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算力期货拟问世，大厂继续

加码 AI 资本开支   
计算机行业“一周解码” 
  
芝商所拟推出 AI 算力期货市场，Token 调用量高增推动算力资源金融化；

腾讯、阿里财报同步释放加码 AI 资本开支信号，国内大厂 AI 竞争进入“算

力投入、成本效率与商业化回报”并重阶段。 

支撑评级的要点 

 芝商所拟推出算力期货，Token 高调用量推动算力资源金融化。5 月 12 日，芝
加哥商品交易所集团（CME Group）宣布与 GPU 市场情报和基准数据供应商 

Silicon Data 合作，计划推出针对人工智能算力的期货市场，目前该项目仍在等
待监管部门审查。根据相关声明，新期货合约将基于 Silicon Data 编制的指数构
建，该指数主要追踪按需租赁 GPU 的每日基准价格，帮助交易员、金融机构、
AI 开发者和云服务提供商管理算力价格波动和成本风险。CME 表示，随着 AI 

模型训练、交易清算和字节数据处理等场景对算力依赖加深，算力正迅速成为一
种新兴资产类别。与此同时，国内 AI 大模型调用量持续提升。根据 OpenRouter

最新数据测算， 5 月 4 日至 5 月 10 日全球 AI 大模型总调用量为 25.7 万亿 Token，
较此前一周增长 7.5%，连续三周上涨。其中，上榜的 AI 大模型中，中国 AI 大模
型周调用量达 7.941 万亿 Token，规模与前一周基本持平；同期美国 AI 大模型周
调用量为 3.76 万亿 Token，环比上涨 14.41%。从数据对比来看，中国大模型周调
用量已达到美国的 2.11 倍，连续两周实现反超并稳居全球首位。我们认为，算力
期货的推出意味着算力正从传统基础设施资源，逐步向可计量、可定价、可交易
的生产要素演进；而 Token 调用量高增则说明 AI 应用正在从模型发布阶段进
入高频推理和规模化调用阶段。未来 AI 竞争将不只是模型能力竞争，更是持续 

Token 生产能力、推理成本控制和算力资源调度能力的综合竞争。 

 腾讯、阿里加码 AI 资本开支，互联网大厂进入算力投入与商业化回报并重阶段。5

月 13 日，腾讯和阿里巴巴相继发布最新财报，并在电话会上对 AI 投入和资本开支作
出进一步表态。腾讯 2026 年一季度实现营收 1964.6 亿元，同比增长 9%；一季度资本
开支录得 319.36 亿元，同比增长约 16%，环比上一季度的 196.32 亿元明显提升，约为
2025 年全年资本开支的四成。腾讯管理层表示，公司资本开支将显著增加，尤其在今
年下半年，随着国产定制 ASIC 芯片逐步交付，相关 AI 投入将持续提升。腾讯总裁
刘炽平指出，AI 时代不能照搬互联网时代的流量运营逻辑，AI 比拼的核心是智能能
力，而智能能力本身具有较高成本，单纯追求 DAU 和用户时长并不具备经济性，更
重要的是找到高价值使用场景。阿里方面，截至 2026 年 3 月 31 日的季度，阿里云收
入同比增长 38%至 416.26 亿元，外部商业化收入增速达到 40%，创近年来新高。AI 相
关产品收入达到 89.71 亿元，在云外部商业化收入中的占比首次突破 30%，并连续第十
一个季度实现三位数同比增长。阿里巴巴集团 CEO 吴泳铭表示，阿里全栈 AI 技术
投入已正式跨越初期培育阶段，进入正向规模商业化回报周期。其预计到 6 月份季度，
包括百炼 MaaS 平台在内的 AI 模型与应用服务 ARR 将突破100亿元，年底突破300

亿元。我们认为，腾讯和阿里同步加码 AI 资本开支，表明国内互联网大厂 AI 竞争
已经从早期模型发布和产品试水，进入到算力建设、成本优化和商业化兑现并重阶段。
腾讯更强调高价值场景和推理成本效率，阿里更强调云业务、MaaS 平台和 AI 服务收
入兑现，两者路径不同，但共同指向 AI 正从战略投入项转变为核心增长引擎。 

