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1.训练大模型成本巨大，但应用落地不能仅需一个大模型，而是需要场景know-how和生态加持
大模型是AI agent应用的核心，当前大模型落地面临AI竞争加剧，企业转向体系化竞争，单品+生态模式难以为继。AI需结合应用软件，
渗透研发、生产、运营环节，实现业务价值。同时，AI应用需依托稳定健全安全的数字基础设施，而非孤立重建智算体系。行业落地新
一代人工智能时，不仅需要行业大模型，更需端到端解决方案，涵盖上层应用、训练数据、底层算力、智能平台及工程实现。我们认为，
优秀的模型+场景know-how是最优解，因此我们认为大模型企业搭配生态体系是企业端落地的最佳路径。

2.阿里云-通义千问体系在模型能力、硬件能力与生态建设能力上保持领先
通义千问模型在国内保持领先，2023年起通义千问陆续发布200多款全尺寸模型，已实现全模态覆盖；基于通义千问衍生了超过10万
模型，已经成为全球最大模型开源生态，最新发布的QwQ推理模型在Hugging Face上取得了超过R1模型的能力，即将发布的Qwen3
模型有望更胜一筹。同时阿里在自主算力体系上有较强的沉淀，CPU+GPU双自主全面覆盖通用计算+智算需求，CPU上绑定RSIC-
V生态持续迭代，GPU依靠平头哥起步较早能力较强，在需要强调自主可控的行业拥有优势，同时阿里云作为国内最大的公有云厂商，
拥有领先的生态建设能力。

3.Agent市场规模有望超过万亿，通义千问有望成为B端Agent的“链主”
我们认为AI Agent是大模型应用落地的核心方式，未来市场规模有望超过万亿，未来有望深入B端企业的方方面面。Agent本身需要模
型、工具等组件，随着MCP协议的普及，模型使用的工具本身也需要生态体系加持。不同于字节、腾讯在C端流量入口上的强势，阿里
与通义千问本身在B端拥有更充足的资源禀赋，且模型能力、模型生态、自主硬件层面积淀深厚，近期通义千问已经发布包括金融、政
务在内的行业垂直生态体系，我们看好阿里有望成为中国B端Agent落地的“链主”，相应的生态体系公司有望受益。

建议关注阿里云生态链
软件：
1）阿里通义千问金融合作伙伴：信雅达、新致软件、恒生电子、中科软、中科金财、博彦科技
2）阿里通义合作伙伴：亚信科技、金蝶国际、亚信安全、朗新集团、软通动力、用友网络、石基信息、神州数码、长亮科技、鼎捷数
智、中科软、润和软件、千方科技
3）阿里持股合作企业：恒生电子、税友股份、金桥信息、朗新集团、石基信息
硬件：
1）阿里一体机：亚信科技
2）阿里生态链芯片：海光信息、寒武纪、全志科技、润和软件、中科蓝讯、乐鑫科技、芯原股份等
AIDC：万国数据、世纪互联、数据港、润建股份、宏景科技、弘信电子、杭钢股份
风险提示：大模型发展不及预期、AI研发投入转化效率不及预期、测算主观性风险



AI成为中国软件公司“第四次工业革命”
产业发展需依赖生态加持
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➢ AI领域竞争加剧，企业走向体系化竞争，以往“单品+生态”难以制胜，AI需要结合应用软件方能渗透各个研发生产运营环节，实现
业务价值。同时AI应用要构建在稳定、健全、安全的数字基础设施之上，而不是自建一套新的孤立的智算技术体系。

➢ 在行业落地实现新一代人工智能应用时，需要的不仅仅是行业“大模型”，而是端到端的解决方案，即包含上层应用、训练数据、底
层算力、智能平台以及工程实现。我们认为，如金山办公、金蝶国际、同花顺等头部企业通过构建生态实现自我强化，中小企业则需
依附阿里、腾讯等生态链。
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1.当前中国 TO B 软件产业的发展依赖生态加持

