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▌算力： Llama 4多版本参数亮眼，2万亿多模态巨

兽重登王座 

Meta官宣开源首个原生多模态 Llama 4，首次采用 MoE架构，

支持 12 种语言，首批发布一共两款：第一款是 Llama 4 
Scout，规模较小，其共有 1090亿参数，17B活跃参数，16个
专家，1000 万上下文；第二款是 Llama 4 Maverick，规模较
大，其共有 4000亿参数，17B活跃参数，128个专家，100 万
上下文。 

在大模型 LMSYS排行榜上，Llama 4 Maverick冲上第二（ ELO
得分 1417），仅次于闭源 Gemini 2.5 Pro。Llama 4 Scout
最大亮点在于支持 1000 万上下文，相当于可以处理 20+小时
的视频，仅在单个 H100 GPU（Int4 量化后）上就能跑。 

在基准测试中，性能超越 Gemma 3、Gemini 2.0 Flash-
Lite、Mistral 3.1。Llama 4 模型是 Llama系列模型中首批

采用混合专家（MoE）架构的模型。在 MoE 模型中，单独的
token只会激活全部参数中的一小部分。与传统的稠密模型相
比，MoE架构在训练和推理时的计算效率更高，并且在相同的
训练 FLOPs 预算下，能够生成更高质量的结果。 

Llama 4是一个原生多模态模型，采用了早期融合技术，能把
文本和视觉 token 无缝整合到一个统一的模型框架里。早期
融合是个大进步，因为它可以用海量的无标签文本、图片和
视频数据一起来预训练模型。 

Meta 还开发了一种叫做 MetaP 的新训练方法，能让他们更精
确地设置关键的模型超参数，比如每层的学习率和初始化规
模。这些精心挑选的超参数在不同的批大小、模型宽度、深

度和训练 token 量上都能很好地适配。Llama 4通过在 200 种
语言上预训练实现了对开源微调的支持，其中超过 10 亿个
token的语言有 100多种，整体多语言 token量比 Llama 3 多
出 10倍。 

▌AI 应用：  Gemini 搜索访问量环比 +9.62%，

DeepSeek 公布推理时 Scaling 新论文 

近期，来自 DeepSeek、清华大学的研究人员探索了奖励模型
（RM）的不同方法，发现逐点生成奖励模型（GRM）可以统一
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纯语言表示中单个、成对和多个响应的评分。基于这一初步
成果，论文的作者提出了一种新学习方法，即自我原则批评
调整（SPCT），以促进 GRM 中有效的推理时间可扩展行为。
通过利用基于规则的在线 RL，SPCT 使 GRM 能够学习根据输
入查询和响应自适应地提出原则和批评，从而在一般领域获
得更好的结果奖励。 

基于此技术，DeepSeek 提出了 DeepSeek-GRM-27B，它基于 
Gemma-2-27B 用 SPCT 进行后训练。对于推理时间扩展，它通
过多次采样来扩展计算使用量。通过并行采样，DeepSeek-
GRM 可以生成不同的原则集和相应的批评，然后投票选出最
终的奖励。通过更大规模的采样，DeepSeek-GRM 可以更准确
地判断具有更高多样性的原则，并以更细的粒度输出奖励，

从而解决挑战。 

除了投票以获得更好的扩展性能外，DeepSeek 还训练了一个
元 RM。从实验结果上看，SPCT 显著提高了 GRM 的质量和可
扩展性，在多个综合 RM 基准测试中优于现有方法和模型，
且没有严重的领域偏差。作者还将 DeepSeek-GRM-27B 的推
理时间扩展性能与多达 671B 个参数的较大模型进行了比
较，发现它在模型大小上可以获得比训练时间扩展更好的性
能。虽然当前方法在效率和特定任务方面面临挑战，但凭借 
SPCT 之外的努力，DeepSeek 相信，具有增强可扩展性和效
率的 GRM 可以作为通用奖励系统的多功能接口，推动 LLM 后
训练和推理的前沿发展。 

▌AI 融资动向: 星海图“小步快跑式”融资，今年

估值已翻倍 

4 月 3 日，星海图宣布接连完成 A2、A3 轮系列融资，领投方
为凯辉基金，总融资额超 3 亿元人民币。这意味着 2025 年以
来星海图已累计融资近 1亿美元。 

星海图本次 A2、A3 轮系列融资由凯辉基金领投，联想创投、
海尔资本等产业资本参投，老股东 IDG 资本、高瓴创投、百
度风投、同歌创投等追投，其中部分老股东多轮满额、超额
持续加注。 

