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看好 

 事件 

全球算力租赁市场因 AI 需求爆发与硬件供给瓶颈而持续紧张。特别
是高端 GPU 租赁价格在短期内快速上涨，反映了供需的严重错配。
在国内，智能算力供给与需求之间也存在巨大缺口，推动高端资源
出租率居高不下。为应对此局面，主要云服务商已相继提高 AI 算力
服务的价格。 

 核心观点 

当前，全球 AI 算力需求的核心驱动已从模型训练转向推理端的规模
化消耗。数据显示，AI 应用的爆发推动 Token 调用量呈指数级增长，
中国市场增长尤为强劲。这导致推理算力需求已显著超越训练需求，
成为行业增长的主引擎。需求激增已传导至全产业链，推高了从核
心元器件到算力服务的价格。高端 GPU 租赁市场因供应极度紧张而
价格大幅上涨。 

然而，需求的爆发与供给端的多重刚性约束形成尖锐矛盾。算力租
赁是高度资本密集的行业，自建集群面临巨额投入、漫长周期与严
格审批，使得租赁成为获取高端算力，特别是应对弹性需求的主流
选择。供给端则受限于高端 GPU 现货稀缺、交付周期延长以及被海
外巨头提前锁定的产能。行业具有高固定成本特征，静态成本回收
周期约为 3 至 3.5 年，且普遍面临因预付款锁定芯片而导致的“有
利润、缺现金流”压力。这些因素共同导致供给释放缓慢，行业进
入“有卡为王”的强卖方市场，并加速了市场向头部集中。 

中美市场呈现出不同的发展路径。美国市场已形成以英伟达生态为
核心，以“照付不议”的 5-7 年超长期合同为主导的成熟模式，为
服务商提供了高度确定的现金流。以 CoreWeave 为例，其通过与芯
片巨头和下游客户深度绑定，锁定了巨额未来收入。中国市场则因
芯片供给不确定性和客户策略等因素，主流合同多为“3 年固定价格
+2 年弹性价格”的中期协议。当前最具突破性的趋势是商业模式的
升级，行业正从简单的裸算力出租，转向“基础服务费+按 Token 消
耗量分成”的价值共享模式，使租赁商得以分享 AI 应用创造的价值。 

 投资线索 

在供需持续错配的背景下，算力租赁行业景气度明确。投资筛选应
聚焦四大核心能力：获取高端芯片的渠道能力、健康的资金实力与
现金流、高质量的长协订单占比，以及降低运营成本的技术能力。
当前，合约期限相对较短、拥有存量算力资源并能有新产能释放的
服务商，有望更充分地受益于此轮行业高景气度。 

 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。

 

行业研究 

算力租赁：供需刚性错配下的价值重估 

 

市场表现截至                 2026.4.16 

 

数据来源：Wind，国新证券整理 
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一、需求侧：推理需求主导算力指数级扩容 

全球 AI 产业已完成从技术验证到商业化落地的关键跨越，算力需求驱动逻辑

发生根本性切换，从大模型训练端的脉冲式投入转向推理端的常态化、规模化消耗。

OpenRouter 数据显示，全球周度 Token 调用量从 1 月初的 6.4 万亿次快速攀升至

3 月底的 27 万亿次，单季度增幅达 321.9%，中国市场表现出更强的增长韧性，国

家数据局局长刘烈宏在中国发展高层论坛 2026 年年会上披露，今年 3 月份，中国

日均 Token 调用量已突破 140 万亿，较 2024 年初的 1000 亿增长超千倍，超越美

国成为全球最大算力消费市场。其中多模态生成与 AI Agent 任务贡献主要增量，代

码开发、数据处理等场景的算力消耗呈抛物线式增长。当前全球推理算力总需求已

达到训练算力的 5-10 倍，成为拉动行业增长的核心引擎。 

需求爆发呈现全产业链传导特征，上游核心元器件与配套服务价格同步大幅上

涨。本轮算力需求激增已推高从 DRAM、NAND 闪存、光纤光缆到数据中心托管服

务、燃气轮机的全链条价格，GPU 租赁是最新出现供应极度紧张、价格大幅上涨

的品类。SemiAnalysis 数据显示，英伟达 H100 GPU 一年期租赁价格出现大幅飙

升，截至 2026 年 3 月，一年期合约租金已从 2025 年 10 月的每 GPU 每小时 1.70

美元上涨至 2.35 美元，涨幅接近 40%，全行业 GPU 算力资源已基本全线售罄。

服务器厂商为对冲成本风险大幅上调 AI 服务器售价，且涨幅远超元器件成本增幅，

今年一季度以来海内外云厂商集体涨价，但当前 AI 工具的投资回报率极高，企业

付费意愿强，即便算力价格持续上涨也未能显著抑制需求。此外，需求结构呈现多

元化演进趋势，逐步形成"头部厂商训练+中小厂商推理+传统行业数字化改造"的多

层次需求格局。 

当前，高端 AI 算力租赁已成为市场需求的主流选择。这一趋势主要由几个结

构性因素驱动。在合规层面，受严格的出口管制政策限制，企业通过正规渠道自购

海外高端算力芯片的额度极为有限，使得租赁成为获取合规算力的关键途径。从资

本投入角度看，自建大规模算力集群涉及巨额的一次性硬件投资、漫长的建设周期

以及复杂的能评、环评审批，难以快速响应市场变化。此外，大模型训练与推理应

用本身存在显著的波峰波谷，自建固定容量的模式缺乏弹性。相比之下，算力租赁

能够实现资源的快速交付与弹性伸缩，有效匹配企业动态的业务需求。因此，国内

头部科技企业普遍采用了“以国产算力自建为基础底座，以租赁海外高端算力满足

弹性需求”的混合策略。 

二、供给侧：重资产属性下的刚性约束 

然而，需求的爆发式增长与供给端的多重刚性约束形成了尖锐矛盾，导致全球

高端算力持续短缺。一方面，高端 GPU 现货资源几近枯竭，官方渠道的交付周期

不断延长；另一方面，新一代芯片的产能已被海外云巨头以长期协议提前锁定。这
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使得国内市场的增量供给极为有限，行业进入“有卡为王”的强卖方市场。供需的

