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报告摘要
Ø AI大模型市场表现与竞争格局发生变化，Kimi成为国产大模型曙光。市场上的大模型层出不穷，以Kimi为代表的产品凭借其在长文本处理领域的卓越能力，迅

速成为用户访问量最高的产品，打破了现有竞争格局。Kimi在中文领域对GPT-4、Claude等国际大模型展现出明显优势，并通过不断的技术迭代和用户体验优
化，实现了用户流量的激增和市场的快速扩张。公司认为，Kimi的AI-Native产品核心价值在于提供个性化交互，其长文本上下文处理能力(Long Context)能大
幅减少模型定制成本，解决90%的模型定制问题。2024年3月下旬，Kimi进一步将上下文处理能力提升至200万汉字，随着用户流量的激增，服务连续进行了5
次扩容。公司在C端致力于将Kimi打造成超级应用，成为AI原生交互的入口；在B端，通过Moonshot AI开放平台提供与OpenAI兼容的API，内测期间已有法
律、游戏阅读等领域应用进行测试，反馈良好。随着Kimi应用访问量的持续增长，预计将再次拉动算力需求的快速增长，推动AI行业的算力基础设施发展。。

Ø 随着AI大模型技术的发展和应用场景的拓展，全球算力需求正面临重估。Meta等科技巨头对AI算力的需求超出预期，预计到2024年底将拥有接近60万颗H100 
GPU的等效算力。Sora模型的发布标志着AI视频生成领域的新突破，进一步推动了多模态大模型的发展，预示着未来对算力需求的大幅提升。同时，美国政府
的限制措施可能促使中国等国家的企业自行购买算力卡或租赁国产AI算力，推动国产AI产业链的革新和发展。在此背景下，Kimi等国产大模型的成功，不仅带
动了产业链的革新，还为内容创作、游戏互动、AI陪伴等领域带来了新的应用场景和创新机遇。此外，Step系列通用大模型的发布和Pixverse在AI视频生成领
域的领先地位，进一步展示了国产AI技术的竞争力和市场潜力。

Ø 投资建议：1）多模态大模型拉动全球算力需求快速增长，叠加美国将限制云厂商对华客户提供AI云服务，国产AI算力迎来发展机会；2）随着AI大模型成本下
降与技术发展，AI应用产业将快速进步，建议关注AI应用相关个股。建议关注金山办公、科大讯飞、同花顺、海光信息。维持计算机行业超配评级。

Ø 风险提示：宏观经济波动；下游需求不及预期；AI伦理风险；技术发展不及预期。
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月之暗面发布Kimi，长文本成为破局关键
• 月之暗面成为国产大模型新星。2023 年10 月，清华大学杨植麟及其AI 团队“月之暗面”发布了Kimi，拥有优秀的长文本处理能力，可

处理20万汉字输入。同时，利用Long Context 可以大幅减少 fine-tune 的成本，实现模型应用的“多、快、好、省”。例如可以先用5万
字定制一个模型的能力，剩余还有大量文字窗口，也足够日常交互使用。而fine-tune需要构造数据并训练，时间较长且需要较高的复杂
度，单位token的成本也更高。公司选择用Long Context方式来解决 90%的问题，更好向前向后兼容，也成为公司最高优先级的技术突破
方向。

Ø “大海捞针”测试验证了 Kimi 长文本能力。长文本能力是实现人类与AI之间无损理解的基础，它使 AI 可以更准确地理解人类的复杂、
感性思维，从而在多种应用场景中更有效地服务于人类。根据近一年全球各个大模型迭代方向，上下文窗口的“长文本”再持续升级。
其中，在文本持续变长过程中，大型是否会忽略掉部分细节内容的问题一直是“长文本”能力的关键。因此有开发者进行了一项名为
“大海捞针”的大模型长文本性能测试，即在文本中加入一句与该文本内容不相关的句子，测试大模型是否能通过Prompt把这句话准确
提取出来。月之暗面的工程师在2023年12月也进行了测试，选取模型为Kimi chat(支持20万汉字输入)，GPT-4 Turbo(支持128K上下文窗口)，
Claude 2.1(支持200K上下文窗口)。根据测试结果，Kimi chat在“大海捞针”中的表现明显好于GPT-4Turbo和Claude 2.1.