星海图 A1 轮融资于今年 2 月完成，总融资额近 3 亿元，由蚂

蚁集团独家领投，高瓴创投、IDG 资本、北京机器人产业基
金、百度风投、同歌创投等老股东追加投资。由此可见，星
海图于 2025 年展开的 A 轮系列累计融资总额已达约 1 亿美
元。 

星海图介绍，投资人最关注的是公司全栈要素齐备且实力较
强的特点。具身智能产品的成功不只靠模型，而是底层零部
件、整机设计及制造、场景理解能力等的系统性能力。公司
创始团队具有业内领先的模型技术实力和产业落地经验，硬
件能力也在过去一年里快速补齐。星海图目前已成为国内极
少数同时具备端到端 AI 算法能力、全链路正向研发制造能力
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以及实际商业化验证能力的具身智能公司之一。星海图若估
值达到 50亿元，将成为业内第二梯队的“排头兵”。 

▌投资建议  

4月 8日消息，美国时间周一，白宫发布指令，要求联邦各机
构任命首席人工智能官，并制定扩大政府人工智能应用的战
略。备忘录还指示各机构在六个月内“制定人工智能战略，
识别并消除负责任使用该技术的障碍，并实现全机构范围内
的提升应用成熟度。我们仍然坚定认为，AI 应用有望在今年
诞生部份现象级应用。建议关注临床 AI 产品成功落地验证
的嘉和美康（688246.SH）、以 AI 为核心的龙头厂商科大讯
飞（ 002230.SZ）、芯片技术有望创新突破的寒武纪

（688256.SH）、高速通信连接器业务或显著受益于 GB200 
放量的鼎通科技（688668.SH）、已与 Rokid等多家知名 AI眼
镜厂商建立紧密合作的亿道信息（001314.SZ）、加快扩张算
力业务的精密零部件龙头迈信林（688685.SH）、持续加码高
速铜缆的泓淋电力（301439.SZ）、新能源业务高增并供货科
尔摩根等全球电机巨头的唯科科技（301196.SZ）等。 

 

▌ 风险提示 

 1）AI 底层技术迭代速度不及预期。2）政策监管及版权风
险。3）AI 应用落地效果不及预期。4）推荐公司业绩不及预
期风险。 

 

 
 
 
 
 

重点关注公司及盈利预测  

公司代码 名称 
2025-04-08 

股价 

EPS PE 
投资评级 

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 

001314.SZ 亿道信息 42.01 0.91 0.92 1.03 46.16 45.66 40.79 买入 

002230.SZ 科大讯飞 43.39 0.28 0.40 0.56 154.96 108.48 77.48 买入 

301196.SZ 唯科科技 41.59 1.35 1.66 2.02 30.81 25.05 20.59 买入 

301439.SZ 泓淋电力 12.27 0.55 0.57 0.66 22.31 21.53 18.59 买入 

688246.SH 嘉和美康 27.79 0.31 0.56 0.77 89.65 49.63 36.09 买入 

688256.SH 寒武纪-U 565.16 -2.04 -1.21 -0.50 -277.04 -467.07 -1130.32 买入 

688668.SH 鼎通科技 35.40 0.67 1.04 1.41 52.84 34.04 25.11 买入 

688685.SH 迈信林 43.88 0.14 0.41 1.34 313.43 107.02 32.75 买入 
 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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1、 算力动态：算力租赁价格平稳，Llama 4

多版本参数亮眼 

1.1、 数据跟踪：算力租赁价格平稳 

本周算力租赁价格保持平稳。具体来看，显卡配置为 A100-40G中，腾讯云 16核+96G价

格为 28.64 元/时，阿里云 12 核+94GiB 价格为 31.58 元/时；显卡配置为 A100-80G 中，恒

源云 13 核+128G 价格为 8.50 元/时;阿里云 16 核+125GiB 价格为 34.74 元/时；显卡配置为

A800-80G中，恒源云 16+256G价格为 7.50元/时。 

图表 1：本周算力租赁情况 

显 卡 配

置 
CPU 内存 磁盘大小（G) 平台名称 

价格（每

小时） 
价格环比上周 

A100-40G 
16 96 可自定，额外收费 腾讯云 28.64/元 0.00% 

12 核 94G 可自定，额外收费 阿里云 31.58/元 0.00% 

A100-80G 
13 128 

系统盘：20G 

数据盘：50GB 
恒源云 8.50/元 0.00% 

16 核 125G 可自定，额外收费 阿里云 34.74/元 0.00% 

A800-80G 16 256 
系统盘：20G 

数据盘：50GB 
恒源云 7.50/元 0.00% 

 