资料来源：金蝶国际官网、亚信科技官网，天风证券研究所

图：AI生态时代，公司落地AI是一项复杂的技术工程
图：部分软件头部公司已形成完整生态体系，而中小企业需依附

阿里、腾讯等生态链



传统云计算以提供算力资源IaaS、开发平台PaaS和应用服务SaaS为主，而AI云生态的核心在于将大模型能力融入云服务，形成“模
型即服务”的新范式：

➢ 技术驱动转变：AI大模型的崛起，要求云计算从资源供给转向智能能力的输出。

➢ 商业模式升级：云厂商不再仅靠算力租赁盈利，而是通过大模型的训练、推理服务及生态合作创造新价值。例如，阿里云的“魔搭”
社区提供模型二次开发服务，推动行业解决方案落地。

我们认为，MaaS造就的AI云生态时代，大模型是AI云生态的“燃料”，其性能直接决定生态的竞争力，国内参与者主要为Deepseek、
腾讯、阿里以及字节等厂商。
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1.从云计算生态到AI云生态，底层大模型能力仍是基础

资料来源：中国改革信息库、三明市宁化县人民政府网站、用友网络官网、金蝶国际官网等，天风证券研究所

图：国内TO B软件公司精力三个阶段
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自主芯片+底层模型+TO B生态
共筑阿里AI云生态领军地位
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根据阿里公布的25财年Q3财报，公司的资本开支达到人民币318亿元，环比大增80%。主要用于云计算基础设施的扩展、技术研发以
及新兴市场的开拓。未来三年，阿里将围绕AI战略核心，在AI基础设施、基础模型平台及AI原生应用、现有业务的AI转型等三方面加大
投入：

➢ 投入AI和云计算的基础设施建设，三年预计超3800亿元。AI时代对于基础设施有明确而巨大的需求，将积极投资于AI基础设施建设，
未来三年在云和AI的基础设施投入预计将超越过去十年的总和。

➢ 投入AI基础模型平台以及AI原生应用。AI基础大模型对于行业生产力变革具有重大意义，将大幅提升AI基础模型的研发投入，确保
技术先进性和行业领先地位，并推动AI原生应用的发展。

➢ 投入现有业务的AI转型升级。对于电商和其他互联网平台业务，AI技术升级将带来用户价值的巨大提升机会，因此将持续提升AI应用
的研发投入以及算力投入，运用AI技术深度改造升级各业务，把握AI时代的新发展机遇。
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2.1三年预计投入超3800亿，阿里全面发力云和AI基础设施

资料来源：Bloomberg、新华网、云技术公众号，天风证券研究所

图：阿里云AI基础设施全景，底层为磐久AI服务器图：阿里巴巴预计未来三年Capex超3800亿元，超越过去10年总和（数据为财年）
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2.2公有云市占率国内断层领先和AI推动下云业务收入逐年恢复

资料来源：IDC、阿里巴巴财报，天风证券研究所

➢ 阿里巴巴持续领跑国内公有云业务，IaaS/PaaS市占率断层领先。根据IDC发布的《中国公有云服务市场（2024上半年）跟踪》报
告显示，2024上半年，中国公有云服务整体市场规模为210.8亿美元（约合1518.3亿元人民币），其中包括IaaS/PaaS/SaaS三大
市场。阿里云以25.8%IaaS市占率以及24.9%的PaaS市占率断层领先，稳居中国公有云市场第一，体现公司TO B云业务实力。

➢ 云收入方面，公司云业务收入展现极强韧性，自23年开始云相关业务收入增速逐步恢复。
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图：阿里云自23年开始云相关业务收入增速逐步恢复（数据为财年）
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基础模型、推理、多模态全面覆盖，能力超越同级模型：

➢ 从2023年起，通义团队就陆续开发了覆盖0.5B、1.5B、3B、7B、14B、32B、72B、110B等参数的200多款全尺寸大模型，囊括
文本生成模型、视觉理解/生成模型、语音理解/生成模型、文生图及视频模型等全模态。

