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  。关系不确定性等的风险

、中美政策不确定性、不及预期应用落地AI、技术迭代不及预期AI：风险提示 

 望受益于推理成本下降【实丰文化、趣睡科技、博士眼镜、英派斯】等。

也有AI示端侧觉中国、盛天网络、掌阅科技】等的投资机会，同时继续重点提

应用标的价值重估，关注【昆仑万维、视AI，重点关注偏软的动、天娱数科】

【每日互关系的一定有DeepSeek股方面，除明确与A】等。W-第四范式、商汤

、SW-核心标的【百度集团AI、以及其他港股】W-、小米集团W-股、阿里巴巴

【腾讯控港股互联网龙头如片限售、模型发展略逊等影响估值承压，受中美芯

前期中国互联网资产值重估，尤其是对中国互联网资产有显著的价值提升作用，

资产的价AI将促使全球，的既定格局”大力出奇迹“打破在算力和芯片上，平权

AI模型的一次成功追赶，通过算法的优化实现OpenAI水平的AI代表全球领先

在于第一次实现中国模型对海外模型，尤其是颠覆性的R1-DeepSeek投资建议： 

 倍。2的R1-DeepSeek是tokens 价格，每百万输出API输出 

 倍。2的R1-DeepSeek是tokens 缓存未命中的条件下，每百万输入 

 倍。4的R1-DeepSeek是enstok 缓存命中的条件下，每百万输入 

 几无优势：R1-DeepSeek性价比相较mini-o3价格，R1-DeepSeek较我们分析的

但相智能体。Deep Research日晚上推出3月2和mini-o3日凌晨推出1月2间

北京时——模型AI两款重要的推出相继，挑战eepSeekD应对迅速OpenAI。势

几无优R1-eepSeekD进行成本测算，相较mini-3o最新推出的penAIO我们对 

 。3.6%成本的

o1，是18%成本的mini-OpenAI o1是tokens 价格，每百万输出API输出 

 。.6%3成本的o1是

，18%成本的mini-OpenAI o1是tokens 缓存未命中的条件下，每百万输入 

 。1/55成本的o1

，是1/11成本的mini-OpenAI o1是tokens 缓存命中的条件下，每百万输入 

 ：版本mini以及其OpenAI o1性价比完爆元。tokens 16  出

元（缓存未命中），每百万输/ 4 元（缓存命中）tokens 1  务定价为每百万输入

服R1 API -DeepSeek。的成本优势尤为突出R1-DeepSeek在性能并肩的情况下， 

 。mini-OpenAI o1优于程度上

的效果，其中数学能力、多模态理解能力等测试中都一定mini-OpenAI o1对标

模型在多项能力上实现了70B和32B蒸馏小模型表现，R1-DeepSeek根据。V3

-1217 > DeepSeek-OpenAI O1≈R1-DeepSeek：综合能力，版本1217-o1-OpenAI

模型的综合性能已经能并肩R1的基准集表现，我们认为R1-DeepSeek根据。等

特点在于：强化学习技术、蒸馏技术、对用户开放思维链输出R1-DeepSeek 

 继续进步。AI浪潮，推动AI模型正在激发一波全球性的DeepSeek

的性能。我们认为，o1-GPT开发的OpenAI，用较低的成本达到了接近于R1

-DeepSeek日发布其最新开源模型20月1年25于DeepSeek中国公司深度求索 

 投资要点

  
 专题报告行业传媒互联网——

 平权，重估资产价值AI实现颠覆性在于R1-DeepSeek
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1 DeepSeek 推出 R1 模型激发新一波全球性的 AI 浪潮 

中国公司深度求索 DeepSeek 于 25 年 1 月 20 日发布其最新开源模型 DeepSeek-R1，用

较低的成本达到了接近于 OpenAI 开发的 GPT-o1 的性能。这一进展破解了全球人工智能产

业长期以来在算力上“大力出奇迹”的路径依赖，其影响波及资本市场。我们认为，

DeepSeek 模型正在激发一波全球性的 AI 浪潮，推动 AI 继续进步。 

 

