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Token 经济学新模式是怎样运行的？

——AI 应用追寻系列报告（五）

投资要点：

 Token 的运营开始形成一个新的中间层市场。Token 运营开始出现类分销模式，即批量

采购 AI 厂商 API 额度，并加价转售给终端用户。Token 分销模式核心三方角色包括：1）

模型方：如字节跳动（Seedance 系列）、阿里巴巴（Qwen 系列）、智谱（GLM系列）、

月之暗面（Kimi 系列）、深度求索（DeepSeek 系列）等，是 Token 源头供给方。2）代

理平台：承接上游模型资源并分销给终端用户，是 Token 分销中转与统一服务的中间枢

纽。3）终端用户：实际付费购买并调用消耗 Token，包含个人、开发者、企业等。

 中国日均 Token 调用量显著增长，国产大模型能力实现跃迁。2024 年年初，中国日均

Token 调用量为 1000 亿；至 2025 年底，跃升至 100 万亿；2026 年 3 月，已突破 140

万亿，两年增长超千倍。OpenRouter 数据显示，截至 2026 年 5 月 7日的最新一周榜单

中，腾讯Hy3 preview (free)位居调用量榜首，前五、前十、前二十名分别有 2款、6款、

9款国产大模型。

 全球 AI 算力、模型、能源等核心资源在各国各地区呈现不均衡的分布格局。一方面，海

外头部大模型如 OpenAI、Anthropic，受地域访问限制、合规规则与支付门槛制约，无法

直接触达包括中国大陆开发者在内的海量全球用户。另一方面，以 DeepSeek 为代表的

国产优质大模型，在走向国际市场时，又面临海外本地化适配、渠道铺设与用户获客的天

然壁垒。催生AI Token 的跨境流转、聚合路由与分层分销的市场需求。

 Token 分销的盈利模式。1）Token 转售利差：即在模型厂商（上游）和 AI 需求方（下游）

之间做流量聚合与分发，赚取差价。2）技术溢价：主要是通过自研推理加速引擎，依靠

算力效率差获取超额技术毛利。3）企业增值服务：面向企业端提供 AI 相关的技术支持，

如 prompt 工程、Agent 编排、模型选型等。

 关注场景 Token 下的企业增值服务，有望成为 Token 分销的服务溢价来源。如硅基流动

建立了企业级 MaaS 平台架构，面对企业用户提供模型训练调优、部署推理、应用开发

支撑三层能力，包括数据处理、模型微调、Prompt 工程和 RAG 等，最终以标准化 API

形式交付给能源、金融、政府等多行业。国内营销公司的客户资源涉及短剧、漫剧、游戏

和电商等领域，场景 Token 消耗需求真实且持续。

 投资分析意见。顺应国产大模型出海浪潮，相关方向梳理：1）具备优质模型能力的公司：

阿里巴巴、腾讯控股、快手、昆仑万维、智谱、MiniMax 等；2）具有强 Token 场景和优

质客源的相关公司，例如部分营销广告公司拥有优质海外客户资源和营销场景，可以将

Token 融入客户场景中消耗。我们建议关注 AI 营销、AI 视频化中愿意积极布局相关业务

尝试的公司，包括易点天下、蓝色光标等。

 风险提示。同业竞争风险，垫资与坏账风险，模型厂商政策变动风险

2026 年 05 月 12 日
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1.Token 运营正在形成一个新的中间层市场

