
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

 

 
[Table_Title] 

 
[Table_Title2] 

DeepSeek模型引动巨震，有望加速完善产业

生态

通信行业 
 

[Table_Summary] 1、开源 DeepSeek 高性价比，有望加速推动应用落地 

1 月 20 日，DeepSeek 正式发布 R1 系列模型并开源，根据 AI产

品榜统计，DeepSeek 仅上线 18 天日活 1500 万，成为全球增速最

快的 AI 应用。其模型能力比肩 OpenAI，部署成本显著下降；同

时 API/token 价格显著下降，开源生态加速国产 GPU 适配，助力

下游软件应用和端侧 AI 加速落地，产业链商业闭环有望实现。 

2、相关投资逻辑及标的： 

我们认为，其一，当前 AI 发展正处于由模型训练转向推理的

关键阶段，伴随 Scaling Law 边际效益逐渐递减，市场对于

DeepSeek 创新地优化训练方式来提升模型效能的特性备受关

注，短期我们认为在市场验证过程中，硬件设备投资可能存在

一定延缓，短期重点关注各大厂商 AI Capex及上游芯片出货

情况。 

但中长期看，AI 大范围的应用机遇包括智能自动驾驶、机器人

等应用产业链仍有待成熟，产业对于 RL训练模式仍处于早期

阶段，算力挖掘与需求仍然具备极大的成长空间。长期受益标

的包括设备商紫光股份、中兴通讯；AIDC 润泽科技、光环新

网、奥飞数据、数据港、万国数据及相关液冷配套英维克、高

澜股份等； 

其二，对于国产算力产业链来说，在科技制裁反复长期博弈

下，开源模型和生态有助于加速国产 GPU适配进度，相关受益

标的包括天数、沐曦、摩尔线程等芯片厂商。 

其三，API/token价格下降有利于 AI 应用以及 AI端侧硬件的

加速渗透，推动下游包括 AI PC、机器人及 AI 玩具、AI 眼镜&

可穿戴、工控等应用方向有望爆发，也给其中的模组厂商带来

结构性市场机会，相关受益标的包括 PC终端及 OEM 厂商联

想、微软、荣耀、华勤技术等、相关模组厂商移远通信、美格

智能等。 

3、近期观点 

科技行业热度高且波动大情况下，关注中长期行业与公司成长，

那些基本面良好，估值相对较低，产业方向明确，贴合趋势热点

或者有订单催化的细分行业与个股将具备中长期可持续。 

持续坚定看好 AI 算力、卫星互联网、产业智能制造和信息安全

四大趋势，同时具备业绩支撑和行业基本面底部反转的子板块值

得重点关注。 

4、风险提示 

下游应用推广不及预期；市场价格战风险；系统性风险。 
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1.开源 DeepSeek 高性价比，有望加速推动应用落地 

1 月 20 日，DeepSeek 正式发布 R1 系列模型并开源，根据国内 AI 产品榜统计，

DeepSeek 仅上线 18 天日活 1500 万，成为全球增速最快的 AI 应用。 

1.1.DeepSeek-R1 能力比肩 OpenAI，部署成本显著下降 

根据 DeepSeek 模型表现能力，DeepSeek-R1 能力比肩 OpenAI-o1-1217，其蒸馏的

DeepSeek-R1-32B 也取得惊艳表现，与 OpenAI-o1-mini 旗鼓相当，并且大幅降低模型

的训练+推理成本。其高性价比、低成本特征引发市场广泛关注。其降本核心主要是依

靠 FP8 混合精度框架、纯大规模强化学习（RL）训练而非监督微调（SFT）+RL 形式、

DeepSeek MOE 更细颗粒度的专家划分策略等。 

 图 1  DeepSeek 模型与 OpenAI 模型主要性能对比 

  

 
 资料来源：DeepSeek AI，华西证券研究所 

而根据 DeepSeek V3 的技术报告，V3 模型硬件花费在 5.576 百万美元量级，这与

海外动辄千万以上的模型版本成本相差较大。这种部署成本差异主要是因为 V3 和 R1

模型基于 Transformer 架构，采用了 MLA 和 DeepSeek MoE 两大核心技术，前者通过减

少 KV 显著降低内存占比，提升推理效率，后者则通过辅助损失实现专家负载的智能平

衡，进一步优化模型性能。 

1.2.API/token价格显著下降，开源生态加速国产GPU适配，

助力下游软件应用和端侧 AI 加速落地，产业链商业闭环有望

实现 

DeepSeek 模型输入输出价格水平远低于 GPT、Claude 模型水平。百度智能云 2 月

3 日宣布其千帆平台同步上架 DeepSeek R1 与 V3 模型，价格水平大幅低于海外同类型

模型水平。根据新浪财经，2 月 1 日凌晨，OpenAI 上线 o3-mini 系列模型，是目前

OpenAI 推理系列中最新性价比模型，其价格也较 o1-mini 下降 63%，输入 1.10 美元/ 
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百万 token、输出 4.40 美元/百万 token，这一价格水平与 DeepSeek 相比仍然相差较

大。 

 图 2  千帆平台上架 DeepSeek 模型价格方案 

  

