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深度求索的故事席卷全球

深度求索（DeepSeek）的故事在全球引起了轰动。在过去的⼀周⾥，深度求索成了全球各界唯⼀的热

议话题。⽬前，深度求索的⽇访问量远超�Claude、Perplexity，甚⾄超过了�Gemini。�

但对于密切关注这⼀领域的⼈来说，这其实并⾮什么�“新鲜事”，令⼈瞩⽬的是⼈们对它的疯狂炒

作。⻓期以来，SemiAnalysis�⼀直认为深度求索极具天赋，但美国⼤众此前并不关注。当全世界终于

开始关注时，却陷⼊了⼀种脱离现实的疯狂炒作。⼏个⽉来，我们⼀直在谈论深度求索（每个链接都

是例证）。这家公司并不新。

我们想强调的是，舆论⻛向与上个⽉相⽐发⽣了逆转。上个⽉，当规模定律被打破时，有⼈认为这对

英伟达（Nvidia）和�GPU�不利；如今，⼜有⼈说算法改进速度过快。我们已经破除了这些谬论。�
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如今的舆论认为，深度求索效率极⾼，我们不再需要更多计算资源，⽽且由于模型的变化，现在⼀切

都存在⼤量过剩产能。虽然杰⽂斯悖论（Jevons�paradox）也被过度炒作了，但它更接近现实情况。

这些模型已经对�H100�和�H200�的定价产⽣了实际影响，刺激了需求。�

深度求索与�High-Flyer（幻⽅）�

High-Flyer�是⼀家中国对冲基⾦，也是将⼈⼯智能应⽤于交易算法的早期�adopters。他们很早就意识

到了⼈⼯智能在⾦融领域之外的潜⼒，以及规模化的关键意义。因此，他们不断增加�GPU�的储备。在

使⽤数千个�GPU�集群对模型进⾏试验后，High-Flyer�在�2021�年出⼝限制实施前投资购买了�10000�个�

A100�GPU，这⼀举措取得了回报。随着�High-Flyer�的发展，他们在�2023�年�5�⽉决定分拆出�“深度求

索”，⽬标是更专注地追求⼈⼯智能能⼒的进⼀步提升。当时，由于缺乏商业模式，外部投资者对⼈

⼯智能兴趣寥寥，High-Flyer�便⾃⾏出资成⽴了这家公司。如今，High-Flyer�和深度求索经常共享⼈

⼒和计算资源。

深度求索如今已发展成为⼀项认真且协同的事业，绝⾮许多媒体声称的�“副业”。我们确信，即便考

虑到出⼝管制因素，他们在�GPU�上的投资也超过�5�亿美元。�

GPU�情况�

我们认为他们拥有约�50000�个�Hopper�GPU，但这并不等同于�50000�个�H100，⼀些⼈存在这样的误

解。英伟达为遵守不同规定，⽣产了�H100�的多种变体（H800、H20），⽬前中国的模型供应商仅能

获得�H20。需要注意的是，H800�的计算能⼒与�H100�相同，但⽹络带宽较低。�

我们认为深度求索拥有约�10000�个�H800�和�10000�个�H100。此外，他们还订购了更多�H20。在过去�

9�个⽉⾥，英伟达⽣产了超过�100�万个专供中国的�GPU。这些�GPU�由�High-Flyer�和深度求索共享，

并在⼀定程度上进⾏了地理分布。它们被⽤于交易、推理、训练和研究。如需更具体的详细分析，请

参考我们的《加速器模型》。

深度求索⼈⼯智能的总拥有成本�

我们的分析显⽰，深度求索的服务器总资本⽀出接近�13�亿美元，运营这些集群的成本⾼达�7.15�亿美

元。同样，所有⼈⼯智能实验室和超⼤规模数据中⼼为了各种任务（包括研究和训练），拥有的�GPU�



