
OpenAI的飞轮:

“AI新品”&“巨量融资”&“算力”

证券分析师：
杨晓峰 执业证书编号：S0210524020001
研究助理：
马梓燕 执业证书编号：S0210124030014
陈熠� 执业证书编号：S0210123080069

证券研究报告|行业深度
传媒
行业评级 强大于市（维持评级）
2024年3月14日

请务必阅读报告末页的重要声明

华福证券

华福证券



投资要点
Ø 一、OpenAI的“融资规划和实际重置成本”

1、OpenAI融资的理由是支撑未来日活用户数空间，及满足未来“多模态&高算力”的AI新品上线后推理算力需求。融资额
度决定了AI模型的移动终端占比和高精度模型占比的可能关系。

2、融资预计将用于重置OpenAI产业链，其中晶圆厂和电力为重置核心。OpenAI将采用“切入芯片生产上游”和“能源转
向更低成本”的途径对成本进行重置。

3、目前，“高性能模型”的单日活算力成本较高，只有对实际成本进行重置后，才能更好匹配用户付费能力，进而显著走
通商业模式。单次推理算力成本与一次生成内容的tokens、模型参数量和迭代次数成正比。高精度模型的成本预计将是目前
模型的数十倍。

Ø 二、OpenAI的“AI新品规划&算力需求”

OpenAI未来的产品线有文生3D、更好的语音模型（交互方式）、更好的网页浏览（网页Agent）、个性化（PC Agent）
和GPT-5。3D模型方面，OpenAI已发布Shape E、Point E两款文生3D模型，”3D数据量”或带来涌现；Agent领域预计
有两款新品+Android主屏幕小组件上线，语音向聊天式对话&视频音频生成方向改进。

Ø 三、OpenAI与竞对的资源竞争：融资&算力&能源

1、在一级市场，OpenAI和其他AI初创公司抢夺投资。竞争的核心是主权基金对AI产业的配置。

2、OpenAI与Meta、谷歌争夺产业资源：在相近时间紧密发布多款“同类AI产品“，并均在能源&芯片领域积极布局。
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投资要点
Ø 投资建议：

Ø 建议关注：一、短期视角：从OpenAI新品节奏视角的映射逻辑：

1、Sora落地：1）IP产业链：荣信文化、掌阅科技、中文在线、中信出版、奥飞娱乐等；2)、主旋律，人民网；3）
AI电影产业链：上海电影、光线传媒等；4)、文生视频，超讯通信和因赛集团。

2、文生3D:3D素材，丝路视觉、凡拓数创；游戏公司，紫天科技、宝通科技、恺英网络、巨人网络、三七互娱、吉
比特、完美世界、盛天网络、游族网络、星辉娱乐、姚记科技、神州泰岳。

3、Agent：昆仑万维。

4、港股内容平台：阅文集团、哔哩哔哩、快手。

Ø 建议关注：二、中期视角：从OpenAI与竞对的竞争来看，行业进入GPT4冲刺期，AI推理将出现拐点式增长，同时
AI新平台或诞生。

1、AI推理算力：海外算力，英伟达和AMD，及与之相关的光模块如中际旭创等；国内算力，华为昇腾算力产业链、
寒武纪等。

2、AI新平台：字节AI工厂模式暂时领跑，字节产业链如省广集团；同时关注腾讯、阿里和百度的最新进展。

Ø 建议关注：三、长期视角：从OpenAI的未来发展路径来看，核心是通过“重置产业链”降低“高性能&高算力”的
AI新模型的单用户算力成本，促使消费者能在一定付费下使用最新AI模型。因此在此背景下长期视角的产业链环节主
要是晶圆厂和电厂，晶圆厂包括台积电、中芯国际、英特尔。

Ø 风险提示：海外 AI融资进度不及预期，海外AI产业重置进度不及预期
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1 OpenAI的飞轮：成长空间→融资框架→用户付费

5资料来源：华福证券研究所

图表：OpenAI飞轮研究框架

用户是否
接受？

OpenAI成长空间

”多模态&高算力”
的AI新品日活用户数空间

 OpenAI以什么理由融资？

应用推广
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切入芯片生产上游

能源转向更低成本

 OpenAI如何重置产业链？

 重置后成本是否匹配用户（性能VS价格）？

总算力成本
 未来AI用户占比

未来高精度模型使
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1.1 OpenAI 万亿融资规模可能的组合：AI用户空间 VS 单用户算力成本

6资料来源：AI范儿，华福证券研究所

图表：不同融资下，使用AI模型的移动终端占比和高精度模型占比Ø 未来总算力成本(按市场价值计算)=未来日活
用户数量*未来每日活用户年算力成本 。

未来AI用户日活：目前AI产业可类比智能手机产
业，闭源OpenAI与苹果的形势相同，开源模型
则可类比安卓，预期未来AI用户渗透率对标移动
互联网。假设按移动互联网用户规模估算空间，
对标IOS在移动互联网中的渗透率。
未来每日活年算力成本：假设以未来高精度模型
Sora为案例，并假设其占一定比例背景下的单用
户算力成本。

