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全新 AI 主题产品系列——《AI 阿尔法账本》首发报告。本报告

正式重磅发布全新 AI 主题产品系列：《AI 阿尔法账本》。该系列

为持续性研究项目，旨在助力客户精准把握快速迭代的AI行业发

展格局，跳出技术术语壁垒，聚焦可投资主题、估值体系变迁，

以及其对上市科技巨头与未上市 AI 独角兽的实质性影响。 

中国 API 需求激增，印证黄仁勋“推理即营收”核心主张。“在

AI 新时代，算力即营收。没有令牌(Token)，增长便无从谈起。

推理即营收，这代表着一场全新的工业革命。”英伟达 

(NVDA US，未评级)CEO 黄仁勋在 2 月 25 日财报电话会议上的

这一核心表述，从根本上重构了 AI 投资框架。仅 24 小时后，核

心实证数据随即落地：OpenRouter数据显示，中国 AI API调用

量首次正式超越美国。美国聚焦打造性能领先的 AI“核心算力中

枢”，而中国已建成并运营全球规模最庞大的“AI 产业化工厂”。

市场长期聚焦 GPU 数量 (算力/供给端)，我们认为，行业核心叙

事已正式转向令牌生成 (产出/需求端)。 

拐点一：令牌经济迎来爆发拐点。黄仁勋的核心观点标志着AI行

业进入关键转折期：令牌生成不仅能为终端用户创造实际价值，

更能为云服务商实现盈利转化。随着“推理即服务”模式的规模

化落地，云服务商前期投入的巨额资本开支，终将直接转化为可

持续的经营收入。 

拐点二：中国 API 调用量正式超越美国。OpenRouter 数据显

示，2 月 9 日-15 日当周，中国大模型令牌调用量达 4.12 万亿

枚，首次超越美国模型的 2.94万亿枚；2月 16日-22日当周，中

国令牌调用量飙升至 5.16 万亿枚，短短三周内增幅高达 127%，

而美国则回落至 2.7 万亿枚。与此同时，全球模型调用量前五名

中，中国模型占据四席。这一强劲增长态势并非依赖单一爆款产

品，而是中国 AI 企业集群化崛起的集中体现。 

中美 AI 发展路径呈现显著分化。以 OpenAI、谷歌 Gemini、

Anthropic为核心的美国AI生态，始终聚焦前沿技术突破，持续

研发更复杂、更智能且成本更高的尖端模型。反观中国，以阿里

通义千问、抖音豆包为代表的互联网巨头，及 DeepSeek、智谱

AI、MiniMax、Kimi 等初创企业，均聚焦规模化智能应用落地。

通过将推理成本控制在每百万令牌 0.3 美元，中国企业成功推动

传统软件向 AI 原生工作流实现大规模迁移。我们判断，中国 AI

已正式走出“研发攻坚阶段”，率先进入全球 AI“产业化领先阶

段”。 

中国大模型成本优势解码：算法架构创新。中国大模型之所以能

被全球开发者快速接纳与应用，核心源于性能与成本的双重核心

优势，而这一竞争力主要来自算法架构层面的突破性创新 —— 

混合专家(MoE)架构。DeepSeek、阿里、MiniMax、Kimi 等头

部企业广泛落地 MoE 架构，大幅降低单位令牌算力消耗，得以

在不牺牲模型质量的前提下，凭借价格优势抢占全球市场。中文

的令牌效率比英文高 20-40%，也是降低处理成本的另一原因。 

应用重心结构性转移，助推中国大模型市占率提升。令牌使用结

构正发生结构性质变：编程已成为最大令牌使用场景，2025 年

全年，OpenRouter平台上编程相关令牌占比从 11%攀升至 50%

以上；智能体驱动工作流 (可自主执行多步骤任务)的令牌产出占

比已超半数。OpenRouter 首席运营官 Chris Clark 指出，中国

开源权重模型之所以能抢占显著市场份额，核心原因在于其“在

美国企业的智能体工作流调用中占比极高”。上周全球排名前三

的中国模型 (MiniMax M2.5, Moonshot AI’s Kimi K2.5, and 

Zhipu AI’s GLM-5)均针对编程与智能体自动化场景专项优化适

配，完美契合当前全球 AI 应用需求趋势。 

估值重估机遇。若黄仁勋“推理即营收”的论断成立，API 调用

量的持续激增将成为中国云巨头的核心基本面驱动催化剂。我们

认为，市场对这类企业的认知将从“传统互联网平台”向“AI 推

理基础设施服务商”转型，具备显著估值重估潜力。阿里巴巴 

(BABA US，优于大市) ——仍是 AI 赛道首选核心标的，坐拥亚

洲规模最大的AI产业化工厂，是中国令牌经济爆发的核心受益主

体；腾讯 (0700 HK，优于大市) —— 依托微信生态的高粘性优

势，精准卡位 C 端智能体生态枢纽，布局优势凸显；万国数据 

(GDS US，优于大市) —— 作为中国 AI 令牌工厂的核心基础设施

服务商，东南亚业务持续扩张，将深度受益于令牌经济的规模化

发展。另外近期智谱 AI (2513 HK，未评级 )、MiniMax 

(100 HK，未评级)等纯大模型企业登陆港股，正式揭开中国AI板

块的估值逻辑面纱，引发市场高度关注。 

中国AI的安全边际。目前，阿里巴巴和腾讯的市盈率 (基于2026

年预期收益)约为 14-17 倍，而它们的美国同行 (微软和谷歌，均

未评级)的市盈率则高达 23-26倍。估值差距的部分原因是利润率

差异：美国超大规模数据中心运营商的运营利润率超过 30%，而

中国云服务提供商 (CSP)由于价格战的影响，目前的利润率徘徊

在个位数高位到两位数低位。如果令牌翻转持续，且中国云服务

提供商的利润率随着时间的推移而提高，那么估值差距可能会缩

小，这为AI推理转型提供了一个机会。即便中国市场的利润率最

终无法达到美国水平，约 40% 的市盈率折扣也足以提供良好的缓

冲。 

催化剂：1）即将推出的 LLM 升级 (例如 DeepSeek V4)取得重

大技术突破；2）中国 LLM令牌持续强劲的消费；3）美国恢复高

端人工智能芯片出口。 

风险：1）长期价格战压缩模型利润率；2）人工智能应用监管收

紧；3）即将公布的 2025 年业绩可能带来负面惊喜。 
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评级定义: 

优于大市─于未来 12个月预期回报为高于 10% 

中性─于未来 12个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市─于未来 12个月预期回报低于-10% 
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