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英伟达发布DGX云，算力成本有望降低。目前GPT模型对于算力的消耗量较

大,GPT的模型算力和模型参数成正比，当下大模型参数量已经到千亿规模，

对算力需求量较大。根据 GPT 官网的收费标准，GPT-4 的收费标准相比于

GPT-3，输入端价格增长 50%-200%，输出端价格增长 200%-500%，相比于

GPT-3.5-turbo的成本输入成本增长了14-29倍，输出成本增长 29-59 倍。

英伟达推出DGX云服务后，为各大厂商提供较为低廉的AI算力服务，降低

了各个应用厂商的算力门槛，目前已经和微软云、谷歌云、Oracle 开展合

作，其首个 NVIDIA DGX Cloud 是与 Oracle 合作的云服务，每个实例每月

3.7万美元起。

微调模型和DGX基础模型助力应用百花齐放。GPT-3提供四种微调模型服务，

B端客户只需将自身的私域数据放到微调模型中训练即可获得自己的垂类小

模型。英伟达也推出三大模型（NEMO语言模型、Picasso视觉模型、Bionemo

生物模型）为B端厂商赋能，降低自身建立模型的门槛。微调模型和英伟达

的基础模型将有效降低B端厂商建立自身模型的门槛，此情况下，B端厂商

是否有模型调优能力以及细分场景数据将成为大模型能否落地应用的关键。

BloombergGPT 发布，细分领域龙头有望凭借数据积累获得先发优势。

Bloomberg近期发布了一个拥有500亿参数的金融领域的大规模语言模型，

取名BloombergGPT。训练的数据集，51.3%来自于彭博近40年来的金融领域

积累的数据，48.7%来自于公开数据。从最终的测试效果来看，在通用性能

上，BloombergGPT相比其他模型没有明显的不足，但是在金融专业领域，

BloombergGPT相比其他模型有明显的优势。从Bloomberg的案例可以看出，

未来具备细分领域高质量数据的公司在大模型的应用上将获得先发优势。

投资建议：GPT大模型的开发已经成为业内的趋势，众多的厂商开始有计划

的推出基于自身领域的垂直类大模型。未来，大模型的运用能力以及高质量

细分领域数据将成为大模型是否能够有效落地应用的关键抓手，我们认为在

AI领域高投入、拥有大模型调优能力，且具备细分场景高质量数据集的公司

有望在应用端获得先发优势，建议重点关注细分领域龙头，比如科大讯飞、

金山办公、恒生电子、广联达、石基信息、同花顺、三六零、美亚柏科等。

风险提示：疫情反复；计算机下游需求不及预期；ChatGPT技术发展不及预

期；ChatGPT的商业化落地不及预期。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022E 2023E 2022E 2023E

002230.SZ 科大讯飞 买入 63.68 1479.34 0.3 0.78 212.3 81.6

688111.SH 金山办公 买入 473.00 2181.78 2.42 3.49 195.5 135.5

600570.SH 恒生电子 买入 53.22 1011.18 0.57 0.99 93.4 53.8

002410.SZ 广联达 买入 74.30 885.20 0.81 1.07 91.7 69.4

002153.SZ 石基信息 未评级 25.66 538.70 -0.11 0.06 -233.3 427.7

300033.SZ 同花顺 买入 204.30 1098.32 3.15 4.12 64.9 49.6

601360.SH 三六零 买入 17.45 1246.87 -0.35 0.07 -49.9 249.3

300188.SZ 美亚柏科 买入 20.71 178.00 0.17 0.39 121.8 53.1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 其中石基信息为 wind 一致预期
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英伟达发布 DGX 云，算力成本有望降低