数量⽐单次训练所需的更多，因为资源集中存在⼀定挑战。X.AI�作为⼀个⼈⼯智能实验室⽐较独特，

它所有的�GPU�都集中在⼀个地⽅。�

深度求索只从中国招聘⼈才，不看重过往资历，⾼度关注能⼒和求知欲。他们经常在北京⼤学和浙江

⼤学等顶尖⼤学举办招聘活动，招聘⼴告中甚⾄吹嘘员⼯能⽆限制使⽤数万个�GPU。他们极具竞争

⼒，据说为有潜⼒的候选⼈提供超过�130�万美元的年薪，远超中国其他⼤型科技公司和⼈⼯智能实验

室，如�Moonshot。他们⽬前约有�150�名员⼯，且规模还在迅速扩⼤。岗位⻆⾊不⼀定预先设定，招

聘⼈员有⼀定灵活性。

历史表明，资⾦充⾜且专注的⼩型初创公司往往能突破极限。深度求索不像⾕歌那样官僚主义，由于

是⾃筹资⾦，他们能迅速将想法付诸实践。不过，和⾕歌⼀样，深度求索（在很⼤程度上）运营⾃⼰

的数据中⼼，不依赖外部机构或供应商。这为实验开辟了更多空间，使他们能够在整个技术栈上进⾏

创新。

我们认为他们是⽬前最好的�“开放权重”�实验室，超过了�Meta�的�Llama�项⽬、Mistral�等。�

深度求索的成本与性能�

本周，深度求索的价格和效率引发了热潮，主要焦点是深度求索�V3�的�“600�万美元”�训练成本。但

这是错误的。这就好⽐只看产品物料清单上的某⼀部分，却将其视为整个产品的成本。预训练成本只

是总成本中很⼩的⼀部分。

训练成本�

我们认为预训练成本远⾮该模型的实际投⼊。我们确信，在公司发展历程中，他们在硬件上的花费远

⾼于�5�亿美元。为了开发新的架构创新，在模型开发过程中，需要投⼊⼤量资⾦来测试新想法、新架

构思路，并进⾏消融实验。开发和实现这些想法需要整个团队投⼊⼤量⼈⼒和�GPU�计算时间。深度求

索的关键创新�⸺�多头潜在注意⼒机制（Multi-Head�Latent�Attention），就耗费了数⽉时间。

论⽂中提到的�600�万美元成本仅指预训练运⾏的�GPU�成本，这只是模型总成本的⼀部分。研发费⽤和

硬件本⾝的总拥有成本等重要部分并未计算在内。参考⼀下，Claude�3.5�Sonnet�的训练成本⾼达数千

万美元，如果这就是�Anthropic�所需的全部成本，他们就不会从⾕歌筹集数⼗亿美元，也不会从亚⻢

逊筹集数百亿美元了。这是因为他们必须进⾏实验、提出新架构、收集和清理数据、⽀付员⼯⼯资等

等。

那么深度求索是如何拥有如此庞⼤的集群的呢？出⼝管制的滞后是关键，下⾯在出⼝管制部分会详细

讨论。

缩⼩差距�⸺V3�的性能�

V3�⽆疑是⼀款令⼈印象深刻的模型，但值得注意的是，要明确它是相对于什么⽽⾔令⼈印象深刻。许

多⼈将�V3�与�GPT-4o�进⾏⽐较，并强调�V3�如何超越�4o�的性能。这确实没错，但�GPT-4o�于�2024�年�

5�⽉发布。⼈⼯智能发展迅速，从算法改进的⻆度来看，2024�年�5�⽉恍如隔世。⽽且，经过⼀段时间

后，⽤更少的计算资源实现相当或更强的能⼒，这并不令⼈意外。推理成本的下降是⼈⼯智能进步的

⼀个标志。



深度求索�V3�的竞争分析�

例如，能在笔记本电脑上运⾏的⼩型模型，其性能可与�GPT-3�相媲美，⽽�GPT-3�的训练需要超级计算

机，推理则需要多个�GPU。换句话说，算法的改进使得⽤更少的计算资源来训练和推理具有相同能⼒

的模型成为可能，这种模式反复出现。这次全世界之所以关注，是因为它来⾃中国的⼀个实验室。但

⼩型模型性能提升并⾮新鲜事。

到⽬前为⽌，我们从这种模式中看到，⼈⼯智能实验室为了获得更⾼的智能⽔平，在绝对⾦额上的投

