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投资要点

 算力需求爆发式增长，全球竞争日益激烈：随着人工智能、大数据、工业互联网等数字化技术规模

化应用，全球算力需求高速增长；据中国信通院数据，截至2024年底，全球通算规模达628EFlops，同

比增加14.0%，智算规模达5693EFlops，同比增加64.7%；据IDC预测，2025年全球人工智能服务器市

场规模为1587亿美元，2028年有望达到2227亿美元。 

 Token经济正在开展一场智能定价革命：根据全球最大AI模型API聚合平台OpenRouter最新数据显

示，3月16日至22日，全球AI大模型总Token调用量为20.4万亿，仅中国就达7.359万亿，占全球的36％，

Token是其关键的主角之一。与传统算力租赁模式不同，“Token工厂”交付的不是算力时间，而是经深

度优化后产出的智能单位Token，这不仅是技术升级，更是商业模式与价值分配的重构。

 投资建议：建议关注1）AI基础设施：海光信息、寒武纪、中科曙光、浪潮信息、禾盛新材、协创数据

等；2）AIDC厂商：润泽科技、东阳光、光环新网、数据港、奥飞数据、大位科技、豫能控股、世纪互

联等；3）算力租赁厂商：宏景科技、润建股份、东方国信、首都在线等；4）运营商与云计算：中国电

信、中国移动、中国联通、网宿科技、彩讯股份、优刻得等。

 风险提示：行业竞争加剧风险；下游应用需求不及预期风险；Token价格大幅波动风险等。

请参阅附注免责声明
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风险提示四
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一 大模型驱动算力需求指数级增长
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大模型驱动算力需求指数级增长

图表1：人工智能模型算力需求持续攀升

资料来源：中国信通院《智能算力服务研究报告（2026年）》，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

 AI高速发展推动各行业数智化转型，全球算力需求高速增长。大模型正呈现由训练主导向训练与推理并重，由中心集聚向分布协同演进，

训练与推理环节对算力双重刚需，显著推动智能算力基础设施踏上快速发展轨道；此外，用户对智能算力服务的诉求也由获取底层资源

转向获取任务能力、结果交付与普惠化服务。据中国信通院数据，截至2024年底，全球通算规模达628 EFlops，同比增加14.0%；智算

规模达5693 EFlops，同比增加64.7%。
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大模型驱动算力需求指数级增长

图表2：到2031年中国企业将拥有3.5亿个活跃智能体

资料来源：IDC咨询公众号，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

 智能体带来AI应用革命，算力需求的重点正从训练侧逐步转向推理侧。智能体需要持续感知环境、反复调用工具、不断生成结果，并与

用户进行多轮交互，以Open Claw为代表的各类智能体应用加速涌现，推动AI产业迈向“应用落地”与“规模化服务”新阶段。据IDC

数据，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倍的指数级跃升。



7

大模型驱动算力需求指数级增长

图表3：到2027年智能体等应用普及率超过70%

资料来源：中国政府网，中邮证券研究所

图表4：2027年推动3-5个通用大模型在制造业深度应用

资料来源：工信部官网，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

 政策层面已明确路线图与时间表：国务院印发的《关于深入实施人工智能+行动的意见》提出，到2027年新一代智能终端、智能体等应

用普及率超过70%，人工智能在公共治理中的作用明显增强，到2030年提升至90%以上；工信部等八部门联合印发的《“人工智能+制

造”专项行动实施意见》，明确到2027年将推动3-5个通用大模型在制造业深度应用，培育1000个高水平工业智能体，打造100个工业

领域高质量数据集，推广500个典型应用场景，培育2-3家具有全球影响力的生态主导型企业和一批专精特新中小企业；地方政府同步跟

进部署，面向制造业、金融、政务、医疗等重点领域，加快智能体产业布局。
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大模型驱动算力需求指数级增长

图表5：MAG7资本支出持续超预期

资料来源：Factset，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

 海外AI资本开支快速增长：微软、谷歌等美国科技巨头纷纷加大资本开支，特别是在GPU采购、数据中心、电力上的投入，大模型训练

成本极高，导致只有头部云服务商和AI公司能负担，早期积累的模型质量、用户数据和算力规模会形成“马太效应”，谁在大模型和应

用生态中占领先机，就会获得巨大战略优势。

 中国正快速实现追赶：腾讯表示，今年下半年AI相关的资本支出会进一步增加；阿里表示，未来AI基建相关投入资金会远远超过3800亿；

字节计划2026年资本支出将超过2000亿元人民币，较此前的初步计划增加了25%。
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大模型驱动算力需求指数级增长

