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市场走势

资料来源：常闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,842.19 0.31

深证成指 12,887.62 -0.11

沪深 300 4,357.62 0.29

中小板指 7,948.79 -0.23

创业板指 3,135.28 -0.23

科创 50 1,530.01 -2.51
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【投资要点】

 国内 AI 算力严重供不应求推动今年以来算租行业持续高景气。在需求端，AI推理需求呈爆发式

增长，叠加企业级 AI Agent加速落地，单客户算力消耗的乘数效应将进一步抬升算力需求曲线斜率，

同时国内外头部云厂商持续增加 AI投入，推动整体算力市场空间和增长确定性明显提升；而在供给端，

英伟达高端 AI芯片面临多重产能瓶颈约束，叠加美国对高端芯片的出口管制持续收紧，国内可获取的

高端芯片增量极为有限。供需矛盾下今年上半年高端 AI芯片租赁价格保持加速上行，我们预计下半年

算力供不应求状况仍无法有效缓解，推动算力租赁价格将维持高位。

 算力租赁行业市场集中度有望持续提升，重点看好具备供应链优势的厂商。目前行业参与者多为

跨界厂商，已分化为三个梯队，其中，第一梯队已完成大规模算力资源池搭建且锁定长期订单，第二

梯队在区域客户资源和本土机房资源上具备差异化优势，而第三梯队仅能提供零散的算力零售服务。

随着美国芯片出口管制收紧导致高端卡供货渠道遭封堵，以及中小厂商出租率较低使其面临折旧和利

息的固定成本困境，叠加中小厂商缺乏强业务背书推高融资成本，未来中小厂商大概率将逐步出清，

市场份额向头部聚拢。基于算租行业的四大核心竞争维度，具备显著供应链能力优势的厂商有望率先

脱颖而出，其次在客户资源、资金实力、组网及运维能力上有积累的厂商也将有更强竞争力。目前协

创数据综合实力保持领先，同时行云科技、东阳光、盛视科技、杰创智能等厂商算力扩张迅速。

 算力租赁商业模式正经历从算力资源出租向 Token 分成的跃迁，推理优化能力强且与头部模型厂

绑定的公司将充分受益。卖方市场中大模型厂商等下游客户为抢购算力愿意出让部分 Token收益，同

时算租厂商也有意愿突破传统租赁模式的利润率天花板，于是今年以来算租厂商开始持续探索落地

Token 分成新模式，伴随而来的是更深的产业链嵌入和更高的价值分配比例。参考海外亚马逊与

Anthropic的合作实践，预计典型的 Token分成合同将采用“保底租金+超额分成”的双层设计或者纯分

成模式，且分成比例设计更偏向于算力提供方。目前国内 Token分成模式仍处于小规模试点阶段，但

未来有望成为算租厂商重要的收入和利润来源，根据我们测算，在中性假设下，到 2028年算租厂商的

Token分成收入有望达到 592亿元。而在 Token分成模式下，算租厂商除拿卡渠道和资金实力外，还需

要优异的推理优化能力及与头部模型厂的深度绑定，因此随着 Token分成模式的持续渗透，具备强推

理优化技术并与智谱等头部模型厂绑定的算租厂商将充分受益。

 投资建议：国内高端 AI算力供给缺口短期内难以弥补，算租行业高景气预计将延续全年。一方面，

随着美国芯片出口管制收紧导致高端卡供货渠道遭封堵，以及中小厂商出租率较低使其面临折旧和利
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息的固定成本困境，未来中小厂商大概率将逐步出清，市场份额向头部聚拢，具备显著供应链能力优

势的厂商有望率先脱颖而出，建议关注协创数据、利通电子、杰创智能、盛视科技等；另一方面，算

力租赁商业模式正经历从算力资源出租向 Token 分成的跃迁，未来 Token 分成有望成为国内算力租赁

厂商的重要收入和利润来源，而在 Token分成模式下，算租厂商需要优异的推理优化能力及与头部模

型厂的深度绑定，建议关注宏景科技、软通动力、中软国际等。



 风险提示：AI算力需求增长不及预期风险，GPU租赁价格大幅下降风险，地缘政治风险，行业竞争加

剧风险，行业标准与监管不确定性风险。
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意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信
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