 
 资料来源：百度智能云，华西证券研究所 

同时，包括华为、腾讯、阿里、百度以及微软、AWS 等陆续宣布支持 DeepSeek 模

型，芯片领域包括英伟达、AMD、英特尔以及国产 GPU 天数智芯、摩尔线沐曦等陆续宣

布支持 DeepSeek 模型。 

通过开源型构建开放、统一的生态，有助于开发者可以直接通过调用 API/token，

同时其在端侧尤其是 PC 端具备快速落地能力。1 月 31 日英特尔宣布 DeepSeek 能在英

特尔处理器的 AIPC 上离线使用，其最新发布的酷睿 Ultra 200H 平台上，DeepSeek-

R1-1.5B 模型能够顺利运行，可以完成本地化离线翻译、会议纪要和文档撰写等功能。

国产GPU侧，沐曦也发布了全套DeepSeek-R1蒸馏模型（包括1.5B、7B、14B和32B）。 

图 3 上线 DeepSeek 模型的云厂商时间表  图 4 宣布支持 DeepSeek 模型的芯片企业 

 

 

 

资料来源：智东西整理，华西证券研究所  资料来源：智东西整理，华西证券研究所 

2.投资机会及逻辑 

我们认为，其一当前 AI 发展正处于由模型训练转向推理的关键阶段，伴随

Scaling Law 边际效益逐渐递减，市场对于 DeepSeek 创新地优化训练方式来提升模型 
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效能的特性备受关注，短期我们认为在市场验证过程中，硬件设备投资可能存在一定

延缓，短期重点关注各大厂商 AI Capex 及上游芯片出货情况。 

但中长期看，AI 大范围的应用机遇包括智能自动驾驶、机器人等应用产业链仍有

待成熟，产业对于 RL 训练模式仍处于早期阶段，算力挖掘与需求仍然具备极大的成长

空间。长期受益标的包括设备商紫光股份、中兴通讯；AIDC 润泽科技、光环新网、奥

飞数据、数据港、万国数据及相关液冷配套英维克、高澜股份等； 

其二，对于国产算力产业链来说，在科技制裁反复长期博弈下，开源模型和生态

有助于加速国产 GPU 适配进度，相关受益标的包括天数、沐曦、摩尔线程等芯片厂商。 

其三，API/token 价格下降有利于 AI 应用以及 AI 端侧硬件的加速渗透，推动下

游包括 AI PC、机器人及 AI 玩具、AI 眼镜&可穿戴、工控等应用方向有望爆发，也给

其中的模组厂商带来结构性市场机会，相关受益标的包括 PC 终端及 OEM 厂商联想、微

软、荣耀、华勤技术等、相关模组厂商移远通信、美格智能等。 

3.近期通信板块观点及推荐逻辑 

科技行业热度高且波动大情况下，关注中长期行业与公司成长，那些基本面良好，

估值相对较低，产业方向明确，贴合趋势热点或者有订单催化的细分行业与个股具备

中长期可持续。 

持续坚定看好 AI算力、卫星互联网、产业智能制造和信息安全四大趋势，同时具

备业绩支撑和行业基本面底部反转的子板块值得重点关注。 

（1）关注基本面具备底部反转倾向的子板块： 

a）光通信设备及器件相关受益标的：光模块厂商天孚通信、中际旭创、新易盛；

光放大器激光器厂商德科立、源杰科技、长光华芯。 

b）专网通信（含特种）相关受益标的：烽火电子、海格通信、七一二、新雷能、

海能达等。 

c）物联网模组及终端相关受益标的：移远通信、移为通信、美格智能、金卡智

能、威胜信息、亿联网络等。 

d）IDC&CDN 相关受益标的：光环新网、奥飞数据、数据港、英维克、网宿科技等； 

（2）趋势热点四大方向，行业长期发展动能推动： 

a）AI 算力相关受益标的： 

运营商中国电信、中国移动、中国联通； 

算力&通信基础设施紫光股份（华西通信&计算机联合覆盖）、中兴通讯等； 

相关配套服务商英维克（液冷）、新雷能（电源）； 

算力第三方租赁光环新网、奥飞数据、网宿科技、数据港等，相关受益标的润泽

科技、宝信软件等； 

光网络升级光模块及光放大器厂商天孚通信、中际旭创、新易盛、德科立、光迅

科技； 

激光器厂商源杰科技、长光华芯。 

b）卫星互联网&低空经济相关受益标的： 

5G-A 通感一体化中天线及毫米波产业链中兴通讯、通宇通信、灿勤科技等； 

短波超短波、无线中继产业链海格通信、烽火电子、七一二、海能达等； 

低轨卫星通信产业链海格通信、上海瀚迅、铖昌科技等； 
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北斗产业链华测导航、海格通信等； 

IMU 产业链华依科技、芯动联科、理工导航等； 

激光雷达产业链炬光科技等。 

c）产业智能制造相关受益标的： 

数字孪生相关厂商能科科技、赛意信息、云鼎科技、索辰科技； 

工业交换机厂商三旺通信、映翰通等。 

d）信息安全相关受益标的： 

综合型安全厂商紫光股份（新华三）、奇安信、深信服等厂商，硬件厂商包括星网

锐捷等； 

专网领域包括海能达、海格通信、七一二等短波通信设备，铁路领域的佳讯飞鸿

等。 

4.风险提示 

下游应用推广不及预期；市场价格战风险；系统性风险。
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在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者需自行关

注相应更新或修改。 
在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何

人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因

素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投
资目标、财务状况或需求，不能作为客户进行客户买卖、认购证券或者其他金融工具的保证或邀

请。在任何情况下，本公司、本公司员工或者其他关联方均不承诺投资者一定获利，不与投资者分
享投资收益，也不对任何人因使用本报告而导致的任何可能损失负有任何责任。投资者因使用本公

司研究报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。 

本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务

请投资者注意，在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发
行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务。在法律许可的前提下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告
所提到的公司的董事。 

所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复
制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为华西

证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 
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