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看好 

 事件 

人工智能产业已迈入以词元为核心的新阶段。词元作为大模型最小
信息单元和 AI 服务核心标尺，推动算力从硬件租赁转向服务输出，
重构了 AI 产业的商业逻辑与价值分配。 

 核心观点 

词元经济本质是将无形 AI 服务转化为标准化可交易商品，国家数据
局已明确其为 AI 服务基础结算单元。国内日均词元调用量从 2024 

年初的 1000 亿增至 2026 年 3 月的 140 万亿，两年增长超千倍，
垂直应用落地、企业智能体建设与出海业务共同拉动需求，国产模
型在全球主流平台调用量已超越海外模型。 

词元生产是产业产能基石，特指推理阶段的词元产出，核心竞争力
在于单位能耗下的产出效率与推理稳定性。传统算力租赁企业需补
齐推理优化等能力才能转型，国内三大运营商等头部企业已率先布
局。运营分销平台作为产业枢纽，通过批量采购、统一整合后分销
给用户，提供网络互通、统一接口、合规支付等服务，轻资产模式
优势明显。上海电信等已推出个人词元套餐，云服务商与营销企业
分别占据企业级与高频场景市场。 

行业正从单纯词元分销向模型服务升级，提供模型选型、参数微调
等增值服务，收入来源更加多元。盈利主要来自转售差价、技术优
化溢价与场景化增值服务。词元经济仍处增长初期，实现了产业链
多方共赢，虽面临竞争加剧、价格波动、标准不统一等挑战，但长
期成长趋势不变。 

 投资线索 

词元经济正朝着专业化、平台化、跨境化、场景化方向深化，已进
入业务落地与业绩兑现期。投资可围绕词元生产、运营分销、模型
增值服务三条主线展开，优先布局拥有稳定算力与核心推理优化技
术、具备规模化运营能力的生产企业，同时关注掌握上下游优质资
源、拥有强大统一接口整合能力的平台型企业，以及深耕垂直应用
场景、具备定制化全流程服务能力的增值服务商。 

 风险提示 

1、技术发展不及预期；2、市场竞争加剧；3、地缘政治影响。
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一、词元开启算力服务商业化新阶段 

