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我们认为AI产业的天花板、变现性、成长性、产业链友好度等是稀缺的，从宏观到微观进行对比分

析，我们认为主要有以下几点因素：

1、行业天花板更高：AI的产出是可乘数放大的“智能”，由“算力—模型—应用—数据”飞轮驱动，

OpenRouter等平台Token调用量呈指数级增长；对比通信流量的“加法式”增长与频谱/站址等物理边

界，AI的可拓展空间显著更大，AI 在各行业重构流程并催生新价值链与新市场，行业天花板由可被

智能化的任务空间决定而非人口、设备数等底层数字。

2、见效更快：4G/5G“先覆盖后变现”的工程属性与ARPU增速受限导致回本周期达数年；AI模型、

算力投入后可即插即用，并不断迭代满足新需求、新场景，进行滚动式兑现。

3、硬件迭代更快，优化价格、需求周期：AI算力“年更+软硬协同”的高频迭代，在 12–18个月内刷

新单位算力成本并催生新需求，从而在价格下行之前就以“更高代际的价值锚”重定价，打破了传统

硬件的量价周期。当算力更便宜、更易得时，开发者会把更复杂的模型与系统作为新基准，提升参数

量、上下文与并行度。模型架构的迭代有机会减小单次推理、训练所需算力，而AI产业发展过程中杰

文斯悖论将演绎很多次，如Genie 3等生成视频的世界模型，或需要跨数量级提升的算力才可满足。

投资建议：我们认为AI算力更高的天花板与更好的竞争格局支撑起AI算力相对4G/5G的更高估值框架

与更强Beta，相关标的——光互连：中际旭创，新易盛，天孚通信，光库科技，长芯博创，仕佳光子，

源杰科技，长光华芯，太辰光；交换机：锐捷网络，盛科通信；铜互连：兆龙互连，中际旭创。

风险提示：AI算力需求不及预期；客户处份额不及预期；产品研发落地不及预期；行业竞争加剧。

核心观点
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一、 AI的天花板与飞轮不一样
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1.1 AI具有更高的天花板

资料来源：工信部，openrouter，东吴证券研究所

• AI 算力呈“乘法式”扩张，行业天花板与技术迭代速度显著更高；4G/5G 呈“加法式”增
长、受物理边界约束。

• 5G 的需求与可部署资源和连接总量高度相关，受频谱、站址、覆盖半径、功耗等硬约束影
响，收入结构本质上由基建 CAPEX与运营服务收入 相加决定，边界受人口与设备密度限制。

• AI 的核心产出是“智能”，作为生产要素与数据、劳动力、资本相乘提升全要素生产率，算

力需求由模型规模、上下文长度、多模态维度与推理负载共同驱动，能力提升与单位算力成
本下行形成“算力-模型-应用-数据”正反馈飞轮，带来指数级模型复杂度与场景渗透。

• 横向对比流量消耗量与token消耗量，从13年开始的4G时代到当前的5G时代，流量消耗量
CAGR（2013-2024年）约61.1%，而token消耗量则呈指数级增长，以openrouter平台为例，过
去一年即增长约28倍。

• AI 在各行业重构流程并催生新价值链与新市场，行业天花板由可被智能化的任务空间决定
而非人口与设备数，概念上更接近无界；5G 的连接上限虽高，但受频谱资源和物理部署所
框定。
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资料来源：Wind,东吴证券研究所

• 基础设施端，受“可计算的连接上限”约束，4G/5G呈现明显的周期特性。

• 从国内三大运营商资本开支轨迹可见，4G 推进期（约 2013–2016）
CAPEX 阶梯上行并在 2016 年前后见顶，随后 2017–2019年进入消化回落；
5G 首轮规模建网（2020–2022）CAPEX 再度抬升，伴随覆盖范围扩大、
边际收益下行与折旧约束，2023–2024 转为高位趋稳。建设周期取决于频
谱/标准迭代速度与站址、光纤、供电等物理资源上限，以及人口与终端
渗透的可测边界，使连接类基础设施的 TAM 收敛。

2010-2024年中国三大运营商资本开支（亿元）
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1.1 AI具有更高的天花板



