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量约束。需求端，大模型优化扩大应用范围，同时 Agent与视频生成进一步增加单任务消耗，
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[Table_Rank] 投资评级 看好丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

2026年 7-9月，海内外云厂商陆续披露资本开支及 AI业务数据，模型厂商继续调整产品价格，

算力服务合同相继落地。 

事件评论 

⚫ 供给端：海内外云厂商延续扩产，头部算力供给仍偏紧。海外方面，微软 FY2026第四财

季资本开支约 410亿美元，其中约三分之二用于 GPU、CPU等短周期资产，单季度新增

31个数据中心，公司仍表示 Azure客户需求超过可用供给；Oracle FY2027第一财季资

本开支达到 285亿美元，新增交付 850MW数据中心容量，向 AI云客户交付逾 30万张

GPU，交付容量接近上一财季的 3 倍，公司同样表示训练和推理需求增长快于供给。国

内方面，阿里、腾讯二季度资本开支分别达到 677亿元和 528亿元，分别同比增 75%和

176%；中国电信上半年算力网络投资同比增 97%，智算资源利用率达到 94%。海内外资

本开支仍在上行，较高的资源利用率及云厂商“需求超过供给”的表述，反映头部厂商扩

产仍未完全覆盖需求增量，为能够及时交付的外部算力服务商提供了承接空间。 

⚫ 需求端：模型优化扩大应用范围，Agent与视频生成增加单任务消耗。模型优化升级压低
了单位任务算力消耗，降低了模型使用门槛，进而有利于扩大应用场景并提高调用频率，

最终刺激需求增长。7月 OpenAI将 GPT-5.6 Luna、Terra价格分别下调 80%、20%，提

升文档处理、代码开发等高频任务的经济性。从实际使用情况看，Google二季度业绩会

披露，模型 API处理量达约 220亿 Token/分钟，环比增长 37.5%，反映模型调用规模仍

在扩大。随着应用由 Chat向 Agent和视频生成延伸，Agent的规划、工具调用与反馈迭

代增加推理轮次，视频生成的时空计算则提高任务计算强度，共同提升算力需求空间。 

⚫ 价格端：GPU租赁指数回升，高性能 B200相较于 A100、H100涨幅领先。SemiAnalysis

现货-合约综合指数显示，7月 1日至 9月 11日，A100、H100、B200分别由 1.58、3.13、

4.62美元/GPU·小时升至 1.82、3.26、5.63美元/GPU·小时，涨幅约 15.2%、4.2%、

21.9%。三类 GPU价格均回升，其中 B200涨幅较 H100高 17.7pct，反映在本轮租赁需

求回暖中，高性能算力的价格弹性更为突出，具备相应供给能力的运营商有望受益。 

⚫ 订单端：海内外大额合同持续落地，环保企业算力布局向服务订单转化。海外方面，

TeraWulf 于 7 月与 Anthropic 签订 401MW、20 年期数据中心租赁合同，预计合同租金

约 190亿美元，计划 2027年下半年至 2028年初分阶段投运。国内方面，赛意信息 8月

签订合计 64.5亿元、60个月算力服务合同。环保行业中，艾可蓝 8月签订含税 11.09亿

元算力资源服务合同，各批次服务期 60个月；侨银股份 9月披露拟开展 5年算力服务合

作，按年签约，含税金额约 0.67亿元/年。海外客户提前锁定远期容量，国内需求向新增

服务商延伸，部分环保企业的算力布局已进入客户合同阶段，算力服务有望成为相关公司

的业务增量来源。 

⚫ 投资建议：关注盈峰环境。 

⚫

风险提示 

1、终端需求增长不及预期风险；2、效率提升快于任务量增长风险；3、供给交付及价格下行

风险。 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 
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算力需求持续释放，租赁价格回升与订单落地验
证行业景气依旧 

海内外大模型迭代路线呈现分化，国内厂商主打成本性能平衡，海外厂商深耕极致高智

能赛道。在算力供给偏紧、行业降本增效的背景下，各大厂商模型迭代策略呈现差异：

智谱 GLM、DeepSeek、月之暗面 Kimi等国内头部模型在控制单任务算力成本的同时，

同步加快范式迭代节奏、提升模型智能指数，实现低成本与高性能的同步优化； OpenAI 

GPT系列、Anthropic Sonnet/Opus系列等海外模型，虽智能水平更高，但单任务使用

成本同样较高。整体来看，国内模型持续拓宽低算力消耗下的能力边界；海外头部企业

则深耕极致性能赛道，两种路线差异均会放大算力需求缺口，为能够及时交付算力的服

务商提供承接空间。 

图 1：大模型升级优化情况 

 

资料来源：智谱公告，长江证券研究所 

 

一年期 GPU 租赁合约价格持续回升，其中高端芯片更具弹性，涨幅领先。根据
SemiAnalysis 一年期 GPU 租赁合约指数，B200 租赁价格自 2026 年 3 月 17 日触底

（3.68美元/GPU・小时）后整体上行，虽在 6月阶段性回调，但后续再度回升并创出

新高；截至 9月 11日报 5.63美元/GPU・小时，区间涨幅达 53.0%。对比来看，同期
A100、H100表现相对温和，价格分别上涨 20.5%、15.6%。一年期长租价格反映产业

客户对中长期算力的真实采购意愿，租金持续回暖进一步印证头部云厂商算力扩产节奏
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仍未能匹配需求增量，具备稳定交付能力的第三方算力服务商有望持续受益于算力供给

偏紧带来的租金红利。 

图 2：GPU租赁价格变化情况（美元/GPU·小时） 

 

资料来源：SemiAnalysis，长江证券研究所 
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风险提示 

1、终端需求增长不及预期风险。若模型能力提升、Agent 落地或视频生成渗透慢于预

期，Token 调用和外部 GPU 云采购可能低于预期，新增集群利用率与收入兑现将受到

影响。 

2、效率提升快于任务量增长风险。模型压缩、推理引擎和新一代芯片可能显著降低单

位任务算力消耗；若新增用户、调用轮次和任务复杂度未能同步扩大，算力总需求及租

赁价格可能承压。 

3、供给交付及价格下行风险。GPU、网络设备、电力和数据中心建设存在交付时滞；

若新增容量集中上线或旧代际 GPU 被快速替代，普通卡租价、利用率和资产价值可能

下降。 

 

 

% research.95579.com

6



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 7 / 8 

行业研究 | 点评报告 

投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评
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