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核心观点

• 核心要点：当AI算力被定义为全球公共品，中国的战略资本就不再是"补贴"，而是基础设施投资的天然属性；美国的金融资本回报逻
辑，在这一框架下面临根本性重估。

• 美国Token财政本质：美国版"土地财政"——算力/Token垄断性涨价为锚、CSP寡头替代政府财政、企业部门（to B）替代居民部门
；债务驱动的通胀生成机制，而非科技革命叙事

• 中国三大优势：①模型效率——中国开源模型以更少的激活参数产出同质量token，单位算力消耗更低；②资本开支——同等规模数
据中心建设投入远低于美国；③融资成本——政策性资金支持下的加权资本成本明显更低。

• 更关键的是信息不对称：中国模型开源、参数与效率可验证，美国模型闭源、效率无法核实。在Token价格竞争中，可量化的成本优势
比不透明的技术优势更具说服力。

• 未来优势将进一步放大：中国当前唯一短板是国产芯片能效偏低，拖累单位电力的token产出。一旦硬件约束解除，无论是国产芯片追
赶还是先进制程可得，产出效率或将成倍提升，盈亏平衡价格或进一步下探，对美国最优方案仍保持数倍优势。即中国的成本优势并不
依赖硬件代差缩小，自主可控只是把"成本领先"升级为"成本+性能双领先"。

• 从资本回报品到普惠型基础设施：AI算力首先应服务于人，而不应仅以高毛利和高资本回报为唯一目标。

• 从单边垄断到国际公共产品供给：人工智能不应是某个国家的独奏，而应是全球合作的交响。

• 中国AI供给的扩张不只改变国内竞争，也将通过更低成本的模型、算力和应用方案影响全球token价格中枢。

• 风险提示：美国AI应用与生产率兑现超预期、Token价格提前见顶回落、AI支出向传统工业品转移不及预期、成本测算关键假设存在不
确定性、国产算力进程与中美产业政策超预期变化
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• 当AI融资规模跨越万亿美元量级，其对信用结构、通胀传导与全球流动性分配的影响已无法被传统宏观框架忽视。美国AI，就是当下的美国宏观。

• 我们的研究路径是：沿着AI融资所派生的债务和资本开支，追溯资金来源、分配去向、通胀载体和全球影响，从而构建一套可以解释乃至预测美国未来经济运行
规律的宏观框架。

• 我们将当前美国AI驱动的经济模式定名为“Token财政”。其核心逻辑如下：

• 以算力/Token的垄断性涨价为锚，维系债务循环不断扩张；

• 以CSP寡头联盟替代政府财政，承担基建投资功能；

• 以企业部门（to B需求端）替代居民部门；

• 通胀路径从算力涌现，向传统工业蔓延，带动更广泛的库存周期。

研究视角：AI即宏观

华福证券

华福证券

下载日志已记录，仅供内部参考



5

• 美国联邦政府受债务上限约束，传统财政扩张能力有限，无法大规模主导基建投资。

• Token财政是美国版“土地财政”：以算力垄断性涨价为锚，企业部门替代政府财政执行信用扩张和基建投资。

• 土地财政的三要素：供给约束+需求加杠杆+信用扩张，Token财政逐一对应

• 关键区别：执行主体从政府变为CSP（云服务提供商，后统一简称CSP），现阶段买单主体从居民变为企业（to B）

什么是Token财政？

资料来源：华福证券研究所绘制

美国版“土地财政”

维度 中国土地财政 美国Token财政

通胀锚 土地价格 Token/算力价格

执行主体 地方政府 大型CSP

买单主体 居民（房贷） 企业（to B订阅）

基建功能 政府财政直投 CSP协议性出资

信用载体 按揭/城投债 私募信贷/IG债

脆断点 房价需稳 Token不能通缩
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• 循环自洽，但前提是Token持续通胀；一旦价格拐点出现，链条同步断裂.