投资建议 

 若算力期货推出，算力租赁公司有望借助期货工具提前锁定价格、对冲租赁价格
波动风险，从而提升盈利确定性。建议关注算力租赁相关企业，包括协创数据、
宏景科技、利通电子、网宿科技、奥尼电子等。腾讯、阿里等互联网大厂进一步
加码 AI 资本开支，AI 基础设施领域有望直接受益，建议关注寒武纪、云天励飞、
浪潮信息、中科曙光、数据港、润泽科技、光环新网等。 

评级面临的主要风险 

 AI 应用商业化进展不及预期，算力期货推出时间存在不确定性，企业利润率承
压风险。 
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“一周解码”——本周重点关注事件 

1、芝商所拟推出算力期货，Token 调用量高增推动算力资源金融化 

事件：5 月 12 日，芝加哥商品交易所集团（CME Group）宣布与 GPU 市场情报和基准数据供应商 

Silicon Data 合作，计划推出针对人工智能算力的期货市场。目前该项目仍在等待监管部门审查。根

据相关声明，新的期货合约将基于 Silicon Data 编制的指数构建，该指数主要追踪按需租赁 GPU 的

每日基准价格，帮助交易员、金融机构、AI 开发者和云服务提供商管理算力价格波动和成本风险。

CME 表示，随着 AI 模型训练、交易清算和字节数据处理等场景对算力依赖加深，算力正迅速成

为一种新兴资产类别。与此同时，国内 AI 大模型调用量持续提升。根据 OpenRouter 最新数据测算， 

5 月 4 日至 5 月 10 日全球 AI 大模型总调用量为 25.7 万亿 Token，较此前一周增长 7.5%，连续三周

上涨。其中，上榜的 AI 大模型中，中国 AI 大模型周调用量达 7.941 万亿 Token，规模与前一周基本

持平；同期美国 AI 大模型周调用量为 3.76 万亿 Token，环比上涨 14.41%。从数据对比来看，中国

大模型周调用量已达到美国的 2.11 倍，连续两周实现反超并稳居全球首位。 

（来源：财联社、新京报、新浪财经） 

点评：芝商所拟推出算力期货，表明 AI 算力正在从单纯的基础设施资源，逐步向可计量、可定价、

可交易的生产要素演进。过去市场更多关注 GPU、服务器和数据中心建设本身，但随着大模型训练

和推理需求快速增长，算力价格波动、资源供需错配和长期成本管理逐渐成为 AI 企业、云厂商和

金融机构共同面对的问题。算力期货的出现，本质上是为 AI 产业提供价格发现、风险对冲和资源

配置工具，类似原油、电力等大宗商品市场的发展路径。尤其是在按需 GPU 租赁价格差异较大、

不同供应商和地区之间算力定价不统一的背景下，标准化指数和期货合约有助于提升算力市场透明

度，并降低企业在大规模 AI 投入中的成本不确定性。 

结合 Token 调用量快速增长来看，算力金融化背后的核心驱动力并不只是模型训练，而是 AI 应用