图表6：预计2026年中国MaaS市场的Token消耗量将达到约4万万亿次

资料来源：IDC咨询公众号，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

 Token消耗快速增长：Token（词元）是连接技术供给与商业需求的“结算单位”，到2026年3月，我国日均Token调用量已超过140万

亿，较2024年初增长了1000多倍，标志着AI发展已进入以推理和应用为核心的快速增长阶段；智能时代Token成为核心生产要素，伴随

着智能体应用爆发，其需求呈指数级增长，预计2030年中国日均消耗Token量将达万万亿级，AI基础设施变得愈加重要。据IDC预测，

2026年中国MaaS市场的Token消耗量将达到约4万万亿次，营收规模约186亿元，2024-2030年的年复合增长率约为1154.9%。
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二 Token工厂重构算力商业模式
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 “Token工厂”重塑价值产出：作为大模

型处理信息的最小单元，Token具备可计

量、可定价、可交易的特性，既是AI服务

的基本结算单元，也正成为数字经济的核

心“能源”，“Token工厂”是高效连接

起算力、模型与应用的枢纽；与传统算力

租赁模式不同，“Token工厂”交付的不

是算力时间，而是经深度优化后产出的智

能单位Token，这不仅是技术升级，更是

商业模式与价值分配的重构。未来智算中

心竞争不只是芯片之争，更是软件、网络、

能源、运营和生态的综合竞争。Token工

厂正在把数据中心从基础设施行业推向制

造业，而制造业的核心从来不是规模，而

是效率。

图表7：软通动力韶关Token工厂

资料来源：软通动力公众号，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

Token工厂重构算力商业模式
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Token工厂重构算力商业模式

图表8：AI大模型的Token成本分为CAPEX和OPEX两部分

资料来源：21世纪跨国企业观察公众号，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

 Token的经济成本可拆解为资本性开支和运营性开支两部分：训练阶段以CAPEX主导，是一次性的重资本密集投入；推理阶段以OPEX

主导，是随Token规模扩张的持续性边际成本。

 训练阶段CAPEX主导固定成本：训练一个千亿参数级别的通用大模型，全流程需驱动数万张高端GPU连续运转数月，总成本约1-5亿美

元；成本结构中，硬件折旧与高端研发人力薪酬合计占比超95%，电力消耗不足5%；单位Token摊销额随Token总产出增加而持续递减，

构成Token规模经济的根本来源。

 推理阶段OPEX主导边际成本：AI大模型一旦部署，每产生新Token，都需消耗固定的算力与电力，形成与Token调用量高度正相关的可

变成本，其中电力成本通常占到OPEX总额的60%-70%，是最大单项开支，电力作为Token推理阶段主体边际成本的地位凸显。

成本类型 核心内容 摊销方式

CAPEX
资本性支出

大模型预训练（数据清洗、架构搜索、全量训练）、AI算力硬
件（GPU/NPU）、智算中心基建（土建、供电+液冷系统）

模型资产按2-3年摊销；
硬件按3-5年直线折旧

OPEX
运营性支出

推理服务算力消耗、电力消耗、系统散热、人力成本（算法工
程、运维）、网络宽带 随Token调用量线性发生的持续性开支
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图表9：Token的定价体系在不同阶段存在差异

资料来源：交大安泰经管学院公众号，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

 Token的定价锚逐渐从GPU→能源→人才方向转移：Token的生产成本由芯片、电力、数据与人才四大要素构成，在不同阶段，决定

Token价格底线的关键要素并不相同，定价权会沿着技术演进的节奏在四大要素之间逐步让渡。

 当前阶段芯片是主锚：高端GPU供不应求，芯片的可获取性直接决定了Token的供给量与价格；

 中期来看电力将成为硬性约束：电力受物理定律限制，随着AI数据中心能耗激增，能源成本将成为不可压缩的底线；

 长期来看人才与知识密度将主导定价：大模型能力越强、在高端场景中为用户带来的边际收益越高，Token的溢价空间就越大。

Token工厂重构算力商业模式
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 海外三巨头OpenAI、Google、Anthropic均采用“输入/输出双轨Token计费”，核心依靠产品分层与生态协同盈利。

