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2026年信息传输、软件和信息技术服务业固定资产投资及相关上市公司资本开支增速有所放缓，但
相比之下，AI相关产品出口对中国经济的带动更为显著。受海外AI资本开支扩张拉动，2026年 1-4

月中国AI相关产品出口保持较快增长，并进一步带动计算机、通信和其他电子设备制造业投资回升。
量化来看，我们测算AI相关产品出口对于中国名义GDP同比增速的拉动作用由 2025年的 0.4个百分
点上升至 2026年 1-4月的 1.1个百分点；AI相关产品出口通过带动计算机、通信和其他电子设备制
造业投资对于中国名义GDP同比增速的拉动作用由 2025年的 0.06个百分点上升至 2026年 1-4月的
0.16个百分点。从市场预期来看，相关行业未来资本开支中枢有望较 2025年继续抬升。 

我们认为，这一格局主要源于核心硬件、模型能力、融资能力以及内外需差异。展望未来，若海外AI

资本开支仍能保持增长态势，中国AI相关产品出口和投资链或仍能保持较高速增长；而国内云服务厂
商自身的资本开支预计也将随着相关硬件的供给改善和政策支持力度的进一步上升而有所提升。 
 
 ⚫  ⚫  ⚫  ⚫  
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AI 资本开支增速有所放缓  

统计局公布的固定资产投资数据中，有多个行业分类与 AI 资本开支有关。2026

年 1-5 月，我们估算信息传输、软件和信息技术服务业1固定资产投资金额约为

3615 亿元，累计同比-7.1%，较 2025 年的 8.8%有所下降；信息服务业2固定资

产投资累计同比 13.8%，较 2025 年的 28.4%也有所下降。细分行业来看，2026

年 1-5 月，信息传输业3固定资产投资累计同比 30.4%，较 2025 年 1-2 月的

30.9%有所下降；而电信、广播电视和卫星传输服务业累计同比 16.8%，虽然较

2026 年 1-3 月的 29.6%有所下降，但高于 2025 年的-5.6%。 

图表 1：信息服务业和信息传输、软件和信息技

术服务业固定资产投资累计同比 

图表 2：信息传输业和电信、广播电视和卫星传

输服务业固定资产投资累计同比 

  

资料来源：Wind，国家统计局，中金公司研究部 资料来源：Wind，国家统计局，中金公司研究部 

从 A 股信息传输、软件和信息技术服务业上市公司资本开支数据来看，增速也处

于低位，2026 年一季度 TTM 同比增速为-6.7%，较 2025 年四季度的-6.3%下

降。细分行业来看，电信、广播电视和卫星传输服务，互联网和相关服务，软件

和信息技术服务业 2026 年一季度资本开支 TTM 同比增速分别为-9.7%、5.8%、

11.6%（2025 年四季度分别为-7.8%、9.5%、0.2%）。 

                                                        
1 国民经济行业分类，包括电信、广播电视和卫星传输服务，互联网和相关服务，软件和信息技术服务业。 
2 高技术产业（服务业）分类，包括信息传输服务、信息技术服务、数字内容及相关服务。 
3 包括电信、广播电视和卫星传输服务，互联网和相关服务 
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图表 3：A 股信息传输、软件和信息技术服务业上市公司资本开支 TTM 同比 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部 

从 IDC 统计的 AI 基础设施投资规模来看，2025 年四季度美国为 692 亿美元，同

比 81%；而中国为 84 亿美元，同比-8%；美国是中国的 8.2 倍。IDC 统计的 AI

基础设施主要统计运行 AI 工作负载的服务器和存储硬件基础设施，既包括云厂商

/超大规模平台部署的 AI 服务器与存储，也包括企业本地部署；其中服务器，尤

其是带 GPU/加速器的服务器，是支出的主体。从斯坦福大学统计的生成式 AI 私

人投资4来看，2025 年美国为 1636.4 亿美元，中国为 14.8 亿美元。从 OECD 统

计的 AI 风险投资规模来看，2025 年美国为 1803 亿美元，中国为 157 亿美元；

2026 年一季度美国为 300 亿美元，中国为 80 亿美元。 

图表 4：AI 基础设施投资规模 图表 5：生成式 AI 私人投资 

  