图：Kimi“大海捞针”实验表现

资料来源：Moonshot AI，国信证券经济研究所整理

图：GPT-4 Turbo“大海捞针”实验表现

资料来源：Moonshot AI，国信证券经济研究所整理
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联合技术及服务壁垒，Kimi有望重塑竞争格局
• Kimi通过以下几个核心策略实现了区别于市场的独特定位和快速增长：

Ø 用户体验中心化：Kimi把用户体验作为产品开发和优化的核心，通过细致了解用户需求，提供流畅、直观的使用体验，提升用户满意度和忠诚度; 

Ø 数据驱动的优化：利用用户行为数据，Kimi采用数据驱动的方法持续迭代产品功能，快速适应市场变化，保持技术和服务的领先优势;

Ø 创新的分享机制：引入分享功能增强用户互动，同时利用用户生成的数据和反馈优化模型，形成正向的数据循环，提高模型性能和用户体验。

Ø 专注核心功能优化：专注于提升核心功能如视频高清化等，满足用户特定需求，通过AI技术与用户体验的结合，打造差异化竞争优势。

Ø 避免过度扩张：Kimi选择专注于现有产品的持续优化，避免过度扩张产品线以确保产品和服务的高质量标准。

• 国产大模型在算力受限的背景下能表现如此优秀，主要是因为Kimi实现了AI产品发展中三个关键的scaling要素：模型、人才和用户。

Ø 模型Scaling：Kimi通过持续优化其A1模型，不断增强模型的处理能力和应用范围，成功地提升了产品的核心竞争力。这种模型的scaling不仅涉及到
算法的改进和优化，还包括对大数据的处理能力和学习效率的提升，确保模型能够处理更复杂的任务，满足更广泛的用户需求。

Ø 人才Scaling：注重人才的招聘和培养，扩展人才密度，这对快速推出产品至关重要。

Ø 用户Scaling：Kimi选择专注于c端市场，致力于开发能够覆盖广大用户需求的通用产品，而不是局限于某个B端的垂直领域。这种策略使Kimi能够吸
引到足够大的用户规模，通过规模化的用户反馈进一步优化产品，形成了良好的用户增长和产品改进的正向循环。

图：Kimi 可以两分钟读完500份简历，筛选员工

资料来源：国信证券经济研究所整理

图：Kimi 可以读取英伟达报告，并分析财报历史

资料来源：国信证券经济研究所整理
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Kimi 打破竞争格局，带动产业链发展
• Kimi 优秀的性能可以带动多个产业的发展。

Ø 阅读和剧本创作中的应用：Kimi 的长文本处理能力在阅读和剧本创作领域展现出了深化内容与创新的潜力。它能够为小说和剧本等提供
全书总结、剧本评估等高质量服务，这样不仅大幅提升了内容制作的效率，也极大丰富了用户的阅读体验。

Ø 游戏行业的互动升级：Kimi的长文本能力可用于生成复杂剧情和长篇人机对话极大丰富了游戏的互动性和沉浸感。

Ø 此外，Kimi 的长文本技术突破使得其应用场景从长文章分析扩展至AI陪伴和 AI Agent，如扮演小说中的角色或完成专业领域的特定任务。

• 这一变化为 AI在娱乐教育、专业服务等领域的深入应用开辟了新的可能性。Kimi 的发展吸引了多方企业的合作，涉及内容审核、数据训
练和行业应用等多个环节。这些合作促进了 AI技术的实际应用，同时为各合作方带来了增值机会。

图：接入Moonshot AI 开放平台内测的应用

资料来源：国信证券经济研究所整理
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Sora 开创AI 视频生成新纪元
• OpenAI发布Sora大模型，通过Patches和Scaling Transformers革新视频生成技术。

