

关键的是构建 128专家节点的混合专家网络（MOE）优化参数路由，降低了 94%计算能耗。（3）蒸馏模型技

术升级：通过 R1模型的二阶段训练（强化学习+蒸馏），无需依赖外部数据即可复现高性能，进一步压缩训

练周期。从结果来看，其训练成本压缩至行业平均的 5%（约 600万美元级），API调用成本仅 0.0003美元

/千 token，支持消费级 GPU 部署。 

图表2：Deepseek DAU 快速提升  图表3：Deepseek Token 价格显著降低 
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美元/百万 tokens 输入价格 输出价格 

DeepSeek-V3 0.07 1.1 

DeepSeek-R1 0.14 2.19 

ChatGPT-4o-latest 2.5 10 

ChatGPT-o1 15 60 

ChatGPT-o1-mini 1.1 4.4 
 

资料来源： AI 产品榜 中信期货研究所 资料来源：Deepseek 官网 中信期货研究所 

 

Deepseek爆发带来企业云端算力部署需求，利好云计算业务。DeepSeek 带来的平权效应缩小与海外

模型的差距，高效的训练方法让算力门槛显著降低，应用落地、推理放量、大量企业与个人使用云计算部

署。从供需端来看，头部云厂商的云计算业务显著受益： 

（1）上云需求提升：AI平权后，BAT等互联网厂商及火山云、华为运营商云等已分批宣布接入DeepSeek。

Deepseek爆发->应用增加->企业部署需求增加，个人使用频率增加->利好国内云计算厂商。对云市场整体

而言，云计算市场调用量有望提升，算力需求从训练向推理转化，国产计算资源适配程度和利用率提高。 

（2）云厂商供给卡位：云厂商提供的服务模式主要有提供算力支持、模型调优和数据辅助服务，部分

企业和科研机构因数据保密和安全需求会选择私有化部署。运营商云厂商受益于技术能力补强、算力资源

充足及客户渠道优势；互联网云厂商虽面临技术平权挑战，但有较强研发实力和自有数据等竞争力；华为

云和产业链受益于模型推理和央国企服务需求上升。超前的算力布局、数据优势、模型开发经验使国内云

厂商具有卡位优势。 

 

图表4：主流云厂商已接入 Deepseek 

公有云类型 名称 接入日期 接入平台 

互联网云 

阿里云 2月 3日 PAI Model Gallery、百炼平台 15 

腾讯云 2月 2日 “HAI”平台、腾讯云大模型知识引擎 56 

华为云 2月 1日 基于昇腾云服务的平台 5 

运营商云 

中国电信天翼云 2月 1日 天翼云“息壤”智算平台 35 

中国移动移动云 2月 5日 移动云 

中国联通联通云 2月 5日 联通云“星罗”平台 35 

三方中立云 
青云 2月 4日 基石智算 CoresHub2 

优刻得 2月 3日 UModelVerse 

资料来源： Wind  中信期货研究所 

 

图表5：云部署架构 
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资料来源：海康威视《观澜大模型白皮书》 中信期货研究所 

 

2．为什么云厂商会选择加大 AI 资本开支投入？增加多少？ 

海外头部科技厂商已经证明，AI加持将为企业带来明显 ROI。主要体现在三方面： 

（1）云计算业务的增长。Meta 在财报中表示云业务增长中约 6%直接来自 AI 服务贡献。云计算租赁

可以给云厂商带来显著云业务增长。 

（2）AI产品付费有望增长。根据微软法说会，每天在工作中使用 Microsoft Office Copilot 的人

数比上一季度增加了近一倍，Copilot 客户数量环比增长超过 60%，企业回购增多，购买万个账号的客户

数量比上一季度增长了一倍多。 

（3）广告业务的优化。Meta广告回报率（ROAS）提升 22%，超过 100万广告商已使用生成式 AI功

能。谷歌表示通过 AI改进搜索和广告推荐，广告收入在 24Q3达到 658.5亿美元，同比增长 15%。 

图表6：微软 Copilot 付费用户已达到 5kw+ 

 