Token 运营正在形成一个新的中间层市场，即探索 Token 分销模式，连接上游大模型厂

商与下游开发者、企业和个人，本质是全球 Token 的批发到零售网络的流动性基础设施。

1.1.新中间层的核心价值

Token 分销即批量采购 AI 厂商的 API 额度，并加价转售给终端用户。分销商会在网关

层面，将各类模型（如Gemini、Claude、Kimi 等）的接口协议，转换成统一的 API 标准格

式。这使得下游在部署私有化 AI 智能体平台、接入各种通信渠道时，只需通过一个 API Key，

就能实现多模型的无缝切换。Token 分销核心价值在于解决终端用户的支付门槛、网络限制

和技术门槛等。

图表 1：Token 分销的核心价值

核心价值 说明

网络优化 国内直连，无需代理，低延迟

接口统一 一套代码适配所有模型，降低维护成本

支付合规 支持个人支付、对公支付等

成本更低 批量采购折扣，比官方直连更加便宜

多模型聚合 一个平台调用GPT、Claude、DeepSeek 等数种模型

资料来源：华源证券研究所整理

1.2.Token 运营新模式的运作机制

核心三方角色包括：1）模型方：如字节跳动（Seedance 系列）、阿里巴巴（Qwen 系

列）、智谱（GLM系列）、月之暗面（Kimi 系列）、深度求索（DeepSeek 系列）等，是 Token

源头供给方。2）代理平台：承接上游模型资源并分销给终端用户，是 Token 分销中转与统

一服务的中间枢纽。3）终端用户：实际付费购买并调用消耗 Token，包含个人、开发者、

企业及下级分销从业者等。

我们认为，Token 分销模式是轻资产的生意，其无需投入服务器集群、模型研发等重资

产成本，而通过搭建 API 中转调度系统，依托上游模型方现成的 Token 算力资源，通过整

合、拆分、定价和渠道分发即可开展业务，主要靠信息差、渠道差和服务差价盈利。
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图表 2：Token 分销的核心三方角色

资料来源：OpenRouter，腾讯云，华源证券研究所整理

1.3.Token 分销的产业进度加快

据华尔街见闻、科技媒体 The Information，AI 模型聚合平台OpenRouter 正在洽谈一轮

新融资。在营收层面，OpenRouter 在 2026 年的年化收入已超过 5000 万美元，较 2025 年

10 月披露的逾 1000 万美元年化收入实现了约五倍增长。OpenRouter 数据显示，平台内对

应处理的 Token 量级已从 2025 年的每周 5-7 万亿增长至 2026 年 4 月的每周超 20 万亿。

图表 3：OpenRouter 平台内对应处理的 Token 量级增长显著

资料来源：OpenRouter，华源证券研究所

硅基流动 (SiliconFlow)是一站式大模型云服务平台，基于自研推理引擎，实现大模型高

效推理加速。此外，硅基流动拥有企业级大模型服务平台，为 B端客户提供模型微调、推理

部署和场景落地等解决方案。截至 2025 年 12 月，平台注册用户超 900 万，服务企业用户超

10000 位，上线模型超过 150 个。
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图表 4：硅基流动模型广场

资料来源：硅基流动官网，华源证券研究所

特朗普家族入局 AI 模型路由赛道。2026 年 5 月 5日，与美国总统特朗普及其家族有密

切联系的加密货币公司WLFI 宣布，携手WorldClaw 推出 AI 模型统一入口WorldRouter，整

合包括Claude 系列、GPT系列和Gemini 系列等超过 300 款主流模型。支付方式以 USD1

结算，定价比官方的公开费率低约 30%，以 Claude Opus 4.7 为例，官方 Input 费用为每百

万 Token 5 美元，WorldRouter 仅收 3.5 美元。

图表 5：特朗普家族入局 AI 模型路由赛道 图表 6：WorldRouter 平台提供高达 7 折的优惠

资料来源：X，华源证券研究所 资料来源：blocksummary，华源证券研究所
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2.Token 运营新模式产生的背景