➢ 基础模型方面，Qwen2.5-Max在多个主流基准测试中，比肩Claude-3.5-Sonnet，并几乎全面超越了GPT-4o、DeepSeek-
V3及Llama-3.1-405B。

➢ 推理方面，QwQ-32B 模型具有强大的推理能力，其参数量约为 DeepSeek-R1 满血版的 1/21 且推理成本是后者的1/10，在数学、
代码等核心指标（AIME 24/25、LiveCodeBench）达到 DeepSeek-R1 满血版水平。

➢ Omini补全端到端全模态大模型空缺，全维度远超同类模型。Qwen2.5-Omni作为通义系列模型中首个端到端全模态大模型，可同
时处理文本、图像、音频和视频等多种输入，并实时生成文本与自然语音合成输出。在权威的多模态融合任务OmniBench等测评中，
Qwen2.5-Omni刷新业界纪录，全维度远超Google的Gemini-1.5-Pro等同类模型。
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2.3.模型能力：AI云能力的核心，性能直接决定生态的竞争力

资料来源：阿里云政企视频号，天风证券研究所

图：2023年起通义千问陆续发布200多款全尺寸模型，已实现全模态覆盖



开源生态的裂变效应，全球千问系列衍生模型已突破10万，登顶全球开源模型：

➢ 自2023年8月首开国内大厂开源大模型先河以来，阿里云已开源Qwen、Qwen1.5、Qwen2、Qwen2.5等4代模型系列，覆盖从
0.5B到110B等“全尺寸”，视觉、语音等“全模态”，总计将通义千问家族超200款模型的研究成果贡献给了开源社区。

➢ 在全球主流AI开源社区Hugging Face上，千问系列衍生模型数突破10万，成为全球最大开源模型，持续领先美国Llama等其他开源
模型。千问也是支持语种最多的开源模型，不少小语种模型还是当地语言体系中最好的大模型。

➢ 截至2月中旬，魔搭社区模型总量超过4万个，涵盖LLM、对话、语音、文生图、图生视频、AI作曲等多个领域。并且，魔搭已经服
务超过1000万开发者，接近去年同期的3倍，其中就包括百川智能、智谱AI、零一万物、度小满、Bilibili、小红书、Vivo、上海人工
智能实验室、IDEA研究院等多家厂商共同维护。
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2.3.模型能力：10万衍生模型，通义千问Qwen成为全球最大开源模型

资料来源：极目新闻公众号、阿里云政企视频号，天风证券研究所

图：通义千问Qwen衍生模型数量已突破10万，成为全球最大开源模型

图：HuggingFace排名前十开源模型均为Qwen 72B衍生模型



CPU+GPU双自主，全面覆盖通用计算+智算需求：

➢ CPU自研芯片押注RISC-V，首款服务器级别C930已开启交付：2月28日，达摩院在2025玄铁RISC-V生态大会宣布，玄铁最高
性能处理器C930即将在3月开启交付。C930通用算力性能达到SPECint2006基准测试15/GHz，面向服务器级高性能应用场景。
此外，C930搭载512 bits RVV1.0和8 TOPS Matrix双引擎，将通用高性能算力与AI算力原生结合，并开放DSA扩展接口以支持更
多特性要求。

➢ GPU布局含光系列：含光800是平头哥2019年发布的首颗数据中心芯片。含光800是一颗高性能人工智能推理芯片，基于12nm工
艺， 集成170亿晶体管，性能峰值算力达825TOPS。 在业界标准的ResNet-50测试中，推理性能达到78563 IPS，能效比达500 
IPS/W。随着未来含光系列持续迭代，看好自研GPU在推理领域自主供应。
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2.4.算力基础：从自主芯片到APG服务器，支撑“软”业务发展

