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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 算力租赁为客户提供以月、年为周期的 AI 计算资源租用服务。算力租
赁公司在 AI 产业中具有重要地位，中国最前沿模型的训练与推理，均
离不开算力租赁服务商所提供的先进算力。 

◼ AI Agent、多模态、AI Coding、OpenClaw 等各类 AI 应用涌现，大幅
拉动算力需求增长。根据 OpenRouter 的数据，2026 年元旦之后，全球
头部模型的 Token 调用量大幅上升。 

◼ 国内对算力租赁公司提供的高端算力需求更加旺盛。高端算力卡在训练
与推理环节中的性价比更高。因此，能够提供稀缺高端算力服务的算力
租赁厂商，将成为以 Token 为中心的新时代中，各家云厂商、大模型公
司及应用企业竞相争夺的核心战略资源。 

◼ 算力租赁呈现供不应求的态势。2026 年 Q1，头部云厂商及大模型公司
纷纷加价采购算力租赁公司所持有的高端算力。仅有头部云厂商能够获
得较为充足的高端算力，二线云厂商及大模型公司对高端算力的需求远
未满足，缺口巨大。 

◼ 算力租赁行业格局向头部集中。算力租赁行业长期存在三大壁垒，阻碍
新供应商的进入。 

◼ 算力租赁商业模式有望从“卖算力”转向“卖 Token”。当前算力紧缺程
度较高，算力租赁厂商的行业议价权有望提升，其业务模式正从单纯的
裸算力出租升级为模型服务或 Token 分成模式，即从“卖算力”转向“卖
Token”。这一转变有望大幅提升算力租赁公司的盈利能力，动其估值体
系从 PE 向 PS 切换。 

◼ 投资建议：云涨价周期刚刚开始，各大厂商陆续出现限购甚至涨价，随
着 token 使用量提升，高端算力将愈发紧缺。但同时行业壁垒逐步提升，
市场份额向头部供应商集中。 

◼ 相关标的：宏景科技、协创数据、利通电子、盈峰环境等。 

◼ 风险提示：技术发展不及预期；中美地缘政治风险；行业竞争加剧。 
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1.   算力租赁是中国尖端云的基础 

算力租赁作为依托人工智能算力云服务构建的商业模式，为客户提供以月、年为周期

的计算资源租用服务，服务范畴涵盖 CPU、GPU 及配套存储与内存等核心算力资源。在

人工智能产业快速发展的背景下，算力租赁业务以 AI芯片租赁为核心载体。 

算力租赁属于重资产商业模式。算力租赁厂商对算力卡及服务器拥有所有权，并依据

客户需求提供租赁服务，客户群体主要涵盖国内主流云服务提供商与头部大模型研发企

业。相较于传统 IDC厂商，算力租赁服务商通常不涉猎数据中心建设，其核心业务模式

为算力服务器的租用。算力租赁公司在 AI 产业中具有重要地位，中国最前沿模型的训

练与推理，均离不开算力租赁服务商所提供的先进算力。 

2.   AI 应用加速落地拉动算力需求增加，中国市场领先 

AI Agent、多模态、AI Coding、OpenClaw 等各类 AI 应用涌现，大幅拉动算力需

求增长。随着多模态等新型 AI 应用的落地与演进，Token 的消耗量将达到传统文本推理

AI 的数十倍甚至上百倍。以自动订票为例，完成一次操作即可产生 5,000 至 15,000 个

Token；而通过传统文本推理撰写一封邮件仅需约 300 个 Token，前者消耗量增长逾十

倍。若加入多模态能力，Token 消耗将进一步扩大。例如，分析一张 4K 截图或一段 5 秒

的视频，便需消耗 2,000 至 8,000 个 Token。可见，多模态生成式 AI 应用的普及对 Token

的消耗极为巨大。 

根据 OpenRouter 的数据，2026 年元旦之后，全球头部模型的 Token 调用量大幅上

升，这与新年以来 OpenClaw、Seedance、AI Coding 等 AI 应用的落地密切相关。 

图1：2025-2026 全球头部 AI 模型调用量 

 

数据来源：OpenRouter，东吴证券研究所 

中国 Token 出海已成为明确产业趋势。根据 OpenRouter 于 2026 年 2 月 16 日至 22

日发布的周度榜单，平台调用量排名前五的模型中，有四款来自中国厂商，分别为

MiniMax 的 M2.5、月之暗面的 Kimi K2.5、智谱的 GLM-5 以及 DeepSeek 的 V3.2。这四
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款模型合计贡献了前五名模型总调用量的 85.7%。2026 年 2 月，中国 AI 模型调用量首