• 正向循环：涨价→融资→基建→企业盈利→to B买单→涨价维持

• 脆断点识别：类比2007年美国次贷危机“房价需稳”，当前 “Token不能通缩”是等价命题

Token财政循环链条与脆断点

资料来源：华福证券研究所绘制

美国版“土地财政”

Token财政循环链条 

Token 涨价 → CSP 超额利润 → 偿债能力增强 → 融资成本下降 → 资本开支扩张 

资本开支扩张 → 电力/基建需求上升 → 工业通胀 → 企业部门收入扩张 → to B 买单能力增强 

to B 需求旺盛 → Token 用量增加 → Token 价格维持 → 循环继续 

 

⚠ 脆断点：一旦 Token 价格出现下行拐点，融资成本骤升，债务偿还压力急剧扩大，循环断

裂。 
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• 伴随AI资本开支扩张，AI相关的融资模式已脱离了传统的单一公司发债模式。

• 我们可以将AI融资刻画为：AI融资 = 显性债务 + 合同化债务+ 影子信用扩张

AI债务的规模

资料来源：华福证券研究所绘制
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• AI资本开支权重正从“纯算力”向“算力+传统基建”转移

• 这不是算力投资减少，而是总盘子扩大后基建权重崛起

从算力到基建：历史性的支出权重转移

资料来源：wind，华福证券研究所

2026年以来，美国数据中心建造增速边际走弱，能源设施增速走强
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• 基建支出构成中电力基建影响已经显现，美国PPI建筑子项已开始验证。

• 能源/电力→ CSP自建电源，与电力公司签PPA（企业购电协议）

• 厂房建设 → 钢铁需求激增

基建投资细分：电力基建影响较大

资料来源：wind，华福证券研究所
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AI算力是制造业

• AI算力=IT硬件+传统基建

• IT硬件：摩尔定律失效后，IT硬件向制造业属性回归

• 传统基建：离不开制造业

技术↑ 生产率↑ 降本↓ 利润↑

竞争↑
社会平均
技术↑

价格↓ 利润↓

超额利润
消失

摩尔定律对于科技行业的影响

摩尔
定律

资料来源：华福证券研究所绘制
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制造业竞争的核心是要素成本

• AI算力的核心投入要素：土地、电力、建筑、硬件设备，全部是制造业要素。Token的生产成本由以下四项决定：

• IT硬件折旧（GPU等）

• 基础设施折旧（电力/冷却/建筑）

• 电力运营成本（电费）

• 融资成本（WACC）

• 回顾制造业的全球迁移史：纺织业从英国到日本到中国，钢铁从美国到韩国到中国，半导体封装从美国到中国台湾到
东南亚，制造业总是向要素成本更低的地方迁移。这一规律同样适用于AI算力。
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资本配置方式决定竞争格局，历史规律正在重演

• 在制造业竞争中，战略资本驱动有系统性优势——它可以在金融资本主义认为"不经济"的价格上持续投资，直到规模
效应出现。AI算力正在经历这个过程。

• 美国模式：金融资本驱动

• 资本配置由市场价格信号（利率、股价、ROIC）驱动，投资决策以净现值最大化为准则。资本的时间偏好由市场利
率决定，一旦预期回报低于资本成本，投资停止。季报周期、信用评级、股东回报压力构成核心约束。

• 这套逻辑在轻资产、高利润率的软件和平台业务中运转良好，但在资本密集型的制造业中，往往产生系统性的投资不
足——因为制造业的ROIC在规模效应出现之前，通常低于金融资本的回报要求。

• 中国模式：战略资本驱动

• 资本配置以国家战略目标（产业升级、技术自主、供应链安全）为导向，政策性金融工具提供低成本、长周期的资本
支持，融资成本较低。

• 投资决策的时间维度与五年规划周期对齐，容忍更长的回报周期，允许在规模效应出现之前持续投入。
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金融资本主义驱动高利润和高支付力

• 金融资本逐利的微观行为助推美国宏观利润率的提升，高利润率对应了高支付能力。
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中国的战略在于构建全球领先的制造业完整度

• “舍弃”资本利得后，中国获得了制造业的完整。

• 以下图表刻画的是中美制造业的完整度：横轴是中美生产并出口商品与本国制造业相关系数区间，纵轴是商品种类的
数量，高相关性区间的商品种类越多，就可以刻画出一个国家的制造业完整度较高。
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自主可控的进程

• 自主可控不是口号，是可以量化的进程

• 昇腾910C（2025）：H100性能的约60%

• 自主可控的进程是非线性的，但方向是确定的。
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资料来源：智通财经网、中研网、新浪财经、IDC、reuters，华福证券研究所
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中国如何平滑劣势