⼊越来越多。据估计，算法的进步意味着每年实现相同能⼒所需的计算资源减少�4�倍。Anthropic�的⾸

席执⾏官�Dario�认为，算法定价在朝着�GPT-3�质量发展，成本已下降�1200�倍。就推理⽽⾔，甚⾄可以

实现�10�倍的改进。�

在研究�GPT-4�的成本时，我们也看到了类似的成本下降趋势，不过处于曲线的更早期阶段。虽然随着

时间推移成本差异的缩⼩，不能像上⾯的图表那样通过保持能⼒不变来解释。在这种情况下，我们看

到算法改进和优化使成本降低了�10�倍，同时能⼒也有所提升。�



需要明确的是，深度求索的独特之处在于他们率先达到了这样的成本和能⼒⽔平。他们发布开放权重

的做法也很独特，不过之前�Mistral�和�Llama�模型也有过类似举措。深度求索达到了这样的成本⽔

平，但到今年年底，如果成本再下降�5�倍，也不要感到惊讶。�

另⼀⽅⾯，R1�能够取得与�o1�相当的结果，⽽�o1�直到�9�⽉才发布。深度求索是如何这么快就追赶上的

呢？

答案是，推理是⼀种新范式，与之前的预训练范式相⽐，它的迭代速度更快，且更容易实现较⼩计算

量下的显著提升，⽽之前的预训练范式成本越来越⾼，且难以取得稳健的进展。如我们在报告中所

述，之前的范式依赖于规模定律。

新范式通过在现有模型的训练后阶段，利⽤合成数据⽣成和强化学习来提升推理能⼒，能够以更低的

成本实现更快的进步。较低的进⼊⻔槛和易于优化的特点，使得深度求索能够⽐往常更快地复制�o1�的

⽅法。随着参与者在这种新范式中找到更多扩展⽅法，我们预计实现相同能⼒所需的时间差距将会扩

⼤。

需要注意的是，R1�的论⽂中并未提及所使⽤的计算资源。这并⾮偶然�⸺�为训练后的�R1�⽣成合成数

据需要⼤量计算资源，更不⽤说强化学习了。我们并不否认�R1�是⼀款⾮常优秀的模型，能如此迅速地

在推理能⼒上追赶上令⼈钦佩。深度求索作为⼀家中国公司，⽤更少的资源实现了追赶，这更是令⼈

赞叹。

但�R1�提到的⼀些基准测试也具有误导性。将�R1�与�o1�进⾏⽐较很棘⼿，因为�R1�特别没有提及那些⾃

⼰不领先的基准测试。虽然�R1�在推理性能上与�o1�相当，但它并⾮在所有指标上都是明显的赢家，在

很多情况下甚⾄不如�o1。�

我们还没有提到�o3。o3�的能⼒明显⾼于�R1�和�o1。事实上，OpenAI�最近公布了�o3�的结果，其基准

测试成绩直线上升。“深度学习遇到了瓶颈”，但却是另⼀种情况。



⾕歌的推理模型与�R1�相当�

在⼈们为�R1�疯狂炒作时，⼀家市值�2.5�万亿美元的美国公司�⸺�⾕歌，提前⼀个⽉发布了⼀款推理模

型�Gemini�Flash�2.0�Thinking，且价格更低。这款模型可供使⽤，通过�API�调⽤时，即使其上下⽂⻓

度更⻓，价格也⽐�R1�便宜得多。�

在已公布的基准测试中，Flash�2.0�Thinking�的表现优于�R1，尽管基准测试并不能说明全部情况。⾕

歌只公布了�3�个基准测试结果，所以这只是⼀个不完整的画⾯。不过，我们认为⾕歌的模型很可靠，

在很多⽅⾯都能与�R1�抗衡，却没有得到任何炒作。这可能是因为⾕歌的市场推⼴策略平淡⽆奇，⽤⼾

体验也不佳，但也可能是因为�R1�来⾃中国，令⼈感到意外。�

需要明确的是，这些都⽆损于深度求索的卓越成就。深度求索作为⼀家⾏动迅速、资⾦充⾜、⼈才济

济且专注的初创公司，能够在推理模型发布上击败�Meta�等巨头，值得称赞。�

技术成就�

深度求索已经找到了关键⽅法，实现了领先实验室尚未取得的创新。我们预计，深度求索公布的任何

改进，⼏乎都会⽴即被西⽅实验室效仿。

这些改进有哪些呢？⼤多数架构上的成就都与�V3�相关，V3�也是�R1�的基础模型。下⾯详细介绍这些创

新成果。

训练（预训练和后训练）�

深度求索�V3�⼤规模应⽤了前所未有的多令牌预测（MTP）技术，它增加了注意⼒模块，能够预测接下

来的⼏个令牌，⽽⾮单个令牌。这⼀技术在训练过程中提升了模型性能，且在推理时可舍弃。这是通

过算法创新实现低计算量下性能提升的⼀个范例。

训练过程中还采⽤了�FP8�精度等技术，不过美国的领先实验室采⽤�FP8�训练已有⼀段时间。�



深度求索�V3�也是⼀个混合专家模型，即由多个擅⻓不同领域的⼩模型组成⼀个⼤型模型，这是⼀种新

兴的模型架构。混合专家模型⾯临的⼀个难题是如何确定每个令牌该进⼊哪个⼦模型（即�“专家”�模

型）。深度求索通过实施�“⻔控⽹络”，以⼀种平衡的⽅式将令牌路由到合适的专家模型，且不影响

模型性能。这意味着路由效率极⾼，在训练过程中，相对于整个模型的规模，每个令牌仅需改变少量

参数。这不仅提⾼了训练效率，还降低了推理成本。

尽管有⼈担忧混合专家模型（MoE）带来的效率提升可能并不显著，节省下来的成本会迅速被投⼊到

构建更⼤规模的模型中，导致总体投⼊不会减少。但实际上，MoE�提⾼的效率会加速⼈⼯智能的规模

化发展。企业都在专注于扩⼤模型的计算规模，并提升算法效率。达⾥奥指出，更强⼤的⼈⼯智能模

型所带来的经济效益⼗分可观。

就�R1�⽽⾔，它极⼤地受益于强⼤的基础模型（V3），部分原因在于强化学习（RL）。强化学习主要

聚焦两个⽅⾯：格式规范（确保输出连贯）以及有⽤性和⽆害性（确保模型实⽤）。在基于合成数据

集对模型进⾏微调的过程中，R1�的推理能⼒得以提升，这与�o1�的情况类似。需要注意的是，R1�的论

⽂中并未提及计算资源的使⽤情况，因为提及所⽤的计算资源会暴露他们实际拥有的�GPU�数量⽐对外

宣称的更多。如此⼤规模的强化学习，尤其是在⽣成合成数据时，需要⼤量的计算资源，正如我们在

关于规模定律的⽂章中所提到的。

此外，深度求索使⽤的部分数据似乎来⾃�OpenAI�的模型，我们认为这可能会对输出数据提取相关政策

产⽣影响。从服务条款来看，这种数据提取⾏为已经属于违规。未来，⼀种类似�“了解你的客

⼾”（KYC）的机制可能会出现，以杜绝此类数据提取⾏为。�

多头潜在注意⼒机制（MLA）�

MLA�是深度求索⼤幅降低推理成本的关键创新。它能将每次查询所需的�KV�缓存减少约�90%（相较于

标准注意⼒机制）。KV�缓存是�Transformer�模型中的⼀种内存机制，⽤于存储对话上下⽂数据，减少

不必要的计算。

正如我们在规模定律⽂章中所讨论的，随着对话上下⽂的增加，KV�缓存也会增⼤，从⽽带来显著的内

存限制问题。⼤幅减少每次查询所需的�KV�缓存，意味着每次查询所需的硬件资源减少，进⽽降低成

本。不过，我们认为深度求索以成本价提供推理服务是为了获取市场份额，实际上并未盈利。⾕歌的�

Gemini�Flash�2.0�Thinking�价格更低，⽽且⾕歌不太可能以成本价提供服务。MLA�尤其引起了美国许

多领先实验室的关注，它于�2024�年�5�⽉随深度求索�V2�发布。由于�H20�相较于�H100�具有更⾼的内存

带宽和容量，深度求索在使⽤�H20�进⾏推理⼯作负载时效率更⾼。他们还宣布与华为建⽴合作关系，

但⽬前在昇腾计算⽅⾯的合作成果尚不明显。

