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摘要

Ø 事件：海外云厂数据中心AI收费方式从Tokens到PTU的变化，是行业为适应AI应用增长和成本管理需求而进行的调整。随着AI Agent

等应用兴起，Token消耗量呈指数级增长，超大型客户的Token账单失控，促使云厂商推动计费模式转型。PTU模式成为超大型客户的

主流选择，行业整体呈现“ PTU + Token”的格局，并逐步向更高比例PTU演进。

Ø 影响一：模式切换初期ROI阶段性触底。定价复杂性带来短期利润波动，但这是行业成熟的必经之路，市场预期已充分消化该利空。

Ø 影响二：为客户提供更优服务，提升客户粘性。PTU/MaaS模式提供可预测成本，深度绑定大客户，长期将显著提升AI用量与粘性，构

建更可持续的收入增长引擎。

Ø 影响三：毛利率从“波动”到“稳健”变化。短期来看，该收费策略的转变带来云业务毛利率旅游下；但随着资源利用率的提升及合同

稳定性的增强，远期来看，整体毛利率结构从高弹性向高韧性转变，盈利质量更佳。

Ø 影响四：定价变革或可带来新的投资机遇。云厂定价模式目前正处于变革拐点期，预计未来一年内定价变革影响消化完毕，订单长协化

趋势明显，收入与利润增长确定性显著提升，或可带来新的投资机遇。

Ø 风险提示：AI应用落地不及预期、市场需求不及预期、行业竞争加剧、宏观经济波动。
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Tokens计费模式不利于企业长期规划预算

Ø Tokens计费模式存在局限性，在AI快速发展的背景下，成为企业规模化应用的障碍。

• Token计费模式：以实际消耗的Token数量为计价单位，用户按调用AI模型时产生的输入/输出Token量付费。

• 特点：适用于中小客户或按需使用场景，灵活性高，但成本随使用量波动，超大型客户若Token消耗量巨大，账单可能失控。

• 局限：难以预测长期成本，不利于企业规划预算，且在高频调用或复杂任务场景下，成本可能迅速攀升。技术不可预测性与商业预算困境共同导致客户抵制，
阻碍AI业务落地。

图2：token计费模式的局限性

资料来源：Gartner，国信经济研究所整理

图1：token计费模式

资料来源：Gartner，国信经济研究所整理
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AI定价模式演进：从“按次零售”到“资源订阅”

Ø AI定价模式演进：从“按次零售”到“资源订阅”的必然阶段。随着AI Agent等应用兴起，Token消耗量呈指数级增长，超大型客户（如A3级别以上）的
Token账单失控，促使云厂商推动计费模式转型。PTU模式成为超大型客户的主流选择。

• PTU（预配吞吐量单位）计费模式：用户预先购买一定数量的PTU，云厂商为其分配相应的计算资源（包括硬件、软件、模型等），按年/月/季固定收费，与实
际Token消耗量无关。

• 特点：1）成本可预测。用户可提前锁定成本，便于企业财务规划。2）资源保障：确保用户独享计算资源，避免因共享资源导致的延迟或性能波动，适合对延
迟敏感、需稳定吞吐量的场景。3）客户粘性高：通常要求用户签订长期合同（如3年），增强客户与云厂商的合作稳定性。

• 局限：若用户实际使用量低于购买的PTU，可能存在资源闲置成本；若使用量超出PTU，需额外付费或升级套餐。

图3：token计费模式向PTU计费模式的演变

资料来源：国信经济研究所整理

Tokens 计费模式 (按次/流量)

● 灵活但成本不可控：初期吸引尝试，但用户时刻关注消耗，体验受限。

● 抑制深度应用：高频/大数据量场景下费用高昂，阻碍规模化落地。

● 短期交易属性：缺乏长期锁定，厂商收入波动较大。

类比：2G/3G时代按KB计费
用户小心翼翼关闭图片，体验割裂。

PTU计费模式 (订阅/包月)

● 成本高度可预测：固定算力额度+固定费用，消除企业决策顾虑。

● 鼓励深度规模化：额度内无限使用，释放AI生产力，催生海量场景。

● 双赢的商业闭环：客户获得确定性，厂商获得稳定现金流与高利用率。

类比：4G/5G时代宽带包月
全天候高速上网，催生视频/直播等生态繁荣。
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定价模式类比移动互联网：从0.01元/KB到“无限流量”

Ø AI收费模式从Tokens逐步切换到PTU，这种“按次零售”到“资源订阅”，是行业经历的必然阶段。定价模式的转型类似于中国的移动互联网收费，经历了从
最早的0.01元/KB到今天的包月“无限流量”，用户从“购买流量”转向”购买服务“的转变。

• 2G时代：1994年，中国首个GSM电话拨通，正式进入2G时代。2000年以后，中国移动推出”神州行“等品牌，流量收费模式为3元/15M、5元/30M，超出
部分按0.01元/KB计费。2003年中国移动在部分省市推出WAP包月套餐，每月流量不限，收费在10-20元之间，短信和通话仍然为主要业务。