 OpenAI用分层价格锁定全层级客户，依靠生态壁垒竞争：GPT系列采用阶梯化价值定价，高端推理模型保持高溢价，轻量微型模型小

幅让利吸引开发者；其中，旗舰GPT-5.5每百万输入Token 5美元、输出30美元，面向企业复杂智能体、长周期推理任务，赚取核心利润；

GPT-4o mini轻量化模型大幅下放价格，用于吸纳C端应用、小型开发者，构建全球最大开发者生态；收入结构不单一依赖Token计费，

还叠加ChatGPT订阅、企业席位、智能体会话时长、文件存储等增值服务。

 Google进行云生态捆绑，将Token作为GCP的导流工具：Google不单独售卖大模型API，而是将Gemini全套Token能力与Google 

Cloud深度打包，Token定价拥有全行业最宽价格区间，从Flash-Lite超低价版本到3.1 Pro高端模型全覆盖；低价轻量模型补贴云业务，

高端推理算力绑定政企云订单，依托搜索增强、多模态原生能力，把Token消耗转化为云存储、算力集群、容器服务增值收入；Token是

云计算的增值配套，AI业务目标是拉动GCP整体市占提升。

 Anthropic坚持品质定价：依靠超长上下文、企业级数据安全、合规能力建立品牌溢价；其中，主力Sonnet 4.6每百万输入3美元、输

出15美元，旗舰Opus 4.6则定价翻倍，瞄准金融、法律、政务高敏感企业客户，不比拼调用总量，只为对数据安全、推理精度有刚性需

求的企业提供服务，天然避开同质化低价竞争；此外还推出智能体会话按时长计费、分层缓存定价，跳出单纯按Token收费的单一模式。

Token工厂重构算力商业模式
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 随着MaaS与Token成为行业共识，头部厂商悉数重兵入场，竞争焦点也从规模化消耗Token，转向高质量、高效率、高价值消耗Token。

 阿里Token Foundry：今年3月阿里已推出Alibaba Token Hub事业群，搭建“创造-分发-应用”词元基础框架；时隔三月升级为

Token Foundry事业部，定位完成全面跃迁，不再单纯标准化输出通用词元，而是根据电商、零售、本地生活、企业办公等不同场景，

定制推理链路、优化词元结构、搭建专属Agent词元工作流；同样一组词元，在通用对话仅产生流量，在阿里本地生活智能体可完成商

家运营、订单调度、用户服务全流程，直接带来营收增量，以此重构词元定价逻辑，对冲行业低价内卷带来的毛利压力。

 字节：一方面，Seed团队持续攻坚技术极限，打造视频生成、图像创作、代码编程、文本理解等全领域SOTA标杆模型，不断刷新模型

能力上限；另一方面，火山引擎也将技术能力加速工具化、产品化，高效推向市场；Token价格必须与模型能力、产出价值绑定，即使

单Token理论成本可能更高，但创造的经济价值要同步提升，要提升Token能力，并确保定价优势。

 华为数字能源Token Factory：与阿里聚焦上层模型、场景应用的Token Foundry形成鲜明对照，华为数字能源从AIDC算力基础设施维

度，定义产业底层的Token Factory；传统数据中心是存储数据的电子仓库，而新一代智算中心是工业化量产词元的专属工厂，电力作为

生产原料，昇腾算力集群、液冷供电、储能系统作为生产设备，持续稳定输出标准化、可计量的推理词元；华为Token Factory不绑定单

一厂商大模型，是中立的算力基础设施底座，无论阿里Token Foundry、华为云盘古大模型，还是第三方企业MaaS平台，均可接入华

为AIDC词元工厂获取规模化算力供给。

 腾讯：将原隶属于腾讯云的MaaS大模型服务平台升级为“TokenHub”，升级后的TokenHub支持通过API调用混元、DeepSeek、

MiniMax等主流大模型，并提供Token Plan统一计费。

Token工厂重构算力商业模式
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图表10：五象云谷Token工厂四层架构环环相扣