1.1 DeepSeek 采用强化学习技术，基准表现并肩 OpenAI-O1 正式版 

1 月 20 日 DeepSeek 官网及 APP 同步上线、正式发布 DeepSeek-R1，并同步开源模型

权重。根据 R1 论文，该模型特点在于：强化学习技术、蒸馏技术、对用户开放思维链输

出等，即：（1）DeepSeek-R1 在后训练阶段大规模使用了强化学习技术，在仅有极少标注

数据的情况下，极大提升了模型推理能力。在数学、代码、自然语言推理等任务上，性能

比肩 OpenAI o1 正式版。（2）DeepSeek-R1 遵循 MIT License，允许用户通过蒸馏技术借

助 R1 训练其他模型。（3）DeepSeek-R1 上线 API，对用户开放思维链输出。 

图1： DeepSeek-R1 的基准集表现 

 

资料来源：DeepSeek 官网、浙商证券研究所 

根据官网给出的基准集表现，我们认为 R1 模型的综合性能已经能并肩 OpenAI-o1-

1217 版本，综合能力：DeepSeek-R1≈OpenAI O1-1217 > DeepSeek-V3。 

（1）AIME 2024 美国数学邀请赛 2024 

DeepSeek-R1: 79.8% 

OpenAI-o1 1217: 79.2% 
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DeepSeek-V3: 39.2% 

分析：在美国数学邀请赛 2024 测试中，DeepSeek-R1 和 OpenAI-o1 1217 表现非常接

近，显示出它们在处理类似任务时具有相似的准确率，但相较 DeepSeek-V3 有非常大的进

步，迭代速度和效果非常显著。 

（2）Codeforces 编程比赛 

DeepSeek-R1: 96.3% 

OpenAI-o1 1217: 96.6% 

DeepSeek-V3: 58.7% 

分析：在编程相关的任务上，DeepSeek-R1 和 OpenAI-o1 1217 表现非常接近，显示出

它们在处理类似任务时具有相似的准确率，但相较 DeepSeek-V3 有非常大的进步，迭代速

度和效果非常显著。 

（3）GPQA Diamond 多模态理解 

DeepSeek-R1: 71.5% 

OpenAI-o1 1217: 75.7% 

DeepSeek-V3: 59.1% 

分析：在多模态理解任务上，OpenAI-o1 1217 表现最佳，其次是 DeepSeek-R1，但相

较 DeepSeek-V3 有非常大的进步，迭代速度和效果非常显著。 

（4） MATH-500 数学专项 

DeepSeek-R1: 97.3% 

OpenAI-o1 1217: 96.4% 

DeepSeek-V3: 90.2% 

分析：在 MATH-500 数学专项测试上，三个模型的表现都非常出色，显示出它们在数

学领域的强大能力，DeepSeek-V3 略差一点。 

（5）MMLU 自然语言理解 

DeepSeek-R1: 90.8% 

OpenAI-o1 1217: 91.8% 

DeepSeek-V3: 88.5% 

分析：在自然语言理解任务上，三个模型的表现都非常出色，显示出它们在数学领域

的强大能力，DeepSeek-V3 略差一点。 

（6）SWE-bench Verified 软件工程 

DeepSeek-R1: 49.2% 

OpenAI-o1 1217: 48.9% 

DeepSeek-V3: 42.0% 

分析：在软件工程相关任务上，DeepSeek-R1 表现最佳，其次是 OpenAI-o1 1217，

DeepSeek-V3 的表现相对较低。 
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1.2 蒸馏小模型超越 OpenAI o1-mini  

DeepSeek-R1 在开源 DeepSeek-R1-Zero 和 DeepSeek-R1 两个 660B 模型的同时，蒸馏

了 6 个小模型开源给社区，其中 32B 和 70B 模型在多项能力上实现了对标 OpenAI o1-mini

的效果。 

图2： DeepSeek-R1 蒸馏小模型表现 

 

资料来源：DeepSeek 官网、浙商证券研究所 

根据官网给出的 DeepSeek-R1 蒸馏小模型表现，32B 和 70B 模型在多项能力上实现了

对标 OpenAI o1-mini 的效果，其中数学能力、多模态理解能力等测试中都一定程度上优于

OpenAI o1-mini，而 OpenAI o1-mini 的编程能力依然突出。 

 

