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证券时报记者 裴利瑞

在大洋彼岸的硅谷，一场关于AI算力底座

的“暗战”正悄然升级。

近期，媒体报道称谷歌用自研的TPU（张量

处理器）芯片训练出的Gemini 3在性能上超过

了OpenAI用英伟达GPU（图形处理器）训练出

的Chatgpt 5。随后，市场传闻Meta或将大规模

采用谷歌自研的TPU替代部分英伟达GPU。一

连串消息如同投入湖面的石子，在资本市场激

起层层涟漪。

11月以来，美股两大AI巨头走出了一段跷

跷板行情，英伟达下跌12.59%，而谷歌则逆势上

涨了12.85%。英伟达构建的万亿AI帝国，是否

会因谷歌TPU的崛起而出现裂痕？在这场巨头

博弈中，早已深度嵌入全球算力产业链的中国

企业，又将面临怎样的机遇与挑战？带着这些

问题，证券时报记者采访了多位深耕科技领域

的基金经理与行业资深人士，试图透过技术路

线之争的迷雾，寻找资本市场的真实逻辑。

AI巨头“暗战”升级 基金经理透过技术之争看产业机遇
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在外界看来，谷歌TPU与英伟达GPU的较

量，似乎是一场“你死我活”的王座之争。但在

专业投资人眼中，这更像是一场关于效率与成

本的理性回归。

“谷歌TPU是定制化芯片，英伟达GPU是通

用型芯片，因此，我们要讨论的是定制化和通用

型芯片之争，而非谷歌和英伟达之争。”华宝港

股信息技术ETF基金经理曹旭辰向证券时报记

者指出。

历史总是惊人的相似，曹旭辰认为，不止是

服务器领域，在消费电子、汽车等传统领域，也

曾经历定制化和通用型产品的竞争，其最终的

结果均是以不同份额在各赛道并存。比如在手

机赛道，既有通用的高通和联发科，也有定制的

华为和苹果，“从底层芯片制造技术而言，TPU
和GPU没有区别，TPU这类定制化芯片的核心

诉求就是降本”。

华北某公募基金经理从技术架构角度进

一步剖析了二者的差异。“通俗地说，谷歌 TPU

在性能发挥、成本上相对优于英伟达GPU，但

在生态开放和兼容性上不如后者。”该基金经

理表示，“在当前大模型持续迭代、技术路线尚

未完全定型的背景下，英伟达的通用GPU凭借

CUDA的强兼容性，仍是大多数厂商的最优选，

一家独大的趋势或仍会持续相当长的时间。

而未来待大模型的技术路线稳定之后，专用

ASIC如谷歌的 TPU或将逐步成为算力加速芯

片的主流。”

市场之所以高度关注 TPU，一个直接的导

火索是谷歌用 TPUv6芯片训练出的Gemini 3，
在性能上被认为强于OpenAI用英伟达GPU训

练出的Chatgpt 5。
对此，曹旭辰提供了一个冷静的视角：“这

并不意味着英伟达的芯片不行。如果我们简单

用总算力/价格的方式粗算，v6的单位算力性价

比其实还是弱于英伟达的B200/B300，而明年谷

歌v7p的单位算力性价比预计与英伟达的Rubin
芯片旗鼓相当。”他认为，这是芯片厂商不断竞

争、技术距离相对拉近而顺其自然产生的趋势，

而非新的颠覆性威胁。

上海某科技基金经理则将这种竞争形容为

一场“接力赛”。他指出，大厂自研芯片和英伟达

的迭代都在加快，“虽然TPU v7暂时领先，但英

伟达很快会在 v7发布后量产Rubin，实现反超。

未来二者是并行的，英伟达代表最高端的通用算

力需求，而谷歌、亚马逊、Meta等厂商的自研芯

片，将主要用于低推理成本的特定场景”。

曹旭辰预测，定制化芯片份额提升是既定

趋势，市场预期到2029—2030年，全球定制化算

力芯片和GPU的份额将呈现“五五开”的局面。

但在2026年之前，英伟达一家独大的格局未变，

直到2027年左右，随着算力性能愈发接近，市场

才可能再度陷入份额的激烈博弈。

定制化和通用型芯片之争

无论是GPU还是TPU谁占上风，算力芯片

的竞争背后是对数据传输效率的更高要求，这

对被称为“卖水人”的硬件供应链而言，不仅不

是利空，反而是结构性的利好。近期A股光模

块、PCB（印制电路板）板块的异动，似乎正在提

前定价这一预期。

财通基金表示，从需求端来看，虽然不同芯

片架构对光模块、PCB等硬件组件的需求存在

一定差异，但这更侧重于技术路径的多样性，而

非根本性的需求分歧；从供应链角度看，在PCB
和光模块这些环节，国内的部分头部供应厂商

已经走在了世界领先的地位，从供应链的客户

响应速度、产品量产稳定性、成本都具备优势。

因此，尽管下游芯片厂商不断涌现新参与者，但

国内核心供应链企业与全球主要客户之间的合

作基础目前是较为稳固的，在竞争中依然具备

优势。

值得注意的是，若谷歌TPU份额提升，可能

会为光模块和PCB市场带来超预期的增量。

前述华北某公募基金经理向证券时报记者

透露：“我们有一个测算，对于光模块，谷歌和英

伟达算力卡在纸面算力相等的情况下，TPU v7
的光模块用量是英伟达Rubin（2die版本）的 3.3
倍，这意味着如果谷歌 TPU部分替代英伟达份

额，光模块板块的增速将更快，占整体资本开支

的比例也将进一步提升。”