Ø 据《华尔街见闻》，OpenAI的融资计划5-7
万亿美元，而数据中心一般折旧6年，则每年
折旧约0.83~1.16万亿美元。

Ø 分析框架：在不同融资额度下，可计算每年数
据中心的折旧作为算力成本。由未来总算力成
本公式，可以推得OpenAI在不同融资下，向
潜在投资者描述的未来的可能组合，使用AI模
型的移动终端占比（决定未来AI用户数量）和
高精度模型占比（决定未来每日活用户算力成
本）的可能组合关系。

20%-30%的移动
终端接入AI

10%-30%的
高精度模型占

比
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1.2 OpenAI用户市场空间：对标移动互联网中苹果市场份额

7资料来源：IDC，GSMA，华福证券研究所

Ø 未来日活用户数量方面：对标移动互联网渗透率，如果OpenAI能像苹果IOS在智能手机的渗透率，在20%~30%的情况
下，未来约有12-18亿的AI日活用户。据IDC报道，最新全球苹果手机市场份额为24.7%。根据GSMA，预计2030年移
动终端约60亿台。由未来日活用户数量=使用AI模型的移动终端占比*移动终端总数，对标移动互联网渗透率，若全球有
30%的移动终端接入AI，则未来可达18亿的AI日活用户；若有20%接入，则有12亿AI日活用户。

Ø 未来每日活用户年算力成本方面：未来日活用户中，部分用户会选择更高精度模型。未来每日活用户算力成本=高精度模
型使用占比*高精度模型算力成本+现有模型使用占比*现有模型算力成本，其中现有模型使用占比=1-高精度模型使用占
比。

Ø OpenAI通过融资计划资金重置产业链，可以降低算力提供成本，支撑起日活用户数的增长以及高精度模型应用的空间。

图表：不同高精度模型占比下的每日活用户每年算力成本

美元

图表：全球智能手机苹果市场份额（数据截至23Q4）
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2 OpenAI实际重置路线图：渗透到上游 

8资料来源：中国企业家杂志，半导体行业观察， 全球企业动态， IEEE电气电子工程师学会 ，华福证券研究所

图表：OpenAI重置成本图解

OpenAI提供服务给用户

OpenAI租用采购微软云计算算力，

微软购买芯片公司芯片 台积电代做/制造芯片，对应代加工业务 重置成本

微软是OpenAI的最大外部投资者，ChatGPT
所使用的算力大部分是微软Azure所提供的。

微软斥资数亿美元，在Azure云计算平
台上链接数万个Nvidia A100芯片；
24年2月，微软和英特尔达成价值数十
亿美元的定制芯片交易。

加工成本

据TrendForce研究显示，2023年全球晶圆代工营收约1,174.7亿美元，台积电营收
占比约60％；英特尔提出IDM 2.0策略，策略一是扩大自家工厂产能，二是扩大晶
圆代工服务，三是扩大利用第三方晶圆代工产能。为更好发展，英特尔将晶圆代工
业务成立IFS事业群
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2.1 单次推理成本：Sora算力是GPT4的几倍？

9资料来源：算法邦，智东西，机器之心，华福证券研究所

图表：不同迭代次数下，Sora和GPT-4的单次算力成本比

图表：Sora和GPT-4的单次提问算力影响因素对比

Ø从单次Query算力成本的影响因素来看，推理算力
与一次生成内容的tokens、模型参数量和迭代次数
成正比。根据扩散Transformer论文一作作者杨赛
宁推算，Sora参数量约30亿。视频可以看成是一帧
帧图片组成，图片模型（如Stable Diffusion）的迭
代次数约为25-50次，取中枢估计视频模型迭代迭
代35次。根据昆仑万维 AI Infra 负责人，在视频领
域，一分钟视频约为1Mtokens。考虑到Sora的视
频长度约为10秒，即对应16.7万tokens。

Ø假设GPT4和Sora的推理参数量为3*1750亿和30
亿，在Sora一次推理迭代35次的情况下，其推理成
本是GPT-4模型的33倍。

Sora迭代次数 Sora/GPT-4

20 19.05 

25 23.81 

30 28.57 

35 33.33 

40 38.10 

45 42.86 

50 47.62 

生成内容 推理参数量
GPT-4 一次对话：0.1万tokens 3*175B

Sora 10秒视频：16.7万tokens 3B
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2.2 为什么成本重置才能匹配“高性能模型”：算力成本VS用户付费

10资料来源：《Theory of Mind May Have Spontaneously Emerged in Large Language Models》，data.ai，微软官网，新浪财经，华福证券研究所