1.3 在性能并肩的情况下，DeepSeek-R1 的成本优势尤为突出 

DeepSeek 此次推出的推理大模型 DeepSeek-R1，其不仅性能比肩 OpenAI-o1，并且其

所需的训练成本可能只有后者的约 1/20（仅用了 2048 个 H800GPU，花了两个月的时间训

练完成，仅花费了约 558 万美元），API 的定价更是只有后者的约 1/28，相当于使用成本降

低了约 97%。 
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图3： o1 类推理模型输入输出价格（元/1M Tokens） 

 

资料来源：DeepSeek 官网、浙商证券研究所 

根据官网，DeepSeek-R1 API 服务定价为每百万输入 tokens 1 元（缓存命中）/ 4 元

（缓存未命中），每百万输出 tokens 16 元。性价比完爆 OpenAI o1 以及其 mini 版本。 

 缓存命中的条件下，每百万输入 tokens 是 OpenAI o1-mini 成本的 1/11，是 o1 成

本的 1/55。 

 缓存未命中的条件下，每百万输入 tokens 是 OpenAI o1-mini 成本的 18%，是 o1

成本的 3.6%。 

 输出 API 价格，每百万输出 tokens 是 OpenAI o1-mini 成本的 18%，是 o1 成本的

3.6%。 

 

DeepSeek 官方公布的数据来看，其 DeepSeek-V3 的训练仅用了约 2080 张英伟达 H800

加速卡，这部分的芯片投资大约为 4000 万美元左右。而且，DeepSeek 训练其 AI 模型也并

不一定非要拥有庞大的自有的硬件基础设施，其完全可以通过租用第三方的硬件基础设施

来对自己的大模型进行训练。 

也就是说，DeepSeek 采用并不先进的 AI 芯片，以更低的算力要求和更低的成本，达

到了 OpenAI 等美国 AI 技术厂商的顶级 AI 大模型的效果。这一成就被认为对美国的人工

智能领导地位构成威胁，不仅引发了 OpenAI、Meta、谷歌等众多大模型厂商恐慌，还引发

了英伟达等 AI 芯片企业的价值重估和股价大跌。 
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2 OpenAI 连续推出两款模型，应对 DeepSeek 挑战 

OpenAI 迅速响应市场变化、保持在 AI 领域的领先地位，推出了两款重要的 AI 模型

——o3-mini 和 Deep Research 智能体以应对 DeepSeek 的挑战。 

 

2.1 2 月 1 日推出 o3-mini，但性价比相较 DeepSeek-R1 几无优势 

北京时间 2 月 1 日凌晨，为应对 DeepSeek-R1 所带来的竞争，OpenAI 正式发布了 o3-

mini 模型，这也是 OpenAI 推理系列中最新、最具成本效益的模型，并且已在 ChatGPT 和

API 中开放使用。 

o3-mini 是一款轻量级版本的 o3 模型，专注于提供高效能的同时大幅降低使用成本。

这款模型特别适合需要频繁调用且对计算资源有限制的应用场景。此外，o3-mini 在多项基

准测试中表现优异，尤其是在编码、逻辑处理等任务上，显示出了其优于原来版本 o1-mini

及 o3 模型的性价比优势。 

图4： o3-mini 在数学性能上与 OpenAI 其他模型的对比，与上文提到的 DeepSeek-R1 为 79.8% 

 

资料来源：OpenAI 官网、浙商证券研究所 

 

  

 

DeepSeek-R1 

79.8% 
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图5： o3-mini 模型输入输出价格（元/1M Tokens） 

 

资料来源：OpenAI 官网、浙商证券研究所 

备注： 

*Cached prompts are offered at a 50% discount compared to uncached prompts. 

**Output tokens include internal reasoning tokens generated by the model that are not visible in API responses.  

***Batch API pricing requires requests to be submitted as a batch. Responses will be returned within 24 hours for a 50% 

discount. 