资料来源：AI 产品榜 中信期货研究所 
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国内科技类企业拥有头部电商、社交平台等业务场景优势，有望成为 AI 应用重要流量入口，AI 将成

为主业增长的重要推手。DS接入微信后，腾讯的模型迅速获得流量，腾讯元宝超越字节豆包，升至苹果应

用商店免费 APP 榜第二并大幅度领先。公司有望未来通过广告推荐位变现，带来显著 ROI。未来以淘宝、

天猫、10 亿级别日活跃用户量（DAU）的国民应用都有望迎来 DS 时刻，全面接入后 AI应用的量级从千

万级迈向十亿级，带来相应收益。 

图表7：国内云厂商其他主营业务为重要端侧流量入口 

公司 云业务收入与占比 其他主营业务 

阿里巴巴 

云业务收入：1062 亿元（2023 年） 核心电商：约 4710 亿元（60%） 

占比：约 13% 国际业务：约 720 亿元（9%） 

 本地生活：约 550 亿元（7%） 

 菜鸟：约 490 亿元（6%） 

腾讯 

云业务收入：553亿元（2023年） 游戏：约 1600亿元（26%） 

占比：约 9%（金融科技及企业服务板块占比 35%，

云业务占该板块 26%） 
社交网络：约 1400 亿元（23%） 

 金融科技：约 1320 亿元（22%） 

 广告：约 1020 亿元（17%） 

字节跳动 

未披露 广告：约 880亿美元（80%） 

火山引擎未列入核心财报，推测收入＜总营收 1%

＜10亿美元 
电商（抖音/TikTok Shop）：约 132亿美元（12%） 

  其他：约 88亿美元（8%） 

资料来源： 阿里巴巴年报 腾讯年报 字节官网 中信期货研究所 

 

此轮国内算力建设周期起步晚于海外，预计将加速追赶，可以参考海外建设的速度和进度。DeepSeek

验证国内可以在算力性能落后的条件下得到一流大模型，且国产算力可以满足大模型推理需求，未来中国

算力建设有望追赶海外步伐，进而带动 IDC行业蓬勃发展。云基础设施建设能够反映大厂的开发投入情况。

海外四大云厂商在 2023 年经历了 capex（资本支出）的结构化调整，2024年增长超过 30%，ROIC达到

55%。相比之下，国内的腾讯、阿里、百度等企业，2024 年 capex 投入虽有所修复，但资本占收入的比重

在 5–10%区间波动，从 ROIC 来看腾讯在 20%附近，阿里在。在规模和密度上国内与海外仍存在差距，预计 

2025 年将加速追赶。 

图表8：国内厂商资本开支占经营性现金流净额  图表9：海外厂商资本开支占经营性现金流净额 
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资料来源： Wind 中信期货研究所 资料来源：Deepseek 官网 中信期货研究所 

 

从海外云厂商的 Capex增速看国内云厂商，我们测算得出 2025年将同比增长 65%。我们将从海外云厂

商过往的 Capex 增速看国内云厂商。海外四家 CSP 24 年/25年 Capex 预计为 2283/2881 亿美金,24/25年

同比增长约 55%/30%。 BAT+字节与海外云厂商差距缩小情况下，将在今年发力 Capex。从国内来看，云厂

商在云业务增长乏力的情况下，24年 AI投入相对保守，尤其是 BAT资本开支连续缩减后仅恢复至 19年水

平，BAT+字节+运营商的合计 Capex 约为 3000 万元;类比去年海外云厂商 All in AI 的战略，推测 25 年

BAT+字节+运营商的合计 Capex或达到 5000万,同比增长接近 65%。 

图表10：海外 CSP CapEx 增速 

 