Ø 多模态融合与Patches技术：Open Al通过将视觉数据转换为Patches的方法，仿照语言模型中token的应用，实现了文本多模态的统一，涵
盖了代码、数学和自然语言等多种形式。Patches作为一种高效且可扩展的表示方法，在生成视频和图像的模型训练中展现了其独特价值。

Ø 通过时空Patches高效生成视频：OpenAl创新性地开发了一套减少视觉数据维度的网络技术，这项技术可以把原始视频变成一个既在时
间上也在空间上被压缩的潜在格式。Sora模型正是在这个压缩后的潜在空间中接受训练，从而能够生成新视频。为了将这些潜在的视频
表示重新转化为清晰的图像，OpenAl还专门训练了一个解码器模型。通过对输入视频进行压缩并将其分解为一系列的时空Patches，这些 
Patches 便成了Transformer 模型的输入单位。这种方法使得Sora模型能够处理不同分辨率，持续时间和宽高比的视觉内容。在生成视频
时，OpenAl能够通过在特定的网格中排列这些随机初始化的 Patches，从而有效控制生成视频的大小和形状。这一策略同样适用于图像
处理，因为可以将图像看作是静态的单帧视频。

Ø Sora采用 Scaling Transformer 提升模型效率：OpenAl 通过应用Scaling Transformers的技术，成功地扩展了视频生成模型的能力。Scaling 
Transformers是指一系列旨在提高 Transformer 模型规模和效率的技术和方法，以便处理更大的数据集、更复杂的任务或在更大规模上运
行，同时提高性能。在使用固定的初始条件(种子)和输入数据进行视频样本的训练过程中，OpenAl展示了通过增加训练过程中的计算量
(例如，使用更多的计算资源或进行更多次的训练迭代)可以显著提高生成的视频样本的质量。

图：Sora 根据提示词生成视频

资料来源：OpenAI，国信证券经济研究所整理

图：Sora 根据提示词生成视频

资料来源：OpenAI，国信证券经济研究所整理
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Sora 核心优势：强大的语言理解能力和一致性