⚫ ToB支付能力弱

• 解法：开源模型大幅降低使用门槛

• DeepSeek、Qwen、GLM全部开源。企业可以在自己的服务器上部署，在按 Token 付费的 API 模式下，企业业务
量越大、调用频次越高，AI 成本就呈现线性甚至指数级上升（OPEX 纯变动成本）。而本地部署后，模型的软件授权
本身免费，成本转化为硬件设备与算力的投入（CapEx 资本支出 + 固定折旧），大幅降低了中小企业的门槛。

⚫ 创新激励不足

• 解法A：允许民营科技企业在特定领域充当"创新引擎"

• 中国并不是纯粹的国家资本主义：华为、阿里、腾讯、字节跳动、DeepSeek都是民营企业，在技术创新上受市场竞
争激励。国家资本提供的是基础设施和资金，创新本身由民营企业完成。

• 解法B：竞争性政策，不允许单一企业垄断

• 中国AI芯片有华为、寒武纪、百度昆仑、阿里平头哥、壁仞、燧原等多家竞争。中国大模型有DeepSeek、Qwen、
GLM、文心、混元等多家竞争。这种多元竞争格局，在一定程度上复制了市场竞争的创新激励。

• 多元竞争的另一种表现是A股高波上涨特征。

• 解法C："举国体制"集中攻关关键技术

• 对于卡脖子的核心技术，中国采用举国体制集中资源攻关，用规模效应替代市场激励。

华福证券

华福证券

下载日志已记录，仅供内部参考



目

录

18

◼ AI即宏观：Token财政与美国经济新范式

◼ AI算力=制造：中美资本配置逻辑与竞争底层差异

◼ 中美1GW数据中心成本对比测算

◼ 两条路径演化

◼ 风险提示
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一座1GW数据中心，到底花了多少钱？

• 美国一个 1GW 燃气驱动的数据中心运行约 600 亿美元的综合资产。IT 硬件和物理基础设施之间的比例约为 
70/30。

• 中国1GW数据中心综合资产约180亿美元。

IT CAPEX, 12

基建CAPEX, 6

中国1GW数据中心综合资产（BILLION $)

资料来源：SemiAnalysis、AIJourn、Orennia、TrendForce，华福证券研究所
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一座1GW数据中心，到底花了多少钱？

• 折旧怎么折？

• 数字硬件折旧年限不是假设，是三大公司10-K的明确披露

• 根据Epoch AI，基础设施加权平均折旧年限为14年

资料来源：SEC、Amazon公告、Microsoft公告、Google公告、Alvarez & Marsal、Epoch AI，华福证券研究所

服务器/网络设备折旧年限（Amazon） 5年（2025年起）
"Effective January 1, 2025 we changed our estimate of the useful  l ives  of a

subset of our servers  and networking equipment from s ix years  to five years ."

注：2024年曾从5年改为6年，2025年又改回5年。

服务器/网络设备折旧年限
（Microsoft）

6年
"we determined we should increase the estimated useful  l ives  of both server

and network equipment from four years  to s ix years . This  change in accounting

estimate was  effective beginning fi sca l  year 2023."

服务器折旧年限（Alphabet/Google） 6年
"estimated useful  l i fe of our servers  to s ix years . The effect of this  change was

a reduction in depreciation expense of $3.9 bi l l ion for the year ended [2023]."

训练侧IT硬件折旧年限 3年（<3年）

"the majori ty of AI spend are currently going toward IT hardware (mostly NVIDIA

GPUs) with an incredibly short l i fespan of **under three years** when used for

tra ining. This  means  that tra ining requires  a  constant s tream of reinvestment,

making i t more capita l ly intens ive to do so on an ongoing bas is ."

基础设施加权平均折旧年限（本模型

取值）
14年 " 5 years  for IT equipment and 14 years  for the faci l i ty."

