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DeepSeek 的连锁效应
投资者正乘着由 DeepSeek 突破性成功带来的乐观浪潮。这股势头会持续吗？

2025 年 03 月 25 日

中国科技初创公司 DeepSeek 的迅速崛起，为全球生成式人工智能（AI）竞赛增添了最新戏剧性，也给近几个月全球股市带来了巨大波动。
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DeepSeek 强大的开源大语言模型（LLM）R1 的发布，被视为对先驱者 OpenAI 的 ChatGPT 以及美国在 AI 创新领域主导地位的威胁。R1 解决复

杂问题的能力可与 OpenAI 的最新模型媲美，而这一惊人突破的实现成本仅为开发高性能 LLM 典型成本的零头。

既然基于现有LLM构建和优化的、便宜得多的版本几乎一样好用，为何还要花费数十亿美元开发和训练先进的专有 LLM呢？这只是DeepSeek

异军突起所引发的众多疑问之一。R1 的成功能否轻易被其他模型复制？这是否意味着中国将在 21 世纪取代美国成为创新超级大国？

从技术层面评估 DeepSeek 现象是合乎逻辑的；然而，衡量其对政策和国内行业的影响同样重要。可能受到这家初创公司成功的推动，习近

平主席上月罕见地出席了一场与企业家的座谈会，与会者包括科技公司高管等各界人士。这次会议不仅传递出政府对科技行业重新支持的信号，

也体现了对新一代企业家的认可——他们将是推动经济发展的生力军。

在这种支持性环境下，中国科技股的涨势会持续吗？自 2022 年底 ChatGPT 推出以来，美国科技板块涨幅已超 80%，相比之下，在多年监管

收紧的背景下，中国科技板块表现较为平淡——直到现在才有所改观。¹ 从 1 月底到 2 月底，中国科技股上涨了 18%。² 这能否带动中国股市整

体估值持续修复？这是否是我们期待已久的中国经济转折点？我们有以下几点思考。

知识蒸馏 (Knowledge Distillation) 将知识从大型模型转移到较小模型的过程称为知识蒸馏。R1 模型是从多个现有第三方模型蒸馏而来，用

户体验报告表明，这其中包括了对 OpenAI 的 o1 模型的蒸馏，然后在 DeepSeek 自有数据上进行了微调。虽然 o1 模型在许多任务上优于 R1，但

DeepSeek 模型的表现也相去不远。Chatbot Arena 使用众包数据对 AI 模型进行评级，R1 在整体性能上排名靠前，在数学和编程等任务上得分超

过大多数其他模型。

我们为 DeepSeek 的成功及其对中国科技的意义感到自豪。R1 不仅在 1 月底超越 ChatGPT 成为美国 iOS 应用商店下载量最高的应用，其全

球用户注册量更达到了创纪录的 3000 万。³ 这是中国本土创新的典范，凭借可与硅谷匹敌的一流工程人才得以实现。话虽如此，R1 仍是对 o1 的

“快速追随”（fast follow）。尽管知识蒸馏降低了复制先进 LLM 的成本，但它限制了模型处理复杂或新颖任务的能力。从长远来看，蒸馏并非开发

通用人工智能（“AGI”）能力的最佳途径。

追求智能 根据我们的初步研究和理解，英伟达（NVIDIA）和 OpenAI（及其支持者）仍然掌握着通往 AGI（如果可实现）的关键。面对 DeepSeek

的成功，OpenAI 正在采取措施保护其知识产权（IP），例如向可疑的应用程序接口（API）用户提供低质量 token。这家美国公司此前曾警告竞争

对手利用蒸馏技术，但也承认竞争具有激励作用，促使其重新审视产品策略和开源政策。如果 OpenAI 未来决定仅向全球最大的科技公司提供其前

沿模型的 API 服务以降低知识产权被复制的风险，我们也不会感到惊讶。无论如何，依赖从闭源模型进行知识蒸馏无法带来可持续的优势，但 R1

的卓越之处还在于许多其他技术因素。
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捷径与技术 由于芯片限制，DeepSeek 必须在 R1 的架构上发挥创意并善用资源，使其能以更少的资源完成更多任务。为了减少训练模型所