• 3G时代：2009年，工信部正式发放3G牌照，我国进入3G时代，流量计费从KB转向MB。以2009年中国移动推出的无线上网卡为例：150元/月包3GB国内流量，
超出后按0.1元/MB计费。随着2010年iphone 4引入国内，流量需求激增，流量单价大幅下降。

• 4G时代：2013年4G牌照发放，中国进入4G时代。2015年国家明确提出”提速降费“，流量单价大幅降低，进入包月无线流量时代。2016年11月腾讯推出”
大王卡“，开启”定向免流“时代，19元包月，腾讯系APP免流，用户从”购买流量“转向”购买服务“。此后不限量套餐全面爆发。

• 5G时代：2019年6月，5G牌照正式发放，中国进入5G时代。进入”按速率分级“时代，推出如199元套餐限速1GB，299元套餐限速2GB的速率套餐，流量多
少不再成为定价的核心。

图4：中国移动TD-SCDMA数据流量套餐结构

资料来源：中国移动，国信经济研究所整理

图5：中国电信5G-A套餐资费标准

资料来源：中国电信，国信经济研究所整理

月费 (元/月) 国内流量 国内通话 (分
钟)

最高下行
速度

最高上行速
度 其他权益

199 120GB 1000 1Gbps 200Mbps漏话提醒、智能应答、
视频彩铃等

299 180GB 1500 2Gbps 300Mbps 在199元档基础上更
丰富

399 240GB 2000 3Gbps 400Mbps 权益进一步提升

中国移动TD-SCDMA数据套餐流量结构

套餐类型 套餐月费 包含流量(T网和切换到G网) 超出套餐部分的流量资费 每月费用封顶

T网 切换至G网

1000元

标准资费 0 0 0.01元/KB 0.01元/KB

5元套餐 5元 30MB

0.01元/KB

20元套餐 20元 50MB

50元套餐 50元 500MB

100元套餐 100元 3GB

200元套餐 200元 5GB
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图7：谷歌资本开支，同比持续提升

资料来源：谷歌财报，国信经济研究所整理

AI定价模式改变云厂商Capex

Ø AI定价模式演进，会对云厂商的财务状况产生两大核心影响。在资本支出方面：

• Tokens模式下：厂商基于不确定需求投资，导致CAPEX呈脉冲式波动，风险很高。在按需计费模式下，云厂商收入波动大，难以精确预测未来算力需求。这
导致其在进行大规模基础设施投资时面临巨大风险：投资不足可能导致服务中断和客户流失；投资过度则会造成资源闲置和成本浪费。这种“不确定性”的投
入模式财务风险极高。

• PTU长协模式下：CAPEX可以根据合同按需规划，变得更加平滑和可预测。长期承诺合同提供可预测现金流。这使得厂商能：1) 基于锁定需求精确规划采购；
2) 利用长单优势优化供应链；3) 锁定能源供应确保稳定。这降低了财务风险，提升了资本效率。

图6：微软资本开支同环比均提升（季度均为自然年季度，25Q3=微软FY26Q1，
单位：亿美元）

资料来源：微软财报，国信经济研究所整理
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图8：各厂商云业务毛利率或可短期承压

资料来源：亚马逊财报，微软财报，谷歌财报，Meta财报，国信证券经济研究所整理（注：微软25Q3之后单独披露云业务毛利率，此前仅披露利润率。计算方式为
： 部门营业利润/部门营收，Google和亚马逊计算方式同微软）

毛利率短期承压下降，长期实现稳定增长

Ø AI定价模式演进，会对云厂商的财务状况产生两大核心影响。在毛利率方面：Tokens模式下：毛利率差异较大，极不稳定。PTU模式下：虽然单客户利润可能
不那么高，但由于资源利用率提升和客户被锁定，整体毛利率会进入一个更稳定、更健康的增长通道。

• 毛利率短期承压下降,长期客户回升+成本优化，实现稳定增长。短期：为了吸引客户从按需付费转向长期承诺（PTU），云厂商必须提供有吸引力的折扣。因
此每单位算力的毛利率会暂时下降，市场可能会因此担忧云厂商的盈利能力。长期：长期合同极大地增强了客户粘性，降低了流失率。同时，由于成本可预测，
客户会更愿意扩大 AI 应用的规模，总用量的提升将弥补单价下降的损失。此外，可预测的需求使云厂商能优化供应链（如与芯片商谈更好价格）和运营成本
（如提升数据中心利用率），可以摊薄单位成本。定价模式转变，使得毛利率将从短期的低点回升，并进入一个比 Tokens 模式下更稳定、更健康的增长通道。
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图9：各厂商过去ROIC情况，整体呈现上行趋势