次超越美国。这一局面的形成主要得益于两方面因素：一方面，中国 AI 模型经过多年

发展，性能持续提升，已具备与海外模型竞争的实力；另一方面，中国 AI 模型依托国

内相对低廉的电力及算力成本，Token 具备显著的成本优势。这使得中国在 OpenClaw 等

各类 AI Agent 工具的底层调用中占据较大优势。性能红利驱动下，中国在本轮 AI 应用

落地过程中的 Token 消耗量持续增长，甚至海外用户也开始调用中国模型的 Token。 

中国 Token 的成本水平取决于三个关键要素：模型性能的持续提升、优质的能源成

本，以及逐步优化的算力成本。前两个方面中国相比于海外都有显著优势，因此，中国

Token 的需求量增长有望显著超过全球平均增长水平。OpenRouter 截至 2026 年 4 月 6

日的数据显示，全球 AI 产业重心已明确向中国转移。中国大模型不仅连续五周领先于

美国，且领先差距持续扩大，单周调用量增速达到美国的 41 倍，标志着中国 AI 产业已

彻底告别技术追赶阶段，迈入应用领先的全新时期。 

图2：2026 年 4 月 6 日 OpenRouter 大模型调用量排行 

 

数据来源：OpenRouter，东吴证券研究所 

3.   算力租赁需求尤其旺盛 

国内对算力租赁公司提供的高端算力需求更加旺盛。高端算力卡在训练与推理环节

中的性价比更高。因此，能够提供稀缺高端算力服务的算力租赁厂商，将成为以 Token

为中心的新时代中，各家云厂商、大模型公司及应用企业竞相争夺的核心战略资源。 

算力租赁呈现供不应求的态势。2026 年 Q1，头部云厂商及大模型公司纷纷加价采

购算力租赁公司所持有的高端算力。仅有头部云厂商能够获得较为充足的高端算力，二

线云厂商及大模型公司对高端算力的需求远未满足，缺口巨大。 

算力租赁行业格局向头部集中：算力租赁行业长期存在三大壁垒，阻碍新供应商的

进入。 

稳定的拿卡能力。互联网等客户对算力需求较大，单笔订单所需服务器数量较大，

对供应商的供应能力有较强要求。如果不能按时交付，可能会有一定的处罚。 
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强力的交付、上线和后续运营能力。AI算力服务器工作条件要求高，到货后需要调

试、组网和调优，达到一定要求之后才能正常满足客户使用需求。同时，AI算力服务器

上线运营之后，需要专业团队维护和运营。较快的交付、上线时间，较少的损耗和故障

情况，可以显著提升业务流畅性、降低运营成本，提升盈利能力。 

资金周转能力。AI算力服务订单金额较大，上市公司需要各种融资方式来完成订单

要求。较强的资金周转能力决定公司能否按时完成客户的订单交付已经上线运营。 

 

图3：算力租赁厂商核心竞争力 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

相较于 2025 年第一季度参与的部分厂商，到 2026 年第一季度，行业已出现明显的

缩圈现象，参与者数量大幅减少。行业呈现出需求大幅扩张而供给向头部厂商收缩的态

势，这种供紧需增的局面使得涨价成为必然趋势。 

4.   算力租赁商业模式升级 

在传统商业模式下，算力租赁厂商获得订单后，通常签订三至五年的长期合同，验

收合格后开始上线计费，按月向客户收取租金。自 2026 年第一季度起，算力租赁公司

将逐季度兑现业绩，且每个季度均有望实现显著的同环比增长，订单不断累积并持续转

化为收入。 

算力租赁商业模式有望从“卖算力”转向“卖 Token”。当前算力紧缺程度较高，算

力租赁商的行业议价权有望提升，其业务模式正从单纯的裸算力出租升级为模型服务或

Token 分成模式，即从“卖算力”转向“卖 Token”。这一转变有望大幅提升算力租赁公

司的盈利能力，动其估值体系从 PE 向 PS 切换。 

云厂商及模型公司未来的收入水平在很大程度上取决于其掌握的算力规模。模型能

力再强，缺乏算力支撑便无法实现商业化变现；而算力租赁公司提供算力即帮助客户实

现收入增长，未来有望形成 Token 分成商业模式，即客户每售出一定量的 Token，算力

租赁公司即可按比例分得收益。 
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5.   投资建议 

云涨价周期刚刚开始，各大厂商陆续出现限购甚至涨价，随着 token 使用量提升，

高端算力将愈发紧缺。但同时行业壁垒逐步提升，市场份额向头部供应商集中。 

相关标的： 

宏景科技、协创数据、利通电子、盈峰环境等。 

6.   风险提示 

技术发展不及预期。AI 算力基建能否持续主要取决于 AI 大模型等技术的发展，如

果 AI技术发展不及预期，可能会影响算力基建投资速度。 

中美地缘政治风险。美国可能加大对中国的科技制裁，导致中国无法获取最先进的

AI芯片。 

行业竞争加剧。算力基建市场发展迅速，新进参与者众多，可能会导致行业竞争加

剧。
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