2.1.1.中国日均 Token 调用量显著增长

2025 年 3 月 23 日，在中国发展高层论坛 2026 年年会上，国家数据局局长刘烈宏表示：

“Token‘词元’不仅是智能时代的价值锚点，更是连接技术供给与商业需求的‘结算单位’，

为商业模式的落地提供了可量化的可能”。

中国日均 Token 调用量显著增长。2024 年年初，中国日均 Token 调用量为 1000 亿；

至 2025 年底，跃升至 100 万亿；2026 年 3 月，已突破 140 万亿，两年增长超千倍。一套以

Token 计费为基础的新型商业逻辑正在加速演进。Token 是大模型处理信息的最小信息单元，

具有智能时代可计量、可定价、可交易的特征。围绕 Token 的调用、分发与结算，一套新的

价值体系正在加速演进形成，并成为人工智能产业可能变现的重要路径。

图表 7：各垂类 Agent 全面落地，中国日均 Token 调用量显著增长

资料来源：36氪，华源证券研究所

Token 需求加速，各垂类 Agent 全面落地。IDC数据显示，中国企业活跃智能体数量将

在 2031 年突破 3.5 亿规模，年复合增长率达到 135%以上，这一增速将领先全球主要市场。

同时由于智能体任务执行密度的增长和任务复杂度的提升，也将带来智能体 Token 消耗年均

超 30 倍的大幅跃升。

2026 年以来，Openclaw 等执行类智能体的发展带来了 Token 消耗量的快速增长。2026

年2月2日至3月16日，OpenClaw在OpenRouter平台的周度Token消耗量从最初的0.81T

快速提升至 4.97T，Token 消耗占比从 8.31%提升至 24.36%。
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图表 8：2026-2031 年中国企业活跃智能体关键数据预测
图表 9：OpenClaw 在 OpenRouter 的周度 Token 消耗量及

占比

资料来源：IDC，华源证券研究所 资料来源：36 氪，华源证券研究所

2.1.2.国产大模型能力实现跃迁

国产大模型能力跃迁，Token 出海需求增长。SuperCLUE 数据显示，以字节豆包、

DeepSeek 系列为代表的国产模型，综合评分已突破 70 分大关，与GPT-5.4、Gemini 等

海外头部模型的差距缩小，跻身全球第一梯队，通义千问、Kimi、智谱 GLM 等模型也表现

亮眼，形成了梯队分明的竞争格局。OpenRouter 数据显示，截至 2026 年 5 月 10 日的最新

一周榜单中，腾讯Hy3 preview (free)位居调用量榜首，前五、前十、前二十名分别有 2款、

6款、9款国产大模型。

图表 10：2026 年 3 月 SuperCLUE 通用测评总排行榜

资料来源：SuperCLUE，华源证券研究所
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图表 11：2026 年 5 月 4 日至 5 月 10 日 OpenRouter 平台中各模型 Token 调用量

资料来源：OpenRouter，华源证券研究所

2026 年一季度，在全球 AI 模型 API 聚合平台OpenRouter 中，中国大模型 Token 调用

量首次超越美国。OpenRouter 数据显示，2026 年 2 月 9日至 15 日，中国模型以 4.12 万亿

Token 的调用量，首次超过同期美国模型的 2.94 万亿 Token。2 月 16 日至 22 日，中国模型

的周调用量进一步增长至 5.16 万亿 Token，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 M2.5、Kimi K2.5、智谱 GLM-5 及 DeepSeek V3.2，合计贡献 Top5 总

调用量的 85.7%。

图表 12：全球上榜大模型每周调用量趋势 图表 13：上榜中国大模型企业 Token 调用量趋势

资料来源：每经网，华源证券研究所 资料来源：每经网，华源证券研究所
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对比海外头部模型，国产大模型性能接近，成本更低。OpenRouter 数据显示，性能上，