 

据 OpenAI 官网介绍，o3-mini 的价格比 OpenAI o1-mini 便宜 63%，比正式版 o1 便宜

93%。开发者可根据需求选择高、中、低三种推理强度，让 o3-mini 在处理复杂问题时进行

深度思考，平衡速度和准确性。 

具体来说，目前 ChatGPT 免费用户首次可以体验一个有限速率的 o3-mini 版本，速率

限制与现有的 GPT-4o 限制类似；Plus 用户可选择 o3-mini-high 更高智能版本；每月支付

200 美元的 Pro 用户可无限使用 o3-mini 和 o3-mini-high；API 层面，o3-mini 输入 1.10 美

元/百万 token、输出 4.40 美元/百万 token，价格比 o1-mini 便宜 63%，比正式版 o1 便宜

93%，但仍是 GPT-4o mini 的 7 倍左右。 

但相较我们上文分析的 DeepSeek-R1 价格，性价比相较 DeepSeek-R1 几无优势。我们

以 2 月 4 日美元兑人民币汇率 1 美元=7.25 元人民币进行测算： 

 缓存命中的条件下，每百万输入 tokens 是 DeepSeek-R1 的 4 倍。 

 缓存未命中的条件下，每百万输入 tokens 是 DeepSeek-R1 的 2 倍。 

 输出 API 价格，每百万输出 tokens 是 DeepSeek-R1 的 2 倍。 

 

2.2 2 月 3 日再推出 Deep Research，专注深度学习和专业信息处理 

2 月 3 日晚上，OpenAI 再推出 Deep Research 模型，这是一个使用推理来综合大量在

线信息并为用户完成多步骤研究任务的智能体，旨在帮助用户进行深入、复杂的信息查询

与分析。目前，Pro 用户现已可用，接下来还将开放给 Plus 和 Team 用户使用。 

对于最近发布的「人类终极考试」评估，在专家级问题上对广泛学科的人工智能进行

了测试，支持 DeepResearch 的模型以 26.6%的准确率创下了新高。 

这项测试包括 3,000 多个多项选择题和简答题，涵盖了从语言学到火箭科学、古典文

学到生态学的 100 多个学科。与 o1 相比，进步最大的是化学、人文和社会科学以及数学。

支持 DeepResearch 的模型展示了一种类人方法，可以在必要时有效地寻找专业信息。 
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图6： 人类终极考试评估相关模型表现 

 

资料来源：OpenAI 官网、浙商证券研究所 

 

3 DeepSeek-R1 颠覆性在于实现 AI 平权，重估资产价值 

DeepSeek-R1 的最大价值在于第一次实现中国模型对海外模型，尤其是代表全球领先

AI 水平的 OpenAI 模型的一次成功追赶，通过算法的优化实现 AI 平权。面对越来越大的

模型，训练模型所需的 AI 算力不断飙升，“大力出奇迹”这一算力霸权开始左右人工智能的

发展。英伟达创始人兼首席执行官黄仁勋就据此提出过“黄氏定律”：在计算架构改进的推

动下，人工智能芯片的性能每年可提升 1 倍，速度远超摩尔定律。 

根据我们上文的分析，DeepSeek-R1 已经实现性能上的追赶和性价比上的超越，同时

从两个维度极大地推进了 AI 发展的进程： 

一是从算力到应用，继续大幅降低模型的使用成本，使 AI 应用的爆发加快落地。 

二是盘活了整个国产 AI 市场，从国产芯片到国产大模型，再到国产 AI 应用，大幅提

升了市场对整个国产 AI 产业链的信心。 

DeepSeek-R1 打破在算力和芯片上“大力出奇迹”的既定格局，将促使全球 AI 资产的

价值重估，尤其是对中国互联网资产有显著的价值提升作用，因为前期中国互联网资产受

中美芯片限售、模型发展略逊等影响估值承压，例如港股互联网龙头【腾讯控股、阿里巴

巴-W、小米集团-W】、以及其他港股 AI 核心标的【百度集团-SW、第四范式、商汤-W】

等。A 股方面，除明确与 DeepSeek 有一定相关性的【每日互动（幻方量化的创始合伙人之

一徐进是每日互动的联合创始人之一）、天娱数科（为 DeepSeek 提供投放业务）】，重点关

注偏软的 AI 应用标的价值重估，关注【昆仑万维、视觉中国、盛天网络、掌阅科技】等的

投资机会，同时继续重点提示端侧 AI 也有望受益于推理成本下降【实丰文化、趣睡科技、

博士眼镜、英派斯】等。 
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表1： 港股互联网 DeepSeek 及 AI 模型、应用部分相关标的 