我们认为，MLA�对利润率的影响最为值得关注，这对整个⽣态系统意义重⼤。以下是我们对未来⼈⼯

智能⾏业定价结构的展望，同时详细阐述了为何认为深度求索在补贴价格，以及杰⽂斯悖论初现端倪

的原因。此外，我们还将探讨出⼝管制的影响、中国政府可能对深度求索⽇益增⻓的主导地位做出的

反应等问题。

对利润率的⼴泛影响�

在利润率⽅⾯，有⼀个关键发现：R1�并⾮从技术层⾯削弱了�o1�的进展，⽽是以更低的价格实现了相

当的能⼒。这在本质上是合理的，现在我们引⼊⼀个关于未来定价机制的框架。



提升能⼒能够带来更⾼的利润率。这与半导体制造⾏业的发展极为相似，台积电率先进⼊新节点（实

现新能⼒）时，由于创造出了前所未有的产品，从⽽获得了显著的定价权。

其他落后的竞争对⼿（如三星、英特尔）为了在性价⽐上达到平衡，会以低于领先者的价格提供产

品。对芯⽚制造商（在此类⽐为⼈⼯智能实验室）⽽⾔，幸运的是他们可以调整产能。如果在新模型

上能够实现更⾼的性价⽐，他们就可以将产能转移到新模型的⽣产上。旧型号仍会得到⽀持，但供应

量会减少。这与当前⼈⼯智能实验室的实际情况以及半导体制造⾏业的规律⾼度吻合。

能⼒的商品化与对更强能⼒的不懈追求�

这或许就是能⼒竞争的未来⾛向。率先达到新的能⼒层级，将获得可观的定价溢价；⽽那些迅速跟上

的参与者，只能获得微薄利润。处于能⼒层级下游的产品，如果能满⾜特定⽤例的需求，仍会继续存

在。每⼀代能够追赶上领先能⼒的参与者将越来越少。

我们⻅证的是，R1�达到了领先的能⼒⽔平，却以零利润率定价。这种巨⼤的价格差异引发了⼀个问

题：为什么�OpenAI�的产品如此昂贵？这是因为他们基于最前沿的技术定价，并享受着前沿技术带来的

溢价。

我们认为，未来的发展将⽐领先的芯⽚制造动态更快。追逐最新的能⼒意味着持续的定价权（例如�

ChatGPT�Pro），⽽落后的能⼒则意味着更低的定价，此时利润主要来源于为令牌服务的基础设施。�

鉴于我们正处于快速的技术周期中，为追求领先的能⼒，产品更新换代的速度也会加快。只要你能不

断拓展能⼒，开发出创造价值的新功能，就理应获得定价权；否则，在开放模型市场中，你很快就会

⾯临产品同质化的问题。

我们认为，在这种背景下，⼈们对当前发⽣的事情存在根本性的误解。我们所描述的情况类似于超⾼

速发展的芯⽚制造⾏业，这是世界上资本密集度最⾼的⾏业。全球没有哪个⾏业在研发上的投⼊⽐芯

⽚制造⾏业更多，但与之最相似的现实情况却被认为对⽀持模型公司的芯⽚产业不利。

将⼈⼯智能令牌与杰⽂斯悖论相⽐较，会发现⼆者有着深刻的历史相似性。起初，⼈们并不确定晶体

管是否能够不断缩⼩尺⼨；⽽当这⼀趋势明确后，整个⾏业便致⼒于将互补⾦属氧化物半导体

（CMOS）技术的尺⼨缩⼩到极致，并在此基础上构建出各种重要功能。我们⽬前正处于整合多种思维

链（CoT）模型和能⼒的初期阶段，就像最初对晶体管进⾏规模化发展⼀样。虽然从技术进步的⻆度来

看，这可能是⼀个动荡时期，但对英伟达来说却是有利的。

深度求索补贴推理利润率�

实际情况是，市场在寻找⼀个理由，⽽他们选择了这⼀点。如果深度求索愿意接受零利润率甚⾄负利

润率，那么他们的产品价格可能会如此之低，但显然，提供前沿令牌服务的价格弹性点要⾼得多。考

虑到深度求索正在进⾏新⼀轮融资，他们有动机这样做。

深度求索在推理领域的关键切⼊点上，打破了�OpenAI�的领先利润率。这种领先地位会持续下去吗？我

们认为不会�⸺�毕竟⼀个开放实验室展⽰出了封闭实验室的能⼒。尽管这⼀点⾄关重要，但我们仍需