资料来源：彭博，英伟达官网， Grand View Research，东吴证券研究所

海外四大云厂CapEx（亿美元）

• 我们认为AI 算力的行业天花板远高于 4G/5G 并仍在上修，体现为数据中
心 Capex 与上游加速芯片 TAM 的绝对规模与增速同时抬升。

• 北美四大云厂资本开支持续高增，主权AI等贡献新增量，英伟达指引
Blackwell和Rubin平台有望共同推动全球AI基础设施规模在2030年左右达
到3-4万亿美元。

• Grand View Research预测预计全球直接AI市场规模到 2030 年将达到 

18117.5 亿美元，2025 年至 2030 年的复合年增长率为 35.9%。
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1.1 AI具有更高的天花板

注：2025年起为预测数据



4G/5G 的投资回收期显著偏长，源于前期重资本、后端慢变现的商业模式。根据
PatentPC，5G投资平均收支平衡时间预计为8-10年。

• “先覆盖、后变现”的工程属性决定 CAPEX 前置。

• 频谱拍卖与许可费用进一步抬升资本门槛，如德国2019年5G频谱竞拍总额65.5亿
欧元，挤压早期现金回笼空间。

• 收益侧提升有限：ARPU提价空间受竞争与监管制约，GSMA预计至 2030 年高收
入市场 ARPU年增仅约1%，行业收入增速温和，ROI 摊薄。

• 二次建设叠加：当一期覆盖接近“边际”，Capex/Revenue 比率见顶后趋稳，但
5G-A 与行业专网等二次建设仍需持续投入，使回收呈“建设—消化—再建设”的
多周期拉长。

资料来源：GSMA，东吴证券研究所

运营商移动服务ARPU预测（美元/月）

8

1.2 AI投资正滚动式兑现

注：2030年为预测数据



以云服务商为例，AI 算力的回收期显著短于4G/5G，核心在于边部署边变现（按量
计费）+ 高利用率。

• 变现即时性：算力以按秒/按小时计费的 On-Demand 形态，上线即产生现金流，避
免“大网络先覆盖、后变现”的滞后。

• 单机收入高：主流 8×H100 机型对应每卡时价常见 $2–$4+ 区间（AWS 

p5.48xlarge 折算 $3.933/GPU·h；专业 GPU 云最低 $2.99/GPU·h ），在高利用率场
景下可快速摊薄前期投入。以一张H100价格为3万美元计算，大约需400天即可覆
盖单卡成本。

• 高利用率：AI加速卡长期处于供不应求的状态，云服务厂商RPO激增，算力资源
被提前锁定。

资料来源：亚马逊，东吴证券研究所

4G/5G与AI算力投资兑现对比

4G/5G周期 AI算力
主要投资者 全球数百家电信运营商 少数超大规模云服务商和专业GPU云商

主要资本支出资产频谱、基站、光纤 (长生命周期)
GPU、定制芯片、数据中心 (短生命周
期)

资产生命周期 10年以上 2-3年 (GPU快速迭代)
预计回报周期 8-10年 2-5年
典型回报特征 稳定、低利润率、类似公用事业 高风险、高回报、指数级增长潜力
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1.2 AI投资正滚动式兑现



AI产品的用户渗透速度远超互联网，已拥有庞大的用户基础，潜在变现能力强，投
资回收期相比4G/5G有望显著缩短。ChatGPT上线约3年用户已接近8亿，而互联网达
到相近体量约用时12–13年，同等用户规模在更短时间达成，使单位获客成本更快被
摊薄。

• ①用户金字塔完善：免费用户→高级订阅→企业版与API，用量计费与席位订阅并
行，带来更高ARPU与更长生命周期价值；

• ②强网络效应与内容自传播降低获取成本，结合云化交付的近零边际成本，使规
模扩张直接转化为毛利改善；

• ③产品梯度与功能包（更强模型、更高上下文、更快速率等）提供持续的付费升
级与交叉销售空间。

资料来源：OpenAI，世界银行，东吴证券研究所
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AI用户增长速度远超互联网（百万用户）

1.2 AI投资正滚动式兑现



资料来源：东吴证券研究所绘制

算力-模型-应用-数据的飞轮加速转动，不断打开行业天花板
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1.2 AI投资正滚动式兑现