图表11：国内 CSP CapEx 增速及预测（自然年） 

全球/m USD  24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 2023 2024 

亚马逊资本开支 14,925 17,620 22,620 27,834 52,729 82,999 

谷歌资本开支 12,012 13,186 13,061 14,276 32,251 52,535 

Meta资本开支 6,400 8,173 8,258 14,425 27,266 37,256 

微软资本开支 10,952 13,873 14,923 15,804 35,202 55,552 

总计 44,289 52,852 58,862 72,339 147,448 228,342 

YoY 30% 58% 59% 68% 2%  55% 
 

Capex 国内/亿元 2023 2024E 2025F 2026F 2027F 

阿里 234 725 1500 1300 1200 

腾讯 244 605 800 1000 1200 

百度 84 105 110 130 130 

字节 600 800 1600 2000 2000 

三大运营商 800 800 1000 1200 1200 

BAT+字节+三大运营商 1962 3035 5010 5630 5730 

国内资本开支占比假设 90% 90% 90% 80% 75% 

国产算力资本开支总和

（亿元） 
2180 3372 5567 7038 7640 

增速 4% 55% 65% 26% 9% 
 

资料来源：法说会 中信期货研究所 资料来源：公司财报 Wind 中信期货研究所测算 

 

三、数据中心建设有望进入加速上行周期 

数据中心、云计算是数字经济以及算力系统的基石。数据中心（IDC）是指用于集中放置计算机服务器

及相关设备（如存储设备、网络设备等）的设施场所，它为数据存储、处理、传输和备份提供物理环境和

基础设施支持，偏向于实物、硬件资产；云计算是一种通过网络将计算资源按需提供给用户的技术和服务

模式，用户无需购买和维护硬件设备，而是通过互联网租用云服务提供商的资源，按使用量付费，根据资

源层级可分为 IaaS、PaaS、SaaS等。 

进入AI时代后，为支持算力服务器在能耗、散热以及电源稳定性等方面更高的需求，AI数据中心（AIDC）

成为 IDC最新的发展方向，以满足未来 AI算力高速增长的需求。 
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图表12：IDC 产业链图谱 

 

图表13：AIDC 与传统 IDC 区别 

  

资料来源：IDC 中信期货研究所 资料来源：IDC 中信期货研究所 

 

IDC行业周期性较为明显，每轮上升周期都由新需求驱动。IDC行业具有一定的周期性，其行业兴衰周

期主要来源于数据中心的供求关系。在每轮周期中，新技术、新应用驱动数据中心需求扩展，而数据中心

的扩建往往滞后于需求出现，行业进入上升期；随新应用逐步成熟，增速下滑，而数据中心建设建设过多，

行业进入调整期。 

回顾近十年 IDC 行业发展历程，存在 4 个上升周期：（1）2014-2015 年，移动互联网、电商、在线视

频等行业的快速发展，互联网流量呈现爆发式增长；（2）2019-2020 年，国家将数据中心纳入“新基建”

范畴，同时互联网企业资本开支高企，疫情导致线上办公等需求火爆；（3）2022-2023 年，国家启动“东

数西算”工程，叠加国资央企上云需求，以运营商为代表的国资云得到快速发展；（4）2025年开始：DeepSeek

问世 20天日活突破 2000万，点燃国内 AI推理需求，各大云厂商加大资本开支，IDC需求进入新的上行周

期。 

图表14：IDC 行业周期复盘 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

 

头部云厂商 CapEx提升有望带动 IDC新一轮周期。云计算厂商为第三方 IDC主要的需求方，以 BAT为
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代表的国内云计算厂商的建设采购周期对 IDC行业景气度有重要的影响。从统计数据上看，国内以 BAT为

代表的云厂商的资本开支年度之间整体呈现一定的周期波动性。2016、2018年受移动互联网流量高速发展

催化，BAT 资本开支大幅提升。国内第三方 IDC 厂商的建设周期跟随云厂商的资本开支、服务器出货水平

呈现一定的同步性。 

图表15：国内头部云厂商有望迎来 CapEx 上行周期，带动 IDC 新一轮周期 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

IDC 行业资本开支增速显示当前处于周期底部反转的位置。此前行业资本支出处于历史较低水平，具

备底部反转特征。IDC 属于重资产行业，资本开支可以较好的刻画行业本身的扩张速度，以及对于未来需

求的预期。我们选取 5家主营业务为 IDC/云计算的上市公司作为研究样本，发现其在 2022-2023年期间资

本开支总和的增速出现显著的负增长，并持续一年半以上，于 2024年上半年转负为正，反映出行业已经消

化过去上架率低等问题，且对未来前景转向乐观。 

根据调研信息，部分 IDC企业上架率位于较高水平。如 S公司 24Q3批发型 IDC 容量利用率为 78.0%，

成熟期利用率达到 95.6%，爬坡期利用率为 46.4%；R公司成熟的智算中心上架率超过 90%：S公司整体

上架率在 80%以上。 

图表16：部分代表性 IDC 企业的资本开支经历一年半的收缩后转为扩张 
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资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表17：国内头部 IDC 企业产业链梳理 