资料来源：平头哥官网、至顶网、新华网，天风证券研究所

图：19年发布首款GPU，看好迭代GPU性能升级，实现推理自主供应

图：自研CPU玄铁C930已于3月开启交付



发布底层服务器APG，实现AI私有云到公有云全面覆盖：

➢ 基于海光/Intel CPU+国产GPU，APG服务器实现最高十万卡规模超大规模集群部署，在万卡级运行环境下拥有超过96%的性能线
性度，并具备故障分钟级恢复能力。

➢ 基于APG服务器，阿里云推出“百炼专属版AI训推一体机”，阿里云百炼专属版AI训推一体机，单机16卡轻量部署，即可全面支持
全精度16/8/4bit下高并发满血版DeepSeek-R1/V3，拥有训推一体机、智能体一体机、高性能一体机三种配置模式。此外，提供高
精度下更大吞吐量和用户并发保障，BF16精度下8K+Tokens输入每秒解析延迟保持在50毫秒。

12

2.4.算力基础：从自主芯片到APG服务器，支撑“软”业务发展

资料来源：阿里云政企公众号、阿里云政企视频号，天风证券研究所

图：支持一体机到公有云多种部署方式
图：底层服务器单机总显存达1536G（单卡约96G）



不同于字节和腾讯拥有“入口霸权”，阿里在TO 
B领域有望抢占AI Agent生态入口
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字节豆包通过抖音打通AI场景，从硬件到软件全面把握C端流量入口：

➢ 抖音App于近期测试接入豆包App的AI能力，并且在抖音App内为豆包App开放了两个超级入口，一个位于短视频界面，与点赞、评
论、转发等功能处于同一竖列；另外一个入口则位于抖音App的消息列表内。

➢ 此外，字节内部有多条AI产品业务线和服务正在加码推进，包括魔方知道、记易、小荷AI医生、悠码、Flinco等，涵盖C端和B端，
涉及资讯阅读、医疗、编程、AI基础技术等领域，一座超级AI产品工厂已然开启。

腾讯元宝以社交生态与开源融合，借助微信生态实现流量反转登顶国内第一梯队：

➢ 2月中旬以来，在腾讯元宝、微信等多款旗下产品中，快速接入DeepSeek-R1模型以及自研的混元大模型。同一时间里，腾讯也完
成了一轮组织架构调整，腾讯元宝、QQ浏览器、搜狗输入法、ima等产品和应用，纷纷调整至CSIG（腾讯云与产业事业群）。

➢ 针对元宝，腾讯也采取了更激进的投放策略。AppGrowing数据显示，仅在今年2月，元宝的预估投放金额就超过了3亿元。凭借着
大规模投放以及微信这一国民级应用的导流，元宝快速起量。今年1月时，元宝的月活用户数仅275.16万人，在AI原生应用中排名第
九位，2月元宝的月活已经迈过了一千万门槛。元宝一度超越DeepSeek，登上了苹果中国区应用商店免费App下载排行榜榜首。
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3.1. 字节和腾讯拥有“入口霸权”，实现C端快速增长

资料来源：Tech星球公众号、听潮TI公众号，天风证券研究所

图：抖音测试接入豆包
图：腾讯元宝仅2月广告投放近3亿元



➢ 根据阿里巴巴2024年财报电话会议：“AGI的标准定义是能够完成 80%以上的人类的能力，我们从这个角度来看，全球 GDP的
50%的支出是就业者的劳动工资支出，包括脑力劳动和体力劳动。从这个角度来看，我们预判如果实现 AGI，那人工智能相关的产
业大概率将会是全球最大的产业，有可能影响或者替代现在 50%左右的 GDP 的构成。”基于此，我们得出Agent市场空间基础计
算公式：
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3.2. Agent有望重塑万亿劳动力市场，行业落地需要生态体系

资料来源：中国政府网、国家统计局、Anthropic 《The Anthropic Economic Index》等，天风证券研究所

其中：
➢ 总薪资=平均薪资*总从业人数（亿元）
➢ 替换率=AI未来的自动化程度，即对人力的替代程度（%）
➢ AI效率优化=AI切入行业/岗位后，对效率的提升幅度（%）
根据以上公式，我们最终计算总的AI Agent TAM=16.06万亿元总薪资*50%替代率*45%的AI效率优化=3.61万亿元

