
算力租赁：高景气度下的趋势演绎20260901

2026算力租赁行业：推理需求驱动爆发，模式向Token分成转型

摘要

· AI 推理需求爆发：2026年7月周度Token 调用量达50.7T, 较2025年增

长10倍；国内日均调用量两年增长超千倍， Agent 工作流驱动算力从训

练转向推理主导。

● 供给侧结构性分化：高端算力缺口超35%,H100缺口达43万张， B200价
格维持5.75美元高位；传统数据中心上架率不足60%,中低端算力出现

结构性饱和。

● 市场规模与分布：预计2026年中国算力租赁市场规模超2,600亿元；东

部地区算力设施占比55.9%居首，互联网行业贡献62%的核心需求。

● 商业模式转型：行业正从占比95%的裸金属租赁向“保底+Token分成”模

式演进，后者利润率预计为传统模式的两倍，旨在对冲硬件折旧并分享下

游红利。

● 高杠杆融资特性：国内以设备融资租赁为主，海外倾向利用下游长约合同

融资；金融创新正推动算力收益权质押、智算中心REITs及算力残值保险

落地。

● 核心标的观察：北美关注CoreWeave、LambdaLabs及转型矿工 Iridian;
A股关注协创、利通、红警、高乐、软通动力等具备转型潜力的标的。

Q&A

当前算力租赁行业的整体景气度、市场阶段以及核心驱动力是什么?

算力租赁行业目前处于由供需共振驱动的高景气度阶段，并已进入订单落地与业

绩兑现的周期。从需求端看，Token 调用量、AI Agent、多模态技术及行业应用

的加速落地，持续拉动了推理算力的需求。同时，行业正处在技术升级和商业模

式转型的关键时期，从早期的设备与卡时出租，向集群优化、异构调度及Token
服务等模式衍生。这种转型是行业穿越硬件迭代和算力价格波动周期，实现可持

续增长的关键。



从需求端来看，A1推理需求的增长趋势和主要验动因素有哪些具体表呢?

AI推理需求呈现出迅猛增长的态斯。根据OpenRouter 平台的数据，模型周度

Token调用量已从2025年8月约3-5T的区间，经过一年的爬升，到2026年7

月27日当周达到了50.7T, 实现约10倍量级的增长，且自2026年4月起增长

曲线变得尤为陡峭。从国内数据看，根据国家税务总局的统计，我国日均词元调

用量从2024年初的1,000亿，激增至2026年3月的1.4万亿，两年间增长超过

千倍。这一增长主要由Agent 工作流或代码任务主导的Token 消耗驱动，推动

Ai应用从单轮交互向高Token密度的复合执行场景升级。随着泛办公、企业级

RAG+ERP以及AI for Science等新场景的持续落地，需求端仍处在爆发初期。

以Agent 为核心的复合推理工作流大幅提升了Token 密度和消耗连续性，驱动

AI算力需求从训练驱动转向以推理为主导的韧性新周期。

当前算力市场的供给侧呈现出怎样的结构性特征?高端与中低端算力的供需状

况有何差异?

供给侧呈现出明显的结构性分化：高端算力持续紧缺，而中低端及传统通用算力

则出现结构性饱和。根据中国信通院数据，2026年第一季度，AI算力需求同比

增长417%,而供给端增速仅为128%,供需缺口持续拉大。高端算力的缺口尤为

突出，2026年第一季度缺口超过35%,其中H100芯片的市场缺口达到43万张。

B200芯片价格在经历回调后，目前仍处于约5.75美元的高位，进一步表明高端

算力的紧缺状况。相比之下，部分传统数据中心的上架率不足60%,平均出租率

回落至40%以下，个别甚至跌至28%。不过，部分经典的或超期服役的GPU (如
Ai00) 仍具备市场需求价值。

造成 前高端算力供给持续紧张的主要原因是什么?

高端算力供给持续紧张主要源于三个方面。首先是地缘管制，对高端及特供算力

芯片、制造设备和云服务的出口限制，显著削弱了算力的可获得性。其次是成本

上涨，半导体全产业链从上游代工到下游连接器普遍进入涨价通道，直接推高了

计算节点的整机成本。根据芯查查数据，2026年1月至7月，半导体产业链普

遍涨价5%至80%,这使得许多小型企业无力自行采购，转而寻求更具性价比的租

赁方式。最后是芯片的代际切换影响，先进封装的良率爬坡与产能释放延迟，延

缓了集群的交付节奏，导致高端算力在国内市场依旧非常紧缺。

从市场整体规模和地理分布来看，中国智算中心的发展现状和上架率情况如

何?