进入高频推理和规模化调用阶段。Token 是大模型服务的直接计量单位，每一次问答、文本生成、

代码生成、图片或视频生成，本质上都对应着推理算力消耗。中国 AI 大模型周调用量达到 7.941 万

亿 Token，并超过美国同期水平，说明国产大模型正在从参数竞争和模型发布阶段，进一步进入应

用落地、用户调用和商业化验证阶段。 

从产业链角度看，Token 调用量高增会持续放大对推理算力、云服务、数据中心、GPU 租赁、网络

互联和电力资源的需求。未来 AI 竞争不只是比谁的模型参数更强，也会比谁能以更低成本、更高

稳定性提供持续的 Token 生产能力。因此，“Token 工厂”可以理解为未来 AI 应用时代的核心生

产系统：前端是聊天机器人、Agent、办公软件、搜索和垂直行业应用，后端则是持续运转的数据中

心、GPU 集群和算力调度系统。随着调用量持续放大，算力将不再只是 AI 企业的后台成本，而会

成为影响产品定价、商业模式和竞争壁垒的关键资产。 

对国内市场而言，算力期货和算力交易体系建设也具备现实意义。目前国内算力交易仍以双边谈判

和区域平台交易为主，价格发现和风险管理机制相对不足。此前已有代表委员提出开发算力期货工

具、建设全国统一算力交易市场等建议，中证商品指数公司也已发布智能算力供算量指数系列，为

算力定价和合约设计提供参考。随着国内 AI 调用量增长和算力基础设施不断完善，后续若统一算

力交易平台、算力价格指数和衍生品工具逐步成熟，将有助于推动算力资源更高效配置，并为云厂

商、数据中心运营商、GPU 租赁平台和 AI 应用企业提供新的商业化和融资空间。总体来看，算力

期货与 Token 调用量高增共同指向同一趋势：AI 产业正在从“模型竞赛”走向“算力供给、成本

效率和应用规模”并重的新阶段。 

 

2、腾讯、阿里加码 AI 资本开支，互联网大厂进入算力投入与商业化回报并重

阶段 

事件：5 月 13 日，腾讯和阿里巴巴相继发布最新财报，并在电话会上对 AI 投入和资本开支作出进

一步表态。腾讯 2026 年一季度实现营收 1964.6 亿元，同比增长 9%；一季度资本开支录得 319.36

亿元，同比增长约 16%，环比上一季度的 196.32 亿元明显提升，约为 2025 年全年资本开支的四成。

腾讯管理层在电话会上表示，公司资本开支将显著增加，尤其在今年下半年，随着国产定制 ASIC 芯

片逐步交付，相关 AI 投入将持续提升。腾讯总裁刘炽平指出，AI 时代不能照搬互联网时代的流量

运营逻辑，AI 比拼的核心是智能能力，而智能能力本身具有较高成本，单纯追求 DAU 和用户时

长并不具备经济性，更重要的是找到高价值使用场景。 
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阿里方面，截至 2026 年 3 月 31 日的季度，阿里云收入同比增长 38%至 416.26 亿元，外部商业化收