基础计算公式：AI TAM=总薪资*替换率*AI效率优化

图：AI Agent TAM约3.61万亿元

非私营单位
国家机关、事业单位职工 4835.9万人
国有企业职工 3054.97万人

私营单位及其他组织 9563.81万人
人员总数 17454.68万人
平均薪资

非私营单位 12.07万元
私营单位 6.83万元

总薪资水平 16.06万亿
替换率 假设 50%
综合效率优化 综合假设 45%

3.61万亿

计算过程
总薪资水平

TAM
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3.4. Agent落地需要底层大模型能力和场景know-how，大模型企业搭配生态体
系有望成为B端落地最佳路径

资料来源：爱分析、InfoQ公众号，天风证券研究所

➢ Al Agent 在企业用户落地时，整个企业只落地一个Al Agent是极其少见的，一般都是会针对不同应用场景开发相应的 Al Agent，因
此，Al Agent整体架构从后端大模型到前端展现分成四层，核心是Al Agent平台和Al Agent应用。

➢ 此外，Agent落地基础为大模型能力，底层需要多个大模型产品共同组成。我们认为，优秀的模型+场景know-how是最优解，因此
我们认为大模型企业搭配生态体系是企业端落地的最佳路径。

图：企业需要针对不同场景开发相应的Agent，落地需要know-
how，依附大模型企业完成生态是落地最佳路径

图：阿里云MaaS架构提供全站解决方案，此类大模型企业搭配生
态体系有望成为企业端落地的最佳途径



此前阿里云面向生态开放以“通义千问”为代表的模型能力和训练底座，与产品生态伙伴展开在行业模型方向的MaaS（模型即服务）
产品的集成与被集成合作：

➢ 被集成合作：通义千问开放模型API、专属模型定制等能力，伙伴基于通用模型能力及行业特性集成至自有产品。

➢ 集成合作：伙伴将成熟能力API插件集成至通义千问，服务于云上用户。

阿里云以全球领先的云+AI全栈技术体系，面向行业ISV生态伙伴发起“星河计划”。面向能源、矿业、制造、政务、通信、传媒、医
疗、交通、教育科研等国计民生的关键领域，打造100+AI大模型联合解决方案，构建强场景、可进化、软硬一体的全栈式人工智能落
地范式。
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3.3.生态：面向AI+云发布星河计划，联合构建行业解决方案

资料来源：阿里云官网、阿里云政企公众号，天风证券研究所

图：面向生态开放产品的集成与被集成两种合作方式

图：阿里云开启星河计划，共建行业AI生态



➢ 据国际权威分析机构沙利文发布的《中国金融大模型市场追踪报告，2024H1》显示：阿里云以33%的市场份额夺得中国金融大模型
整体市场第一。在金融大模型MaaS市场中，阿里云市场份额接近第二名的5倍；在标准化产品市场中，其份额接近第二名的4倍。

➢ 近日，2025金融先锋联盟高峰论坛在京举办，阿里云联合信雅达、新致软件、中科软、博彦科技等18家伙伴共同发布七大场景多个
智能体，涵盖信贷风控、投研投顾、核保核赔、智能客服、工作助手、合规质检、数字人，现已服务超过100家机构。

➢ 阿里云作为全球领先的云计算及人工智能科技公司，已服务6家国有大型商业银行、12家股份制商业银行、90%已上市商业银行以及
60%保险企业、60%证券公司等数百家金融机构。

18

3.3.生态：金融大模型市占率第一，联合多家厂商发布七大场景金融智能体

资料来源：阿里云公众号，天风证券研究所

图：阿里云金融大模型24H1市占率第一 图：阿里云联合多家厂商发布七大场景金融智能体



➢ 最初的政企数字化转型，是从以流程驱动为核心的信息化开始的，即业务的在线化。但国内政企普遍规模庞大，业务线广而复杂，每
个业务都有自己独立的系统，这导致了政企数字化中“烟囱林立”的现象。