智算中心规模呈现跨越式增长。根据工信部2026年7月的最新数据，全国算力

设施整体上架率达到71.4%,反映出大模型训练和行业应用落地对算力资源的强

劲支撑。从地理分布来看，算力资源主要集中在东部和西部地区。各区域算力设

施规模占比分别为：东部55.9%、中部10.6%、西部32.6%、东北0.9%。东部地



区凭借其产业基础和AI应用需求优势，承接了大量算力部署；而西部地区则利

用其资源优势，成为算力转移的主要承接地。

202E年中医算力租赁市汤的规预期如何? 从行业需求结构来看，当前及来来

的主要驱动力是什么?

根据中国信通院的口径，预计2026年中国算力租赁市场规模将超过2,600亿元。

第三方机构如科智咨询的数据也印证了这一规模预测，显示行业整体呈现高增长

态势。从行业需求场景来看，当前互联网行业以62%的占比成为绝对核心的需求

方，其次是政府(14%)、金融(10%)、医疗(6%),以及制造和教育(各占

4%)。这表明目前的需求主要来自大型科技公司，整个市场仍处于爆发初期。未

来，随着AI技术向金融、医疗、政府、交通、教育、工业制造等更多垂直行业

渗透，整体需求预计将实现更大幅度的增长。

当前算力租赁行业的商业模式正在发生怎样的演进?不同模式的特点、优劣势
及市场渗透情况如何?

当前算力租赁行业正处于从传统的裸金属租赁向更高级服务模式转型升级的关

键起点。这一演进的核心在于提升服务的技术壁垒和运营效率，摆脱单纯的重资

产和一次性买卖模式。算力租赁本质上是金融渠道与技术的复合商业模式。低

层模式主要通过融资租赁为客户承担设备折旧和技术淘汰风险，赚取风险溢价：

中层模式则利用获取高端算力(拉卡)的能力和供应链优势，赚取渠道差价。目

前市场主流的裸金属租赁主要集中在这两个层面。高层模式则通过算力调度和池

化技术提升集群利用率，赚取运营效率的收益。行业的服务模式正从以固定租

金为主的裸金属租赁，逐步转向以Token分成或Token工厂一体化服务为代表的

新型模式。

1. 裸金属租赁：这是当前最主流的模式，市场占比超过95%。其优点是现金

流确定性高呈可预测，能在行业高景气度时享受涨价红利，缺点是收益天

花板固定，需承担较大的资产折旧压力，在市场价格下行或剧烈波动时，

面临客户违约和成本无法覆盖的风险。基于标准产值测算，该模式的毛利

率大约在10%以上，但若按实际产值计算会高很多。

2. Token 分成：这被视为行业发展的必然趋势，自2026年三四月份开始被

提出，并于同年8月在部分头部厂商中实现了小范围落地。该模式下，算

力租赁公司与模型厂商共享Token 收益，相当于双方进行了一次期权交换。

算力租赁公司借此摆脱纯粹的裸金属租赁风险，分享下游AI产业的增长

红利，增强业务的可持续性。模型厂商则通过分享部分Token收益，锁定

了未来算力价格上涨的风险。若保底收入能覆盖算力租赁的基本成本，

Token分成模式的利润率预计至少是裸金属租赁模式的两倍。然而，该模

式对算力租赁厂商的技术能力要求更高，涉及集群调试、客户模型API
接入以及精确的分成计算等。



3. Token工厂：目前这一概念尚处于非常早期的阶段，且市场定义较为宽泛。

一些软件和应用公司提出的“Token工厂”甚至包含AI 应用、整体解决

方案乃至机器人服务。而从算力租赁厂商的角度来看，纯粹的Token工厂

模式是在 Token分成模式成熟之后才会逐步尝试的更高级形态。

算力租赁厂商的业务模式从Token分成向Token 工厂演进，对厂商自身提出了哪

些新的要求?其优缺点分别是什么?目前行业主要处于哪个发展阶段?

