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报告摘要： 

⚫ 算力基建将是第三次“场景革命”的发动机 

借鉴 PC 互联网和平台经济前两次“场景革命”的经验，AI 有望涌现

出第三次“场景革命”，大规模基建是“场景革命”涌现的前提。 

我们在6.18《大安全当立：AI涌现和央国企盐铁》中指出：“场景革

命”涌现一般需求经过 4个阶段：【1技术诞生（开端）】、【2系统

搭建（大规模基建）】、【3 牛市催化（基于大规模基建的商业化故

事）】、【4场景革命（涌现）】。 

⚫ 下半年谁能“接棒”数字经济 AI行情？——算力基建 ！ 

我们在 7.11《边界计划：AI 涌现的系统论视角》中明确：23 年数字

经济AI仍是政策和流动性驱动的大主题行情！“算力基建”短板约束

大规模商业化（故事）落地，所以今年 AI还不是 13-15年“移动互联

网”的主线行情（09-12 年大规模基建，是 13-15 年科技股主线行情

的基础，因为大规模基建夯实了平台经济大规模商业化的基础）。 

我们判断：下半年流动性维持宽松，AI 行情不会结束。借鉴 2010 年

“七大战略新兴产业”大主题行情的轮动经验，下半年“政策细则落

地”的算力基建，将会接棒 AI行情。 

⚫ 算力基建的投资规模测算：数十万亿级别！且能带来新能源千亿级别

的投资增量 

参考 10-20年间移动流量大爆发的经验（超过 1000倍增量，远程之前

300 倍的乐观估计），我们判断，第三次“场景革命”所需的算力需

求也会以几何级数增长。中性预测下，中国智能算力投资规模年复合

增速约 84.5%，并于约 2026 年底达到应用端 AI 全覆盖，对应的数据

中心建设投资规模将至少达到 20万亿级别。 

同时，算力的大规模建设，也会推动电耗的井喷式增长。“东数西

算”将成为未来“算力基建”的终局解决方案之一，伴随着的千亿级

别新能源电力投资规模，也能顺手解决西部风/光的消纳问题。 

⚫ 算力基建投资方向：核心算力+配套基建，服务器、存储等仍具备性

价比 

算力基建聚焦于硬件系统，一方面聚焦广义算力，另一方面涵盖配套

基建。其中广义算力主要涵盖算力芯片（CPU+XPU）、封测、存储三

方面，配套基建主要涵盖AI服务器、配套机柜、通信设备等。相关股

票池中，于“广义算力”，存储、FPGA、ASIC 板块的“性价比”较

高。“配套基建”对应的“高性价比”板块为服务器及交换机等板

块。（“算力基建”产业链全景梳理&股票池详见正文） 

⚫ 核心假设风险：策略观点不代表行业、宏观经济下行压力超预期、盈

利环境发生超预期波动等。    
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1 下半年谁能“接棒”数字经济 AI 行情？——算力基建 ！ 

 

1.1 23 年数字经济 AI 仍是大主题，下半年“算力基建”将成大主线 

 

我们在 6.18《大安全当立：AI 涌现和央国企盐铁》中提示：借鉴 PC 互联网和

移动互联网两个时期经验，真正意义上的“场景革命”的涌现，大致分成 4 个

阶段：【1 技术诞生】、【2 系统搭建】、【3 牛市催化】、【4 场景革命】。 

 

我们判断：AI 有助于驱动数字经济“第三次场景革命”的涌现，当前的数字经

济 AI 处于【2 系统搭建】初期，“算力基建”短板导致 AI 仍缺乏大规模商业化

的基础，因此，AI 当前仍是大主题，并非 13-15 年的“移动互联网”主线行情。

“算力基建（半导体/通信）”才是【2 系统搭建】早周期的主线！（7.11《边界

计划：AI涌现的系统论视角》） 

 

去年 11 月 ChatGPT正式发布，可以看作是【1技术诞生】；而随着今年初国务院

设立“国家数据局”、7 月 13 日《生成式人工智能服务管理暂行办法》出台，自

上而下的【2 系统搭建】正在逐步展开，将夯实未来的数字经济商业化的“算力

基建”基础。因此，我们判断：类似 10年大规模基建（4万亿投资+4G基建）早

周期，当前需要重视“算力基建”相关的半导体/通信等行业的投资机会！ 

 