入增速达到 40%，创近年来新高。AI 相关产品收入达到 89.71 亿元，在云外部商业化收入中的占比

首次突破 30%，并连续第十一个季度实现三位数同比增长。阿里巴巴集团 CEO 吴泳铭在电话会上

表示，阿里全栈 AI 技术投入已正式跨越初期培育阶段，进入正向规模商业化回报周期。其预计到

6 月份，包括百炼 MaaS 平台在内的 AI 模型与应用服务 ARR 将突破 100 亿元，年底突破 300 亿

元。同时，阿里此前已承诺未来三年投入超过 3800 亿元用于云和 AI 硬件基础设施建设，吴泳铭进

一步表示，面向未来五年云和 AI 商业化年收入突破 1000 亿美元的目标，阿里云未来持有的算力中

心资产将达到 AI 爆发前的十倍以上。 

（来源：金融界） 

点评：腾讯和阿里在同一时间窗口内释放继续加码 AI 资本开支的信号，表明国内互联网大厂的 AI 

竞争已经从早期模型发布和产品试水，进入到算力建设、商业化验证和投入产出效率并重的新阶段。

过去一年，市场对 AI 投入的关注重点更多在“谁投入更多”“谁模型更强”，但从本轮财报表态来看，

大厂之间的分化正在变得更加清晰：一方面，AI 基础设施建设仍需要持续资本开支支撑，尤其是 

GPU、ASIC 芯片、数据中心和云基础设施；另一方面，企业也开始更强调 AI 投入能否转化为高

价值场景、商业化收入和长期利润率改善。 

腾讯的表态更强调“高价值场景”和成本效率。刘炽平提出 AI 不能简单沿用互联网时代的 DAU 和

用户时长逻辑，说明 AI 应用的商业模式与传统互联网流量经济存在明显差异。传统互联网产品可

以通过低边际成本放大用户规模，再依靠广告、游戏或增值服务变现；但 AI 服务每一次问答、内

容生成和智能体调用都对应真实的推理算力成本。因此，腾讯未来 AI 投入的核心不只是扩大用户

入口，而是要在广告、游戏、企业服务、办公、内容生产等场景中找到付费意愿强、单位经济模型

更优的应用方向。随着国产定制 ASIC 芯片逐步交付，腾讯有望通过自研或定制化芯片降低长期推

理成本，提高算力使用效率，这将成为其 AI 产品能否规模化落地的重要基础。 

阿里的表态则更强调“商业化回报”和云业务增长。阿里云收入恢复较高增速，AI 相关产品收入占云

外部商业化收入比例首次突破 30%，说明 AI 已经不再只是阿里云的战略投入方向，而正在成为实

际收入增长来源。百炼 MaaS 平台、AI 模型服务和应用服务 ARR 的有望持续提升，也反映出企

业客户对大模型调用、模型部署、Agent 开发和行业应用的需求正在释放。相比腾讯偏重消费互联

网和应用场景，阿里的优势更多体现在云计算基础设施、企业客户资源、MaaS 平台和全栈 AI 服

务能力上，其 AI 商业化路径更接近“算力基础设施—模型平台—企业应用—云收入增长”的闭环。 

从产业链角度看，腾讯和阿里同步加码资本开支，将继续支撑 AI 算力产业链景气度。大厂 AI 投

入的提升不仅利好 GPU、ASIC、服务器、光模块、数据中心、电力设备和云基础设施，也会推动

算力调度、模型部署、数据服务和行业应用生态加速发展。尤其是在 AI 应用调用量持续增长、推

理成本成为商业化关键变量的背景下，算力投入不再只是一次性基础设施建设，而是决定 AI 服务

质量、成本结构和产品竞争力的长期资产。后续行业竞争重点将不只是“谁投得多”，而是谁能在持

续资本开支、算力成本控制、应用场景变现和商业闭环之间取得更好的平衡。 

总体来看，腾讯与阿里的最新财报共同说明，国内大厂 AI 竞争已经进入第二阶段：第一阶段是模

型能力和产品入口竞争，第二阶段则是算力供给、成本效率和商业化回报竞争。腾讯更关注智能能

力在高价值场景中的经济性，阿里更强调云与 AI 服务的规模化收入兑现。两者路径不同，但共同

指向同一趋势：AI 正从战略投入项转变为核心增长引擎，资本开支的持续提升也将进一步强化算力

基础设施在数字经济中的战略地位。 
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新闻及公司动态 

行业新闻 

图表 1.芯片及服务器-行业动态 

公布时间 摘要 来源 

5 月 14 日 

台积电预测全球半导体市场规模到 2030 年将突破 1.5 万亿美元，其中 AI 和高性

能计算预计占 55%份额。公司计划 2026 年新建多座晶圆厂及先进封装设施，并预

计 AI 加速器芯片需求从 2022 年至 2026 年增长 11 倍。 

财联社 

5 月 14 日 

台积电副共同营运长张晓强表示，AI 芯片可分为运算、异质整合与 3D IC、光子

与光学互连三个层次。公司透露，全球首款采用 COUPE 技术的 200Gbps 微环

调制器已开始生产，COUPE 硅光整合平台预计今年进入量产，或成为推动 CPO 

落地的重要进展。 

科创板日报 

5 月 14 日 
高塔半导体美股大涨。据报道，公司与最大硅光客户签订 2027 年硅光晶圆长期协

议，订单金额达 13 亿美元，且该客户已承诺 2028 年下更大订单。 
科创板日报 

资料来源：中银证券 

 