Token工厂模式可以视为Token分成模式的进一步升级，它对算力租赁厂商在技

术层面提出了更高的要求，包括需要进行集群化、云原生以及推理加速等改造。

该模式的优点在于厂商能够全面享受Token带来的收益，理论上其净利率会高于

Token分成模式。其缺点在于，一方面需要厂商自己解决客户获取问题，另一方

面在底层技术调用和资源调度方面存在较高的技术壁垒。同时，公司也必须承担

由利用率波动等因素带来的经营风险。从产业发展阶段来看，目前行业探索的重

点仍然是Token分成模式。算力租赁公司普遍有推动业务转型升级的诉求，若能

顺利完成向 Token分成乃至Token工厂模式的转变，有望为其自身估值带来新一

轮的提升。

从合同模式演进的角度看，算力租赁行业的合同模式经历了哪些发展阶段?当

前主流的合同形式是怎样的?

算力租赁行业的合同模式演进大致可分为三个阶段，第一阶段以资源为核心，主

要采用按整机或算力卡数量出租的单向风险模式。第二阶段为了规避价格波动和

未来不确定性的风险，逐步发展为签订长期合约的模式，这也是当前市场的主流

做法，尤其在海外，长期合约已成为重要的融资标准。目前，一种常见的合同形

式是“3+2”模式，即前三年以锁定的长单价格覆盖GPU的折旧成本，后两年则

根据当时的市场算力价格调整租金，这种方式相对灵活。第三阶段是算力租赁公

司追求更高收益的阶段，倾向于采用“保底+Token分成”的模式，旨在与下游

客户共同分享Token收益，这与服务模式的升级趋势相契合。

算力租赁行业高杠杆的特性体现在哪些方面? 国内外市场在融资模式上有何差
异?

算力租赁是一个高杠杆行业。根据海外第三方数据，预计从2024年到2029年，

全球在AI 硬件及计算中心建设上的累计资本开支将高达1.1万亿美元；到2029

年，全球市场未清偿的AI专项债务预计将达到7.1万亿美元，规模仅次于美国

约13万亿美元的住房抵押贷款ABS市场。国内市场同样呈现高杠杆态势。在融

资模式上，国内主要有三种路径：一是基于硬件设备的融资租赁，租期通常为3

到5年，算力租赁公司按月偿付租金；二是算力包销合同，这种模式在海外更为

普遍，即头部的算力租赁公司与下游客户签订长期包销合同，并以此作为抵押进



行融资，实质上是利用了客户的信用；三是基于算力收益权的融资，这适用于业

务模式较为成熟的算力租赁公司，根据其未来收益的测算进行抵押。总体而言，

国内融资目前主要依赖设备融资租赁，而海外则更倾向于利用下游客户的长期合

同作为融资凭证。

在算力租赁的融资过程中，中美两国的银行分别扮演什么角色?由此衍生出哪

些不同的金融创新模式?

在算力租赁融资中，美国银行更多扮演交易组织者的角色，其风险主要在表外；

而国内银行则主要是主要出资人，风险集中在银行体系内。基于角色的不同，两

国形成了各具特色的金融创新模式。在美国，银行的创新方式主要有：第一，通

过资产证券化或私募信贷分销，将GPU算力集群或长约收益打包成ABS产品，由

私募信贷基金接盘，实现表内风险出表。第二，引入算力残值保险，联合保险机

构和设备原厂锁定GPU的处置残值，以对冲资产价值波动风险。第三，通过契约

驱动或衍生品对冲，引入电费、算力差价等衍生品，实现现金流的精准对冲。在

国内，银行主导的创新模式包括：第一，推动智算中心公募REITs试点，将算力

园区或数据中心纳入REITs的底层资产范畴。第二，推动算力收益权或Token
流水质押，将算力服务合同、Token 流水以及政府发放的算力券等纳入合格担保

品范围。第三，通过政企协同、国资增资或地方专项债等方式进行融资。其中，

若能获得地方政府专项债资金，其融资成本会显著低于市场平均水平，从而对公

司的利润产生较大影响。

目前在北美和A股市场，有哪些值得关注的算力租赁相关标的?

在北美市场，较为关注的头部公司是CoreWeave和 Lambda Labs。此外，由加密

货币矿工转型而来的 Iridian 也值得注意，该公司凭借电力资源优势成功转型，

在2025年实现了高速增长，并获得了微软等公司的订单，其成功也带动了行业

内其他矿工向算力租赁转型。在A股市场，算力租赁公司众多，其中协创、利通、

红警、高乐以及软通动力等被认为是未来在业务转型和规模扩张方面具备较大潜

力的标的。
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