在 PCB领域，技术迭代带来的价值量提升

同样明显。据该基金经理介绍，谷歌新一代

TPU可能会采用台光更为先进的M9（HVLP4+
Q glass）覆铜板材料，这将直接拉动高端PCB的

价格和利润空间。

然而，在乐观的预期中，也有机构投资者保

持了审慎的冷思考。

曹旭辰提出了一个独特的风险视角：如果

TPU模式大获全胜，可能意味着算力产业的逻

辑将由“持续通胀”转向“相对通缩”。

“我不认为在总量没问题的情况下，如果

TPU胜出而GPU失败，算力产业链的估值能支

撑住。”曹旭辰分析，“好的成长产业伴随着量、

价、利润率的三重上修，过去两年算力产业链正

是如此。一旦低成本的 TPU成为主流，虽然利

好应用端，但对硬件产业链而言，可能会面临估

值压制。所以从稍微长期一点的角度来看，

GPU是不能‘倒下’的，一旦出问题，可能出现全

产业链的估值坍塌。”

光模块与PCB或迎超预期增量

值得一提的是，随着英伟达股价的起伏，华

尔街关于AI是否存在泡沫的争论也逐渐风起，

甚至有许多投资者将当下的AI热潮与 2000年

的互联网泡沫相提并论。

在财通基金看来，两次浪潮确实有相似之

处：都源于技术突破，都引发了资本狂热，且初期

收入无法覆盖投入。但本质上，这次“不一样”。

“从技术落地看，本轮AI的文本模型已率先

推广，编程等场景开始创收，云厂商收入增长提

速；从产业链健康度看，GPU闲置率低，头部厂

商的存货、现金流等指标健康，订单能见度极

高；从估值合理性看，基于未来三年行业的高增

长预期，我们认为目前产业链内公司的整体估

值水平仍处于相对合理区间，尚未出现普遍过

热的迹象。”财通基金表示。

对于估值担忧，华北某公募基金经理用数

据进行了详尽对比：“2000年互联网泡沫顶峰

时，龙头公司市盈率高达 150 倍，严重透支未

来。而本轮AI龙头2025年的市盈率不到40倍，

且有强劲财报支撑。”但他同时提醒，国内部分

AI独角兽存在估值虚高，缺乏落地场景，投资者

需警惕FOMO（错失恐惧症）情绪驱动的盲目投

资。他建议重点关注PE（市盈率）和ROI（投资

回报率）两个指标，以评估回本周期。

冯炉丹也表示，AI板块前期确实积累了显

著的涨幅，体现了市场对这一赛道的高度共

识。但其股价上涨背后有着业绩兑现作为支

撑，而非纯粹的概念炒作，如果结合未来的高成

长性，从动态估值的角度审视，板块整体并未出

现明显的泡沫化。“当前投资机遇与风险并存，

AI技术正处于加速迭代和商业化落地的黎明

期，产业天花板极高”。

曹旭辰认为，互联网和AI革命最大的区别

在于门槛。“互联网产业参与门槛低，而AI产业

参与门槛极高。”他判断，2026年云厂商大概率

能顺利完成第一轮融资进行算力扩张，泡沫风

险相对可控。真正的分歧可能出现在2027年的

第二轮融资节点。

“市场有没有泡沫，核心还是产业应用落地

的速度能否接住高位的股价。”曹旭辰表示，“如

果2026—2027年能出现AI应用爆品，那么现在

的AI不仅没有泡沫，反而可能被低估了。”