严重失衡直接推动算力租赁价格进入快速上行通道。目前，海内外高端 GPU 的租

金价格持续攀升，头部服务商的算力上架率普遍超过 95%，已锁定的算力资源即使

面对涨价，客户也因稀缺性不愿释放。 

算力租赁是高度资本密集和资源密集的行业，产能扩张受到硬性约束。行业具

有高固定成本的显著特征，前期硬件采购与数据中心建设需投入巨额资本。目前一

个算力集群的静态成本回收周期约为 3 至 3.5 年。这要求企业必须具备强大的资金

实力和融资能力。更关键的是，行业普遍面临“增收不增现”的财务压力。企业需

要提前支付大额预付款以锁定芯片，但集群建设、上架调试周期长，客户回款存在

账期，导致多家企业出现净利润可观但经营性现金流为负的情况，现金流缺口持续

扩大，这严重制约了其扩张步伐。 

此外，上游元器件的涨价进一步加剧了供给紧张。AI 服务器价格的上涨侵蚀了

项目的投资回报率，部分中小型运营商被迫放缓或取消了部署计划。同时，获取高

端 GPU 的合规渠道、以及匹配高功耗芯片的液冷基础设施能力，构成了更高的行

业壁垒。多重压力下，行业洗牌加速。拥有早期低价芯片库存、资金充裕的头部服

务商抗风险能力强，而缺乏稳定芯片来源和成本优势的厂商则面临出清风险。市场

集中度由此快速提升，市场份额向前几名头部企业集中的趋势日益明显。 

三、美国市场：英伟达生态主导的长单闭环 

对比国际市场，美国算力租赁市场已发展出较为成熟的生态与商业模式。其核

心特征在于，以英伟达为代表的芯片巨头通过股权投资与优先供应，与头部算力租

赁商深度绑定。比如 CoreWeave 作为独立 AI 算力云服务商，其商业模式深度绑定

英伟达。英伟达通过持股和兜底协议确保了 CoreWeave 在芯片供应上拥有优先权，

能率先获得最新 GPU。2026 年 4 月，CoreWeave 在短期内接连与 Meta 和

Anthropic 达成重大合作，其累计在手未交付订单高达 878 亿美元，其主要业务由

多年期锁价合同覆盖，未来收入确定性极高。这些租赁商再与下游的云厂商和 AI

实验室签订长达 5 至 7 年的“照付不议”长期合同。这种合同规定，无论客户是否

实际使用，都需支付最低费用，从而为租赁商提供了高度确定的未来收入和现金流，

使其能够基于长期订单获得低成本融资以持续扩产。海外云服务商正处于激进扩张

期，将大量现金投入研发和基础设施建设，表现为战略性亏损；而国内服务商在当

前高景气度下，更侧重于兑现早期存量资产的利润。 

四、中国市场：差异化发展，商业模式升级 

中国市场则呈现出不同的发展路径。在合同模式上，以“3 年固定价格+2 年弹

性价格”的中期协议为主流，不同于美国的超长单。这主要源于国内客户资本开支
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更为谨慎、租赁方面临芯片供应不确定性等因素。同时，国内客户通常需要支付一

定比例的预付款，这在一定程度上缓解了服务商的现金流压力。当前最具突破性的

趋势在于商业模式的升级，行业从过去简单地出租物理算力资源，转变为采用“基

础服务费+按实际 Token 消耗量分成”的价值共享模式。这使得算力租赁商得以分

享 AI 应用创造的价值，而不仅仅是提供底层资源。比如国内主要电信运营商已将

其确立为主要战略方向，同时，阿里云、腾讯云等主流云厂商推出的大模型服务

（MaaS），其核心计费方式正是按调用 Token 量结算。这标志着行业的盈利逻辑正

从提供底层硬件资源，转向深度参与 AI 应用的价值创造，并按产生的智能处理量

进行收益分成。此外，帮助客户将受管制的算力资源转化为合规可用的服务，是国

内市场的核心价值之一。 

五、投资建议 

建议围绕四大核心能力筛选投资标的。第一，拿卡能力，这是行业最核心壁垒，

优先选择具有高端算力芯片渠道的企业；第二，资金实力，优先选择融资成本低、

资产负债率合理、现金流健康的企业，规避高杠杆流动性风险；第三，订单质量，

重点关注长协占比高、客户结构多元的企业；第四，技术运营能力，液冷技术与智

能调度系统可降低运营成本、提升 GPU 利用率，具备相关优势的企业将获得超额

收益。当前阶段，合约期限短、拥有大量 H100 存量、近期有新增容量释放的服务

商，将更充分受益于行业景气度。 

六、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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