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全文摘要
国海传媒组织的“樵坪经济账三讲第二讲”研讨会，专注于大模型毛利率的测算。会议开始时，强调了参与者需遵守的规则，包括会议性质、法律责任声明与风险提示。随后，深入讨论了大模型毛利率的测算方法，对比了综合毛利率与推理毛利率，分析了国内外模型公司财务状况差异。通过对比海外与国内数据，指出毛利率的显著差异，并分析了影响毛利率的五大关键因素：输入输出比、缓存命中率、单卡每小时成本、GPU吞吐量、GPU利用率。基于官方数据，会议介绍了毛利率的计算公式及敏感性分析，最后总结了提高毛利率的短期和长期策略，强调了模型公司议价能力的重要性，提醒与会者注意内容的重要性及适用范围限制。

章节速览
00:00 国海传媒模型毛利率测算会议声明
会议声明强调了参与者的使用权限、内容的非投资建议性质、禁止录音转发的规定及法律责任，同时提醒市场风险与投资谨慎。

01:15 大模型毛利率分析：国内外公司对比与测算
对话讨论了国内外大模型公司的综合毛利率和推理毛利率对比，指出海外公司毛利率普遍高于国内。基于DPCV3数据拆解，分析了头部模型公司毛利率的测算方法、核心假设与敏感性分析，强调了毛利率提升趋势及业务结构、硬件利用率等因素的影响。

04:18 DeepSeek毛利率测算方法与模型分析
对话介绍了DeepSeek基于DPC官方数据进行的推理毛利率测算，涉及收入与成本计算方法，以及三个模型的毛利率测算流程，包括输入输出占比、缓存命中率和GPU利用率等关键因素，为参考提供了详细的测算思路和结果。

08:16 大模型推理成本与毛利率分析
对话深入探讨了大模型在不同场景下的成本和收入计算方法，包括输入输出比例、缓存命中率、GPU利用率等关键假设。通过对比多家模型公司的数据，分析了在chatbot和agent情景下，各模型的单位收入、单位成本及毛利率。结果表明，DPCK模型在单卡总吞吐量和综合毛利率上表现突出，而GM5.2在顺畅体验方面具有优势。整体而言，各模型的毛利率水平均较高，体现了大模型在推理服务中的盈利能力。

13:29 模型毛利率影响因素与优化策略分析
通过敏感性测算，识别出缓存命中率、GPU利用率和吞吐量为影响毛利率的关键指标。短期内，通过调整定价或降低缓存命中率可提升毛利率；长期则需工程优化以提高GPU利用率和吞吐量，同时增强硬件议价能力，对提升公司盈利能力至关重要。

18:12 大模型毛利率测算与敏感性分析
会议深入探讨了大模型毛利率的测算方法及其敏感性核心结论，旨在帮助理解大模型经济账。此外，还预告了后续AI经济系列的更多内容。会议强调，内容仅供特定客户使用，不构成投资建议，且严禁非法使用或传播。

发言总结
发言人1
主持的会议主要聚焦于国海传媒模型系列中的第二讲，主题为大模型毛利率的测算。他首先提醒参与者会议内容的保密性，明确指出会议不构成投资建议，禁止录音和转发内容，以确保信息的安全与合规。随后，深入讲解了大模型毛利率的测算方法，包括对不同模型公司财务状况的对比分析、基于V3数据的毛利率拆解，以及根据不同硬件假设下的单模型毛利率测算，展现了严谨的分析框架。此外，他强调了模型公司毛利率的关键影响因素，如输入输出比、缓存命中率，并进行了敏感性分析，以揭示这些因素对毛利率的潜在影响。在策略建议部分，他总结了提升毛利率的方法，并鼓励参与者持续关注后续系列内容。整个会议贯穿了对投资风险的强调，提醒听众在做出投资决策时需保持谨慎。

要点回顾
在本次会议上，国海证券对参会者有哪些要求？
发言人1：本次电话会议仅供符合国海证券投资者适当性管理要求的客户以及受邀客户使用。国海证券不会因接收人收到本次会议相关通知或参加本次会议而视其为客户。会议内容不构成任何投资建议，据此做出的投资决策与国海证券、国海证券员工或关联机构无关。

本次会议内容能否被录音、转发或用于其他用途？本次分享的主要内容是什么？
发言人1：会议严禁录音或转发，任何人不得对本次会议的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用，否则将承担相应的法律责任。国海证券保留一切法律权利，并对使用本次会议信息或内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本次分享主要分为三部分：首先对比各家模型公司的综合毛利率，作为参考；其次是对官方公布的V3数据进行毛利率拆解，并基于此做了一个单模型的毛利率测算，特别是针对头部的三家模型公司；最后详细阐述了测算方法、核心假设、敏感性分析以及结论。