证券代码 证券名称  股价（单位：元人民币）   2024 EPS Adj.   2025 EPS Adj.   2024PE   2025PE  

0700.HK 腾讯控股 376.27 22.06 24.61 17.05 15.29 

9988.HK 阿里巴巴-W 87.50 7.90 8.89 11.08 9.85 

1810.HK 小米集团-W 35.33 0.92 1.12 38.40 31.43 

9888.HK 百度集团-SW 78.61 9.01 9.07 8.72 8.67 

6682.HK 第四范式 53.90 -0.71 -0.03 - - 

0020.HK 商汤-W 1.57 -0.11 -0.07 - - 
 

资料来源：Bloomberg、浙商证券研究所 

备注：数据日期为 2025 年 2 月 3 日收盘价，盈利预测及估值统一使用 Bloomberg 一致预期 

 

表2： A 股传媒互联网 DeepSeek 及 AI 应用部分相关标的 

证券代码 证券名称 总市值/亿元 24E 净利 25E 净利 24E PE 25E PE 相关概念 

300766.SZ 每日互动 94.51 - - - - DeepSeek 相关+数据要素 

002354.SZ 天娱数科 100.93 0.02 0.42 - 242.91 DeepSeek 相关+AI 营销 

300418.SZ 昆仑万维 454.30 -2.08 3.23 - 140.71 AI 模型+AI 应用（AI 社交、AI 音乐等） 

000681.SZ 视觉中国 169.40 1.37 1.65 123.65 102.67 字节概念+小米概念+端侧 AI 

002862.SZ 实丰文化 47.52 - - - - 字节概念+端侧 AI 

301336.SZ 趣睡科技 23.52 - - - - 字节概念+端侧 AI 

002292.SZ 奥飞娱乐 144.32 1.04 1.86 138.77 77.59 端侧 AI 

300459.SZ 汤姆猫 200.40 - - - - 端侧 AI 

300494.SZ 盛天网络 58.32 -0.04 1.41 - 41.36 AI 应用（AI 社交、AI 音乐等） 

603533.SH 掌阅科技 93.22 -0.15 0.70 - 133.17 AI 应用 

301110.SZ 青木科技 64.77 1.44 1.94 45.14 33.39 电商代运营、AI 电商 

301171.SZ 易点天下 154.68 2.76 3.38 56.12 45.76 AI 营销、营销出海 

002400.SZ 省广集团 142.78 - - - - AI 营销 

300058.SZ 蓝色光标 229.94 3.41 5.39 67.42 42.65 AI 营销 

603598.SH 引力传媒 55.79 0.42 0.97 132.83 57.51 AI 营销 

301052.SZ 果麦文化 26.01 - - - - AI 应用（AI 文字校对） 

300805.SZ 电声股份 45.99 - - - - AI 零售 

300654.SZ 世纪天鸿 47.55 0.54 0.65 88.05 73.15 AI 教育 

300785.SZ 值得买 74.89 0.79 1.27 94.98 58.97 AI 电商 

300688.SZ 创业黑马 52.11 -0.61 0.63 - 82.71 字节概念+AI 企业服务 
 

资料来源：同花顺 iFind、浙商证券研究所 

备注：数据日期为 2025 年 1 月 28 日收盘价，盈利预测（单位：亿元）及估值（单位：倍）统一使用同花顺 iFind 一致预期 

 

风险提示：AI 技术迭代不及预期、AI 应用落地不及预期、政策不确定性、中美关系

不确定性等的风险。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买入：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上； 

2.增持：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％； 

3.中性：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动； 

4.减持：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看好：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上； 

2.中性：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上； 

3.看淡：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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