图表：微软云计算业务和AI云计算规模（季度）

微软  23Q4
23 Jun 

24Q1
23 Sep

24Q2
23 Dec

AI云计算规模
（百万美元） 129 388 839 

AI云计算占比 1% 3% 6%

毛利率 72% 72% 73%

图表：不同精度模型的每日活用户年算力成本

Ø根据财务数据推算，预期微软AI云计算规模23年Q4为8.39亿美元，该部分规模主要是推理需求，不包
括训练需求，由于目前主要是OpenAI在进行推理，因而预期其中大部分主要是OpenAI的推理算力。

Ø在ChatGPT精度经过两次下降后（每次降低7%），目前GPT-4的单用户算力成本为每日活每年100.2
美元。假设OpenAI日活月活比例30%背景下，由于付费是月付费，因而GPT4会员的市场定价为20美
元/月，除以0.3，乘以12个月，约为800美元＞100.2美元。

Ø如果Sora的单日活算力成本为33倍的GPT-4，即为每日活年算力成本3308美元。如果按市场价格算，
Sora的月付费至少大于82美元/月，才能覆盖Sora会员单日活的成本3308美元，对于用户来说费用偏
高。因此只有通过成本重置降低成本进而降低付费价格才能显著走通商业模式。

模型 每日活年算力成本
（美元)

GPT-4 260.5 

GPT-4两次精度下降后
（每次精度降低7%） 100.2 

Sora模型 3308.1 
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3 OpenAI实际重置成本分析：晶圆厂和电力是核心 

11资料来源：AI范儿，微软，英伟达，台积电，爱克斯龙，新纪元能源，Nextera Energy，华福证券研究所

Ø根据华尔街日报，OpenAI的大额债务融资主要用于两个方面的建设：芯片（减少芯片产业链环节）、电
力（ AI 设施需要消耗大量的电力）

Ø芯片方面：如果OpenAI通过与芯片厂合资建厂生产，可以节省中间产业链环节的成本。OpenAI的业务
运行需要付费租用微软的云服务器，微软的成本为建设云端采购英伟达的GPU等芯片设备的采购费用，
而英伟达支付芯片代做费用，将制造工作交给台积电完成。

Ø电力方面：如果OpenAI通过与电厂直接合作，可以直接使用成本电价。根据美国上市能源公司的能源成
本占比，计算中心的芯片若直接使用成本电价，则可以将电力花费降至原来价格的48%。

图表：OpenAI芯片产业链各环节的毛利率、管理费用率和研发费用率 图表：能源转向更低成本

产业链环节 业务毛利率 管理费用率 研发费用率

微软云计算 71.98% 7.57% 12.75%

英伟达计算中心 71.49% 4.84% 24.06%

台积电HPC业务 50.50% 2.41% 7.92%

产业链环节 业务毛利率 管理费用率

爱克斯龙(EXC) 64.68% 8.48%

新纪元能源(NEE) 75.99% 10.99%

Nextera 
Energy(NYSE:NEP) 51.50% 19.16%
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3.1.1 OpenAI产业链拆解：从OpenAI到晶圆厂 

12资料来源：华福证券研究所

Ø假设1：OpenAI成功实现合资建立芯片后，减少了云计算公司，芯片设计公司、芯片代做/制造公司
的利润。芯片的6年重置成本=现有算力成本（芯片部分）*（1-微软云计算盈利占比）*（1-英伟达
计算中心盈利占比）*（1-台积电HPC业务盈利占比）*6年。

Ø假设2：算力成本中，电力和芯片的成本约各占一半。微软的云计算服务是电力消耗的环节，OpenAI
重置产业链之后，将电能转化为使用低成本能源，则可减少服务器的运行成本。

Ø假设3：根据前述测算结果，按每年折旧1万亿美元作为总算力成本。

Ø结论：对于该产业链完全重置之后，6年的总重置成本为1.21万亿美元，将会带来成本的显著减少。

图表：从产业链计算OpenAI的6年重置总成本

 OpenAI
算力成本

（亿美元/年）

微软云计算盈利
占比

英伟达计算中心
盈利占比

台积电HPC盈利
占比

6年重置成本-芯
片（亿美元）

6年重置成本-电
力（亿美元）

6年总重置成本
（亿美元）

10000.00 51.7% 42.6% 40.2% 4980.97 7079.96 12060.93 

华福证券

华福证券



3.1.2 重置成本测算：与晶圆厂的不同合作方式

13资料来源：IT之家，半导体行业观察，智能涌现，ICResearch，华福证券研究所

Ø对于晶圆厂，OpenAI可以选择与其合作：1、完全重置晶圆厂环节；2、重置晶圆厂50%；3、不重
置晶圆厂环节。在不同的情况下，6年的总重置成本分别是1.21万亿美元，1.37万亿美元，1.54万亿
美元。