综合毛利率方面，国内外模型公司的表现如何？
发言人1：海外两家模型公司的综合毛利率在40%到45%区间内，而国内上市公司质朴和mini max的综合毛利率较低，在15%到30%之间。从推理角度看，D4K的V4推理毛利率相对较高，海外的answer pick和OpenAI甚至能达到60%到70%，而国内mini max的推理毛利率较低。

综合毛利率和推理毛利率的口径有何不同？
发言人1：综合毛利率考虑了整体免费服务占比以及业务结构、硬件利用率、渠道分成率、收入确认等因素的综合影响；而推理毛利率更侧重于以租赁为主要模式下，硬件租赁价格对毛利率的影响。

deep seek提供的退服务测算表情况如何？
发言人1：deep seek在2025年2月做的一个24小时内退服务测算表显示，其推理阶段毛利率高达84.5%，收入部分仅算了GPU租赁成本。该数据基于输入输出token量、单价以及GPU租赁成本计算得出，但其时间较早，仅供简单参考。

团队如何基于deep seek的方法进行单模型毛利率测算？
发言人1：团队采用统一假设的方法，针对三个模型（deep six v pro、GM5.2和mini max N3）进行了毛利率测算。收入端混合收入通过输入和输出占比乘以各自价格并考虑缓存命中率和未命中率的影响；成本端则计算单GPU小时成本，并换算成每百万token的单位成本，最终利用推理毛利率公式计算得出结果。

核心的假设中，关于输入输出占比和缓存命中率是如何影响收入计算的？
发言人1：输入输出占比在chabot时代相对较低，而在H时代可能高于20%，这会影响基于deep sik v3时代数据计算出的收入结果。此外，由于agent环境下缓存命中率较高，也会对收入产生影响。输入的token占比是通过输入输出比例计算得出的一个关键参数，这些假设结合各家的输入混合价格，可计算出每百万talking的混合收入。

在大模型的成本分析中，硬件成本是如何假设的？成本端的核心假设有哪些？
发言人1：硬件成本的假设是基于inference x平台的数据，使用B200芯片FP4，并考虑了agent coding场景下的吞吐情况。成本统一按照3.68美元计算，这是来自inference x三年租赁期的数据，该租赁期是云服务提供方与模型公司通常签订的长期协议期限，通常会打四五折，而非三年期的短期租赁价格可能会达到6到7美元。成本端的核心假设包括硬件成本采用inference x上数据，即B200芯片FP4在三年租赁期条件下的平均费率，为3.68美元。另外，假设GPU利用率是60%。

收入端的核心数据主要来源于哪些方面？
发言人1：收入端的核心数据主要来源于各家官网公布的以美元为单位的输入价格、缓存命中价格和输出价格。基于这些数据以及之前提到的三部分假设（输入输出占比、缓存命中率、输入token占比），可以计算出chatbot情景、agent情景和综合情景下的收入情况。

单位成本的测算过程中，有哪些关键指标会影响成本计算？
发言人1：单位成本的测算过程中，关键指标包括TTFT（吞吐量）和用户速度决定的单卡总吞吐量，以及经济版和顺畅版两种数据情况下的成本。其中，DPCK模型在单位总吞吐量上显著高于其他模型，从而影响单位收入和单位成本的计算，并最终影响综合毛利率的对比。

敏感性分析中，哪些指标对毛利率的变化影响最大？
发言人1：敏感性分析显示，对毛利率影响较大的指标分别是输入输出比、缓存命中率、单卡每小时成本、每秒GPU吞吐量和GPU利用率。其中，缓存命中率对毛利率的影响最为显著，每增加5%，毛利率可能下滑多个百分点。而输入输出比例、缓存命中率以及GPU时租与毛利率成反比，即提升这些指标会导致毛利率下降；GPU利用率和吞吐量的提升则有利于提高毛利率。

对于模型公司来说，短期内提高毛利率的主要手段是什么？
发言人1：短期内提高毛利率的主要手段可以通过提高定价或降低缓存命中率来实现。然而，长期来看，模型公司应注重工程优化，提高GPU利用率和吞吐量以改善毛利率表现。此外，GPU租赁成本也反映了模型公司与服务提供商的议价能力，这一能力对于公司的长远盈利能力至关重要。

