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全文摘要
报告揭示了大模型深度学习领域的最新动态，指出随着模型复杂度提升和竞争加剧，各厂商大举投资以增强模型能力，以期在市场中脱颖而出。预计未来全球AI资本投资将猛增至1.3万亿美元。报告强调，中国在高端AI服务器供给方面面临显著缺口，特别是在训练算力和推理算力的提供上。国产GPU与国际顶尖技术相比，在性能和价格上存在差距，尤其是英伟达GPU在全球市场中占据优势地位，导致其在国内价格高昂。报告还分析了GPU获取能力、融资能力、订单结构和回款质量等成为商业租赁行业的重要竞争壁垒，同时指出了相关公司在市场中的表现。整体而言，报告突出了AI算力市场的快速扩张、国产技术的挑战以及行业内激烈的竞争态势。

章节速览
00:00 大模型算力租赁深度报告：AI算力竞争与资本扩张
报告首先概述了AI算力基础，指出模型参数量增大加剧了竞争，强调模型能力与竞争优势的关联。随后，分析了全球云厂商加速资本扩张的趋势，预计到2030年，全球AI资本投资将达1.3万亿美金，反映了算力租赁市场的巨大潜力与资本关注度。

01:38 算力供需缺口与行业资本投入加速
一季度国内AI算力需求激增400%，而供给仅增长128%，导致严重供需缺口。HBM存储瓶颈影响高端服务器交付，加剧行业工具缺口。为应对算力供给瓶颈，各大厂商如阿里巴巴、中国移动等加大资本投入，阿里巴巴未来三年基础设施投资不低于3800亿，中国移动资本支出同比增速超60%。

03:13 森林租赁与AI训练中的GPU需求分析
讨论了森林租赁交付形式的多样性，以及商业中心在AI训练和推理中的GPU需求差异。训练阶段强调大规模运算效率，追求GPU强悍算力以降低训练成本并提升稳定性。而推理阶段对CPU需求更高，核心在于确保运行的高效与稳定。

05:26 大模型训练与推理算力分离的经济性分析
讨论了大模型训练与推理算力分开搭建的原因及商业模式变化，指出训练算力需求高且为必需品，而推理算力更注重性价比与供应链服务。传统长期租赁模式在推理场景下不再适用，转而采用基于token的计费方式，强调模型落地后业务调用的商业化配套需求增长，以及训练环节对模型效率和能力边界的重要性。

09:48 国产GPU与英伟达差距及市场需求分析
对话讨论了国产GPU与英伟达GPU在性能、价格及市场应用上的差距，指出国产旗舰芯片单卡性能仅为英伟达H100的60%，且在大模型训练效率和生态成熟度上存在明显不足。当前，高端GPU如B300和H系列价格高昂，导致需求侧主要由大模型厂商、科技企业和云服务提供商构成，其中大模型厂商为高端算力训练的核心主体。云服务商为补充自有算力池，需向第三方专业咨询厂商采购集群资源，以满足客户需求。

13:03 GPU获取能力与融资能力构成行业壁垒
对话探讨了GPU获取能力和融资能力作为行业核心壁垒的重要性。由于美国禁令，国内获取B系列等高端GPU面临违规风险，价格昂贵。融资能力、订单结构和回款质量、运营成本管控及合规风控是企业竞争力的关键。低成本稳定的金融渠道对企业规模化扩张至关重要。高阶认证的稀缺性凸显，获得官方认证的厂商能在海外建立算力中心，进行算力租赁。协创作为行业头部公司，营收和净利润均实现大幅增长。

16:42 英伟达合作公司与算力租赁市场分析
讨论了与英伟达深度合作的公司及其在算力租赁市场的表现，包括一季度营收同比200%增长、H200算力达到38000匹以上、全年有望实现15亿净利润等。行业毛利率约60%，净利率20%。因美国对中国限制，拥有B卡资源的公司将获得高盈利。报告强调了专业领域的长期看好及合规采购的重要性。

发言总结
发言人1
他，开源证券计算机组组长张悦，在报告中深入分析了大模型训练的现状与未来趋势。他指出，随着模型参数量的显著增加，模型之间的竞争愈发激烈，促使各大模型厂商在参数规模和先进芯片资源上加大投入，以求增强模型的竞争力。张悦预测，全球云厂商将加速资本扩张，预计到2030年，AI领域的资本投资总额将达到1.3万亿美元。