资料来源：亚马逊财报，微软财报，谷歌财报，Meta财报，国信证券经济研究所整理

AI定价模式改变云厂商ROIC/毛利率
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• 投入资本回报率(ROIC)方面：从历史表现来看，受整体收入、利润增长推动，2025Q4大厂R0IC整体同比上升。回顾近几年数据，AI需求推动各厂商资本开
支大幅上行，公司的ROIC表现受到明显影响，随着AI推动收入、利润提升，整体呈现现上行趋势。2025Q4，受AI、云服务等需求驱动.Meta、微软净利润维
持同比增长，ROIC分别同比增长0.78、2.46个pct。其中Meta、微软净利润环比增速较快影响整体ROIC环比表现。

• ROIC未来会触底反弹，或可显著提升。长期合同让 CAPEX 从 “脉冲式” 的盲目投资转变为 “平滑式” 的精准投资，资本使用效率大大提高。此外资产周
转率也有提升，同样的硬件资产能产生更多的收入，资产周转率提升。长期毛利率的稳定增长将提升净利润，也会带来ROIC的进一步提升。
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云厂商基于核心优势的差异化战略布局

Ø 面对 AI 定价方式从 Tokens 向 PTU / 长期承诺的转变，全球云厂商基于各自的核心优势，采取了差异化的应对策略。

• 微软：具备强大的企业客户基础、与 OpenAI 的深度绑定、以及 Windows、Office 365、GitHub 等核心产品构成的庞大生态系统。它不只是提供 AI 算力，
而是将 AI 能力（特别是基于 GPT 的 Copilot）深度融入其核心生产力工具中。通过推出 “Azure AI 承诺计划”，鼓励企业客户签订 1-3 年的消费承诺合同，
将 AI 支出锁定在其整个云生态系统内。其目标是让客户在使用 Office、Windows 等日常工具时，自然而然地消费 AI 服务，从而实现深度锁定。

• 亚马逊：全球云市场份额第一，拥有最广泛的客户基础和最强大的基础设施，同时通过自研 Trainium 和 Inferentia 芯片获得了显著的成本优势。大力推广 
“AI/ML 节省计划”（Savings Plans），为客户提供比按需付费显著优惠的价格，特别是针对使用其自研芯片的任务。AWS 的目标是利用其规模效应和成本
控制能力，以最具竞争力的价格吸引客户签订长期承诺，从而巩固其市场领导地位。

• 谷歌：在 AI/ML 领域拥有深厚的技术积累，自研的 TPU在性能上具有领先优势，同时拥有 PaLM、Gemini 等强大的自研大模型。谷歌强调其在 AI 技术上的
领先地位，通过提供高性能的 TPU Pods 集群和先进的 Vertex AI 平台，吸引对性能和技术有极致要求的客户。谷歌将其 “承诺使用折扣”（CUDs）扩展至 
AI 平台，旨在通过技术优势而非单纯的价格战来赢得长期合同。

图10：微软/谷歌/亚马逊等云厂的差异化布局

资料来源：微软官网，谷歌官网，亚马逊官网，国信经济研究所整理
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大模型厂商计费模式与服务形态的转型

面对 AI 定价方式从 Tokens 向 PTU / 长期承诺的转变，上游的模型厂商的收费方式与服务形态也发生了转变。

Ø 从API调用到企业级订阅：API调用按Token用量向开发者及中小企业收费，模式灵活但成本不可预测。当前大模型厂商更倾向推出面向大型企业的“企业级订
阅”或“专用实例”服务，客户签订年付或多年合同，可获固定调用额度、更高SLA、专属算力资源及优先技术支持，该模式为企业提供成本确定性，也为厂
商锁定长期收入。

Ø 从公有云到私有化部署：金融、医疗、能源等行业客户对数据安全、隐私防护与低延迟性有着极高要求，不愿将敏感数据上传至公有云。大模型厂商提出大模
型私有化部署方案：客户购置硬件服务器后，可将大模型直接部署于自有私有云或本地数据中心。收费采用“一次性授权费（涵盖模型许可与部署服务）+年度
维护费（覆盖模型迭代与技术支持）”模式，彻底摆脱Token计费限制，为客户赋予最高等级的控制权与安全性。

图11：MaaS产业结构

资料来源：阿里云官网，国信经济研究所整理

Ø 从单一模型到平台服务（MaaS）：大模型厂商正从主要提供单一的基础
模型API，加速演进为模型即服务（Model-as-a-Service, MaaS）的全
新形态。大模型厂商不再局限于输出模型本身，而是围绕客户的全流程
AI需求，搭建起一套覆盖数据清洗、特征工程等数据处理环节，适配多
场景的模型微调服务，灵活高效的部署运维方案，以及实时动态的监控
管理体系等在内的完整工具与服务矩阵。客户无需再投入大量成本搭建
独立的AI基础设施，只需像订阅云服务一样，按需订阅整个AI能力平台，
就能快速启动AI应用开发，大大降低了AI应用的技术门槛与试错成本。
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风险提示

• AI应用落地不及预期、市场需求不及预期、行业竞争加剧、宏观经济波动、新技术研发不及预等。
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