资料来源：IDC，中金公司研究部 资料来源：斯坦福大学，中金公司研究部 

                                                        
4 统计流向 AI 公司的私人融资事件，例如风险投资和私募股权投资；样本限于自 2013 年以来累计融资超过 150 万美元的 AI 和机器学习公

司。 
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图表 6：全球 AI 风险投资规模 

 
资料来源：OECD，中金公司研究部 

对比美国和中国各 5 家代表性互联网平台企业的资本开支，也呈现出类似的特

点。2026 年一季度美国代表性互联网平台企业资本开支为 1317 亿美元，同比

75.7%；中国代表性互联网平台企业资本开支为 848 亿人民币（对应约 124 亿美

元），同比 79.1%。 

图表 7：美国代表性互联网平台企业资本开支 图表 8：中国代表性互联网平台企业资本开支 

 

 

注：2026 年一季度后为市场一致预期值 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

斯坦福大学统计的全球数据中心分布中，美国以 5427 个的数量显著领先于其他

经济体，德国（529 个）、英国（523 个）、中国（449 个）分列二至四位。此

外，美国和中国 AI 投资的目的地也不仅仅局限于美国和中国境内。以东南亚为

例，ASEAN Cloud & AI Infrastructure Investment Tracker 统计的来自本土的 AI
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投资规模小于来自美国和中国的 AI 投资，尤其是新加坡、泰国、马来西亚、印

尼。合计来看，东盟六国来自美国、中国、本土的 AI 投资规模分别为 517、98、

91 亿美元。 

图表 9：2025 年全球数据中心数量分布 图表 10：截至 2026 年 4 月的按来源地划分的东

南亚 AI 投资 

  

资料来源：斯坦福大学，中金公司研究部 资料来源：ASEAN Cloud & AI Infrastructure Investment Tracker，

中金公司研究部 

AI 出口及其带动的相关制造业投资比较强 

AI 相关产品对出口的拉动效应不断上升。2024 年以来，随着美国 AI 资本开支的

提升，直接或间接地拉动了中国 AI 相关产品的出口。2026 年 1-4 月，中国 AI 相

关产品出口同比 39.6%，占整体出口比重为 22.0%（2025 年为 18.6%），拉动整

体出口同比 8.6 个百分点，对整体出口同比增速的贡献率为 61.0%，是 2026 年

1-4 月中国出口增长的主要拉动因素。 

AI 相关产品出口也带动了相关电子制造业的投资。2026 年 1-4 月，国内计算

机、通信和其他电子设备制造业固定资产投资同比增长 5.4%，较 2025 年的-

3.2%上升。我们估算计算机、通信和其他电子设备制造业固定资产投资拉动

2026 年 1-4 月整体制造业固定资产投资约 0.7 个百分点，贡献率为 58.4%，是

2026 年 1-4 月中国制造业投资增长的主要拉动因素。 
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图表 11：中国出口同比增速拉动 图表 12：中国制造业固定资产投资同比增速拉动 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 资料来源：Wind，中金公司研究部 

从 A 股上市公司来看，相关行业的资本开支也呈现加速态势。2026 年一季度，

存储、光模块、PCB、光纤的资本开支同比增速分别为 175.1%、134.5%、

120.6%、51.2%，均高于 2025 年四季度。 

图表 13：部分从 AI 中受益的电子行业 A 股上市

公司资本开支 TTM 

图表 14：部分从 AI 中受益的电子行业 A 股上市

公司资本开支同比增速 

  

资料来源：Wind，中金公司研究部 资料来源：Wind，中金公司研究部 

AI 对中国经济拉动效应的几个观察 

之所以会产生当前中国 AI 投资本身拉动效应相对有限，而从 AI 出口到相关制造

业投资的拉动效应更为显著的现象，我们认为供需两方面都有原因，供给方面则

与模型、硬件、融资能力等因素相关，而需求方面主要是内外需差异。 
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软硬件供给差异 

一是核心硬件上的性能差异。虽然中国 AI 硬件已经出现了长足进步，但是在核心

性能上仍然与美国存在差距。因此，虽然中国数据中心成本整体低于美国，尤其

是建造、能源、人力成本上相较于美国有较大优势，但是如果考虑性能差异，中

国单位成本所能获得的算力产出低于美国。 

图表 15：400MW 数据中心的成本 图表 16：400MW 数据中心的单位成本算力产出 

  

资料来源：ChinaTalk，中金公司研究部 资料来源：ChinaTalk，中金公司研究部 

二是模型能力差异，部分受硬件性能影响。OpenRouter 平台中，中国开源大语

言模型凭借价格优势占据了相当市场份额，不过更加反映企业和个人付费意愿的

企业 AI 模型 API 市场份额和 AI 模型消费端月度市场份额中仍是以 Anthropic、

OpenAI、Google 等美国闭源模型为主。 

图表 17：OpenRouter 平台分销 token 份额 

 
资料来源：OpenRouter，中金公司研究部 
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图表 18：企业 AI 模型 API 市场份额 图表 19：AI 模型消费端月度市场份额 