目前 GPT 模型对于算力的消耗量较大

GPT 的模型算力和模型参数成正比，当下大模型参数量已经到千亿规模，对算力

需求量较大。根据算力的计算成本公式，推理计算的成本和 2N 成正比（其中 N

为模型参数量，比如模型参数量为 1750 亿，则 N 为 1750 亿）、和提问的 prompt

的 token 数量成正比、和硬件峰值倍数成正比（一般可以假设峰值的访问量是日

常需求量的 5 倍）和模型的算力利用率成反比（一般假设模型的算力利用率为

20%）；算力的训练成本中，其他因素都和推理成本一致，不同的是算力成本与模

型参数量的 6倍正相关。

图1：算力的推理和训练成本计算方式

资料来源：CSDN，国信证券经济研究所整理

用户数量快速增长，算力成本巨高不下。根据 GPT 官网的收费标准，GPT-4 的收

费标准在 8K 上下文的情况下，输入收费标准为每 1000 个 tokens 0.03 美金，输

出标准为每 1000 个 tokens 0.06 美金；在 32K 上下文的情况下，输入收费标准为

每 1000 个 tokens 0.06 美金，输出标准为每 1000 个 tokens 0.12 美金。GPT-4

的收费价格相比于 GPT-3 和 GPT-3.5-turbo 贵了不少：1）相比于 GPT-3 的价格，

GPT-4 的输入端价格增长了 50%-200%，输出端价格增长了 200%-500%；2）相比于

GPT-3.5-turbo 的成本上升更为可观，输入成本增长了 14-29 倍，输出成本增长

了 29-59 倍。

目前 GPT 的日活数量接近 6200 万，Bing 日活 1 亿用户，假设 NewBing 4000

万日活，其他应用 4000 万日活，合计假设 1.4 亿日活。假设普通 90% 的用户

使用 GPT-3.5-turbo，10% 的用户使用 GPT-4，那么 90% 普通用户的一天的算力

成本在 28 万美金左右（对应 607 台 DGX A100 系列服务器），而 10% 付费使

用 GPT-4 的用户的算力成本为每天 840 万美金（对应 1.8 万台 DGX A100 系列

服务器）。

表1：各个 GPT 模型的收费标准

模型 收费价格

GPT-3 每 1000 个 tokens 的价格为 0.02 美金。

GPT-3.5-turbo 每 1000 个 tokens 的价格为 0.002 美金。

GPT-4
8K context:输入端，每 1000 个 tokens 0.03 美金；输出端，每 1000 个 tokens 0.06 美金。
32K context:输入端，每 1000 个 tokens 0.06 美金；输出端，每 1000 个 tokens 0.12 美金。

资料来源：GPT官网，国信证券经济研究所整理
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英伟达推出 DGX 云服务，算力成本有望持续降低

DGX Cloud 云服务问世，让 AI 使用更简单。英伟达 DGX Cloud 是未来公司重

点计划，公司提供了专用的 NVIDIA DGX AI 超级计算集群，搭配 NVIDIA AI 软

件，向每家企业出租 AI 算力。英伟达的 AI 计算集群强 大而昂贵，企业以云租

赁的方式采购将更快、更方便的实现自身的 AI 训练和应用。目前英伟达已经和

微 软云、谷歌云、Oracle OCI 开展合作，其首个 NVIDIA DGX Cloud 是与 Oracle

合作的云服务，每个实例每月 36,999 美元起。每个实例包括八个 Nvidia H100

或 A100 80 GB GPU，每个 GPU 节点内存高达 640 GB。计算资源是专用的，不与

云中的其他租户共享，网络也在租户之间隔离。

参考 IaaS 到 SaaS 的发展逻辑，DGX 云有望推动 AI 生态更加繁荣。以 OpenAI

大语言模型 GPT3 为例，其 1750 亿个参数，需要庞大成本投入和算力支持，一

般企业难以涉足。如果做一个类似 ChatGPT 的大语言模 型，根据调查机构

TrendForce 发布的报告，以 Ampere A100 的算力来计算，运行算力消耗高达

3640PF-days（即假如每秒计算一千万亿次，需要计算 3640 天）的 ChatGPT 需

要至少 3 万块 Ampere A100；如果按零售价计算，则需要投资 4.5 亿美元。因

此，类似于 2000 年后云计算的兴起，IaaS 让各类 企业创业和发展更加容易，

催生 B 端 SaaS 和 C 端互联网生态。可以预期，英伟达 DGX 云的推出，让 AI 创

业更为方便，不再只是巨头游戏，未来 AI 应用和生态有望快速发展。

图2：英伟达推出 DGX 云服务

资料来源：英伟达，国信证券经济研究所整理
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微调模型和 DGX 基础模型助力应用百花齐放