注意，深度求索是⼀个快速追随者。



我们确实认为，⼀个更强⼤的开放实验室（深度求索⽬前是其中的佼佼者）对新兴云服务提供商和服

务供应商来说是⾮常有利的。⽆论是开放模型还是封闭模型，计算资源的集中化仍然很重要，但如果

基于计算资源构建的上层服务免费提供产品，那么计算资源的价值就有可能提升。更多的资⾦会流向

计算资源领域，⽽⾮封闭模型供应商，这意味着⽀出更多地流向了硬件领域。软件企业也能从中受益

匪浅。

H100�价格飙升�⸺�杰⽂斯悖论的体现�

我们已经看到了这⼀理论的早期迹象。⾃�V3�和�R1�发布以来，AWS�多个地区的�H100�GPU�价格上涨，

H200�也更难获取。�

V3�发布后，H100�价格⼤幅上涨，因为�GPU�开始以更⾼的费率实现货币化。更低的成本实现更强的智

能意味着更多的需求。这与前⼏个⽉�H100�现货价格的低迷形成了鲜明对⽐。�

出⼝管制的影响、深度求索与中国政府�

从地缘政治的⻆度来看，深度求索与西⽅实验室在能⼒⽅⾯的对⽐，以及出⼝管制的影响，都值得深

⼊思考。⽬前已经实施的⼈⼯智能扩散管制措施，我们认为不会取消。有消息称，出⼝管制因深度求

索的发展⽽失败，但这是对出⼝管制机制的误解。最初，H100�被禁⽌出⼝，⽽计算能⼒相近（但带宽

受限）的�H800�被允许出⼝；随后，H800�也被禁⽌，现在仅允许�H20�出⼝。我们在《加速器模型》中

提到，尽管需求巨⼤，但英伟达在�1�⽉份取消了⼤量�H20�订单，这可能预⽰着美国即将出台新的禁

令。

在这些法律的实施过程中存在宽限期，深度求索很可能在这段时间内⼤量囤积所需芯⽚。需要注意的

是，H100�⾃发布以来就被禁⽌出⼝。从这个⻆度来看，出⼝管制未能完全限制⾼性能芯⽚的供应。出



⼝管制的⽬的并⾮完全切断中国获取芯⽚的渠道，⽽是对整个⽣态系统进⾏严格限制，意味着限制数

⼗万甚⾄数百万芯⽚的供应，⽽不仅仅是数万个。

然⽽，我们预计未来�H20�也将被禁⽌出⼝，这将进⼀步限制深度求索获取芯⽚的能⼒。�

⽽他们对芯⽚的需求⼗分迫切。

深度求索的产能限制�

深度求索难以满⾜急剧增⻓的需求。尽管他们拥有世界上最出⾊的推理技术之⼀，但进⾏架构研发、

训练模型，与为数千万⽤⼾提供可靠服务是截然不同的挑战。深度求索的注册服务时常关闭，即便开

放注册时，R1�的响应速度也极慢（不过巧妙的⽤⼾体验设计掩盖了这⼀问题）。�

我们本⽉看到的模型受之前出⼝管制的影响，存在⼀定滞后性。随着时间推移，深度求索在扩展模型

和服务能⼒⽅⾯将⾯临越来越⼤的困难。扩展能⼒迫在眉睫，中国也深知这⼀点。

在与深度求索的⾸席执⾏官兼创始⼈会⾯后的第⼆天，中国银⾏宣布未来�5�年将为⼈⼯智能产业链提

供�1400�亿美元（1�万亿元⼈⺠币）的补贴。该补贴的明确⽬标是助⼒中国在科技领域实现完全⾃主，

涵盖基础研究、产业应⽤和开发等⽅⾯。⼈⼯智能与机器⼈、⽣物技术和新材料是重点关注领域。此

外，补贴还包括计算基础设施和数据中⼼建设，以及为第⼀代技术设备提供保险和⻛险管理⽀持。

我们认为，未来出⼝管制的影响将更加显著：算法和硬件都将不断进步，美国的实验室能够利⽤这些

创新成果进⾏扩展，达到中国难以企及的⾼度。虽然中国可能仍会推出与美国实验室相媲美的模型，

但将继续处于追赶地位。

我们也认为，从⻓期来看，深度求索有可能不再开源模型，尤其是在中国政府对其⼯作给予更多关

注，并致⼒于保护算法创新的情况下。
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