  

资料来源：Menlo Ventures，中金公司研究部 资料来源：a16z，中金公司研究部 

三是融资差异。从 Crunchbase 统计的 AI 融资规模来看，2025 年美国 AI 融资额

为 1590 亿美元，占全球比重为 79%。而除企业自身融资外，VC、PE 等一级市

场融资渠道重要性更为显著。 

图表 20：按地区划分的 AI 融资 图表 21：按投资者划分的 AI 融资 

 

 

资料来源：Crunchbase，中金公司研究部 资料来源：Crunchbase，中金公司研究部 
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图表 22：A 股相关上市公司境内外收入 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 23：A 股相关上市公司境内外收入增速 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部 

值得注意的是，AI 带动下的电子产业链出口对于经济的拉动作用或受制于几个因

素。一是海外需求上升首先部分体现为出口价格上涨，向国内产能和增加值扩张

的传导或存在一定时滞。2026 年 1-5 月，通信设备、计算机及其他电子设备制造

业出口价格和出口数量同比分别增长 21%和 12%，价格涨幅明显高于数量增幅，

表明相关产品海外需求较强，而短期供给扩张尚未完全跟上。随着企业增加资本

开支、扩大产能，需求增长有望进一步转化为产能和增加值的增长。 

二是电子产业链对全球产业链依赖程度相对较高，单纯依赖电子产业链出口存在

较大的进口漏损，对其他行业的拉动相对较小。2023 年投入产出表数据显示，1

单位通信设备、计算机及其他电子设备出口拉动国内增加值 0.65、进口 0.35，对

国内增加值拉动效应仅高于石油炼焦。三是从需求视角来看，单纯电子产业链出

口对劳动报酬和营业盈余的拉动作用也相对较低。2023 年投入产出表数据显示，

1 单位通信设备、计算机及其他电子设备出口拉动劳动者报酬 0.30、营业盈余

0.20，在所有制造业中仅高于石油炼焦和金属冶炼加工。 
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图表 24：2023 年制造业出口拉动增加值结构 

 
资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

图表 25：2023 年制造业出口对工资和利润的拉动 

 
资料来源：国家统计局，中金公司研究部 
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支预计也将随着相关硬件的供给改善和政策支持力度的进一步上升而有所提升。 

从市场预期来看，相关行业未来资本开支中枢有望较 2025 年继续抬升。基于

Bloomberg 统计的相关上市公司分析师一致预期来看，市场预期预计 2026、

2027 年中国代表性互联网平台资本开支分别达 2851、3009 亿元，较 2025 年的

2125 亿元进一步上升；光通信、PCB（印制电路板，Printed Circuit Board）的

2026 年资本开支较 2025 年上升，而存储、光纤的 2026 年资本开支则较 2025 年

小幅下降。 

图表 26：中国代表性互联网平台资本开支及预

测 

图表 27：部分从 AI 中受益的电子行业 A 股上市

公司资本开支及预测 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 
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深圳市南山区科苑南路 2801 号 

中金大厦 17-21 层 

邮编：518048 

电话：(86-755) 8319 5000    

传真：(86-755) 8319-9229 

香港 

中国国际金融（国际）有限公司   

香港中环港景街 1 号    

国际金融中心第一期 29 楼   

电话：(852) 2872-2000    

传真：(852) 2872-2100 

东京 

中国国际金融日本株式会社 

〒100-0005 東京都千代田区丸の内３丁目２番３号 

丸の内二重橋ビル２１階    

Tel: (+813) 3201 6388    

Fax: (+813) 3201 6389  

纽约 

CICC US Securities, Inc  

280 Park Ave, 32nd Floor,  

New York, NY 10017, USA    

Tel: (+1-646) 7948 800    

Fax: (+1-646) 7948 801  

新加坡 

China International Capital Corporation (Singapore) 

Pte. Limited    

6 Battery Road, #33-01    

Singapore 049909    

Tel: (+65) 6572 1999    

Fax: (+65) 6327 1718 

伦敦 

China International Capital Corporation (UK) 

Limited  

25th Floor, 125 Old Broad Street    

London EC2N 1AR, United Kingdom    

Tel: (+44-20) 7367 5718    

Fax: (+44-20) 7367 5719 

法兰克福 

China International Capital Corporation (Europe) 

GmbH    

Neue Mainzer Straße 52-58, 60311  

Frankfurt a.M, Germany   

Tel: (+49-69) 24437 3560   
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