华福证券
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一座1GW数据中心，到底花了多少钱？

• OpEx怎么算？

• 根据Epoch AI，"$0.9 billion in annual 
operating expenses (OpEx)... even energy, 
the largest OpEx category, costs only $0.6 
billion per year." （即电力约6亿/年，其余运维
约3亿/年，合计约9亿/GW/年）

资料来源：Epoch AI，华福证券研究所
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一座1GW数据中心，到底花了多少钱？

• 为了维持这1GW算力的商业竞争力，每年需要持续投入多少训练成本？

• 根据McKinsey，全球数据中心里，按需求来看，2026年推理和训练的比重接近。

• 我们假设：1GW数据中心里，50%的算力用于训练，50%用于推理。训练侧的资本成本，按同等比例摊入。

资料来源：McKinsey，华福证券研究所
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Token不是本质成本，FLOPs才是

➢ 三大测算难点

• 难点1：GPU数量无法从功耗直接推算

• 数据中心以"机柜产品"为单位部署（NVIDIA GB200 
NVL72、华为CM384），每个机柜的功耗、卡数、价
格是固定的，不能简单用"总功耗÷单卡功耗"来算。

• 难点2：生产实际吞吐量远低于FLOPs理论值

• H100 FP16算力989 TFLOPS（密集），理论上可支持
约2473 tok/s，但生产实际约200 tok/s，差了约12倍
。Decode阶段受HBM内存带宽瓶颈制约，GPU大部
分时间在等内存，不是在算。

• 难点3：中美硬件代际不同，口径难以统一

• 美国Orennia数据基于H100时代，中国CM384是
2025年产品。本测算设置五个场景覆盖不同代际，并
单独列出"中国获得B200"的假设场景。

资料来源：华福证券研究所绘制
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FLOPs理论产出 vs 生产实际——差距从哪里来

• H100理论上能做2473 tok/s，生产实际只有200 tok/s——差了12倍

资料来源：Nvidia官网、gmicloud、arxiv、macaron，华福证券研究所

注：单位B为Billion，单位GB为Gigabyte

度量维度 计算方式 H100数值 B200数值
差距

（B200/H100
）

FLOPs理论上限
（tok/s/GPU）

FP16算力 ÷ 单token FLOPs消耗(GPT-
4o 200B参数）
H100: 989 TFLOPS ÷ 400B
FLOPs/tok
B200: 2250 TFLOPS ÷ 400B
FLOPs/tok

~2,473 tok/s
（989 TFLOPS ÷ 400B

FLOPs/tok）

~5,625 tok/s
（2,250 TFLOPS ÷ 400B

FLOPs/tok）
2.27×

内存带宽单请求上限
（tok/s/GPU，单请求）

HBM带宽 ÷ 模型权重大小
H100: 3.35 TB/s ÷ (200B参数×FP16
为2字节=400GB)
B200: 7.7 TB/s ÷ 400GB

~8 tok/s
~19.3 tok/s

（7.7 TB/s ÷ 400GB，
单请求）

2.30×
（7.7÷3.35）

生产实际吞吐量
（tok/s/GPU，batch优
化）

实测数据（13B-70B模型，中等并发）
Batch优化：多请求共享一次权重读取

~200 tok/s
（实测）

~460 tok/s
（推算：200×2.30）

2.30×
（参考2.27×
和2.30×）

FLOPs理论 vs 生产实际的
差距

生产实际 ÷ FLOPs理论上限
200 ÷ 2,473 = 8%
（FLOPs利用率约8%）

460 ÷ 5625 = 8% —

Batch优化的效果
（单请求→多请求并发）

多请求共享一次权重读取
有效带宽利用率提升

8 tok/s（单请求）→ 200
tok/s（batch）

提升约25倍

19.3 tok/s（单请求）→
460 tok/s（batch）

提升约24倍
接近

华福证券
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解释

• 权重（weight）是什么

• AI模型本质上是一堆数字（几百亿到几千亿个），存在显卡的内存里。这堆数字就是"模型学到的东西"，专业上叫"权重"。你可以把它想象成一本超级厚的
参考书，每次模型要说一个字，都要把这本书从头到尾翻一遍，才能算出下一个字该是什么。这本"书"有多厚呢？以GPT-4o为例，激活参数200B（2000亿
个数字），每个数字占2个字节，算下来这本书大概400GB。