图表 2.云计算-行业动态 

公布时间 摘要 来源 

5 月 13 日 

美股 AI 云公司 Nebius 盘前一度大涨。公司将 2026 年资本支出指引上调至 200

亿—250 亿美元，同时宣布加码 Token 工厂，反映 AI 云服务和算力基础设施需

求持续高增。 

科创板日报 

5 月 13 日 

据媒体报道，谷歌正与 SpaceX 就火箭发射协议进行谈判，以推进其“轨道数据中

心”计划。谷歌希望借助 SpaceX 的发射能力，将正在研发的轨道数据中心送入太

空，并与其他火箭发射公司洽谈潜在合作。 

财联社 

5 月 13 日 

微软在 2023年至2025年间已从与 OpenAI 相关的业务中获得约300亿美元收入，

约为其对 OpenAI 初始 130 亿美元投资的两倍。其中，OpenAI 期间向微软支付

约 230 亿美元用于租用 Azure 服务器，此外微软销售的 AI 相关产品也贡献了显

著收入。 

财联社 

资料来源：中银证券 

 

图表 3.人工智能-行业动态 

公布时间 摘要 来源 

5 月 12 日 
Alphabet 旗下 AI 制药公司 Isomorphic Labs 完成 21 亿美元融资，由 Thrive 

Capital 领投。 
财联社 

5 月 12 日 

Piper Sandler 更新特斯拉估值模型，认为当前股价尚未充分反映人形机器人 

Optimus 的未来价值。该机构测算，特斯拉核心业务估值约为每股 400 至 420 美

元，并维持“增持”评级及 500 美元目标价。 

财联社 

5 月 13 日 

据媒体报道，AI初创企业 Anthropic 正寻求在新一轮融资中筹集至少 300亿美元，

以支持其在市场需求激增背景下的扩张计划。相关讨论显示，Anthropic 投前估值

可能超过 9000 亿美元。 

财联社 

5 月 14 日 
Anthropic 首席财务官 Krishna Rao 表示，公司 90%的代码已由 AI 编写，白领

员工的工作重心正从亲自执行转向监督管理。 
财联社 

资料来源：中银证券 
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图表 4.数字经济-行业动态 

公布时间 摘要 来源 

5 月 11 日 

高通 CEO 表示，2026 年可能成为 AI 智能体发展的元年。他预测，2027 至 2028

年智能体设备有望实现规模化普及，未来五年内出货量可能增长至数亿级甚至十

亿级。这说明 AI 应用正在从软件平台进一步延伸到智能硬件和终端生态。 

科创板日报 

5 月 13 日 

学习时报刊文指出，词元作为智能经济的基本计量与交易单位，正在形成以词元

为核心的新产业链，商业定价模式正从包月订阅转向按用量、按效果计费。文章

认为，词元经济的产业纵深在于价值转化，平台与调度层、工程化能力和应用生

态将成为关键差异化因素。 

学习时报 

5 月 14 日 

全国首家“悟空 OPC 社区”在合肥新站揭牌。该社区以“万兆光网+普惠算力+AI 平

台”为核心底座，支持个人创业者借助 AI 平台提升团队化运营效率，并满足海量

数据传输与大模型训练的交互需求。 

科创安徽 

资料来源：中银证券 

 

图表 5.网络安全-行业动态 

公布时间 摘要 来源 

5 月 14 日 

国家市场监督管理总局、国家标准化管理委员会发布《网络安全技术 具有中央处

理器的 IC 卡芯片安全规范》，将于 2026 年 11 月 1 日起实施。该标准明确 IC 卡

芯片在安全功能、安全保障、测试评估及脆弱性评定等方面的要求，有助于提升

芯片安全设计和网络安全防护水平。 

市场资讯 

5 月 14 日 

锡林郭勒盟金融业网络安全联防联控小组召开第一次例会，国寿财险锡林郭勒中

心支公司作为成员单位参会。会议明确了金融业网络安全联防联控小组的工作目

标、职责、工作机制及协同推进机制，并就银行保险业网络安全事件应急预案进

行交流会商，推动完善地区金融网络安全协同治理体系。 

内蒙古财讯 

5 月 14 日 

西班牙央行表示，AI 工具快速发展可能提升网络安全攻击风险，并对金融稳定带

来潜在威胁。其指出，先进 AI 模型在不利情况下可能产生负面系统性影响，需要

加强保护性措施与国际协调，以增强金融体系韧性并防范网络攻击。 

格隆汇 APP 

资料来源：中银证券 

 