二、AI算力以更快的技术迭代，优化价格与需求周期
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4G/5G的技术演进以 3GPP 标准为节拍，单次Release通常 18–24 个月、代际跨越 6–10 年。

• 标准节拍决定速度：5G 第一阶段标准 Release-15 在2018年6月功能冻结，支撑 2019 年起的
全球商用；面向 5G-Advanced 的 Release-18 在2024年6 月冻结，Release-19/20 按既定规划推
进。单次 Release通常保持18–24 个月的稳定节奏。

• 代际跨越长：从 LTE（R8，2008 年冻结）→LTE-A（R10，2011 年冻结）→5G（R15，2018 

年冻结）→5G-A（R18，2024 年冻结），每次“代际/大阶段”跨度通常6–10 年，且需等待
终端/频谱/站点改造的协同到位。

• 产业链约束：蜂窝网络迭代不仅受芯片与软件影响，更受频谱规划、站点建设、回传与核心
网演进等多要素制约，导致从标准冻结到规模商用需 1–2 年生态爬坡。

2.1 AI算力以更快的技术迭代，打破典型价格与需求周期

资料来源：3GPP，东吴证券研究所

3GPP单次Release节奏
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4G/5G在基础设施端呈现典型量价周期，在每轮建设周期中，出货量暴增、
伴随价格年降是客观产业规律。

• 通信标准切换与牌照落地触发首轮覆盖建设（基站、载波、光传输、配
电），运营商 CAPEX和设备商出货量快速上行；随后进入密集化与容量
扩建期，量维持高位但集中招标+多厂竞价使 ASP 年度下修；当覆盖边际
趋缓且折旧与能耗压力上升，转入优化与消化期，量显著放缓、设备 ASP 

延续下探、价跌幅度大于量，链条利润率承压。

2.1 AI算力以更快的技术迭代，打破典型价格与需求周期

资料来源：GSMA，东吴证券研究所

5G建设周期

14注：2025年起为预测数据



• AI算力“年更+软硬协同”的高频迭代，在 12–18 个月内刷新单位算力成

本并催生新需求，从而在价格下行之前就以“更高代际的价值锚”重定价，
打破了传统硬件的量价周期。

• GPU 从 2–3 年一代逐渐切换为一年一代，且每代伴随互连（NVLink 等）、
高带宽内存、编译器与内核的系统性升级，将研发—生态—整机的爬坡窗
口压缩，显著抬高进入门槛，竞争格局相对稳定。HBM 、先进封装、算
力配套（光模块、PCB）等产能需提前锁定、良率爬坡周期长，头部厂商

通过长期协议占用大部分产能。价格的主驱动从“同代去库存”转为“新
旧代际的价值差”，行业呈新代具提价能力、旧代有底价支撑的结构。

• 需求端推动更快迭代：前沿模型训练所用计算量以每年数倍的速度增长，
拉动硬件与存储迭代节奏向 12–18 个月收敛。

2.1 AI算力以更快的技术迭代，打破典型价格与需求周期

资料来源：英伟达官网，东吴证券研究所
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AI算力技术迭代速度显著快于4G/5G，系统性能呈 12–18 个月一次的阶跃式
提升。