图表1:涌现：“场景革命”的 4个阶段 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

1.2 借鉴 2010 年“七大战略新兴产业”大主题行情，23H2 政策细则落地的

“算力基建”有望接棒 

 

23年 AI仍是政策和流动性驱动的大主题行情，下半年“算力基建”将会接棒！

我们在 6.30 中期策略展望《顺风，转舵》中提示：23 年的 AI类似于 2010年的

“七大战略新兴产业”，都是大规模基建早周期+顶层设计。复盘 2010 年“七大



专题策略报告  

 
 

 5 敬请关注文后特别声明与免责条款 

 

战略新兴产业”行情，本质上是沿着“方向性政策指引”产业转向“实质性政

策落地”产业方向在进行轮动—— 

 

（1）2010 年上半年，产业政策为方向性指引型政策，无实质性细则落地，率先

颁布方向性政策指引的行业率先启动，带来新能源车、通信和节能环保产业领

跑。 

（2）2010 年下半年新能源车/材料、医药生物行业实质性细则落地，并引领行

业轮动接棒，带来新能源车、新材料和医药生物产业接棒。 

 

借鉴 10 年“七大战略新兴产业”轮动的经验，下半年数字经济 AI 将会是基于

政策细则落地带来的“接棒”行情。23H1 AI 大模型大量发布，但并未产生实

际的商业落地或业绩兑现，数字经济 AI 主要体现在“政策/产业预期”驱动的

AI+主题行情“领跑”。 

 

数字经济 AI 也是“大安全”主线，美国已经投了大量的算力，中国也一定会投

类似规模的算力。7 月 13 日《生成式人工智能服务管理暂行办法》出台，我们

判断：大规模算力基建将出现更多“实质性落地细则”，下半年“算力基建”将

“接棒”数字经济 AI 行情。 

 

图表2:2010年 7大战略新兴产业行业轮动 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

1.3 “算力基建”的投资规模将是数十万亿级别的，会成为“第三次场景革命”

的引擎 

 

当前的 GPU 等硬件基础设施，尚无法支撑起 AI 应用的大规模商业化。近期，知

名科技公司不约而同入局算力基建。根据 OpenAI测算，全球头部 AI模型训练算

力需求 3-4 个月翻一番，每年头部训练模型所需算力增长幅度高达 10 倍。但摩

尔定律认为：芯片计算性能大约 18-24 个月翻一番。“算力基建”供需两端的巨

大差距意味着“算力基建”所需的投资量在未来一定是指数级增加的。 
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图表3:近期科技公司均入局算力基建  图表4:大模型时代算力需求快速增长 

 

 

 

资料来源：方正证券研究所整理  资料来源：奇普乐芯片，方正证券研究所 

 

市场普遍认为“算力基建”对应的服务器、AI 芯片等板块大多已经体现了较好

的业绩，但这其实是对“算力基建”的空间严重低估。市场对 AI 空间的测算重

点大多在于芯片和服务器的增量需求，但我们认为：以数据中心建设为基础的

“算力基建”将进一步推动大规模土建、新能源电力需求及利用乃至“东数西

算”、西部建设开发的进程。AI 带来的“第三次场景革命”至少是数十万亿量级

的投资机会，市场对于“算力基建”相关的预期业绩将一步步抬升。 

 

当前阶段，算力“硬件端”的公司大多估值到了历史相对高位，有部分投资者

开始担忧光模块、GPU 等环节的估值是否合理。我们认为：“算力基建”所需

投资规模是远超市场当前预期的，将带来产业链相关行业的盈利和估值的 “戴

维斯双击”。后续随着相关政策的逐步出台落地，市场对于“算力基建”的预期

将会进一步提升。 
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2 “算力基建”投资估算：2026 前，20 万亿+ 

 

2.1 参考移动流量大爆发：算力需求几何级数爆发在即 

 

第三次“场景革命”所需的算力基建，需要满足大规模商业化的要求，类似于

移动互联网时代下的流量爆发，将实现指数级增长。在全世界大规模部署 AI 大

模型的背景下，算力需求引爆关注并非空穴来风。参考 10~20 年间的移动互联

网时代，月户均流量（DOU）增长 100 多倍，而移动数据总接入流量从约 2 亿

GB（按照 80%平均增速估算）增长到 1656 亿 GB，翻了近 1000 倍，远超工

信部在 14 年《5G 愿景与需求》中乐观估算的 300 倍水平。 

 