资料来源：五象云谷有限公司公众号，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

 五象云谷词元（Token）工厂：基础层，五象云谷智算中心总算力规划40000P，为Token生产提供坚实的算力底座；平台层，算力调度

+模型优化+算法加速，三重技术协同发力，通过异构算卡细粒度虚拟化、队列抢占机制与自研算法加速引擎，大幅提升Token吞吐量，

将单位生产成本极致压榨，降低Token单位成本；服务层，Token管理平台集成API接口、用量监控、账单结算、跨境服务等全功能模块，

无缝对接国内及东盟市场需求；能力层，算力承载、集成、调度、维保再到算力贸易全栈式服务——五象云谷以完整闭环能力，让

Token像水电一样按需使用、按量计费、据实结算。

Token工厂重构算力商业模式
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图表11：开源性能基准，打破“指标迷雾”

资料来源：软通动力公众号，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

 软通动力点亮“北京壹号Token工厂” ：6月9日，软通动力“词元（Token）工厂计划”的首个标杆示范项目——“北京壹号词元工厂”

在京点亮，并同步向全球开源“词元工厂性能基准”，这是行业首次针对智能体长时运行特征建立统一的性能度量标准，标志着大模型

算力供给从粗放式吞吐比拼，进入标准化、工业化的Token流水线时代。北京壹号词元工厂聚焦Agentic Serving（智能体服务）场景，

通过极限工程化手段压榨硬件性能，集成前沿算力调度与KV Cache极致复用算法，以确定性的服务质量与极致的性价比，为智算时代提

供确定性、高弹性的供应保障。

Token工厂重构算力商业模式
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图表12：四条差异化出海路径

资料来源：21世纪跨国企业观察公众号，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

 Token出海的比较优势：1）中国大模型通过架构创新，用更少的资源达到了同级别的性能，以开源模式让全球开发者零门槛获取模型权

重；2）中国拥有全球最大、最复杂的工业现场数据资产，工业垂类模型是别国无法复制的壁垒；3）国产芯片替代将开启中国Token产

业的供应链安全自主与长期成本下降曲线；4）电力成本的结构性优势。

 Token出海路径：1）API是大模型的标准化调用接口，API直接出口门槛最低、速度最快，但可能面临美国制裁；2）本地化部署，在目

标国境内建设或租用算力基础设施，将模型运算放在当地完成；3）主权AI合作，不依赖外国科技巨头的技术垄断，实现发展中国家

Token基础设施级渗透；4）产业链嵌入，将Token服务作为中国海外工厂数字化方案的标准选项嵌入，随中国制造业同步出海。

Token工厂重构算力商业模式

出海路径 目标市场 核心策略
路径一：

API直接出口 北美、欧洲、东南亚 开源建生态，API做变现；
高性价比切入，垂直场景突破

路径二：
本地化部署 东南亚、中东 海外建立或租赁算力节点，Token本地化生产与

合规运营
路径三：

主权AI合作 发展中国家 政府间框架协议；
联合研发一体化

路径四：
产业链嵌入 东南亚、一带一路沿线 Token服务作为数字化标配，随中国制造业供应

链同步落地海外
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三 产业链与相关上市公司
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产业链

图表13：算力中心产业链

资料来源：灼识咨询《中国算力中心行业白皮书》，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

 Token工厂的产业链以国产AI芯片与算力基础设施为底层供给，其能力直接决定Token生产的速度、质量和成本。
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相关上市公司

 建议关注：

 1）AI基础设施：海光信息、寒武纪、中科曙光、浪潮信息、禾盛新材、协创数据等；

 2）AIDC厂商：润泽科技、东阳光、光环新网、数据港、奥飞数据、大位科技、豫能控股、世纪互联等；

 3）算力租赁厂商：宏景科技、润建股份、东方国信、首都在线等；

 4）运营商与云计算：中国电信、中国移动、中国联通、网宿科技、彩讯股份、优刻得等。

请参阅附注免责声明
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四 风险提示
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风险提示

 行业竞争加剧风险；

 下游应用需求不及预期风险；

 Token价格大幅波动风险等。

请参阅附注免责声明
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感谢您的信任与支持！
THANK YOU

孙业亮（首席分析师）

SAC编号：S1340522110002

邮箱：sunyeliang@cnpsec.com

刘聪颖（分析师）

SAC编号：S1340525100001

邮箱：liucongying@cnpsec.com
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