此外，报告强调了中国在AI算力方面面临的挑战，尽管中国AI算力的同比增长达到了惊人的400%，但供给端的增速只有128%，显示出显著的算力缺口。此背景下，发言人详细讨论了GPU获取的难度、训练与推理算力的区分，以及市场上的商业模式变化，揭示了在高端GPU资源稀缺的当下，公司获取能力、融资能力、订单结构和回款质量等因素对于行业参与者的重要性。

要点回顾
在AI算力方面，当前存在什么主要问题？
发言人1：当前AI算力市场的主要问题是供需缺口严重。今年一季度，国内AI算力同比增长400%，但供给增速只有128%，导致供需失衡。此外，HBM和存储设备瓶颈问题也非常突出，这进一步加剧了高端AI服务器的交付难题，并影响到整个行业的工具缺口。国内大型云服务商如阿里、中国移动都在大幅增加资本开支，以应对算力供给瓶颈。

目前商业租赁交付的形式有哪些？
发言人1：商业租赁的交付形式多样，包括裸金属、整机和集群租赁等模式，根据客户的不同需求来提供服务。其中，AI训练和推理场景是核心，尤其是训练环节需要海量标注数据、算法迭代以及长时间连续运行，追求规模化运算效率和高GPU需求；而推理场景则更看重性价比和供应链服务。

训练算力和推理算力有何区别？
发言人1：训练算力和推理算力在搭建和使用上有明显区分。训练集群通常采用同构GPU以实现大规模并行计算，对GPU和CPU的需求都很高；而推理算力主要关注性价比和任务调度效率，不再追求极致性能。在商业模式上，传统的长期租赁协议在推理场景下可能不合适，转而倾向于按需付费或token模式，更加灵活。

国产GPU在训练领域与英伟达相比有何差距？
发言人1：国产GPU在训练领域与英伟达相比存在一定的性能差距。国产旗舰芯片单卡测试性能大约为英伟达H100的60%，在支持万卡集群的高效系统和生态成熟度等方面仍有明显差距。目前，英伟达GPU在国内占据主导地位，尤其在大模型训练市场，超过90%的数据由英伟达GPU处理，造成国产GPU因供给不足而受到限制，市场价格高昂。

现在下游对算力的需求主要来自哪些方面？
发言人1：下游对算力的需求主要包括三个方面：第一是大模型厂商，他们是高端算力训练车的核心主体，因为大家都在进行军备竞赛；第二是科技企业，特别是互联网科技企业和CSP云厂商，他们也在积极布局算力，如阿里云、腾讯云等在自有的算力池之外，通过外部算力采购来补充和保障订单交付；第三是头部云厂商如阿里云、腾讯云，在上一阶段和下一阶段会向第三方专业商业咨询厂商采购专业集群资源以应对需求。

整个行业的壁垒有哪些？
发言人1：整个行业的壁垒主要包括四个方面：一是GPU的部署，由于美国对华芯片管制，GPU在国内获取困难且成本高昂；二是融资能力，因行业特点需先交钱后交货，所以信贷可获得性及成本对公司的竞争力至关重要；三是订单结构和回款质量；四是运营成本管控、合规风控等，这些都是商业租赁市场的核心竞争壁垒。

GPU获取能力对创业厂商意味着什么？
发言人1：GPU获取能力是创业推进厂商的核心生产力，体现在供给稳定性、确定性、规模充足性和品质保障四大维度。例如，英伟达官方有注册级、优选级和精英级三级认证体系，并配套NCP云合作伙伴认证，获得官方认证的厂商能优先获取稀缺资源，建立海外算力中心集群并进行算力租赁。

目前有哪些企业在GPU获取及运营方面表现出色？
发言人1：协创是国内深耕GPU获取与运营的头部公司，与英伟达深度合作，提供加点租赁和定制化运营服务，今年上半年营收增长迅速；奥佳软件是协商数据境界控股的核心战略主体，已取得英伟达最高级别的合作资质，在多地部署运营商业中心；绿通电子通过子公司世纪一通拥有较高的GPU算力，并实现了可观的利润增长；弘景、世博信息等也是创业租赁领域的核心厂商，具备高端GPU芯片资源或与营销环境类似，正经历商业周期的不同阶段。