Ø晶圆厂的格局：OpenAI积极与英特尔、台积电、三星等技术领导者展开合作。据英国《金融时报》，
Altman 正在寻求开发自己的 Nvidia 人工智能和 HPC GPU 替代品，并与台积电和中东投资者进行
谈判，以启动一家新的芯片合资企业；而据《韩国中央日报》援引业内人士消息，Sam Altman访韩
与韩国芯片巨头三星、SK探讨合作，主要讨论了高带宽内存（HBM）芯片。另外，Intel在IFS 
Direct Connect活动上将IFS更名为Intel Foundry，Sam Altman出席活动，未来双方或积极合作。

图表：从与晶圆厂不同的合作方式看OpenAI的6年重置成本

晶圆厂的重置比例 微软云计算 英伟达计算中心 6年重置成本-芯片
（亿美元）

6年重置成本-电力
（亿美元）

6年总重置成本
（亿美元）

100% 52% 43% 4981.0 

7080.0 

12060.9 

50% 52% 43% 6652.9 13732.8 

0% 52% 43% 8324.8 15404.8 
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3.2 OpenAI的能源产业链：核能新技术是重要手段之一 

14资料来源：科创版日报 ，新智元，知领，睿问财讯，零碳知识局，CDCC，世界能源网，酷玩实验室，有新Newin，华福证券研究所

Ø人工智能对电力的消耗巨大，互联网巨
头紧密关注未来AI所带来的能源方面问
题，且正在持续推动将核能为其数据中
心提供能源。在2024年1月17日的达沃
斯世界经济论坛上，OpenAI的首席执行
官Sam Altman指出， 未来的AI发展离
不开能源方面的突破，解决这一问题的
方向是发展环境友好型能源，尤其是核
聚变或更便宜的太阳能和储能。同时，
据《华尔街日报》报道，微软正在计划
利用下一代核反应堆，即所谓的小型模
块化反应堆（SMR），来支持其数据中
心和AI项目。

Ø美国核监管委员会2023年 1 月刚刚首
次认证了 SMR 设计，允许公用事业公
司在申请新电厂许可证时选择该设计。

图表：OpenAI和微软的能源布局

公司 动作

OpenAI

2015年，奥特曼向核聚变初创公司Helion投资了950万美元

2021年，OpenAI首席执行官Sam Altman宣布向Helion Energy投资3.75亿美
元，成为该公司的主要投资者和董事会主席。

Oklo 是 OpenAI 首席执行官 Sam Altman 支持的核初创公司之一，他将人工
智能和廉价的绿色能源描述为实现“丰富”未来的相辅相成的要素。

微软

2023年5月，微软同意从2028年开始将在Helion购买电力。

2023年6月，在美国拥有最多核电站的联合能源公司与微软达成协议，将在风
电和光伏供应不足的情况下，向微软弗吉尼亚州数据中心提供“精确到秒”
的电力供应。

2023年9月，微软发招聘通知，招聘 “ 核技术首席项目经理 ”，将负责成熟
和实施全球小型模块化反应堆以及微型反应堆能源战略。

2023年12月，微软聘任了两位核能相关经理，负责利用核能为公司的全球数
据中心供电。两位人员在各自岗位上都拥有丰富的核能行业经验。

2023年，微软内部部署团队，专门使用美国核能监管方面的文件来训练AI，
目标是训练出一个能够快速减少核电站建设审批时间和成本的专用大模型

微软在第28届联合国气候变化大会（COP28）上发布了关于先进核能和核聚
变能源的政策简报。
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1 AGI：OpneAI的终极目标

16资料来源：OpenAI官网，元宇宙News，华福证券研究所

ØOpenAI阐述使命是确保通用人工智能（通常比人类更聪明的人工智能系统）造福全人类。OpenAI
的AGI使命主要包含两方面：1、一个可以解决人类问题的系统（A system that can solve 
human-level problems）；2、构建安全并且有价值的AGI（Building safe and beneficial AGI）

Ø通用人工智能 AGI（artificial general intelligence）：通用人工智能AGI亦被称为“强AI”，指
的是在任何可以想象的人类的专业领域内，具备相当于人类智慧程度的AI。一个AGI可以执行任何人
类可以完成的智力任务，甚至可以说AGI是一种在大多数具有经济价值的工作上超越人类的系统。

图表：OpenAI将AGI目标写在官网
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2 AI预测产品线：文生3D、Agent、语音和GPT-5

17资料来源：AIGC开放社区，机器之心，华福证券研究所

图表：奥特曼爆料OpenAI产品线

文字/1维 语音/1维 图片/2维 视频/
2.5维

下一个：3D
、Agent？

GPT-3.5/4
ChatGPT

Whisper DALL·E Sora ......