GPT-3 提供模型微调服务

GPT-3 提供微调模型服务，帮助 B 端客户生成自己的垂类小模型。微调和重新训练不

一样，重新训练需要很高的训练成本，而微调的成本则往往较低。微调只需要将

额外的数据在训练好的模型上进行微调，而重新训练需要大量原始数据从头开始

训练。微调模型，是以 GPT-3 为基础，结合私域数据集，给了很多的小 B 端厂商

微调出适垂直领域小模型的机会，但是难点在于小 B 端厂商是否有能力对模型进

行微调以及小 B 端厂商是否有足够多和详细的细分数据。目前 GPT-3 提供了 4 中

微调模型（Ada、Babbage、Curie、Davinci），微调模型需要收集数据、清洗数

据、构建模型、微调模型、评估模型、部署模型等步骤，价格也根据不同的基础

模型而不尽相同，比如Ada模型的训练成本为每1000个 tokens耗费0.0004美金，

使用成本为每 1000 个 tokens 耗费 0.0016 美金,价格最贵的是达芬奇模型

（Davinci 模型），训练成本为每 1000 个 tokens 0.03 美金，推理成本为每 1000

个 tokens 0.12 美金。

图3：GPT-3 提供四种模型微调服务

资料来源：OpenAI 官网，国信证券经济研究所整理

DGX 云提供基础 AI 模型服务

英伟达进一步推出模型制作服务，形成全产业链 AI 能力输出。ChatGPT、

Midjourney 等生成式 AI 应用让整个世界为之振奋，也彰显了大模型极强的应用

能力和价值。英伟达发布 AI Foundations，旨在为用户提供定制化的 LLM 和生

成式 AI 解决方案。英伟达希望扮演 AI 模型“代工厂”的角色，帮助客户构建、

改进和操作自定义大型语言模型，这些模型和生成 AI 使用其专有数据和特定领

域的任务进行训练。英伟达 AI 模型向产业前端再迈进一步，形成全产业链 AI 能

力输出。英伟达再提供芯片、AI 算力云服务后， 也向产业提供自己的大模型能

力，让客户能最简化定制自身需要的 AI 能力。AI“代工厂”可以类比为云 计算

中 PaaS 及 SaaS 层服务，实现 AI 全生命周期能力输出，更进一步推动 AI 的

应用普及。目前英伟达推 出了三大模型，且已在业内有所应用，未来有望进一步

推出更多模型。除此之外，英伟达“工业元宇宙”Omniverse Cloud 也是 PaaS 平

台，旨在建设虚拟工厂，让各个行业在投入实际生产之前先以数字化方式设 计、

建造、运营和优化物理产品和工厂。

具体来说，英伟达推出的三大模型分别为 NEMO 语言模型、Picasso 视觉模型、

Bionemo 生物模型：1）NEMO 语言模型，可以提供 80 亿、430 亿、5300 亿参数

的模型， 且会定期更新额外的训练数据，英伟达 AI 专家也可以提供全程指导合
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作。根据 NEMO 模型，企业可以生成 自己的大模型，实现客服、聊天机器人、撰