资料来源：腾讯云，阿里云，恒源云，华鑫证券研究 

1.2、 产业动态：Llama 4 多版本参数亮眼，2 万亿多模

态巨兽重登王座 

Meta 官宣开源首个原生多模态 Llama 4，首次采用 MoE 架构，支持 12 种语言，首批发

布一共两款：第一款是 Llama 4 Scout，规模较小，其共有 1090 亿参数，17B活跃参数，16

个专家，1000 万上下文；第二款是 Llama 4 Maverick，规模较大，其共有 4000 亿参数，

17B活跃参数，128个专家，100万上下文。 

在大模型 LMSYS排行榜上，Llama 4 Maverick冲上第二（ ELO得分 1417），仅次于闭

源 Gemini 2.5 Pro。Llama 4 Scout最大亮点在于支持 1000万上下文，相当于可以处理 20+

小时的视频，仅在单个 H100 GPU（Int4 量化后）上就能跑。 

在基准测试中，性能超越 Gemma 3、Gemini 2.0 Flash-Lite、Mistral 3.1。Llama 4

模型是 Llama 系列模型中首批采用混合专家（MoE）架构的模型。在 MoE 模型中，单独的

token 只会激活全部参数中的一小部分。与传统的稠密模型相比，MoE 架构在训练和推理时

的计算效率更高，并且在相同的训练 FLOPs预算下，能够生成更高质量的结果。 

Llama 4 是一个原生多模态模型，采用了早期融合技术，能把文本和视觉 token无缝整

合到一个统一的模型框架里。早期融合是个大进步，因为它可以用海量的无标签文本、图

片和视频数据一起来预训练模型。 

Meta 还开发了一种叫做 MetaP 的新训练方法，能让他们更精确地设置关键的模型超参
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数，比如每层的学习率和初始化规模。这些精心挑选的超参数在不同的批大小、模型宽度、

深度和训练 token量上都能很好地适配。Llama 4通过在 200种语言上预训练实现了对开源

微调的支持，其中超过 10 亿个 token 的语言有 100 多种，整体多语言 token 量比 Llama 3

多出 10 倍。 

图表 2：Llama 4 Maverick instruction-tuned benchmarks & Llama 4 Scout instruction-

tuned benchmarks 

 

 
 

资料来源：新智元，华鑫证券研究 
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2、 AI 应用动态：Gemini 搜索访问量环比