图表：OpenAI的终极目标是解释世界，只是方式不同

已发布产品Sora

Ø在奥特曼23年12月底的发言中，可以看到未来的产品
线写有GPT-5、更好的语音模型（交互方式）、更好
的网页浏览（网页Agent）、个性化（PC Agent）。

Ø目前Video模型（即Sora）已发布。
Ø同时OpenAI连续两次发表文生3D论文，包括Shape-

E、Potin-E。
Ø目前OpenAI的产品线沿AGI之路发展，已有包含文字、

语音、图片、视频的模型发布。未来预计在3D模型、
Agent，语音交互方面有更多进展。

PC Agent
网页 Agent

进阶语音交互

图表：OpenAI向AGI的发展现状
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2.1.1、文生3D：已发布Point-E和Shape-E，“3D数据量”或带来涌现

18资料来源：新智元，Arxiv，机器之心，华福证券研究所

ØOpenAI在文生3D领域已发布Point-E、Shape-E模型，预计未来将有更高质量模型出现。2022年12月
OpenAI发布Point-E，可以产生3D点云，或代表三维形状的离散数据点集合。2023年5月，OpenAI发布
Shape-E模型，相比基于点云的显式生成模型Point-E，收敛速度更快，在更高维的表示输出空间中实现
了更好的样本质量。

Ø预计千万级3D数据集逐渐变多，亿级数据集也将使3D生成领域迎来爆发。类比于2D生成发展路径，3D
生成出现了具有统治地位的NeRF模型，2023年7月发布的Objaverse-XL数据集使得3D资产数据集破千万。

图表：OpenAI的Shape-E表现比Point-E更好

Shape-EPoint-E

图表：Objaverse-XL破千万，比上一版本大一个量级
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2.1.2、文生3D算力需求：约50-60倍GPT-4的算力需求

19资料来源：Zero123，Stable Diffusion，华福证券研究所

Ø采用3D模型Zero123，单场景3D资产生成需要迭代30000次左右，在RTX 3090显卡（24GB）上运行约3.3-4.2小时，
模型一次生成的算力约为GPT-4一次推理的49.5-63倍。总优化时间（小时）=迭代次数/每秒迭代次数
/60seconds/60minutes。根据我们实机测试的结果，在Zero123算法下，设定迭代30000次时生成的3D成品相对可行。
利用3090显卡（24GB）且显存使用率约50%（即12GB左右）时运行文生3D模型，对处理过的单场景图片，根据测算，每
秒迭代次数约2.35次。对于需要迭代30000次的单场景来说，生成一个3D模型需要3.3-4.2小时。
ØGPT-4运行在A100（24个80GB的GPU显存），一次推理约需3秒完成，则文生3D的算力为GPT-4的49.5-63倍。
（（3.3h*60min*60sec*24GB）/（24个*80GB*3sec）=49.5）。
Ø以2D为例，迭代次数越多，生成质量越高，对象越复杂。一般情况下，2D场景迭代20-50次左右即可实现要求。

图表:不同迭代数和迭代速度下算力时间花费

单场景不同迭代次数下所需GPU（3090）小时数

迭代次数
每秒迭代次数
（次）

25000 30000 35000 40000

1 6.9 8.3 9.7 11.1

1.5 4.6 5.6 6.5 7.4

2 3.5 4.2 4.9 5.6

2.5 2.8 3.3 3.9 4.4

3 2.3 2.8 3.2 3.7

3.5 2 2.4 2.8 3.2

4 1.7 2.1 2.4 2.8

华福证券

华福证券



2.2、Agent：预计两款新品+Android主屏幕小组件

20资料来源：新智元，智东西，华福证券研究所

ØAI Agent指能够感知、理解环境，做出决策，采取行动，并不断学习和进化的AI系统。决策基于
它对环境的理解，比如它的目的地在哪，它的位置在哪，周围有哪些障碍等。另外，AI Agent可
以“学习”：通过与环境交互，不断改进自己的决策过程。

Ø“更好地网页浏览能力”对应网页端Agent：据The Information今日报道，OpenAI正在开发
两款Agent软件。

       1）一款Agent通过有效接管客户的设备来自动执行复杂任务，客户可要求Agent将数据从文
档传输到电子表格进行分析，或者自动填写费用报告并输入到会计软件；
       2）另一款Agent将处理基于网络的任务，例如收集有关公司的一组公共数据、在一定预算下
创建行程或预订机票。目前还不清楚OpenAI计划何时发布其Agent产品。

Ø“个性化”规划对应个人 Agent：据The Verge援引知名Android专家迈克尔·拉赫曼
（Mishaal Rahman）报道，ChatGPT为安卓平台推出了全新主屏幕小组件功能，用户点击并
按住安卓手机主屏幕上的空白位置就可以调出小组件菜单。目前这一功能仍处于测试阶段，尚未
在Google Play Store的最新版本中提供，具体的推出时间并不确定。
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2.3、语音的未来：聊天式对话&视频音频生成