• Sora 核心优势在于强大的语言理解能力和一致性。

Ø 强大的语言理解：Sora引入了先进的字幕生成技术，借鉴 DALL·E3的重字幕(re-captioning)方法，为视频自动生成富有描述性的字幕。这

一步骤不仅提升了视频与文字之间的匹配度，还极大改善了视频的整体品质。此外，通过 GPT将简短的用户指令 prompt 转化为详尽的

描述，Sora能够精确地按照用户的需求创造视频，显著提高了生成视频的准确度和质量。

Ø 以图像和视频作为提示生成视频：Sora的功能不限于将文字提示转换成视频它还能够处理图像或已有视频等多种类型的输入。这种能力

让 Sora 成为一个应用广泛的编辑工具，能够轻松完成包括制作无缝循环视频、将静止图片变为生动动画，以及对视频进行前后时间轴

的扩展等多项任务。0penAl 通过展示基于 DALL·E2 和 DALL·E3技术生成的示例视频，展现了Sora 在图像和视频编辑方面的强大能力和广

阔应用前景。

Ø 灵活的视频扩展技术：Sora 使用了基于Transformer 架构的扩散模型，可处理多种类型的输入数据，并能够在视频时间线上添加或修改

内容。Sora能利用如SDEdit 这样的技术，在没有任何预设样本的情况下，改变视频中的风格或背景环境。这意味着用户可以更自由地定

制他们的视频内容，不仅限于内容的创建，还包括对视频风格和环境的个性化调整，增强了视频编辑的灵活性和创造性。

Ø 出色的适应能力：Sora拥有强大的视频生成和调整能力，能够应对不同分辨率和屏幕比例的需求。无论是宽屏格式(1920x1080像素)还是

竖屏格式(1080x1920 像素)，Sora都能够自如地处理，确保生成的视频内容能够完美匹配不同设备的显示需求。此外，在进行高清视频内

容创作前，Sora 能够迅速制作出低分辨率的视频原型，这一点对于加速创作过程和优化内容设计来说非常有用。简而言之，Sora使得视

频制作变得更加灵活和高效，可以根据不同的显示设备和内容需求灵活调整视频规格。

Ø 场景和物体的一致性和连续性：Sora能制作出视角多变的视频，使得角色和场景的三维移动看起来更自然。它还能有效解决物体被遮挡

的问题。传统模型在追踪视野外物体时常常遇到困难，但 Sora 通过同时预测多帧内容，可以保证即使主体暂时消失在画面中也不会影

响其一致性。
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OpenAI新一代模型能力有望大幅提升

• Sam Altman透露新一代大模型相关进展，模型能力大幅提升。2024年1月，OpenAI首席执行官Sam Altman先后受邀参加了《Unconfuse 
Me》、达沃斯经济论坛，透露新一代大模型相关进展：1）大模型进展：目前OpenAI首要任务是推出下一代大模型，可能不命名为GPT-
5，展望未来两年，人工智能有望在推理能力和可靠性、多模态（语音输入/输出、图像、视频）、可定制化和个性化三个领域大幅提升，

其认为至少在未来5-10年内，AI大模型技术将处于一个非常陡峭的成长曲线上。2）新一代大模型架构和能力提升：OpenAI新一代模型

将是一个多模态大模型，支撑语音、图像、代码和视频，并在个性化和定制化方面实现重大更新，具备更强的推理能力和更高的准确性；

Sam Altman认为如果GPT-4解决了人类任务的10%，则新一代大模型有望解决人类任务的15%或20%；同时，AI大模型的幻觉问题有望在

新一代大模型中解决。3）通往AGI之路：大模型能力提升不在于解决具体的问题，而是广泛意义的通用性在逐步增强。

图：Sam Altman透露GPT-5相关进展

资料来源：达沃斯经济论坛，国信证券经济研究所整理
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PixVerse 定位全球视频多模态应用，引领AI 创新潮流

• 爱诗科技有限公司成立于2023年，是一家迅速崛起的AI视频生成大模型及应用企业。2024年1月，公司推出海外产品Pixverse，具备文

生视频、图生视频等多种功能，目前已在海外AI视频生成领域占据一席之地，成为全球用户量最大的国产AI视频生成产品。

• To创作者和To消费者的双重策略，目标在2024年底做到大规模的C端应用落地。公司认为AI视频生成产品的第一阶段是To创作者，理解

创作者动机；第二阶段将直面消费者。公司希望打通To C市场的AI视频生成全链路，持续推进国内外产品迭代，目标在24年底实现大规

模C端应用。

• 访问量快速增长，PixVerse成国产AI视频之光。目前PixVerse已初步搭建了稳定的创作者生态，并根据用户反馈进行模型迭代，在未来有

望成为现象级、端到端的Al Native应用。据Similarweb统计，PixVerse在24年2月用户访问量已突破124万次，环比增长120%;2月访问量增

速超越海外竞争对手Pika、Runway等，跻身全球AI视频生成工具第一梯队。

图：Pixverse 视频生成界面

资料来源：爱诗科技，国信证券经济研究所整理

图：Pixverse 日访问量

资料来源：Similarweb，国信证券经济研究所整理
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Kimi 火爆拉动算力需求增长
• Kimi大模型推理算力测算推理过程：主要包括分词(Tokenize)、嵌入(Embedding)、位置编码(PositionalEncoding)、Transformer 层、Softmax。

推理主要计算量在Transfomer解码层，对于每个token、每个模型参数，需要进行2x1Flops=2次浮点运算，则单词推理算力消耗为 模型参
数量 x (提问 Tokens + 回答 Tokens) x 2。推理算力计算假设及结果：