➢ 阿里云通过飞天企业版和百炼专属版为政企客户提供云+AI 一体化平台，其中飞天企业版满足政企客户资产自持、安全合规、自主运
维运营需求。而百炼专属版面向政企客户打造的行业大模型与智能体平台，支持国产算力、跨模态，有望助力政企客户实现高效数据
处理与智能化转型。

➢ 亚信科技近日成功入围阿里云星河计划，双方联合推出“算力+平台+应用+服务”四位一体的大模型一体机解决方案，面向千行百业
提供从需求梳理、规划设计到私有化部署的“开箱即用”的大模型软硬一体全流程产品服务。作为阿里云首个“政企行业大模型创新
中心”单位以及大模型交付核心合作伙伴，亚信科技联合阿里云在政务、光伏、电力等行业共同建设近百个项目，打造出众多大模型
交付标杆案例，共同推进大模型产业化落地。
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3.3.生态：与垂直领域厂商协作，共同构建政企应用底层生态

资料来源：阿里云官网、阿里云政企公众号，天风证券研究所

图：通过飞天企业版和百炼专属版为政企客户提供云+AI 一体化平台 图：亚信科技入围星河计划，联合建设政务、光伏、电力等近百个项目



近期，中国科学院国家天文台、中国科学院青藏高原研究所、中国科学院南海海洋研究所等多个中国科学院研究机构的科研项目已相继
接入通义千问开源模型QwQ-32B：

➢ 科研以科学数据为核心，而大模型缺乏类似的训练数据。因此需要通过工具调用与已有科学模型对接，来获取科学数据。基于标准化
协议（如MCP），中科院为 QwQ 接入领域插件，为其自主规划解决路径提供工具支持，以打造天文领域的 “Manus” 。在推理
模型中，QwQ全面开源且在工具调用上具有较强的能力，32B量级也能在天文观测站本地部署，是目前最合适的选择。

➢ 在大模型部署过程中，涉及与科学模型对接及数据处理等众多具体问题，需要具备大模型专业知识的人员提供支持，中科院选择通义
千问作为底层模型在于其强大的生态系统。
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3.3.生态：开源与生态为基础，推动AI for Science加速落地

资料来源：阿里云公众号，天风证券研究所

图：天文观测助手“星语4.0”的底层模型已从Qwen2.0升级至QwQ-32B

图：中国科学院青藏所基于通义千问发布的全球首个水能粮大模型洛书



投资建议与风险提示
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建议关注

建议关注阿里云生态链

软件：
1）阿里通义千问金融合作伙伴：信雅达、新致软件、恒生电子、中科软、中科金财、博彦科技
2）阿里通义合作伙伴：亚信科技、金蝶国际、亚信安全、朗新集团、软通动力、用友网络、石基信息、神州数码、
长亮科技、鼎捷数智、中科软、润和软件、千方科技
3）阿里持股合作企业：恒生电子、税友股份、金桥信息、朗新集团、石基信息

硬件：
1）阿里一体机：亚信科技
2）阿里生态链芯片：海光信息、寒武纪、乐鑫科技、全志科技、润和软件、中科蓝讯、芯原股份等

AIDC：万国数据、世纪互联、数据港、润建股份、宏景科技、弘信电子、杭钢股份
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风险提示

AI大模型不及预期风险：可能由于技术突破不达预期、数据质量或数量不足、算法瓶颈等原因，导致模型的性能和

商业价值低于预期。

AI研发投入转化效率不及预期：研发成本高, 若核心技术无法及时落地或商业化，可能导致投入与产出不匹配，影响

整体收益和资源配置。

测算主观性风险：在对市场规模、成本收益等进行预测时，依赖主观判断或不确定因素较多，实际结果与测算结果

可能出现显著偏差，影响决策的准确性。
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