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英伟达CEO讲话点燃市场热情

6月1日英伟达CEO 黄仁勋于GTC Taipei 2026大会上表示，“Token 就是资产，能够创造利润的营收单位”。未来依托 Token 

可以持续产生收益，驱使全球 AI 企业全力布局、扩充产能，不断搭建全新的 AI 算力集群，算力需求将呈现出飙升态势。随

着AI智能体、各类大模型应用全面落地， Token 消耗量持续增长，可以直接对外计价、交易、变现，完成从 “硬件资源” 

到 “标准化商品” 的转型，Token 经济开始逐渐成型。

我们认为此次投资机遇呈现结构化、多层次的特征。 从底层的算力基础设施，到中层的AI大模型与平台，再到应用层的

AI+Token商业模式，每个层次都蕴藏着巨大的投资潜力。



Token商业化模式已经开始出现，企业开始追求边际成本

我们认为Token调用未来将持续实现爆发式增长。随着大模型、AI Agent、多模态应用加速落地并走向规模化商用，各类智能

应用的交互频次、任务复杂度、上下文长度持续攀升，叠加企业端批量部署数字员工、C端AI工具渗透率快速提升，模型调

用量迎来指数级扩容。Token作为AI算力与交互的基础计量单位，其需求将同步大幅走高。同时行业级应用走向常态化，长

文本处理与多轮复杂任务成为主流，进一步推高单场景Token消耗。在当前供需格局下，Token赛道已经进入量价齐升的高增

长周期，同时大模型公司补贴开始减少，这将会让行业进入精细化管理阶段。因此我们认为未来存在两个重要机会，第一个

是智能体集群，通过集成各类模型来实现成本优化，实现更高ROI，因此AI应用企业存在机会。第二个是AI技术私有化部署，

未来随着Agent训练完成，推理AI调用增加，企业端可能会出于成本和数据安全，而偏好使用本地化部署，因此云厂商、设

备商存在机会。

图：全球Tokens消耗量呈现爆发态势（万亿Tokens）

资料来源：公司官网相关新闻、国家数据局、国元证券经纪（香港）整理

图：Tokens运营产业链图解



算力应用新趋势：Token经济商业模式解析



核心发现：美股软件板块上涨释放积极市场信号



本轮美股上涨标的全景图



参考美股上涨逻辑，寻找港股投资机会



港股对标：AI服务器/数据中心‌&‌半导体



港股对标：云计算/大模型‌



港股对标：AI应用场景丰富，发展有望加速‌



总结与启示



ØAI概念股票可能波动较大

     当市场调整当中，由于缺乏历史估值对标，AI概念股票波动可能很大。

Ø业绩低于预期

     目前大部分公司AI相关业务规模相对较小，受经济环境影响较大，业绩预测难度较大，经营业绩有低于预期的风险。

Ø转型失败

      部分企业进行AI转型时需重新配置资源，或面临“整合失败” 风险。

Ø行业竞争格局恶化的风险

当前行业处于发展初期，因此利用技术突破来获取用户的竞争较为激烈，需要企业持续的资源投入。

风险提示
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