Ø 模型参数量：如上文所述，假设Kimi大模型参数量为2000亿。

Ø 推理单次 Token量：正常用户对话通常在1000 Token左右，假设推理单次 Token量为 1000。

Ø 推理算力需求：根据 AI 大模型推理算力公式，单次Kimi大模型推理所需算力=2*Kimi 大模型参数量*(提问Tokens+回答Tokens)=2*(2000 
亿)*(1000)=8.0�14Flops =800 TFlops。假设Kimi 日活为10万，单日活用户每天调用Kimi频率为30次，则Kimi单日推理调用总次数为300万次，
则单日推理算力需求为2. 4e’TFlops。所需推理卡数及时间:考虑英伟达 A10卡目前国内储备量较大、成本较低，假设使用英伟达 A10卡进
行Kimi模型推理，英伟达A10卡在FP16精度下算力为125TFlops，假设芯片利用率为 30%，同时考虑自天高并发因素(即夜间用户并不会使
用 Kimi)，所以假设 Kimi 推理算力需求会集中在一天12个小时内，则2.4 �9 TFlops/(125 TFLOPs x 30% x 3600s x 12h/天)=1481张A10，即满
足10万日活用户推理需求，需要1481张A10算力芯片作为支撑。

图：Kimi推理算力测算

资料来源：英伟达，国信证券经济研究所整理
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Meta算力需求超预期，算力卡采购数量大幅增长
• Meta将于24年底拥有接近60万颗H100 GPU的等效算力。2024年1月19日，

Meta董事长兼CEO扎克伯格在Facebook上发表视频，详细介绍了Meta在
人工智能领域的最新进展和未来规划，聚焦于Meta通用人工智能（AGI）
的追求，以及Meta做出了相关战略调整。

Ø 从硬件侧，Meta正在积极部署英伟达H100 GPU，计划至24年底部署接近
35万颗H100 GPU，叠加英伟达A100和其他AI芯片，将拥有接近60万颗
H100 GPU的等效算力，以支撑下一代AI大模型LIama 3的训练；

Ø 从组织架构侧，Meta将其两大AI研究团队（FAIR和GenAI）合并，共同致
力于通用人工智能（AGI）的构建；

Ø 从智能产品侧，提到了Ray-Ban Meta智能眼镜，关注元宇宙未来的发展。

图：扎克伯格介绍Meta在AI领域的最新进展和规划

资料来源：Meta，国信证券经济研究所整理

• 24年Meta算力卡采购数量同比大幅增长，算力需求超预期。根据Omdia 
Research统计数据，23年全球大厂纷纷采购H100 GPU，其中Meta和微软
采购15万颗，位居第一；其次，谷歌、亚马逊、Oracle、腾讯采购5万颗，
主要用于AI云业务的建设以及自研AI大模型的训练需要。根据扎克伯格公
布的24年算力卡采购预期：

Ø H100 GPU：23年公司采购15万颗，24年预计采购20万颗，同比+33.33%，
合计24年底在手35万颗H100 GPU，对应增量资本支出12.5亿美金（假设
单科H100 GPU 2.5万美金，增量为5万颗）；

Ø 其他等效H100 GPU：24年底等效H100 GPU数量达到25万颗，包括A100以
及将要出货的英伟达H200、AMD MI300X等AI芯片，由于H100 GPU的性价
比优于A100，23年全年Meta A100采购数量相对较少，若24年底达到25万
颗的等效H100算力，我们认为Meta将大量采购英伟达H200、AMD 
MI300X等高性价比芯片。

图：3年全年Meta采购15万颗H100 GPU

资料来源：Omdia Research，国信证券经济研究所整理
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多模态大模型拉动AI训练、推理算力需求增长
• 大模型训练算力测算：训练过程可分前向传播（Forward Pass）和反向传播（Backward Pass）。