算力作为数字经济的底层核心要素，也是实现数字经济 AI 大规模商业化的前

提，将会同样迎来人均需求+应用范围的双重驱动，实现超预期的指数级暴涨。 

 

图表5:移动互联网接入流量呈指数级增长  
图表6:过去十年移动互联网月户均流量（DOU）增长 100

多倍 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所整理  资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

2.2“算力基建”的“烧钱大赛”：20 万亿级别的投资空间 

 

初步测算如需实现 AI 的大规模软件端覆盖，需要数十万亿量级的“算力基建”投

资。Al 的终局大概率将是软件、硬件端的全面赋能（AI 化），我们判断：过程

中将经历如下四个场景阶段—— 

 

1、AI 的软件端全面赋能（应用互联）（保守估计现存国内软件计算需求量级约

80 谷歌）； 

2、软件端实现 AI 集成化统一管理（万物互联）； 

3、AI 赋能硬件（万物智能）； 

4、硬件端实现集成化统一管理（智慧城市）。 

 

测算的基本流程及假设如下—— 

 

第一，国内潜在算力规模计算：中国当前约 80 个谷歌级别规模应用，若实现

AI 的全覆盖，对应约 4080EFlops 算力需求。 
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（1）计算全球互联网应用点击量：假设网站自然流量占比可以代表应用的算力

需求占比，通过 ahfles 选取全球自然访问流量最高的前 100 个网站，计算网站

自然流量之和/谷歌自然流量，以此代表全球谷歌级应用规模。在此假设下，全

球约 224 个谷歌级规模应用。 

 

（2）以谷歌的计算量为单位计算算力需求：SimilarWeb 数据显示，谷歌单月

访问量约 880 亿次；假设每次用户在访问时需要与 AI 进行 5 次问答来回才能得

到想要的结果，每次处理的问答需 1000 token 数量，并假设 23 年 AI 模型平均

参数约 3000 亿，则谷歌算力需求=880/30/24/60/60*5*1000*3000≈

51EFlops。 

 

（3）计算中国谷歌级规模应用：2021 年中国算力规模占全球 33%，合理假设

应用规模同样占比全球 1/3，则中国谷歌级规模应用约 80 个。 

 

（4）计算中国 AI 算力需求：假设国内软件端实现 AI 应用全覆盖，产生的算力

需求规模测算约为 80 个谷歌级算力需求，即 4080 EFLOPS。 

 

图表7:谷歌算力需求约 51EFlops  图表8:中国约 80个谷歌级规模应用 

 

 

 

资料来源：SimilarWeb，方正证券研究所整理  
资料来源：ahrefs，《中国算力发展指数白皮书》，方正
证券研究所 

 

第二，国内算力增速测算：中性预测下（学界估计），算力 CAGR 约 84.5%，

约 2026 年底达到应用端 AI 全覆盖的算力规模。我们分别根据 19-21 年的复合

增速、学界测算、IDC 测算做乐观、中性、保守增速估计，过程如下： 

 

（1）乐观估计：以 19-21 年算力规模增速为基准，通过回归计算出算力增长对

时间的线性函数，测算得算力规模年复合增速 121.3%，预计 25 年底达到

4080EFlops。 

（2）中性估计：以郑纬民院士估计 2025 年我国 AI 算力总量将超过 1800 

EFlops 为基准，测算的算力年复合增速 84.5%，预计 2026H2 将达到

4080EFlops。 

（3）保守估计：按照 IDC 预测 2025 年中国智能算力规模将达到 922.8EFlops

为基准，测算得算力规模年复合增速 56.2%，预计 2028H2 达到 4080EFlops

的算力规模。 

 

 

 