应用落地是验证AI泡沫论关键

同时，市场也有声音认为，如果谷歌TPU能

以更低的成本提供强大的算力，可能会极大促

进AI应用的爆发，从而将市场的焦点从基础设

施硬件转移到应用软件和服务上。

对此，受访的基金经理观点呈现出一种“长

期乐观，短期谨慎”的态势。

“AI投资的下半场是应用，但并不意味着下

半场已经到来。”华北某公募基金经理直言，当

前应用能否爆发的关键在于大模型是否足够聪

明，而非仅仅是算力便宜。尽管算力紧缺，但他

认为当前仍处于算力为王的阶段。

曹旭辰进一步指出，科技赛道的爆发往往起

始于一款爆品，如ChatGPT开启了算力元年。但

目前AI应用的核心问题在于没有爆品，即使大模

型正在侵蚀部分传统软件应用的市场，但不得不

承认，现在AI应用的核心问题还是没有爆品。

“从中长期而言，TPU的降本效果一定是利

好大模型公司和AI应用公司，因为降低了公司

AI化转型的门槛。但从投资上而言，AI应用能

否像AI算力那样有较大弹性空间，还是要打问

号的，尤其是AI应用软件方面。”曹旭辰表示。

中欧基金基金经理冯炉丹认为，AI不仅仅

是TMT（科技、媒体、通信）行业的事，它作为一

种通用生产力工具，正在重塑传统行业。在当

前阶段，她更重点关注以下几个方向：一是人形

机器人与高端制造（具身智能），AI大脑赋予了

机械身体理解复杂指令的能力；二是智能驾驶，

大模型正推动L3/L4级别的突破；三是AI+医药

研发，AI在蛋白质结构预测、分子筛选方面的应

用，正在大幅压缩新药研发周期。

算力降本难掩“爆款”缺位

据中基协最新数据，截至

2025年10月底，我国境内公募基

金管理机构共 165 家，其中基金

管理公司 150 家，取得公募资格

的资产管理机构 15家。以上机

构管理的公募基金资产净值合计

36.96万亿元，与9月底相比，单月

规模增长2182.74亿元，已经连续

7个月创下历史新高。

10月份，货币基金担纲公募

规模增长的主力，在收益率持续

走低的背景下，单月规模依旧上

涨 3855.36 亿元；此外 QDII 基金

无论是净值还是规模均有显著增

长；在权益市场震荡的背景下，权

益基金整体规模则有所下滑；债

基由于被多类机构减持，单月规

模降幅超过1000亿元。

具体来看，截至 10 月底，货

币基金总规模达15.05万亿元，与

9月底相比增长 3855.36亿元，环

比增幅达2.63%。

有研报表示，近期货基规模

上涨主要受散户端资金大幅流

入推动，这一现象背后，一方面

是因为大行存款利率下调且长

端利率下调幅度更大，凸显出货

基比价优势；另一方面，也可能

受到大量定期存款集中到期后

资金外溢效应的影响。该研报

指出，基金销售新规的实施进一

步 强 化 了 货 币 基 金 的 配 置 价

值。根据 9月 5日证监会发布的

《公开募集证券投资基金销售费

用管理规定（征求意见稿）》，非货币基金短

期赎回费率均有不同程度提高，持有期在 6
个月以内的赎回费率下限设置在 0.5%至

1.5%之间。而货币基金明确不受此约束，继

续保持其免收或低收赎回费的惯例。这一制

度安排使货币基金在震荡市中展现出独特的

流动性优势，成为吸引散户资金持续流入的

重要制度因素。

此外，虽然当前货基收益率正处于持续下

降通道，但仍有分析指出，货币基金依然具备

灵活度高、流动性好等优势，是市场上重要的

现金管理工具，受到大量投资者青睐。此外，

在利率下行的大背景下，银行存款利率处于更

低位，“存款搬家”效应凸显，货币基

金对投资者也有着更强的吸引力。

除了货币基金，QDII 基金在

10月份内无论是规模还是净值均

有所增长。QDII基金 10月末总份

额达 7367.27 亿份，与 9 月底相比

增长488.02亿份，环比增超7.09%；

总规模达9390.08亿元，与9月底相

比小幅增长 283.87亿元，环比增幅

约为3.12%。

股票基金方面，10 月份，A 股

各大指数在达到阶段性高位后开

始震荡，沪指单月上涨1.85%，深证

成指跌约 1.1%，在这一背景下，股

票基金总体规模有所下滑。据统

计，截至 10月底，股票基金总规模

为 5.93万亿元，与 9月底相比减少

289.24亿元；混合基金的总规模为

4.26万亿元，环比减少548.12亿元，

二者降幅分别为0.49%和1.27%。

受股债跷跷板等多重因素影

响，10月份债基有明显降幅。截至

10月底，债券基金总规模为7.10万

亿元，与9月底相比下降1043.22亿

元，环比降幅1.45%；债券基金总份

额为 5.63万亿份，与 9月底相比下

降1338.91亿份，环比降幅2.32%。

博时基金介绍，10月各类机构

持债行为发生反转，利率债供给延

续放缓，但同业存单规模转为明显

回升，广义基金、券商等交易盘转

为增持，银行转为减持，境外机构

继续减持。

“受利率债供给放缓影响，商

业银行减配债券，不过我们认为未来几个月

在存贷差增速放大背景下，商业银行对债券

配置需求可能仍然较高。10月交易盘持债力

度明显回升，存单供给回升下，广义基金大幅

增持债券，券商明显加大国债增持力度。我

们认为，年末股市或震荡，风险偏好的潜在回

落或带动非银资金对债券配置需求继续回

暖。”博时基金表示。
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