Ø 前向传播：输入数据（例如图像、文本等）通过神经网络的各层进行传递，以得到输出结果，包含输入数据与权重矩阵相乘、应用激活函数等操作，目的为将计算网络预测

输出，并将其与实际目标值比较，计算损失函数（Loss Function）的值。

Ø 反向传播：一种高效计算梯度算法，从输出层开始，沿着网络层次结构向输入层反向传播，计算每个权重的梯度（注：梯度表示权重对损失函数贡献的大小）；同时，在计

算出所有权重的梯度后，使用优化算法更新权重，达到减小损失函数值的目的。

Ø 计算次数：一次前向传播需要一次计算，一次反向传播需要两次计算（计算梯度+权重更新），则完成一次神经网络迭代需要对所有输入的数据和模型参数进行3次计算；每

一次计算就是矩阵运算，对于一次矩阵运算需要进行一次乘法及加法（共计2次浮点运算），即对于每个Token、每个模型参数，需要进行2 × 3 Flops = 6次浮点运算。以GPT-
3大模型训练为例，模型参数量为175B，训练Token数量为300B，采用稠密（Dense）模型，其需要的训练总算力为175B × 300B × 6 = 3.15�23 FLOPs。

Ø 所需算力卡数量及时间：假设使用业内FLOPS最大的利用率来测算（此处取46.2%），单卡A100 FP16精度下算力为312 TFLOPS，则3.15 �23 FLOPs/(312 TFLOPs × 46.2% × 
3600s × 24h/天)= 2.53万张A100/天，即若使用1000张A100，大约训练一遍GPT-3需要25.3天。

表：芯片利用率情况

资料来源：Aakanksha Chowdhery等著-《PaLM:Scaling Language Modeling with Pathways》-
arXiv(2022)-P9，国信证券经济研究所整理

Model
# of Parameters
(in billions)

Accelerator Chips
Model FLOPS 
Utilization

GPT-3 175B V100 21.3%

Gopher 280B 4096 TPU v3 32.5%

Megatron-Turing 
NLG

530B 2240 A100 30.2%

PaLM 540B 6144 TPU v4 46.2%

• 大模型推理算力测算：推理过程主要包括分词（Tokenize）、嵌入（Embedding）、位置编码（Positional Encoding）、Transformer层、Softmax。推理主要计算量在
Transfomer解码层，对于每个token、每个模型参数，需要进行2 × 1 Flops = 2次浮点运算，则单词推理算力消耗为模型参数量 × （提问Tokens + 回答Tokens） × 2。

• 以GPT-3单次推理为例，假设用户每次提问20 Tokens，ChatGPT回答300 Tokens，模型参数量为175B，则单次推理算力需求为175B × （20 Tokens + 300 Tokens） ×2 = 
1.12�14 FLOPs，若使用单张A100 GPU进行推理，假设芯片利用率为46.2%，则完成单次所需时间为1.12 �14 FLOPs/(312 TFLOPs × 46.2%)=0.78s

图：公开模型的算力数据

资料来源：腾讯云，国信证券经济研究所整理
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图像模态拉动AI算力需求增长

• 图像训练数据大幅提升训练Token量。以BEIT方法为例，单一图片训练素材可以有两种表达形式，即Image Patches和Visual Tokens。

Ø Image Patches：将图片分成N=HW/P2个展平的2D块，每个image patches会被展平成向量，并对其进行线性变换操作，进而得到一系列展

平的2D块的序列；随后使用类BERT的子监督训练方式（Masked Image Modeling），即随机隐藏部分Image Patches，让模型对隐藏的部分

进行预期，进而不断计算预测的Patches和真实的Patches之间的差异，并将该差异作为Loss函数进行反向传播来更新参数。

Ø Visual Tokens：BEIT通过DVAE（Discrete Variational Autoencoder，核心原理是试图构建一个从隐变量Z生成目标数据X的模型）中的Image 
Tokenizer，将单一图片训练素材转化为离散的Tokens（即隐变量），再通过生成器（Decoder）重建原图。

Ø 图片对训练数据量的提升：以Image Patches方法为例，1张图片可以分割为N=HW/P2个2D块（即视为输入的Tokens），其中（H，W)为输

入图片的分辨率，（P，P)是2D块的大小，在《BEIT: BERT Pre-Training of Image Transformers》实际操作中，有1张224*224大小的