谷歌算力测算
参数

（红底为假
数据来源/假设

谷歌单月访问量（亿次） 880 -

每次访问所进行

对话来回的次数
5

假设每次用户在访问时需要与

AI进行5次问答来回才能得到想

每次处理的问答所需

token数量 (个)
1000

在英语语境下，一般1000个

token等于750个单词。假设每

次处理的问答字数约750个单

模型参数量（亿) 3000

20年发布的GPT-3拥有1750亿

参数，22年谷歌大部的PaLM

拥有5400亿参数。取二者折

中，假设23年AI模型平均参数

约3000亿

谷歌算力需求（10^16Flops） 5092.59 -

≈（EFlops） 51 -

规模测算 参数 数据来源/假设

全球前100网站

自然流量之和
31,654,534,072

谷歌自然流量 141297176

全球谷歌级规模应用 224 -

中国所占比例 1/3

 2021年中国算力规模占全球

33%，假设应用规模同样占比

1/3

中国谷歌级规模应用 74.68 -

≈ 80 -

对应算力需求（Eflops） 4080
由前文计算得谷歌算力需求

51EFlops

假设网站自然流量占比可以代

表应用的算力需求占比
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图表9:中性预测下，中国智能算力规模年复合增速约

84.5% 
 

图表10:中性预测下，约 2026 年底达到应用端 AI全覆

盖的算力规模所需时间 

 

 

 
资料来源：IDC，信通院，财经中国网，方正证券研究所  资料来源：IDC，信通院，财经中国网，方正证券研究所 

 

第三：数据中心投资规模测算：实现 AI 应用软件全覆盖至少需要 550 万台服务

器，对应 24.5 万亿数据中心建设投资 

 

（1）计算新增服务器需求：GPU 方面，以机器学习中较为主流的 NVIDIA 

A100 GPU 为代表，其深度学习运算性能可达 312 TFLOPS；服务器方面，采

用以 A100 卡为计算模块的浪潮 NF5688M6 为基准，每台服务器包含 8 颗

A100，在算力利用率约 30%的假设下，4080 EFlops 的应用端算力规模需要约

4400 万颗 A100 芯片以及 550 万台服务器。 

 

（2）计算数据中心投资规模：算力的实现最终仍需以数据中心为承载，根据

《中国数据中心产业发展白皮书》估算：包含土建、制冷、供配电、IT 及网络

设备、运营商等成本在内，建设 500 PFLops 算力的数据中心投资约为 30 亿，

则 4080EFlops 需约 24.5 万亿的投资建设规模（1 EFlops = 10^3 PFlops）。 

 

上述测算的结果如下图所示，结果显示仅实现 AI 在软件端的覆盖（应用互

联），就需要至少 20 万亿级别的投资规模。我们理解此间假设条件宽泛，很难

真正量化“算力基建”所需的真实投资规模，但测算的结果显示，即便我们采

取相对谨慎的计算方式，所需的算力投资量级仍是数十万亿量级。 

 

数十万亿的投资额一方面确实规模较大，但另一方面其实并不夸张。对比移动

互联网，保守估计下，10~22 年间移动互联网时代，仅电信固定资产投资便超

过 5 万亿元，AI 驱动的数字经济新业态下，算力基建将爆发出更大的需求。因

此目前阶段，AI 的应用距离 2013-2015 年的移动互联网软件的蓬勃发展，仍然

有相当长的路要走。 
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图表11:数字经济 AI实现终局目标的四个场景阶段及相关测算 

 
资料来源： ahrefs.com，中国算力发展指数白皮书(2022 年)，SimilarWeb，IDC，信通院，中国数据中心产业发展白皮
书（2023 年）等，方正证券研究所 

 

2.3 “算力基建”也能解决新能源的消纳：千亿级别新能源投资增量！ 

 

算力的大规模使用同样将伴随大规模的电力消耗。对于数据中心而言，IT 和空

调制冷设备是数据中心的主要能耗来源，两者通常占数据中心总能耗的 85%。

同时，2022 年数据中心占全社会用电量比重超过 3%，且过去八年耗电量年复

合增速在 14%以上。虽然长期来看能效提升将推动数据中心 PUE 下降，但是

AI 应用端全覆盖将极快的引爆算力需求，进而推动数据中心耗电量井喷式增

长，因此预计未来数据中心耗电量仍能维持双位数增速。 

 

图表12:数据中心 IT设备和空调制冷能耗占比近 85%  图表13:2022年数据中心占全社会用电量比重超过 3% 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，方正证券研究所  
资料来源：前瞻产业研究院，国家能源局，方正证券研究
所 

 