21资料来源：清北科创中心，豆包，量子位，《The Sound of Pixels》，华福证券研究所 

图表：豆包--实时语音对话交互模型

提问  快速思考  快速思考
实时聆听辨识

端到端Transformer在模拟声波时需要解决的问题：
Ø 识别物体：每个物体具体信息、物体间的高阶互动
Ø 识别声音环境：识别环境，特别是复杂环境下的不同

声音
Ø 检索物体和环境：检索典型声音模式
Ø 创造声音：通过学习得到的物理规则来组合和调整声

音模式的参数

图表：端到端Transformer模拟声波

未来OpenAI的语音技术方式有待改进：语音延迟、复杂
环境主体辨认等。预计语音生成的技术进步也将助力
Video视频技术。24年3月10日，Pika 最新推出的功能 
Sound Effects，可以给视频无缝生成音效，可支持提示
词生成音效或自动配音。字节推出的AI语音聊天软件可以
使用户和AI达到实时的聊天。
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2.4 、文生视频Sora：推理算力和使用效果

22资料来源：《An Image is Worth 16x16 Words: Transformers for Image Recognition at Scale》，OpenAI官网，智东西，华福证券研究所

ØSora生成视频的长度大多在10-20秒区间。Sora模型继承了DALL•E3的画质和遵循指令能力，能够从
文本说明中生成长达60秒的视频，10s、20s占比较多。

ØSora是扩散模型， 更是扩散模型+Transformer的视觉大模型，推理Sora参数量约30亿。目前，
Sora能够提供具有多个角色、特定类型的动作和详细背景细节的场景。Meta首席AI科学家杨立昆称，
纽约大学助理教授谢赛宁作为一作的扩散Transformer论文是Sora的基础。谢赛宁也积极发长文分析
Sora基于DiT架构、可能用到谷歌NaViT技术，推算Sora参数量约30亿。

图表：Sora的原理：U-net→Transformer 图表：Sora 生成视频的特点
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1、OpenAI的一级市场融资：核心是主权基金对AI的配置

24资料来源：SWFI，crunchbase，华福证券研究所

Ø根据SWFI统计，在全球资产前二十名的主权财富基金中，来
自中东的主权财富基金有9个。全球排名前100的主权财富基
金，中东有18家，总计资产额达到4.43万亿美元。

ØAI领域初创公司获中东投资者青睐。总资产最多的中东主权财
富基金Abu Dhabi Investment Authority（总资产9930亿美
元），自23年2月份进行了19起投资，对AI领域的投资就有5
起。其他中东大型资产基金也多次投资AI初创公司。

图表：主权财富基金全球前100名中东投资者占比

图表：大型中东投资者的投资类型分布（自23年2月至今）
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主权财富基金全球前100名占比

中东主权财富基金

非中东主权财富基金
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图表：主权财富基金全球前20名中东投资者占比
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1.1 一级市场的主要竞争对手：Anthropic

25资料来源：crunchbase，XTX Ventures官网，华福证券研究所

ØOpenAI竞对Anthropic获得来自中东投资共13.5亿美元的投资。目前Antropic 的Claude3 是
OpneAI的重要竞争对手，其中Anthropic和Inflection AI分别已累计获得76亿美元和15亿美元的资
金投入。其中，Anthropic更是得到了中东投资者ICS FO、Seven Rivers Capital LTD、XTX 
Ventures的投资，三者在2023年5月，均跟投Anthropic4.5亿美元。

图表：OpenAI的竞对公司获融资情况，及投资Ahthropic的中东投资者

初创公司 总融资金额（美
元） 主要投资者（按投资金额排序）

Anthropic 7.6B
Index Ventures、James McClave、Jaan Tallinn、
Center for Emerging Risk Research等，中东投资者

ICS FO、Seven Rivers Capital LTD、XTX Ventures

Inflection AI 1.5B NVIDIA、Bill Gates、Reid Hoffman、Microsoft等

Cohere 434.9M Founders Circle Capital、Raquel Urtasun、Radical 
Ventures、Geoffrey Hinton、Fei-Fei Li等

Adept AI 415M Addition、Greylock、Joe Morrissey、Chris Re、
Spark Capital等

Character AI 150M SVA、A.Capital Ventures、Nat Friedman、Elad Gil等

Jasper 131M NVIDIA、Bill Gates、HubSpot Ventures、Bossanova 
Investimentos、Founders Circle Capital等

Pika 55M Homebrew、Alex Chung、Clément Delangue、Nat 
Friedman等

Ø XTX Ventures是全球前列的外汇/贵金属外汇
交易所 XTX Markets的投资分部，专注于早期
创业公司（种子到A轮）应用机器学习，还投
资了智能教育公司Graide、健康科技公司
BlueSkeye AI等等，在2023年5月23日投资4.5
亿美元给Anthropic。