• 内存带宽是什么、为什么会卡

• 显卡上有两个东西：算力芯片：负责做数学运算，速度很快；显存（HBM）：负责存那本"书"，芯片要用的时候，得先把书从显存"搬"到芯片跟前"内存带
宽"，就是显存往芯片搬东西的搬运速度。H100这张卡，搬运速度是每秒3.35TB。问题在这：模型每吐出一个字，都要把那本400GB的书完整搬一遍（因为
每个字都要用到全部的权重）。搬一遍要多久？400GB ÷ 3.35TB/s ≈ 0.12秒也就是说，光是"把书搬到芯片跟前"这一步，就要花0.12秒，一秒钟最多搬8次
多一点——这就是为什么单独伺候一个人聊天时，H100最多也就8个字/秒左右，算力芯片其实很闲，大部分时间在等书搬过来，不是在算。这就是"内存带
宽瓶颈"：不是算得慢，是搬得慢，芯片天天在等快递。

• Batch（批处理）是什么，为什么能解决一部分问题

• 既然每次都要搬同一本书，那能不能"搬一次书，同时伺候好几个人"？比如同时有100个用户在跟这个AI聊天，与其每人单独搬一次书（100次搬运），不
如把这100个人的请求凑在一起，搬一次书，100个人一起用——这就是batch（批处理）：把多个用户的请求打包在一起处理，摊薄"搬书"这个固定成本。
这样效率一下就上去了：原来搬一次书只服务1个人，现在搬一次书服务100个人，虽然搬书的时间没变，但产出的字数翻了100倍。这也是为什么生产环境
的实际速度（200字/秒）能比单人伺候时（8字/秒）快很多。

• 那为什么不把batch打包得更大，直接逼近理论上限？

• 等人凑不齐会让人等太久：要凑够1000个人一起处理，可能要多等好几秒才能攒够人数，但用户发消息之后不可能接受等太久才开始回复，所以不能无限制
地攒大批量，得在"效率"和"响应速度"之间找平衡。

• 显存不够装：每多打包一个人的请求，就要多占一块显存空间去记住"这个人聊到哪了"（这部分专业上叫KV cache，你可以理解成"每个人的聊天记录草稿
纸"）。显存除了要装那本400GB的大书，还要给每个人留一份草稿纸，草稿纸攒多了，显存就装不下了，也没法再继续打包更多人。
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中美模型FLOPs效率对比 + 信息不对称

• 中国模型用1/7的FLOPs生成同质量token

• 开源 vs 闭源的信息不对称；中国模型完全透明 vs 美国模型完全不透明：中国的成本优势是可量化、可验证的（开
源数据）；美国的效率优势是不透明的（闭源）。在token价格竞争中，可量化的成本优势比不透明的技术优势更具
说服力。这种信息不对称本身，就是中国开源策略的竞争优势之一。

模型 架构类型 总参数量 激活参数/token
单token FLOPs消耗
（Decode近似）

可信度

GPT-4（2023）
稠密MoE
（16 experts×111B）

1.8T
280B
（2 experts×111B + 
55B attention）

~560B FLOPs
（≈2×280B）

★★★★☆

GPT-4o（估算）
优化MoE
（比GPT-4更高效）

未公开 200B
~400B FLOPs
（2×200B）

★★★☆☆

DeepSeek-V3（2024）
稀疏MoE
（Multi-head 
Latent Attention）

671B
37B
（官方技术报告直接披
露）

~74B FLOPs
（≈2×37B，Decode近似
公式）

★★★★★

Qwen2.5-72B（2024）
密集模型
（全参数激活）

72B
72B
（密集模型，全部激活）

~144B FLOPs
（≈2×72B）

★★★★★

资料来源： patmcguinness 、macaron 、arXiv ，华福证券研究所
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五个场景的硬件参数与成本