需的数据处理量，它发明了捷径并借鉴了其他中国 AI 公司使用的技术。R1 采用了一种名为“强化学习”的过程进行训练，这意味着模型会收到对其

行动的反馈，随着学习进行，响应会不断改进。这种方法比一些更传统的方法资源密集度更低。反馈由其基于规则的奖励系统进行评级——结合

了奖励信号和不同类型的用户提示格式——以更好地捕捉复杂和微妙场景中的人类偏好。这个过程决定了优化的方向，旨在打造一个在推理方面

表现出色、同时有益无害的模型。

此外，像 OpenAI 的 GPT-4 这样的传统 LLM 在处理信息并决定如何响应提示时，拥有约 1.8 万亿个可调节的设置，称为“参数”。⁴ 但 R1 运行

的参数数量要少得多，约为 6700 亿个，并且在任何单次操作中只激活其中一小部分参数。⁴ R1 之所以能够“事半功倍”，关键在于一项称为“专家混

合”（mixture of experts）的技术。它将模型划分为不同的专业领域，因此当用户提示输入时，只有相关专业领域的部分会被调用来处理和响应。

由于并非整个网络都在工作，所需的计算能力就更少。

投资未来 如前所述，DeepSeek 的故事不仅关乎技术，我们也不应忽视它在如此短时间内对政策制定者和其他科技公司产生的非凡影响。上

个月习近平主席与来自重点行业的一批企业家举行的闭门座谈会，受到了媒体和投资者的广泛关注，其受邀/出席名单也被仔细研究。当世界聚焦

于马云的出席时，我们认为邀请宇树科技（Unitree Robotics）创始人王兴兴传递了更强烈的信号；宇树科技专注于四足机器人，王兴兴代表着新

一代企业家。政府的邀请是对那些将推动国家未来增长的人士的认可和支持。

科技巨头阿里巴巴也传来了好消息。该公司宣布了雄心勃勃的计划，致力于实现 AGI，将在未来三年投入过去十年投资额数倍的资金。这一

大胆表态——让人联想到“美股七巨头”的序曲——告诉我们，阿里巴巴自 2021 年以来首次再次聚焦长远发展。

实地观察 同样令我们惊讶的是 AI 在家庭和企业中渗透的速度。自 1 月份以来，阿里云和腾讯云的服务在新客户中得到了快速普及，呈现出

强劲的连锁反应态势，其中许多客户是来自不同行业的中小企业。这与我们最近在义乌和杭州拜访企业时的交流情况一致。许多企业计划增加资

本支出，并寻求利用 DeepSeek 使其现有工作流程更高效。

全球 AI 竞赛 目前，美国对中国的关税和芯片出口限制没有最初担心的那么严重。无论如何，中美之间的竞争似乎是结构性的，并可能持续

数年，尽管未来潜在冲突的时间和性质仍不确定。对我们来说，问题不在于谁将成为创新超级大国，而在于这场竞赛将为世界带来怎样的进步？

竞争中必然会有赢家和输家，对于像我们这样的相对价值投资者来说，这种竞争将为全球和国内公司提供大量长期的阿尔法驱动机会。最终，

我们欣喜地看到 DeepSeek 重新将投资者的注意力聚焦于中国的 AI 创新。但请不要忘记，在科技领域之外也存在引人注目的机会。即使近期表现

强劲，在我们看来，中国股市仍有很长的路要走。我们认为，期待已久的转折点已经到来。
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感谢您阅读海南长定投资有限公司发布的《如何提振中国消费？》报告（以下简称“本报告”）。在使用本报告提供的信息前，请务必仔细阅读以下法

律免责条款。通过使用本报告所提供的信息，即表示您同意并接受以下条款的约束：

1. 信息准确性与完整性：本报告中所包含的信息和内容旨在为读者提供关于长定投资的投资概览。尽管我们努力确保所提供的信息准确、完整和最新，

但我们无法对信息的绝对准确性、时效性、适用性和完整性提供任何担保或保证。

2. 专业建议：本报告中的信息不构成专业法律、财务、投资或其他领域的建议。在基于本报告信息做出决策之前，您应该咨询适当领域的专业人士，以

获取详细和具体的建议。

3. 风险承担：您通过使用本报告中的信息所产生的一切风险和后果将由您自行承担。海南长定投资有限公司不对因使用本报告信息而导致的任何直接或

间接损失、损害、责任或后果承担任何法律责任。

4. 地域适用性：本报告的信息适用于中国大陆地区、中国澳门地区和中国香港地区。如果您位于其他地区，使用本报告的信息可能受到当地法律、法规

或规定的限制。请在遵守当地法律的前提下使用本报告的信息。

5. 第三方链接：本报告可能包含指向第三方网站、资源或内容的链接，这些链接仅供方便提供。海南长定投资有限公司不对这些第三方链接指向内容的

准确性、完整性、合法性或可靠性承担责任。

6. 版权与知识产权：本报告中的所有内容受版权和知识产权法律的保护。未经海南长定投资有限公司的书面许可，您不得以任何形式对本报告的内容进

行复制、传播、修改、发布、展示或使用。

7. 最终解释权：对于本报告内容的最终解释权归海南长定投资有限公司所有。

8. 法律适用与管辖：本免责条款受中华人民共和国法律管辖。对于因与本报告内容相关的争议，双方同意提交海南长定投资有限公司所在地的有管辖权

的法院进行解决。

通过使用海南长定投资有限公司的《如何提振中国消费？》介绍报告，您理解并同意上述免责条款的内容。如果您不同意这些条款，请不要使用本报告

提供的信息。如有任何疑问，请与我们联系以获取进一步的解释。
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