图片分割成16*16大小的2D小块，即单一图片相当于（224*224）/(16*16)=196个Tokens。而在纯文本训练素材中，单一单词约为4/3个

Token，则1张图片（分辨率224*224）约等于147个单词。根据上文所述，AI训练算力需求 = 模型参数量 × 训练Token量 × 6，图片

训练素材的加入，拉动训练Token量的大幅增长，进而大幅提升AI训练算力需求。

Ø 增量测算：a）数据量：根据《Will we run out of data? An analysis of the limits of scaling datasets in Machine Learning

（Pablo等著，2022年）》披露数据，2022年全球图片数量在5�10-2�11个，我们取中间值（即1 �11个），选取常用图片分辨率

（1024×768），则单张图片对应（1024*768）/(16*16)=3072个Tokens，则全部图片对应3.072 �14个Tokens。b）算力需求：假设使用

这些图片数据对一个5000亿参数模型进行训练，则对应的AI训练算力需求 = 500B × 3.072 �14 × 6 = 9.216e26 FLOPs。 c）训练卡

需求：以英伟达H100为例，在FP16精度下算力为1979 TFLOPS，仍假设芯片利用率为46.2%，则9.216 �26 FLOPs/(1979 TFLOPs × 46.2% 

× 3600s × 24h/天 × 30天/月)= 38.89万张H100/月，即完成对图片数据的训练需使用38.89万张H100训练一个月（针对单一模型），

假设全球有5家厂商使用图片素材进行自研大模型训练，则需要194.45万张H100训练一个月。
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视频模态拉动AI算力需求增长
• 视频训练数据大幅提升训练Token量。以字节跳动最新提出《MagicVideo-V2: Multi-Stage High-Aesthetic Video Generation》方法为例，该

模型是一个多阶段端到端视频生成模型，具体可分为以下4个关键模块：

Ø Text-to-Image模块（文本到图像）：从给定的文本提示，生成概括所描述场景的高分辨率图像（分辨率为1024*1024）；

Ø Image-to-Video模块（图像到视频）：通过文本提示和生成的图像创建关键帧（32帧），使得静态图像动态化（分辨率为600*600）；

Ø Video-to-Video模块（视频到视频）：增强并细化视频帧的内容，并拓展至更高的分辨率（分辨率为1048*1048）；

Ø Video Frame Interpolation（VFI，帧插值）模块：在关键帧之间插入帧以平滑视频运动（94帧），确保动作流畅和时间一致性。

• 其中，Text-to-Image模块（文本到图像）的训练同前文图像模态训练相似，除了BEIT方法外，OFA等方法亦可得到不错的Text-to-Image模
型。

图：MagicVideo-V2模型结构

资料来源：Wang等著-《MagicVideo-V2: Multi-Stage High-Aesthetic Video Generation》-arXiv（2024）-p2
国信证券经济研究所整理
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• Image-to-Video模块需要视频数据进行训练。根据Ze Liu等著《Video Swin Transformer（2021）》，输入一个尺寸为T×H×W×3的视频
（此处T选取32，代表从视频中采样得到32帧，采样方法可自行选择，通常为等间隔采样，视频长度通常约10s；每帧包含H×W×3个像
素），通过3D Patch Partition可以得到(T/2)*(H/4)*(W/4)个3D Patch（尺寸为2*4*4*3），即为Tokens，之后再经过Video Swin Transformer
和Patch Merging获得多帧数据的高维特征，完成视频数据训练。根据《Will we run out of data? An analysis of the limits of scaling datasets in 
Machine Learning（Pablo等著，2022年）》披露数据，Youtube每分钟大约上传500小时视频，则我们可以得到Youtube一年增量视频数据
为500×3600×24×365=157.68亿秒。通常分类任务视频为10s左右，对应采样帧数为32，假设每帧图片分辨率为1024×768，则10s视频
对应的Token数量为 (32/2)*(1024/4)*(768/4)=78.64万个Tokens，则Youtube一年增量视频数据为1.24 �15个Tokens，假设使用Youtube一年增
量视频数据对5000亿大模型完成一遍训练对应的算力需求为500B × 1.24e15 × 6 = 3.72 �27 FLOPs。以英伟达H100为例，在FP16精度下算
力为1979 TFLOPS，仍假设芯片利用率为46.2%，则3.72 �27 FLOPs/(1979 TFLOPs × 46.2% × 3600s × 24h/天 × 30天/月)= 156.98万张H100/
月，即完成对视频数据的训练需使用156.98万张H100训练一个月（针对单一模型，仅计算Youtube一年增量视频数据）；且后续Video-to-
Video模块（视频到视频）、Video Frame Interpolation（VFI，帧插值）模块仍需要算力支撑。