• 五个场景：从H100基准到B200新时代，从华为
CM384到假设获得NVIDIA

场景 硬件 适用方 说明

A H100 美国 Orennia基准，当前主流

B B200 美国 新一代，2025年起部署

C
CM384

（910C）
中国 华为现实方案，受产能限制

D1 H100 中国（假设） 出口管制解除情景

D2 B200 中国（假设） 出口管制解除情景

参数 A（美国H100） B（美国B200） C（中国CM384） D1（中国H100） D2（中国B200）
GPU/芯片型

号
H100 SXM HGX B200 昇腾910C（CM384） H100 SXM HGX B200

单卡/架功
耗

700W/张 1,000W/张 600kW/架 700W/张 1,000W/张

GPU/芯片总
数

92.3万张 90万张 57.6万片 92.3万张 90万张

IT硬件
Capex

$410亿 $493亿 $120亿 $410亿 $493亿

基础设施
Capex

$190亿 $190亿 $60亿 $60亿 $60亿

总Capex $600亿 $683亿 $180亿 $470亿 $553亿

资料来源：SemiAnalysis、Nvidia、IntuitionLabs、Trendforce、Orennia、AIJourn，华福证券研究所
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年度Token产出——五场景计算

• HBM带宽决定B200的速度优势；CM384功耗过高是中国方案的核心劣势

参数
场景A

美国H100
场景B

美国B200（HGX）
场景C

中国CM384（910C）
场景D1

中国H100（假设）
场景D2

中国B200（假设）

HBM内存带宽 3.35 TB/s
7.7 TB/s

（HGX B200，官方）

3.2 TB/s
（SemiAnalysis，非华为官

方）
3.35 TB/s

7.7 TB/s
（HGX B200，官方）

相对H100的带宽倍数 1.0×（基准）
2.30×

（7.7÷3.35）
0.955×

（3.2÷3.35）
1.0× 2.30×

生产实际吞吐量
（tok/s/GPU，中等模型）

200 tok/s
（实测）

460 tok/s
（推算：200×2.30）

推算值

~191 tok/s
（推算：200×0.955）

推算值

200 tok/s
（实测）

460 tok/s
（推算）

推算值

GPU/芯片总数 92.3万张 90万张
57.6万片

（1,500架×384片）
92.3万张 90万张

年有效运行时间（秒）
2.52×10⁷s

（80%利用率）
2.52×10⁷s

（80%利用率）
2.52×10⁷s

（80%利用率）
2.52×10⁷s

（80%利用率）
2.52×10⁷s

（80%利用率）

年度Token产出量
4.65×10¹⁵/年

（92.3万
×200×2.52×10⁷）

10.43×10¹⁵/年
（90万×460×2.52×10⁷）

2.77×10¹⁵/年
（57.6万×191×2.52×10⁷）

4.65×10¹⁵/年 10.43×10¹⁵/年

相对场景A（美国H100）的倍
数

1.0×（基准）
2.24×

（10.43÷4.65）
0.6×

（2.77÷4.65）
1.0× 2.24×

资料来源：SemiAnalysis、Nvidia、gmicloud、Orennia，华福证券研究所

注：①模型参数：适用于13B-70B模型，大模型实际更低②利用率：乐观情景（70%-80%，采用80%）
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• 横轴：每用户每秒token速率（TPS/User），代表模型的"交互性"要求——用户要求的响应速度越快，这个数字越
大

• 纵轴：每兆瓦的总吞吐量（TPS/MW），代表同样的电力预算下，能产出多少token

模型越复杂，同样的算力产出的token越少——我们的测算是保守估算

H卡在横轴约50 TPS/用户时，纵轴约200,000 
TPS/MW。

换算成每张GPU：
H100功耗约700W = 0.0007 MW
每张GPU吞吐 = 200,000 TPS/MW × 0.0007 MW 
= 140 tok/s/GPU

这和我们用的200 tok/s是同一个量级

资料来源：Nvidia，华福证券研究所
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• 模型越大，每个token消耗的算力越多，同样的电力能产出的token越少。

• 具体来说，对MoE架构的模型：

• 每次生成一个token，GPU需要读取"激活的专家参数"的全部权重

• 激活的专家参数越多（模型越大），需要读取的数据量越大

• HBM内存带宽是固定的，读取时间更长，token速率自然更低

• 类比： 同样一辆卡车（GPU），装的货越重（模型越大），跑得越慢，单位时间运的货越少。

• 两个维度叠加：

• 模型越大 → 每个token消耗的算力越多 → 吞吐量越低

• 用户要求响应越快 → batch size越小 → GPU利用率越低 → 吞吐量越低

为什么会这样——背后的物理原理
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• 我们的测算假设：H100，200 tok/s，对应13B-70B中等模型，中等并发