当前人工智能产业正全面迈入以词元为核心计价、结算与价值流转的全新阶段。

词元作为大模型处理信息的最小单元，天然具备可计量、可定价、可交易的属性，

已然成为智能经济时代衡量 AI 服务能力的核心标尺。国内词元调用量在短时间内

呈现指数级爆发态势，叠加各类智能应用的快速落地，围绕词元生产、聚合、分销、

运营及增值服务的完整产业体系正加速成型。这一变革推动算力供给模式发生根本

性转变，从过去单纯租赁硬件资源，转向输出可直接使用的 AI 服务与能力，催生

出词元生产、词元运营、词元分销三大主流业态，全面重构了 AI 产业上下游的价

值分配体系与商业运行逻辑。 

二、词元经济的定位与产业基础 

词元经济的本质，是将无形的 AI 智能服务转化为标准化、可交易的商品，让

算力投入、模型服务与用户需求之间形成清晰且闭环的价值链条。国家数据局已明

确将词元定为 AI 服务的基础结算单元，产业界也普遍认可词元已从底层技术单元，

上升为数字经济的关键价值载体，这为行业发展奠定了明确的定位与合规基础。词

元需求的爆发式增长是驱动产业发展的核心动力，2024 年初国内日均词元调用量

约 1000 亿，2025 年底攀升至 100 万亿，2026 年 3 月进一步突破 140 万亿，两年

内实现了超千倍的增长。垂直领域智能应用加速落地、企业自建 AI 智能体需求激

增、出海业务持续扩张，这三大因素共同拉动了词元需求的高速增长。与此同时，

国产大模型的能力与性价比持续提升，带动词元出海需求显著增加，在全球主流聚

合平台上，国产模型的调用量已超越海外模型，形成了国内需求与出海需求双向增

长的良好发展格局。 

三、词元生产端：AI 服务的产能基石 

词元生产环节是整个词元经济的产能基础，可类比为 AI 时代的现代化工厂，

其核心功能是将算力转化为标准化的词元服务并对外输出。需要明确的是，本文所

指的词元生产特指大模型推理阶段的词元产出，模型训练作为词元生产的前提和基

础，主要由少数头部大模型厂商完成，当前产业分工下多数词元生产主体专注于推

理优化环节。传统数据中心正在经历角色转型，从单纯的数据存储节点，逐步转变

为专门生产词元的服务基地，算力相当于工业生产中的产能，而词元则是最终可交

付的标准化产品。 

词元生产的核心竞争力并非单纯堆砌算力规模，而是单位能耗下的词元产出效

率与推理服务的稳定性。在固定电力与硬件条件下，能够稳定输出更高质量、更大

吞吐量词元的市场主体，将拥有更强的盈利能力与市场竞争优势。传统的算力租赁
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企业无法直接产出可用词元，需要补齐推理优化、模型工程化、效率调优等关键能

力，才能真正完成向词元生产主体的转型。目前头部词元生产主体已展现出较高的

盈利水平，国内三大运营商以及同时具备算力、云服务与技术优化能力的企业，已

率先布局词元生产业务，依托自身的基础设施优势占据了行业发展先机。 

四、词元运营与分销：连接供需的产业枢纽 

上游生产端产出的标准化词元，需要通过高效的流通渠道触达海量终端用户，

词元运营与分销平台正是承担这一功能的产业中间层，也被行业称作词元中转站或

聚合平台。其核心商业模式是向上游模型厂商批量采购词元，经过统一整合、智能

调度与合理定价后，提供给下游的个人与企业用户，通过赚取渠道差价与服务收益

实现盈利。这是典型的轻资产业务，不需要大量持有 GPU 与服务器等硬件设备，

核心依靠上游的模型资源渠道能力与下游的客户资源开展经营。 

这一环节的价值首先体现在解决网络限制问题，帮助国内用户合规使用海外优

质模型，同时也为海外用户便捷调用国产模型搭建了桥梁。其次，平台提供统一接

口服务，用一套 API 与密钥即可实现多款模型的自由切换，大幅降低了开发者的接

入成本。此外，平台还提供合规的支付解决方案，支持人民币、话费、对公转账等

多种支付方式，充分满足个人与企业的不同支付习惯。最后，平台凭借批量采购的

规模优势拿到更低的词元采购价格，再以普惠价格服务中小客户，有效降低了 AI

服务的使用门槛。 

目前国内词元运营服务已进入规模化落地阶段，2026 年 5 月上海电信正式推

出面向个人用户的词元套餐，支持话费支付，可直接调用数十款主流大模型，随后

多地运营商相继推出类似的词元资费产品，其模式与传统流量套餐高度相似，显著

降低了普通用户与小微企业使用 AI 服务的门槛。海外头部词元聚合平台已整合了

上百家供应商、数百款模型，服务着海量用户，词元处理规模保持持续高速增长。

在国内市场，云服务商与专业平台占据了企业级模型服务市场的主要份额，同时拥

有大量客户资源的营销服务企业也快速切入这一领域，依托短剧、电商、游戏、品

牌营销等高频应用场景，成为词元分销体系中的重要力量。 

五、从词元分销到模型服务：产业价值的延伸升级 

词元分销并非简单的倒卖行为，而是模型即服务体系的基础入口。随着终端用

户需求从购买词元向解决实际业务问题升级，行业正在基础的词元分销业务之上，

向更完整的模型服务体系延伸，涵盖模型选型、参数微调、提示词优化、场景定制、

应用开发等一系列增值服务，收入来源也从单一的渠道利差，扩展到技术服务费与

行业解决方案收入。 
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企业自建 AI 能力需要投入较高的成本与技术门槛，大量中小客户既缺乏专业