Ø ICS FO专注于成长型投资，关注信息技术、互
联网电子商务、软件等，在2023年5月23日投
资4.5亿美元给Anthropic。

Ø Seven Rivers Capital LTD的总部在迪拜，在
2023年5月23日投资4.5亿美元给Anthropic。
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1.2、一级市场的主权投资基金   

26资料来源：SWFI，crunchbase，华福证券研究所

Ø 在全球排名前100的主权财富基金中，
18家主权财富基金的总资产4.43万亿美
元，占比较高，且持有资金较大。而在
全球，关注AI领域的投资者/机构有大约
50304个，其中有2369个来自中东，约
占4.7%。

图表：全球排名前100主权财富基金：中东投资者

2369

47935

AI领域中东投资者 AI领域投资者

排名 全球排名前100主权财富基金
（中东） 资产额（亿美元）

1 Abu Dhabi Investment Authority 9930.0 

2 Kuwait Investment Authority 8030.0 

3 Public Investment Fund 7766.6 

4 Qatar Investment Authority 5010.0 

5 Investment Corporation of Dubai 3410.7 

6 Turkey Wealth Fund 2792.6 

7 Abu Dhabi Developmental Holding Company 1900.0 

8 National Development Fund of Iran 1565.0 

9 Mubadala Investment Company 1389.8 

10 Emirates Investment Authority 870.0 

11 Dubai Investment Fund 800.0 

12 Oman Investment Authority 463.4 

13 Mumtalakat Holding 176.4 

14 Sovereign Fund of Egypt 120.0 

15 Sharjah Asset Management 19.0 

16 Israeli Citizens Fund 10.1 

17 Palestine Investment Fund 9.6 

18 Bahrain Future Generations Reserve Fund 6.8 

总计 44270亿美元

图表：AI领域的中东投资者占比
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2、OpenAI的产业资源竞争：相近时间发布“同类AI产品” 

27资料来源：机器之心，36氪，新智元，钛媒体，华福证券研究所

图表：谷歌、Meta紧密发布产品，与OpenAI竞争产业资源

【2024/2/27】谷歌发布根据互联网视频训练的基础世界模型Genie，该模型参数规
模为11B，可以从合成图像、照片甚至草图生成无数种动作可控的交互式环境。
【2024/2/27】谷歌Gemini将与Messages集成。用户可以直接在安卓手机上的
Google Messages中访问Gemini，与Gemini聊天、起草消息等，而无需离开这一
应用程序。
【2024/2/22】谷歌发布了开源模型Gemma，对标Llama 2，能在笔记本电脑、台
式机、物联网设备、移动设备和云端等不同平台运行。
【2024/2/15】谷歌DeepMind发布了更新版的强大人工智能模型Gemini 1.5 Pro
，能处理大量长视频和文本。
【2024/2/8】谷歌宣布将AI聊天助手Bard更名为Gemini，同时推出Gemini 
Advanced，是一个付费服务计划，向用户提供了访问Ultra 1.0模型的使用权限。

【2024/2/29】Meta计划在7月份推出新的AI大模型Llama 3，参数量最高或超过
1400亿。Meta希望Llama 3可以追上OpenAI的GPT-4。
【2023/2/16】Meta发布V-JEPA模型，通过观看视频来教导机器理解和模拟物理世
界的方法。实现利用对世界的学习理解来规划、推理和完成复杂任务的AI愿景。
【2024/2/15】Meta开源了MAGNeT，一款能够以比当前最先进模型快7倍的速度
生成高质量文本转音乐和文本转声音的AI模型。
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3、OpenAI&谷歌&Meta的产业资源布局

28资料来源： 国际新能源解决方案平台，半导体行业观察，新智元，数据中心DATA，华福证券研究所

图表：谷歌、Meta在能源、芯片领域积极布局

【2024/2/1】谷歌公司宣布了在欧洲的一系列电力购买协议，从整个欧洲大陆的海
上和陆地太阳能发电场和风力发电场采购超过700兆瓦的发电量。其与油气巨头壳牌
公司和荷兰公用事业公司Eneco签署购电协议，这两家公司在荷兰海岸拥有无补贴的
风力发电场。在欧洲其他地方，谷歌签署了陆上电力生产的购电协议。
【2023/12/16】谷歌推出全新的自研芯片TPU v5p，它也是迄今为止功能最强大的 
TPU。谷歌自研芯片领域逐步完善，路径逐步丰富。
【2023/11/9】谷歌宣布，将扩大与 Anthropic 的合作伙伴关系，致力于实现人工
智能安全的最高标准，并且 Anthropic 将利用谷歌最新一代的，用于人工智能推理
的 Cloud TPU v5e 芯片。
【2023/8/29】谷歌发布一款全新AI芯片Cloud TPU v5e，专为大模型训练推理所
设计。同时，还推出了配备英伟达H100 GPU的A3虚拟机。