“东数西算”成为未来“算力基建”的终局解决方案之一，也将成为西部风/光

消纳的解决方案！目前中东部数据中心占全国接近 90%，而西部可再生能源超

全国总量的 70%，其中风能占 85%、光能占 90%左右，这一逆向分布特征使西

部总弃风弃光电量高达全国 90%以上。即东部消纳率接近 100%，但西部受其
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发展水平制约明显消纳不足。随着数据中心能耗增长和绿电标准逐渐趋严，算

力基建西部开展将成为新能源电力消纳的又一方向。 

 

图表14:数据中心大多分布在东部地区  图表15:“双碳”战略政策要求数据中心绿色化发展 

 

 

 
资料来源：CDCC《2021 年中国数据中心市场报告》，
方正证券研究所 

 
资料来源：国家发展改革委员会，北京市发展改革委员会，
广东省能源局等政府官网，方正证券研究所 

 

因此，在实现可再生能源利用问题上，“东数西算”和“西电东送”两大顶层设

计战略上是高度统一的——算力基建在西部大规模铺开，一方面分担了东部算

力的耗电压力，另一方面促进了西部地区的清洁能源消纳。 

 

我们估算，算力基建将带来千亿级别新能源电力投资规模，具体测算如下—— 

 

第一步：新增耗电量需求计算。以前文估算的 550 万台浪潮 AI 服务器为基准，

每台服务器额定功率 3000w，假设平均运行功率为 1500w，PUE 为 1.5，则新

增算力规模年耗电量需求约为 1080 亿千瓦时。 

 

第二步：风光投资规模计算。倘若新增用电量中 40%由风光发电提供，按照 22

年风光电投资比例（风电 76%，光伏 24%），以及风光电投资金额（风电 1.66

元/度，光伏 3.76 元/度），计算得 1080 亿千瓦时需要风光发电投资超过 900 亿

规模。 

 

图表16:AI应用端全覆盖需约 900亿风光发电投资规模 

 
资料来源：浪潮官网，《绿色数据中心政府采购需求标准（试行）》，Wind，方正证
券研究所整理 

 

规模测算 数据来源/假设

服务器（万）

平均功率（kw）

以浪潮AI服务器NF5688M6为基

准，假设平均功率为额定功率的

一半

PUE -

耗电量（亿千瓦时） 平均功率*PUE*全年运行时间

新能源发电占比 -

风电 光伏

发电量占比 76% 24% 参考22年风光新增电量需求占比

投资价格（元/度） 1.66 3.76 参考22年风光投资价格

投资规模 547.1 391.3 -

风光发电总投资规模 -

1084

40%

938.4

参数

550

1.5

1.5
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3 “算力基建”投资方向：核心算力+配套基建，服务器/存储等仍具

性价比 

 

3.1 “算力基建”细分环节：究竟都包含哪些赛道？ 

 

“算力基建”聚焦于硬件系统，一方面聚焦广义算力，另一方面涵盖配套基

建。其中广义算力主要涵盖算力芯片（CPU+XPU）、封测、存储三方面，配套

基建主要涵盖 AI 服务器、配套机柜、通信设备等。 

 

为了让投资者能清晰地了解“算力基建”的全貌，我们梳理了“算力基建”产

业链全景，如下图—— 

 

图表17:“算力基建”产业链全景梳理 

 
资料来源：方正证券研究所整理 

 

3.2 “算力基建”股票池：各赛道目前的“性价比”如何？ 

 

“广义算力”板块中，目前存储、FPGA、ASIC 板块的“性价比”较高。云端

算力中，FPGA、ASIC 等相对前沿的设计技术板块目前估值分位数相对较低，

一季报盈利数据也相对乐观，动态估值也同样相对较低。对存储板块而言，目

前存储板块的估值存在分化，但大多处于相对低位，同时基金超配比例相对低

位，配置空间相对其他板块占优。 
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图表18:广义算力板块中，目前 FPGA、ASIC及存储赛道“性价比”较高 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 注：数据截止 7 月 17 日，分析师覆盖家数少于 5 家的公司的预测数据不予采用 

 

 

配套基建中，目前服务器及交换机等板块“性价比”相对较高。配套基建中，

动态估值相对低位的板块集中在服务器及交换机中，而截止 Q1，上述板块基金

配置比例也处于相对低位，“性价比”相对较高。 
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图表19:配套基建板块中，服务器及交换机等板块 “性价比”较高 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 注：数据截止 7 月 17 日，分析师覆盖家数少于 5 家的公司的预测数据不予采用 
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