写电子邮件等功能；2）Picasso 视觉模型，用于训练包括图像、视频和 3D 应用

的生成式 AI 模型。公司宣布 gettyimages、 Shutterstock 将采用英伟达

Picasso 服务，Adobe 将与英伟达共同打造新一代的生成式 AI 模型；3）Bionemo

生物模型，专门为用户提供创建、微调、提供自定义模型的平台，可用于蛋白质

结构 预测、蛋白质生成、蛋白质性质预测、分子生成、分子对接等各个流程。在

数百家新的 AI 制药初创公司 之中，英伟达已经积累了至少 7 家公司，作为

Bionemo 大模型的早期用户。

图4：英伟达提供的三种基础模型

资料来源：英伟达官网，国信证券经济研究所整理

微调模型和 DGX 的基础 AI 模型助力应用百花齐放

GPT-3 的微调模型以及 DGX 的语言、视觉、生物 AI 基础模型，都为下游的应用厂商

提供了生产自身模型的机会。需要注意的是：1）GPT-3 的四种微调模型是在 GPT-3

的基础上，利用特定的垂直领域的高质量数据集做模型的微调，最终微调的模型相比

通用智能模型有望在特定领域展现出较好的表现；2）英伟达提供的三类基础模型均

没有经过数据训练，使用者需要使用自身的数据去训练模型同时调整模型，最终达到

比较好的应用效果。GPT-3 的微调模型和 DGX 提供的基础模型，为下游应用厂商节省

了自己制作模型的过程，而是否能够将模型很好的运用到应用场景取决于厂商是否具

备对模型调整的能力以及是否有特定领域细分场景的高质量数据：1）一般模型的微

调和 DGX 基础模型的运用，需要下游厂商理解模型运行的机制，具备理解和调整模型

的能力；2）是否具备高质量的垂直领域的数据集，是下游厂商能否训练出优质模型

的重要因素，若输入模型进行训练的数据集并不优质，则最终模型训练出来的效果可

能一般。

BloombergGPT 发布，细分领域龙头有望凭借

数据积累获得先发优势

Bloomberg 发布金融领域 GPT 大模型

Bloomberg 近期发布了一个拥有 500 亿参数的金融领域的大规模语言模型，取名

BloombergGPT。这个模型是在超过 7000 亿个数据标签的训练下得出来的，数据来

源于两部分，第一部分是彭博社近 40 年的数据积累，具体包括了新闻、分析报告、

交易数据、公司数据、宏观经济数据等，总体占了 BloombergGPT 数据训练量的
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51.3%；第二部分是公开数据，包括了维基百科、书籍语料库、网络文本和社会媒

体，总体占了 BloombergGPT 数据训练量的 48.7%。

BloombergGPT 的模型是在开源 GPT-3 框架下进行拓展和改进的。BloombergGPT

在 GPT-3 XL（1750 亿个参数量）的基础上，增加了模型层数、隐藏层大小、注意

力头数等参数，最终模型的参数量达到 500 亿，成为目前最大的金融领域的大型

语言处理模型。

图5：BloombergGPT 训练展示图

资料来源：Bloomberg 官网，国信证券经济研究所整理

从最终的测试效果来看，在通用性能上，BloombergGPT 相比其他模型没有明显的

不足，但是在金融专业领域，BloombergGPT 相比其他模型有明显的优势。其中，

对比的模型包括 GPT-NeoX、OPT、BLOOM 等：1）金融领域的测试包括了金融任务

和彭博任务（情绪分析），在此金融专业领域的测试中，BloombergGPT 的得分显

著高于其他的模型；2）通用领域的测试，主要包括了 MMLU 测试、阅读理解测试、

语言场景分析等，在这个通用领域，GPT-3 有显著优势，但 BloombergGPT 也表现

的没有明显的弱势。

图6：BloombergGPT 和其他模型在通用和特定金融场景下的表现对比

资料来源：Bloomberg 官网，国信证券经济研究所整理

其中：

1、BloombergGPT 是彭博社开发的大语言模型，参数量 500 亿；GPT-NeoX 是

EleutherAI 开发的具备 200 亿参数量的大模型；OPT 是 Meta 开发的开源的大语言
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模型，660 亿模型参数（最高参数有 1760 亿个）；BLOOM 是 1000 个学者联合研发

的参数量为 1760 亿个参数的大语言模型；

2、MMLU：Manually collected multiple-choice knowledge questions in 57

subjects（Hendrycks 等人提出）。

未来 BloombergGPT 有望在金融诸多领域中应用。BloombergGPT 未来可以在智能

助理、内容生成、知识获取、金融教育和培训等方面展现出应用的潜力：1）智能

金融助理，可以给用户提供各种金融领域相关的服务，比如查询信息、回答问题、

生成所需要的报告等；2）内容生成，可以帮助金融从业人员进行内容的生成，包

括文字的撰写和图表的生成等；3）知识的获取，可以帮助金融从业人员更快的厘

清脉络与逻辑，比如生成知识图谱、关系网络和基于数据进行趋势分析；4）教育

和培训，可以和虚拟人技术相结合，为用户提供相关课程、教程的讲解和培训等。

投资建议：紧抓 AI 应用，关注具有 AI 能力和

数据优势的细分领域龙头

目前，GPT 大模型的开发已经成为业内的趋势，众多的厂商开始有计划的推出基

于自身领域的垂直类大模型，一方面得益于未来 DGX 云服务落地后大幅降低算力

的门槛，另一方面是因为 GPT-3 提供了微调模型、DGX 提供了基础大模型，让大

模型的建立门槛降低。未来，大模型的运用能力以及高质量细分领域数据将成为

大模型是否有效落地应用的关键抓手，我们认为在 AI 领域高投入、拥有大模型调

优能力，且具备细分场景高质量数据集的公司有望在应用端获得先发优势，建议

重点关注细分领域龙头，比如科大讯飞、金山办公、恒生电子、广联达、石基信

息、同花顺、三六零、美亚柏科、拓尔思等。

风险提示

疫情反复；计算机下游需求不及预期；ChatGPT 技术发展不及预期；ChatGPT 的商

业化落地不及预期。
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