简称 业务关系 标签 

R公司 
为字节跳动（豆包）等头部客户提供服务。公司下游最大客户为字节跳动，占其收入 60%以上，且为字节在环京

区域的核心节点。此外与中国电信、中国联通、华为、京东、快手等互联网科技企业有合作。 
字节跳动 

G公司 

根据 2024 年的数据，公司约 70%的收入来源于 AWS 中国业务，成为其核心收入来源之一，其 AWS 业务的客户包括

字节跳动、小红书、百度、美团等。公司在天津宝坻拿到了字节旗下火山云 200MW 的订单，预计 2025 年 1 月

开始交付，且一直和字节跳动旗下的业务存在紧密的合作关系。 

字节跳动 

S公司 
公司是 2024年字节跳动增量最大供应商，斩获字节跳动 300-400 兆瓦订单，为字节跳动提供大规模的数据中心

算力支持等服务；此外与腾讯、阿里巴巴、京东、快手等企业有较紧密合作。 
字节跳动 

S公司 
阿里为公司第一大客户，与阿里云是深度定制化合作关系，阿里云的订单占比高达 60%-80%，；其他客户包括腾讯

云、字节跳动、百度等。 
阿里巴巴 

B公司 
公司为阿里巴巴、腾讯、字节跳动提供核心 IDC服务，其中与腾讯云签署 2025 深化战略合作及授权协议，此前

双方联合拓展业务已覆盖 70% 省会城市、副省级城市及港澳台地区。 
腾讯 

K公司 
公司多次中标腾讯的定制化数据中心项目，负责广东清远清城数据中心的建设及运维服务，服务期长达 10 年，

预估总金额达数亿元。此外公司还参与建设字节跳动和阿里巴巴的数据中心。 
腾讯 

N公司 

公司旗下全资子公司唯一网络是阿里云的“福建最大代理商”等深度合作伙伴，并与金山云在云计算、数据中心

等领域开展合作，业务涵盖云数据中心、网络安全、云专线等，以满足市场对数字经济基础设施服务的需求。此

外，子公司与腾讯云、华为云有合作项目。 

阿里巴巴/小米（金

山云） 

P公司 
公司与金山云签订了《算力综合服务协议》，合同含税金额高达 1.16 亿元，为金山云提供算力综合服务，服务

期限为 48 个月。此外，公司与中国移动、中国联通等运营商提供算力基础设施支持，助力其智算能力建设。 
小米（金山云） 

Y公司 

公司主要采取零售型业务模式，业务主要集中在长三角地区，服务于中小客户。公司与阿里云、腾讯云达成战略

合作，并参与华为昇腾 AI芯片及鲲鹏算力平台的智能算力基础设施建设。此外，公司承建上海市公共算力服务

平台项目，为政府和企业提供云计算、大数据及 AI 一体化解决方案。 

- 

H公司 
公司与腾讯云计算（福州）有限责任公司合作，推动算力资源、算力网络、算力调度等领域的协同；与华为在云

计算和鲲鹏计算产业领域全面整合资源，加强合作。 
腾讯/华为/DeepSeek 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

四、数据中心用铜量未来 3 年有望显著增长 

数据中心用铜集中在电力配电、接地互联和散热冷却三大场景。电力配电系统方面，铜用量占比达 75%，

其中，变压器、母线槽与配电柜、断路器与开关设备是铜的主要应用领域；电缆与连接系统中，铜用量占

比约 22%，主要用于制作铜芯电缆和高速铜缆。散热与冷却系统中，需要用铜管和热交换器来提高散热效

率，这部分用铜量占比约 3%左右。未来，随着数据中心规模的扩张，铜作为关键材料，其需求也会随之快

速增长。 
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图表18：数据中心用铜比例 

 