的技术团队，也没有足够的时间精力进行自主开发，因此高度依赖外部提供的一站

式 AI 服务。不同模型的接口格式、调用规则、性能特点存在较大差异，企业逐一

接入不仅耗时耗力，还会增加后续的维护成本，而词元平台通过对各类模型资源的

统一整合，大幅提升了对接效率，成为模型服务落地的关键载体。部分平台还通过

自研推理加速技术，在同等采购成本下将服务效率提升数倍，有效降低了单位服务

成本，获取了更高的盈利空间，形成了差异化的竞争优势。随着词元消耗总量与商

业化程度的同步提升，国内模型服务市场规模将保持高速增长态势。 

六、词元经济的盈利模式与市场发展前景 

词元经济拥有清晰且具备可持续性的盈利模式，主要分为三大类。第一类是词

元转售差价，平台通过批量采购获得价格折扣，再分销给下游客户，其中国产模型

的渠道利润空间相对更优，且轻资产模式下资金周转速度快，能够持续放大收益。

第二类是技术优化溢价，平台通过自研的推理加速与智能调度工具提升资源利用效

率，在成本不变的情况下创造超额利润。第三类是场景化增值服务，针对不同垂直

行业提供定制化的 AI 解决方案，以此提高客户粘性与单客户价值。 

从市场空间来看，词元经济目前仍处于增长初期，未来的提升空间十分广阔。

随着全社会词元消耗量的持续增长、企业端 AI 服务渗透率的不断提高以及分销渠

道的进一步下沉，市场规模将保持高速扩张态势。从产业价值层面分析，词元经济

实现了产业链多方共赢的局面，模型厂商获得了稳定的现金流以支撑后续的研发与

算力投入，算力提供商提高了资源利用率与营收的确定性，终端用户降低了 AI 服

务的使用成本与接入门槛，运营与分销平台则获得了可持续的商业收益，整体形成

了正向的产业循环，推动 AI 服务从高端小众走向普惠大众。当然，行业在发展过

程中也会面临竞争加剧、词元价格波动、平台资金垫付压力、行业标准不统一等问

题，这些问题可能会阶段性影响企业的盈利水平，但不会改变词元经济长期成长的

核心趋势。 

七、投资建议 

词元经济正朝着专业化、平台化、跨境化、场景化的方向持续深化发展。在词

元生产端，企业将不断提升生产效率、控制运营成本，走向规模化与集约化运营；

词元运营与分销平台会持续丰富模型资源、优化智能调度能力、拓展增值服务边界，

从简单的渠道商升级为综合型模型服务商；国产模型出海与海外模型引入将形成双

向流通的格局，弥补全球 AI 资源分布不均带来的供需错配问题；词元服务还将与

短剧、营销、电商、游戏、办公等场景深度融合，成为各行各业智能化升级的重要

基础设施，词元作为 AI 时代核心价值载体的地位将进一步巩固。 
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当前词元经济已从概念阶段全面进入业务落地与业绩兑现期，投资可围绕词元

生产、词元运营分销、模型增值服务三条主线展开，重点布局具备真实竞争壁垒与

可持续收入能力的优质市场主体。在词元生产环节，应优先选择拥有稳定算力资源、

掌握核心推理优化技术且具备规模化运营能力的企业，这类主体能够凭借成本与效

率优势，充分享受行业高速增长带来的红利。在词元运营与分销平台领域，重点关

注同时具备上游优质模型资源、下游广泛客户渠道以及强大统一接口整合能力的平

台型企业，其轻资产运营模式具备较强的扩张性与现金流优势，增长弹性充足。在

模型增值服务方向，看好深耕垂直应用场景、具备定制化开发与全流程服务能力的

企业，增值服务能够显著提升企业的毛利率与客户粘性，使其具备更强的行业抗风

险能力。 

八、风险提示 

1、技术发展不及预期； 

2、市场竞争加剧； 

3、地缘政治影响。  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数升幅在 15%以上 
看好 

预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%

以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数升幅在 5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数变动在-5%到 5%内 
看淡 

预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%

以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数跌幅在 15%以上 
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