• 在NVIDIA这张图上，这对应的是：

• 横轴约100-200 TPS/用户（Medium到High之间）

• 纵轴约200,000 TPS/MW（Hopper曲线）

• 换算单卡：200,000 TPS/MW × 0.0007 MW/卡（H100功耗700W）= 140 tok/s/卡

• 与我们用的200 tok/s基本一致。

• 为什么说我们的测算是保守的？

• 美国CSP实际部署的主力商业模型（如GPT MoE）属于图中"High到Premium"区间

• 用户要求响应速度更快，模型规模总参数和激活参数大概率更大

• 对应Hopper架构的吞吐量更小

• 但由于美国模型（如GPT-5、Claude Opus 4）完全闭源，我们无法获得准确的激活参数量，因此无法精确计算其
吞吐量。我们选择用中等模型（200 tok/s）作为统一基准，是保守且可验证的假设。

我们的测算在哪里——为什么是保守的
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年度固定成本汇总

• 中国基础设施和融资成本优势明显

成本项
场景A

美国H100
场景B

美国B200
场景C

中国CM384
场景D1

中国H100
场景D2

中国B200

IT硬件Capex（亿美元） 410 493 120 410 493

基础设施Capex（亿美元） 190 190 60 60 60

总Capex（亿美元） 600 683 180 470 553

推理侧IT折旧
（50%×IT÷5年，亿美元/年）

41 49.3 12 41 49.3

训练侧IT折旧
（50%×IT÷3年，亿美元/年）

68.3 82.2 20 68.3 82.2

基础设施折旧
（÷14年，亿美元/年）

13.6 13.6 4.3 4.3 4.3

纯运营OpEx
（电费/人工/维保，亿美元/年）

9 9 9 9 9

年固定成本合计（亿美元/年） 131.9 154.1 45.3 122.6 144.8

WACC 8% 8% 5% 5% 5%

税率 21% 21% 25% 25% 25%

资料来源：AIJourn、Epoch AI、McKinsey、人民网、Britannica、 Convequity、 ifind、国家税务总局、Aswath Damodaran 、Orennia，华福证券研究所

注：该表格仅为示意性测算
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盈亏反算——五场景核心结论

• 反算公式：盈亏平衡 = 年固定成本 ÷ (1-25%可变OpEx比率) ÷ 年Token产出量

• 覆盖WACC：目标NOPAT = WACC×IC，目标营业利润 = NOPAT÷(1-税率)，所需收入 = (营业利润+固定成本
)÷75%，Token价格 = 收入÷产出量

资料来源： SemiAnalysis、Nvidia官网、gmicloud、Orennia、AIJourn、SEC、Amazon公告、Alvarez & Marsal、Epoch AI、McKinsey、IntuitionLabs、Trendforce、Convequity、ifind、人民网、国家税务总
局、Aswath Damodaran、britannica、Findbox、Stock Analysis on Net，华福证券研究所

指标
场景A

美国H100
场景B

美国B200
场景C

中国CM384
场景D1
中国H100

场景D2
中国B200

年固定成本（亿美元/年） 131.9 154.1 45.3 122.6 144.8

年Token产出量（×10¹⁵） 4.65 10.43 2.77 4.65 10.43

总Capex（亿美元） 600 683 180 470 553

WACC 8% 8% 5% 5% 5%

税率 21% 21% 25% 25% 25%

盈亏平衡Token价格
（美元/百万token）

$3.78/M $1.97/M $2.18/M $3.52/M $1.85/M

覆盖WACC所需Token价格
$5.52/M

（WACC=8%）
$2.85/M

（WACC=8%）
$2.76/M

（WACC=5%）
$4.41/M

（WACC=5%）
$2.32/M

（WACC=5%）

达到CSP ROIC所需Token价格
$7.95/M

（目标19%）
$4.08/M

（目标19%）
$3.68/M

（目标13%）
$5.85/M

（目标13%）
$3.08/M

（目标13%）

注：该表格仅为示意性测算。可变OpEx比率25%为情景测算简化假设，用以刻画随收入变动的运营成本（如带宽/客服/云服务分成等），未采用云厂商分部披露数据逐项拆分核算。
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Token市场价格

资料来源：Iternal，华福证券研究所
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Token市场价格（剔除OpenAI和Anthropic）