• 硬件迭代周期缩短为一到两年：英伟达在2024 COMPUTEX宣布新平台规
划：Hopper→Blackwell→Rubin等。

2.1 AI算力以更快的技术迭代，打破典型价格与需求周期

资料来源：英伟达官网，东吴证券研究所

英伟达芯片快速迭代

16注：2026年起为预测进展



• PCB板上芯片间的连接、设备间

的连接场景均需要通过不同载体
实现性能升级。

• 互连带宽迅速增长：NVLink跟随
每一代GPU架构进行升级，目前
最新用于B系列GPU的NVLink 5.0

可支持单卡7.2Tb的带宽，相较用
于H100的NVLink 4.0带宽翻倍。

• 存储代际压缩：HBM3E 已在 

2024Q2 随 H200 上量，2025 年内
主流厂商已完成 HBM4 开发、内

测并准备量产，存储带宽与容量
几乎以1–2 年一代推进，为大模

型上下文与激活带来更快的可用
带宽与更低能耗。

2.1 AI算力以更快的技术迭代，打破典型价格与需求周期

资料来源：英伟达官网，东吴证券研究所

NVLink互联带宽迅速增长

版本 年份 GPU 架构 每链接带宽（Gb/s）
链接数
（条）

总带宽（Gb/s）

1.0 2016 Pascal 160 4 640

2.0 2017 Volta 200 6 1200

3.0 2020 Ampere 200 12 2400

4.0 2022 Hopper 400 18 3600

5.0 2024 Blackwell 800 18 7200

17

不同场景的连接载体



2.1 AI算力以更快的技术迭代，打破典型价格与需求周期

资料来源：中际旭创官网，Light Counting，东吴证券研究所

AI时代打破光模块传统景气周期
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2.1 AI算力以更快的技术迭代，打破典型价格与需求周期

资料来源：Wind，东吴证券研究所

海外算力链龙头毛利率情况

19

受益于旺盛的AI算力需求
，总体毛利率持续上升

• 以A股海外算力链龙头中际旭创、新易盛、胜宏科技和沪电股份为例，受
益于旺盛的AI算力需求与产品持续迭代，格局基本稳定，随着高端产品出
货量增长与规模效应的产生，总体毛利率稳步提升。
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• 参考半导体制程迭代，芯片在性能升级后可应用于更高规格应用场景，创
造更多直线无法满足的需求，行业总空间可随摩尔定律的演绎持续增长。

• 当算力更便宜、更易得时，开发者会把更复杂的模型与系统作为新基准，
提升参数量、上下文与并行度。

• 模型架构的迭代有机会减小单次推理、训练所需算力，而AI产业发展过程
中杰文斯悖论将演绎很多次，如Genie 3等生成视频的世界模型，或需要
跨数量级提升的算力才可满足。

2.2 技术迭代有望满足越来越多尚未满足的新需求

资料来源：TSMC， WSTS，东吴证券研究所

全球半导体销售额高速增长（十亿美元）
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先进制程迭代



资料来源：英伟达官网，东吴证券研究所

2.2 技术迭代有望满足越来越多尚未满足的新需求

不同方案推理性能对比估算（GB200来自原数据估测存在一定误差）

具体分析欢迎参考之前外发的深度报告《从英伟达的视角看算力互连板块成长性——Scale Up 网络的“Scaling Law”存在吗？》
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• Scale Up需要更高的信号密度，更低的功耗、延时、信号损耗；

• LPO相比DSP光模块功耗减半（~7.5w vs 15w），能效比介于DSP光模块

与CPO之间（~20pJ/bit vs 10pJ/bit vs 6-7pJ/bit ），CPC可代替Tray内PCB

走线连接xPU与端口，LPO+降低功耗、延时、信号损耗；

• Scale Up单端口速率升级进展有望快于Scale Out，单端口3.2T需要400G/

通道速率，异质集成TFLN-on-SiPho满足单通道400G等更高速率，实现

更高信号密度。

2.2 技术迭代有望满足越来越多尚未满足的新需求

CPC+LPO实现出Tray连接 薄膜铌酸锂与其它材料体系对比

资料来源：中际旭创官网，东吴证券研究所
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三、投资建议及风险提示
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我们认为AI产业的天花板、变现性、成长性、产业链友好度等是稀缺的，可以支撑起AI

算力行业的持续成长，相关标的：

• 光互连：中际旭创，新易盛，天孚通信，光库科技，长芯博创，仕佳光子，源杰科技

，长光华芯，太辰光

• 交换机：锐捷网络，盛科通信

• 铜互连：中际旭创，兆龙互连

资料来源：东吴证券研究所

投资建议
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风险提示

25

• 算力需求不及预期：若后续下游客户算力建设投入未达预期，或AI算力规模未达预期

情况，各客户对于算力产品的需求也将不及预期，相关公司业绩表现将受到影响；

• 客户开拓与份额不及预期：如果相关公司未如预期开拓潜在客户，或在客户处份额低

于预期，公司业绩将受到影响；

• 产品研发落地不及预期：如果相关公司在具有潜在应用前景的产品研发及量产应用上

未达预期，将对公司业绩的表现造成影响；

• 行业竞争加剧：如果行业竞争持续加剧，相关公司产品份额存在下降的可能。
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