图：对视频素材划分3D Patch Partition

资料来源：Ze Liu等著-《Video Swin Transformer》-arXiv（2021）-p3，国信证券经济研究所整理

视频模态拉动AI算力需求增长
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图：美国BIS文件

资料来源：BIS，国信证券经济研究所整理

美国限制对华云服务，看好国产算力需求提升

• 美国将限制云厂商对华客户提供AI云服务。美国商务部部长

Gina Raimondo宣布，美国政府正推出一项提案，阻止外国实

体，特别是来自中国的实体，使用美国的云计算进行AI大模型

的训练。美方认为这是保障国家安全和美国技术优势的一项努

力。根据2024年1月29日美国BIS部门发布的相关文件，提到

“requiring U.S. Infrastructure as a Service(IaaS) providers of IaaS 
products to verify the identity of their foreign customers， along 
with procedures for the Secretary to grant exemptions.(要求提供

IaaS产品的IaaS厂商确认其外国客户身份，遵循安全部门豁免

程序)”。

• 国内领先大模型厂商影响有限，看好国产算力需求提升。国

内领先大模型厂商大多自建智算中心，使用自有的AI算力训练

大模型，该政策对国内领先大模型厂商影响有限。国内AI大模

型初创公司受制于创业初期资金不足，部分厂商租赁海外云厂

商AI算力进行自研AI大模型训练；同时，国内训练垂类模型的

部分AI应用厂商亦会租赁海外云厂商AI算力进行调优；该政策

发布后，部分国内AI大模型初创公司和国内训练垂类模型的AI
应用公司有望自行购买算力卡或租赁国产AI算力进行模型的训

练和后续的推理，看好国产算力需求提升。
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风险提示

第一，宏观经济下行风险。若宏观经济波动，产业变革及新技术的落地节奏或将受到影响，宏观

经济波动导致下游需求不及预期，可能对 IT 投资产生负面影响，从而导致整体行业增长不及预期。

第二，行业竞争加剧。国内各厂商纷纷加大 AI 相关投入，导致产品陷入同质化竞争。

第三，国内 AI 大模型、算力等技术发展不及预期，影响AI 在各行业应用进度。

第四，相关政策推进不及预期，如生成式 AI 应用需面临相关政策要求等。
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投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票
评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准
为报告发布日后6到12个月内的相对市场表现，
也即报告发布日后的6到12个月内公司股价（或
行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的
涨跌幅作为基准。A股市场以沪深300指数
（000300.SH）作为基准；新三板市场以三板成
指（899001.CSI）为基准；香港市场以恒生指数
(HSI.HI)作为基准；美国市场以标普500指数
(SPX.GI)或纳斯达克指数（IXIC.GI）为基准。

股票投资评级

买入  股价表现优于市场代表性指数20%以上

增持  股价表现优于市场代表性指数10%-20%之间

中性  股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出  股价表现弱于市场代表性指数10%以上

行业投资评级

超配  行业指数表现优于市场代表性指数10%以上

中性  行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配  行业指数表现弱于市场代表性指数10%以上
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