资料来源：Iternal，华福证券研究所
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“以人为本、全球共用”，中国AI供给节奏是关键锚点

• AI算力不是商品，是基础设施；不是竞争工具，是全球公共事业。这一定性直接挑战美国科技巨头的商业模式前提。

"人工智能是全人类共同的智慧结晶和宝贵财富……人工智能发展不应该是某个国家的独奏，而
应当是全球合作的交响。"

——习总书记，2026世界人工智能大会主旨讲话，2026年7月17日，上海

习总书记提出的原则 对美国科技巨头的冲击含义

开放共赢：鼓励开源开放、合作共享
DeepSeek开源模式 vs OpenAI/Anthropic闭源

收费模式，开源压制闭源溢价

以人为本、向上向善：让AI惠及千行百业
普惠定价（低token价格）成为方向，高价算力

租赁模式面临压力

弥合数智鸿沟：帮助全球南方加强能力建设
中国以低成本算力+开源模型向发展中国家输

出，绕开美国CSP的全球市场

反对泛化国家安全概念：反对把本国安全凌驾于

他国安全之上

直接回应美国芯片出口管制，为中国算力出海提

供政治话语支撑

资料来源：中国政府网、新华社，华福证券研究所
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节奏锚定：中国AI供给增速是全球token价格的天花板

• 当AI被定位为全人类共同的宝贵财富、中国致力于做全球公共产品的持续提供者时，算力供给逻辑或将从紧平衡稀缺
转向留有余量的冗余建设，这也是普惠承诺得以持续兑现的重要基础之一。中国的战略资本就不再是"补贴"，而是基
础设施投资的天然属性；美国的金融资本回报逻辑，在这一框架下面临根本性重估。

• 中国定价目标是普惠：习总书记明确“普惠如何实现”是时代之问，AI算力首先应服务于人，中国AI供给以压低
token价格为政策导向，而非追求利润最大化。

• 中国供给增速决定全球价格下限：中国以战略资本驱动算力扩张，成本结构天然低于美国；只要中国算力持续扩张，
全球token价格就有持续下行压力。

• 美国CSP的盈亏平衡被动锚定在中国供给节奏上：只要中国以低于美国盈亏平衡的Token价格供给市场，美国算力投
资的ROIC逻辑就无法成立。
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两条演化路径

• 中国成本优势，是美国AI Capex叙事的系统性风险

• 中国token价格持续下行 → 全球token价格天花板被压低 → 美国CSP收入预期下修 → ROIC进一步恶化→ AI Capex
扩张的财务逻辑动摇

• 结局取决于一个问题：芯片封锁能否持续有效？

• 路径A：美国维持AI垄断（芯片封锁有效）

• 中国只能用华为硬件，绝对性能落后

• 但成本优势仍在，中低端推理市场被中国占据

• 美国CSP保住高端市场，但全球token价格天花板被中国压低

• 路径B：AI技术扩散（芯片封锁失效或华为追赶）

• 中国在成本和性能上同时具备竞争力

• 全球token价格被系统性压低

• 美国CSP的ROIC进一步恶化，AI Capex扩张的财务逻辑动摇

• 类似"中国制造"的历史：先用成本优势占领市场，再提升技术
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风险提示

• 美国AI应用与生产率兑现超预期
• 若AI渗透与生产率提升快于预期，CSP现金流内生改善、债务扩张转为可持续，本报告

Token财政框架可能被证伪。
• Token价格提前见顶回落
• 若需求不及预期或竞争加剧压低价格，CSP收入与资本开支快速下修，触发信用收缩，工

业通胀接棒判断不成立。
• AI支出向传统工业品转移不及预期
• 若电网接入、设备交付与施工许可瓶颈超预期，或CSP推迟基建投资，工业品需求兑现时

点后移。
• 成本测算关键假设存在不确定性
• 吞吐量、利用率、折旧与资本成本均为情景假设；美国模型闭源，效率无法验证。若其推

理优化或硬件迭代优于假设，中美成本差距可能收窄。
• 国产算力进程与中美产业政策超预期变化
• 若先进制程与关键配套持续受限，国产能效差距或长期存在；若出口管制收紧或对华加征

关税，将冲击成本路径与对美出口链条。
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