【2023/4】Meta第二代自研AI芯片Artemis，今年正式投产。据悉，新的芯片将被
用于数据中心的推理（Inference）任务。除了更高效地运行的推荐模型外，Meta还
需要为自家的生成式AI应用，以及正在训练的GPT-4开源竞品Llama 3提供算力。
【2024/3】Meta准备投资8亿美元，在美国印第安那州Jeffersonville建设数据中心
，它是Meta在美国建设的第18个数据中心，是全球第22个数据中心。为了响应AI需
求，Meta还将调整多个数据中心的设计。
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4、AI推理竞争：OpenAI 新品窗口期或为7月，GPT4冲刺潮已来 

29资料来源： APPSO，AIGC开放社区， 硅星人Pro，Similarweb，华福证券研究所
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Ø 达GPT-4 水平的大模型从0突破到5，OpenAI的AI代差优势在7月LLama3开源后将减弱，因而新产品在7月前发布有助
于融资。2月27日，法国Mistral AI（曾开源8×7B MOE）发布对标GPT-4的Mistral Large；为了巩固开源优势，Meta
宣布于7月初开源LLaMA3（对标GPT-4）,同时Claude3发布，并且性能接近GPT4。

Ø 谷歌类GPT-4模型Gemini Ultra推动用户超OpenAI 20%：根据Similarweb，在网页端，Gemini日活用户达1508万，
接近OpenAI网页端的20%。其中一部分原因是，目前绑银行卡成为Gemini Ultra会员后，前2个月免费，第3个月开始
收费，价格与GPT-4会员接近。

图表：Mistral&Claude&Gemini的网页端访问量 图表：ChatGPT&Gemini的网页端访问量

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

0 

1000 

2000 

3000 

4000 

5000 

6000 

7000 

20
23

/1
0/

1

20
23

/1
0/

11

20
23

/1
0/

21

20
23

/1
0/

31

20
23

/1
1/

10

20
23

/1
1/

20

20
23

/1
1/

30

20
23

/1
2/

10

20
23

/1
2/

20

20
23

/1
2/

30

20
24

/1
/9

20
24

/1
/1

9

20
24

/1
/2

9

20
24

/2
/8

20
24

/2
/1

8

20
24

/2
/2

8

Gemini/ChatGPT - 右坐标 Gemini总访问量（万次）
ChatGPT总访问量（万次）

华福证券

华福证券



n OpenAI的“融资规划和实际重置成本”

n OpenAI的“AI新品规划&算力需求”

n OpenAI与竞对的资源竞争：融资&算力&能源

n 投资建议&风险提示

目
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投资建议：

31资料来源：华福证券研究所

Ø 建议关注：一、短期视角：从OpenAI新品节奏视角的映射逻辑：

1、Sora落地：1）IP产业链：荣信文化、掌阅科技、中文在线、中信出版、奥飞娱乐等；2)、主旋律，人民网；3）
AI电影产业链：上海电影、光线传媒等；4)、文生视频，超讯通信和因赛集团。

2、文生3D:3D素材，丝路视觉、凡拓数创；游戏公司，紫天科技、宝通科技、恺英网络、巨人网络、三七互娱、吉
比特、完美世界、盛天网络、游族网络、星辉娱乐、姚记科技、神州泰岳。

3、Agent：昆仑万维。

4、港股内容平台：阅文集团、哔哩哔哩、快手。

Ø 建议关注：二、中期视角：从OpenAI与竞对的竞争来看，行业进入GPT4冲刺期，AI推理将出现拐点式增长，同时
AI新平台或诞生。

1、AI推理算力：海外算力，英伟达和AMD，及与之相关的光模块如中际旭创等；国内算力，华为昇腾算力产业链、
寒武纪等。

2、AI新平台：字节AI工厂模式暂时领跑，字节产业链如省广集团；同时关注腾讯、阿里和百度的最新进展。

Ø 建议关注：三、长期视角：从OpenAI的未来发展路径来看，核心是通过“重置产业链”降低“高性能&高算力”的
AI新模型的单用户算力成本，促使消费者能在一定付费下使用最新AI模型。因此在此背景下长期视角的产业链环节主
要是晶圆厂和电厂，晶圆厂包括台积电、中芯国际、英特尔。
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风险提示：

32

Ø风险提示1：海外AI融资进度不及预期

• 融资环境变化

• 一级市场融资竞争激烈

• 融资谈判结果不及预期

Ø风险提示2：海外AI产业重置进度不及预期

• 海外AI产业重置时间不及预期

• AI产业重置落地效果不及预期
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