+9.62%，DeepSeek 公布推理时 Scaling 新论

文 

2.1、 流量跟踪：Gemini 搜索访问量环比 +9.62%  

本期（2025.3.31-2025.4.4）AI 相关网站流量数据：访问量前三位分别为 ChatGPT

（1102.0M）、Bing（332.4M）和 Canva（181.7M），访问量环比增速第一为 Gemini

（9.62%）；平均停留时长前三位分别为 Character.AI（00:17:04）、Discord（00:11:46）

和 NotionAI（00:9:05）;平均停留时长环比增速第一为文心一言（4.13%）。 

图表 3：2025.3.31-2025.4.4 AI 相关网站流量 

应用 应用类型 归属公司 
周平均 

访问量（M） 
访问量环比 平均停留时长 时长环比 

ChatGPT 聊天机器人 OpenAI 1102.0  8.46% 6:50 0.74% 

Bing 搜索 微软 332.4 -0.63% 6:33 -2.00% 

Discord 游戏社区 微软 131.8 1.38% 11:46 -0.14% 

Canva 在线设计 Canva 181.7  0.55% 7:09 -0.69% 

Github 代码托管 微软 116.3  -0.94% 6:32 0.00% 

Gemini 聊天机器人 谷歌 88.58 9.62% 4:59 0.67% 

Character.AI 聊天机器人 Character.Al 43.65  -1.11% 17:04 -0.29% 

NotionAI 文本/笔记 Notion 36.28  1.34% 9:05 -0.37% 

QuillBot 释义工具 QuillBot 14.38  -1.37% 4:09 2.05% 

Kimi 聊天机器人 Moonshot AI 8.05  -8.96% 3:54 -0.85% 

Deepl 翻译工具 DeepL 45.6 -0.39% 8:34 0.19% 

文心一言 聊天机器人 百度 2.604 -1.21% 3:47 4.13% 

Perplexity AI搜索 Perplexity 27.43  -2.18% 6:24 -0.52% 
 

资料来源：similarweb,华鑫证券研究 

2.2、 产业动态：DeepSeek 公布推理时 Scaling 新论文 

近期，来自 DeepSeek、清华大学的研究人员探索了奖励模型（RM）的不同方法，发现

逐点生成奖励模型（GRM）可以统一纯语言表示中单个、成对和多个响应的评分。基于这一

初步成果，论文的作者提出了一种新学习方法，即自我原则批评调整（SPCT），以促进 GRM 

中有效的推理时间可扩展行为。通过利用基于规则的在线 RL，SPCT 使 GRM 能够学习根据

输入查询和响应自适应地提出原则和批评，从而在一般领域获得更好的结果奖励。 

基于此技术，DeepSeek 提出了 DeepSeek-GRM-27B，它基于 Gemma-2-27B 用 SPCT 进

行后训练。对于推理时间扩展，它通过多次采样来扩展计算使用量。通过并行采样，

DeepSeek-GRM 可以生成不同的原则集和相应的批评，然后投票选出最终的奖励。通过更大

规模的采样，DeepSeek-GRM 可以更准确地判断具有更高多样性的原则，并以更细的粒度输
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出奖励，从而解决挑战。 

除了投票以获得更好的扩展性能外，DeepSeek 还训练了一个元 RM。从实验结果上看，

SPCT 显著提高了 GRM 的质量和可扩展性，在多个综合 RM 基准测试中优于现有方法和模

型，且没有严重的领域偏差。作者还将 DeepSeek-GRM-27B 的推理时间扩展性能与多达 

671B 个参数的较大模型进行了比较，发现它在模型大小上可以获得比训练时间扩展更好的

性能。虽然当前方法在效率和特定任务方面面临挑战，但凭借 SPCT 之外的努力，DeepSeek 

相信，具有增强可扩展性和效率的 GRM 可以作为通用奖励系统的多功能接口，推动 LLM 后

训练和推理的前沿发展。 

如下图所示，SPCT 包含两个阶段：1. 拒绝式微调（rejective fine-tuning），作为

冷启动阶段；2. 基于规则的在线强化学习（rule-based online RL），通过不断优化生成

的准则和评论，进一步增强泛化型奖励生成能力。此外，SPCT 还能促使奖励模型在推理阶

段展现出良好的扩展能力。 

图表 4：SPCT 的两个阶段 

 
资料来源：机器之心，华鑫证券研究 

为了进一步提高 DeepSeek-GRM 在使用更多推理计算生成通用奖励方面的性能，研究者

探索了基于采样的策略，以实现有效的推理时可扩展性。DeepSeek-GRM 的投票过程需要多

次采样，由于随机性或模型的局限性，少数生成的原则和评论可能存在偏差或质量不高。

因此，研究者训练了一个元 RM 来指导投票过程。引导投票非常简单：元 RM 对 k 个采样

奖励输出元奖励，最终结果由 k_meta ≤ k 个元奖励的奖励投票决定，从而过滤掉低质量

样本。 
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图表 5：不同方法和模型在奖励模型基准测试上的整体结果 

 
资料来源：机器之心，华鑫证券研究 
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3、 AI融资动向： 星海图“小步快跑式”融

资，今年估值已翻倍 

4 月 3 日，星海图宣布接连完成 A2、A3 轮系列融资，领投方为凯辉基金，总

融资额超 3 亿元人民币。这意味着 2025 年以来星海图已累计融资近 1 亿美元。 

星海图本次 A2、A3 轮系列融资由凯辉基金领投，联想创投、海尔资本等产业资本参投，

老股东 IDG资本、高瓴创投、百度风投、同歌创投等追投，其中部分老股东多轮满额、超额

持续加注。 

星海图 A1 轮融资于今年 2 月完成，总融资额近 3 亿元，由蚂蚁集团独家领投，高瓴创

投、IDG 资本、北京机器人产业基金、百度风投、同歌创投等老股东追加投资。 

由此可见，星海图于 2025年展开的 A轮系列累计融资总额已达约 1亿美元。 

星海图介绍，投资人最关注的是公司全栈要素齐备且实力较强的特点。具身智能产品

的成功不只靠模型，而是底层零部件、整机设计及制造、场景理解能力等的系统性能力。

公司创始团队具有业内领先的模型技术实力和产业落地经验，硬件能力也在过去一年里快

速补齐。星海图目前已成为国内极少数同时具备端到端 AI 算法能力、全链路正向研发制造

能力以及实际商业化验证能力的具身智能公司之一。 

记者了解到，星海图若估值达到 50 亿元，将成为业内第二梯队的“排头兵”。 

图表 6：本周 AI 初创公司融资动态 

应用 应用类型 领投方 融资轮 融资额 
目前累计

融资额 
目前估值 

星海图 
Embodied 

AI 

凯辉基金，联想创

投、海尔资本，IDG

资本 

A3 超 3亿元  超 50亿元 

原力灵机 AI工业 
君联资本、九坤创

投、启明创投 
天使轮 2亿元   

它石智航 AI大模型 

蓝驰创投、启明创

投，线性资本、恒

旭资本、洪泰基

金、联想创投 

天使轮 8.7 亿   

资料来源：上海证券报，财经杂志，AI科技评论，华鑫证券研究 
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4、 行情复盘 