图表19：数据中心用铜场景 

 
 

资料来源：BlueWeave Consulting 中信期货研究所 资料来源：铜业发展协会 CDA 中信期货研究所 

 

我们通过云厂商资本开支增速的判断，来测算未来 3 年数据中心新增装机量。根据测算，2024-2027

年，中国数据中心新增装机量预计分别为 3GW、5GW、6GW、6GW，累计新增 20GW，中国总装机量将从 14GW

增至 31GW，三年 CAGR约 30.3%。海外市场装机量增速趋缓，，中国市场增速略高于全球平均水平。全球数

据中心总装机量预计从 2024 年的 61GW增至 2027年的 122GW，三年 CAGR预计达 26.0%。 

 

图表20：全球与中国数据中心装机量测算 
 

2022 2023 2024E 2025F 2026F 2027F 

全球数据中心装机量(GW） 40 49 61 78 99 122 

YoY 

 

23% 25% 28% 26% 24% 

中国数据中心装机量(GW） 9 11 14 19 25 31 

中国数据中心新增装机量(GW） 

 

2 3 5 6 6 

YoY 

  

36% 65% 26% 9% 

中国占比 23% 23% 23% 24% 25% 25% 

海外数据中心装机量(GW） 31 38 47 59 74 91 

海外数据中心新增装机量(GW） 

 

7 9 12 15 17 

YoY 

  

36% 30% 20% 15% 

资料来源：Semianalysis  中信期货研究所测算 

 

为测算数据中心的用铜量，我们需要先对其单位耗铜量进行假设。当前的权威数据有两个：第一，根

据施耐德电气测算，数据中心的单位耗铜量为 65.8kt/GV。第二，根据美国铜发展协会（CDA）测算，数据

中心的单位耗铜量为 27.0kt/GV。它们之间的差异或源于技术迭代的影响。 

根据我们测算，乐观情形下，单位耗铜量较高，2024-2027 年，全球数据中心的总耗铜量分别为

81/111/136/153 万吨，CAGR 将达到 23.9%，占铜消费比重将从 2.9%升至 5.1%；中国的耗铜量分别为

19/31/39/42 万吨，CAGR为 31.3%，占铜消费比重将从 1.2%升至 2.5%；海外的耗铜量分别为 62/81/97/111

万吨，CAGR为 21.5%，占铜消费比重将从 5.0%升至 8.3%。悲观情形下，2024-2027年，全球数据中心的总

耗铜量分别为 33/46/56/63万吨，占铜消费比重将从 1.2%升至 2.1%；中国的耗铜量分别为 8/13/16/17万

22%

3%

75%

接地与互联 管道与暖通空调 配电设备
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吨，占铜消费比重将从 0.5%升至 1.0%；海外的耗铜量分别为 25/33/40/46 万吨，占铜消费比重将从 2.1%

升至 3.4%。 

图表21：全球与中国数据中心耗铜量测算 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 

全球数据中心装机量（GW） 40  49  61  78  99  122  

单位耗铜量-乐观（kt/GW） 65.8  65.8  65.8  65.8  65.8  65.8  

单位耗铜量-悲观（kt/GW） 27.0  27.0  27.0  27.0  27.0  27.0  

总耗铜量（万吨）-乐观 - 59  81  111  136  153  

总耗铜量（万吨）-悲观 - 24  33  46  56  63  

YoY - - 36.1% 38.1% 21.8% 13.2% 

中国数据中心装机量（GW） 9  11  14  19  25  31  

总耗铜量（万吨）-乐观 - 14  19  31  39  42  

总耗铜量（万吨）-悲观 - 6  8  13  16  17  

YoY - - 36.1% 65.1% 26.4% 8.6% 

海外数据中心装机量（GW） 31  38  47  59  74  91  

总耗铜量（万吨）-乐观 - 46  62  81  97  111  

总耗铜量（万吨）-悲观 - 19  25  33  40  46  

YoY - - 36.1% 30.0% 20.0% 15.0% 

资料来源：施耐德电气 CDA 中信期货研究所测算 
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