MiniMax M2.5 在 SWE-Bench Verified、BFCL Multi-Turn 两项指标上接近或超过 Claude

Opus 4.6，GLM 5 则在 SWE-Bench Multilingual 中大幅领先。成本上，国产模型更具优势，

输入价格约为Claude 的 1/17，输出价格最高仅为Claude 的约 1/10。

我们认为，国产模型在 AI Agent、代码开发等高 Token 消耗场景中具备性价比竞争力，

从而推动 Token 出海的发展。Token 出海本质上是中国本土 AI 模型依托标准化 API 通道，

面向全球市场交付按 Token 计费的“推理即服务”。随着全球 AI 算力需求的膨胀，中国有望

凭借低成本优势，实现算力资源的高效跨境流动与变现。

图表 14：模型基准测试和价格对比

评测项 MiniMax M2.5 GLM 5 Claude Opus 4.6

SWE-Bench Verified 0.802 0.778 0.808

BFCL Multi-Turn 0.768 — 0.633

SWE-Bench Multilingual — 0.733 0.562

Terminal-Bench 2.0 — 0.562 0.654

输入价格（每百万 Token） 0.3 美元 0.3 美元 5 美元

输出价格（每百万 Token） 1.1 美元 2.55 美元 25 美元

资料来源：每经网，OpenRouter，华源证券研究所

2.1.3.全球 AI 资源的非均匀分布

全球 AI 算力、模型、能源等核心资源在各国各地区呈现不均衡的分布格局。一方面，

海外头部大模型如 OpenAI 等，受地域访问限制、合规规则与支付门槛制约，无法直接触达

包括中国大陆开发者在内的海量用户。另一方面，以 DeepSeek 为代表的国产优质大模型，

在走向国际市场时，又面临海外本地化适配、渠道铺设与用户获客的天然壁垒。我们分析，

这种全球 AI 资源的非均匀分布或催生了 AI Token 的跨境流转、聚合路由与分层分销的市场

需求。

图表 15：截至 2024 年 3 月，各国 ChatGPT 总访问量 图表 16：中国大陆用户无法访问国外顶级大模型

资料来源：世界银行，华源证券研究所 资料来源：OpenAI 官网，华源证券研究所
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2.1.4.企业的 AI 能力建设门槛较高

除了基础的 Token 分销外，AI 相关的增值服务有望形成更为广阔的溢价空间。随着

DeepSeek 这类开源、低成本国产大模型快速普及，市场 AI 调用的基础 Token 单价被大幅

拉低。但对企业客户而言，AI 使用成本更多来自于隐形成本，包括专业 Prompt 工程调试、

不同业务场景下的多模型对比选型、模型与自身业务系统深度对接集成、工作流编排、运维

调度以及员工 AI 应用能力搭建等一系列 AI 能力建设投入。

图表 17：除了可见成本外，企业 AI 部署有潜在的结构性成本

资料来源：truefoundry，华源证券研究所

2.1.5.模型从稀缺走向饱和，渠道匹配成为瓶颈

当下 AI 市场缺乏统一的行业标准。随着 DeepSeek 等开源大模型、国产自研模型批量

落地，叠加海外主流模型持续迭代上线，市场已从大模型稀缺供不应求，进入到模型供给或

趋于饱和的新阶段。我们认为，当下真正的痛点变成供需两端的对接通路不畅。一方面海量

模型与闲置推理算力找不到精准业务场景和终端用户，另一方面企业、开发者、AI 应用方又

难以快速筛选适配自身业务的模型、拿到稳定合规的调用渠道与合理定价。因此，高效的资

源聚合、智能路由、分级分销、场景匹配与落地服务等渠道能力，反而成为打通算力上下游

的关键瓶颈。不同模型供应商的并发配额、请求格式、速率限制和错误处理代码各不相同。

Token 分销商通过把复杂的后端交互封装在标准接口上，让应用层只需对接一套 API，就能

具备调用各家模型的能力。
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图表 18：n1n.ai 聚合平台将全球 500+ 模型全部清洗并封装成了标准的 OpenAI 接口格式

资料来源：n1n.ai，华源证券研究所
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3.Token 运营盈利模式梳理