本周， AI 算力指数 /AI 应用指数 /万得全 A/中证红利日涨幅最大值分别为

1.36%/0.19%/0.37%/0.97%， AI算力指数/AI应用指数/万得全 A/中证红利日跌幅最大值分

别为-1.54%/-1.91%/-0.85%/-0.52%。 AI算力指数内部，开普云以+10.52%录得本周最大涨

幅，宝信软件以-6.75%录得本周最大跌幅。 AI应用指数内部，海信视像以+6.99%得本周最

大涨幅，国光电器以-15.03%录得本周最大跌幅。 

图表 7：本周指数日涨跌幅 

 
资料来源：wind,华鑫证券研究 

 

图表 8：本周 AI 算力指数内部涨跌幅度排名 

 
资料来源：wind,华鑫证券研究 
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图表 9：本周 AI 应用指数内部涨跌幅度排名 

 
资料来源：wind,华鑫证券研究 
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5、 投资建议 

4 月 8 日消息，美国时间周一，白宫发布指令，要求联邦各机构任命首席人工智能官，

并制定扩大政府人工智能应用的战略。备忘录还指示各机构在六个月内“制定人工智能战

略，识别并消除负责任使用该技术的障碍，并实现全机构范围内的提升应用成熟度。我们

仍然坚定认为，AI 应用有望在今年诞生部份现象级应用。建议关注临床 AI 产品成功落地

验证的嘉和美康（688246.SH）、以 AI 为核心的龙头厂商科大讯飞（002230.SZ）、芯片技

术有望创新突破的寒武纪（688256.SH）、高速通信连接器业务或显著受益于 GB200 放量的

鼎通科技（688668.SH）、已与 Rokid 等多家知名 AI 眼镜厂商建立紧密合作的亿道信息

（001314.SZ）、加快扩张算力业务的精密零部件龙头迈信林（688685.SH）、持续加码高

速铜缆的泓淋电力（301439.SZ）、新能源业务高增并供货科尔摩根等全球电机巨头的唯科

科技（301196.SZ）等。 

 
 

图表 10：重点关注公司及盈利预测  

公司代码 名称 
2025-04-03 

股价 

EPS PE 投资评级 

2023 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 

001314.SZ 亿道信息 47.97 0.91 0.92 1.03 001314.SZ 亿道信息 47.97 0.91 

002230.SZ 科大讯飞 48.25 0.28 0.40 0.56 002230.SZ 科大讯飞 48.25 0.28 

301196.SZ 唯科科技 53.95 1.35 1.66 2.02 301196.SZ 唯科科技 53.95 1.35 

301439.SZ 泓淋电力 15.83 0.55 0.57 0.66 301439.SZ 泓淋电力 15.83 0.55 

688246.SH 嘉和美康 33.38 0.31 0.56 0.77 688246.SH 嘉和美康 33.38 0.31 

688256.SH 寒武纪-U 629.35 -2.04 -1.21 -0.50 688256.SH 寒武纪-U 629.35 -2.04 

688668.SH 鼎通科技 45.19 0.67 1.04 1.41 688668.SH 鼎通科技 45.19 0.67 

688685.SH 迈信林 53.50 0.14 0.41 1.34 688685.SH 迈信林 53.50 0.14 
 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

6、 风险提示 

1）AI 底层技术迭代速度不及预期。2）政策监管及版权风险。3）AI 应用落地效

果不及预期。4）推荐公司业绩不及预期风险。 
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▌ 计算机&AI&互联网组介绍 
 
宝幼琛：本硕毕业于上海交通大学，多次新财富、水晶球最佳分析师团队成

员，7 年证券从业经验，2021 年 11 月加盟华鑫证券研究所，目前主要负责计

算机与中小盘行业上市公司研究。擅长领域包括：云计算、网络安全、人工

智能、区块链等。 

谢孟津：伦敦政治经济学院硕士，2023年加入华鑫证券。 

费强：曼彻斯特大学硕士，2023年加入华鑫证券研究所。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册

为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为

基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证

券投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求

准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告

内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出

价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目

的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投
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地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时
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