图表 6.工业互联网-行业动态 

公布时间 摘要 来源 

5 月 12 日 

通用汽车近期对 IT 部门进行大规模调整，裁撤约 600 名正式员工，裁员比例超过

该部门总人数的 10%。此次调整并不是单纯削减成本，而是为了适应人工智能时

代的发展需求，用 AI 相关人才替代部分传统 IT 岗位，体现出传统汽车企业正在

加快向智能化和数字化转型。 

财联社 

5 月 12 日 

英伟达 CEO 黄仁勋表示，AI 基础设施建设热潮正在带动电工、水管工、钢铁工、

技术人员和建筑工人等蓝领岗位需求增长。他认为，在 AI 时代，支撑大型 AI 基

建和数据中心建设的技术工种将成为紧缺岗位。 

财联社 

5 月 15 日 

科创板智能消费行业专场业绩说明会举行，多家企业围绕 AI 布局、产品智能化升

级及海外市场策略等内容回应投资者关注。随着 AI 技术加速落地，部分企业正将

AI 能力融入智能终端、健康、教育等应用场景，并通过研发投入和技术创新提升

产品智能化水平，反映出 AI 与产业数字化融合趋势持续推进。 

科创板日报 

资料来源：中银证券 

 

公司动态 

【太极股份】因公司业绩预告披露的净利润和年报存在较大差异且未及时修正，公司于 5 月 11 日收

到深圳证券交易所监管函。 

【久远银海】公司全资子公司贵州久远银海软件有限公司于近期取得了国家知识产权局颁布的发明

专利证书，发明名称为“一种优抚医疗补助自动结算管理办法”，专利号为 ZL 2026 1 0123555.8，

专利申请日为 2026 年 1 月 29 日，专利权期限为自申请日起二十年。 

【久远银海】公司收到控股股东四川久远集团和第二大股东锐锋集团的《告知函》，久远集团拟转

让公司 7,005.24 万股股权（占公司总股本的 17.16%），锐锋集团及转让公司 3,200.53 万股股权（占

公司总股本的 7.84%），上述股权转让事项可能会导致公司控股股东和实际控制人的变更。 
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【中望软件】公司近日收到政府补助款项共计人民币 574.80 万元，为与收益相关的政府补助，占公

司最近一个会计年度经审计净利润的 27.71%。 

【赛意信息】为拓宽融资渠道，优化财务结构，满足公司经营发展的资金需求，公司及子公司拟开

展以高性能算力服务器为标的的融资租赁业务，融资租赁业务交易总额预计不超过人民币 200 亿元。 

【纵横股份】公司董事会秘书李小燕女士申请辞去公司董事会秘书职务，公司董事会同意聘任袁一

侨先生担任公司董事会秘书、聘任陈柯帆女士担任公司证券事务代表。 

资料来源：公司公告 
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风险提示 

AI 应用商业化进展不及预期：若下游 AI 应用商业化进展较慢，可能会导致上游 AI 基础设施需求

降低、企业资本开支节奏放缓。 

算力期货推出时间存在不确定性：算力期货及算力交易市场建设仍处早期，推出的具体时间、监管

审批、交易活跃度和价格发现机制存在不确定性。 

企业利润率承压风险：GPU、ASIC、服务器、光模块及数据中心建设成本较高，可能导致相关企业

利润率承压。 
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传真: (8621) 5888 3554 

 

 

 

相关关联机构： 

 

中银国际研究有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

致电香港免费电话: 

中国网通 10 省市客户请拨打：10800 8521065 

中国电信 21 省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110 号 8 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