3.1.Token 转售利差

Token 转售利差即在模型厂商（上游）和 AI 需求方（下游）之间做流量聚合与分发，赚

取差价。上游批量采购有折扣价，下游聚集大量客户统一消耗，中间加收一定比例的通道费。

如OpenRouter 在供应商成本上加收约 5.5%的溢价。国内代理商通过整合国产大模型，打包

成可直接调用的 API 服务，卖给海外客户，即 Token 出海。

图表 19：OpenRouter 在供应商成本上加收约 5.5%的溢价

资料来源：OpenRouter，华源证券研究所

3.2.自研加速引擎下的技术溢价

Token 分销的技术溢价，主要是通过自研推理加速引擎，在不依赖上游低价货源的前提

下，将模型推理效率大幅提升，把单 Token 运行成本降低，从而在保持与上游官方相近甚至

更低售价的同时，依靠算力效率差获取超额技术毛利。如硅基流动自研 SiliconLLM 与 OneDiff

技术，将语言模型推理速度提升 10 倍，文生图效率提高 3倍，使得大模型 API 调用成本低

至行业的 1/10。
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图表 20：硅基流动自研 OneDiff 技术，提高推理效率
图表 21：通过 OneDiff 优化，消费级显卡 RTX 3090 的

SDXL 推理速度，能追平甚至超越未优化的专业卡 A100

资料来源：硅基流动，知乎，华源证券研究所 资料来源：Github，华源证券研究所

图表 22：硅基流动自研 SiliconLLM 与 OneDiff 技术，将语言模型推理速度提升 10 倍，文生图效率提高 3 倍

资料来源：硅基流动官网，华源证券研究所

3.3.场景 Token 下的企业增值服务

生成式 AI 的应用场景逐渐铺开，包括医疗健康、泛交通、工业制造等多个行业。业务层

面来看，生成式AI 愈发深入参与到企业核心业务流程中，满足决策支持、战略管理等场景需

求。然而，部分企业面临智能化转型基础薄弱、数据资产积累不足 、算力投入有限等短板。

除了基础的 Token 分销外，关注场景 Token。即面向企业端提供 AI 相关的技术支持，

如 prompt 工程、Agent 编排、模型选型等。例如，硅基流动建立了企业级 MaaS 平台架构，

面对企业用户提供模型训练调优、部署推理、应用开发支撑三层能力，包括数据处理、模型

微调、Prompt 工程和 RAG等，最终以标准化 API 形式交付给能源、金融、政府等多行业。
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图表 23：部分行业智能转型的场景成熟度
图表 24：受访企业企业认为目前企业 AI变革所面临的挑

战

资料来源：毕马威&思科《人工智能就绪度白皮书》，华源证券
研究所

资料来源：毕马威&思科《人工智能就绪度白皮书》，华源证券
研究所

图表 25：硅基流动企业级 MaaS 平台架构

资料来源：硅基流动官网，华源证券研究所
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4.投资建议

顺应国产大模型出海浪潮，相关方向梳理：

1）具备优质模型能力公司：阿里巴巴、腾讯控股、快手、昆仑万维、智谱、MiniMax 等；

2）具有强 Token 场景和优质客源的相关公司，例如部分营销广告公司拥有优质海外客

户资源和营销场景，可以将 Token 融入客户场景中消耗。

我们建议关注 AI 营销、AI 视频化中愿意积极布局相关业务尝试的公司，包括易点天下、

蓝色光标等。
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5.风险提示

1）同业竞争风险：Token 分销业务技术门槛较低，头部代理商可能凭借资金、客户与渠

道优势随时入场，快速复制分销模式并挤压利润空间。

2）垫资与坏账风险：分销商对下游客户普遍采用月结或季结模式，但向上游模型厂商采

购 API 时往往需垫资。随着 Token 消耗量的增长，垫资规模也会同步放大。一旦客户经营不

善或拖欠，可能会有坏账风险。

3）模型厂商政策变动风险：大模型厂商掌握着定价权和接入规则的最终决定权。它们可

能随时调整 API 价格，也可能直接收紧第三方接入政策。
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