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去年底，英偉達CEO黃仁勳在演講中拋出的
「AI蛋糕理論」 ，不僅重新定義了全球AI競爭的核

心邏輯，更成為解讀算力產業鏈發展規律的關鍵框架。該理論將國家AI實力解
構為能源、芯片、基礎設施、模型、應用五個系統工程，揭示了 「AI競爭本質
是國家綜合系統能力較量」 的深刻命題。

經濟觀察家

「AI 蛋 糕 理
論」 絕非單純的概
念創新，而是對算
力產業鏈生態結構
的精準描摹。從底

層能源供給到終端場景應用，從核心
芯片研發到開源生態構建，算力產業
鏈的每一個環節都與 「五層蛋糕」 形
成深度呼應。

核心內涵與底層邏輯
黃仁勳將AI產業生態比喻為一塊

「五層蛋糕」 ，每一層都構成了下一
層發展的前提條件，形成 「基礎支撐
─核心驅動─效率轉化─智能賦能─
價值落地」 的閉環體系：

能源層作為 「蛋糕底座」 ，是AI
產業的物理基礎。AI數據中心的超高
能耗特性決定了能源供給的核心地位
──一個大型AI數據中心的耗電量堪
比一座10萬人的縣城，沒有穩定、廉
價、可持續的能源供給，芯片製造、
數據中心運營等環節都將無從談起。
這一層的競爭焦點集中在能源總量、
供給穩定性、成本控制與綠色化水平
四大維度。

芯片層作為 「蛋糕核心」 ，是算
力產生的核心引擎。芯片如同AI產業
的 「心臟」 ，直接決定了算力的上限
與效率。這一層涵蓋芯片設計、製
造、封裝測試全流程，競爭核心體現
在製程工藝、算力性能、能耗比與成
本控制等關鍵指標，是全球AI競爭的
「兵家必爭之地」 。

基礎設施層作為 「蛋糕轉化
層」 ，承擔着將能源與芯片轉化為可
用算力的關鍵職能。如果說能源是原
料、芯片是機器，基礎設施就是實現
二者高效結合的 「工廠」 ，包括數據
中心、算力網絡、溫控系統等核心設
施，其建設效率與運營水平直接決定
了算力的供給能力。

模型層作為 「蛋糕智能層」 ，是
AI能力的核心載體。模型如同AI的
「大腦」 ，負責處理海量數據、生成
智能決策，其競爭已從單一模型的性
能比拼轉向生態構建，開源與閉源兩
條路徑的博弈成為關鍵特徵。

應用層作為 「蛋糕頂層」 ，是AI
價值實現的最終出口。技術的終極價
值在於應用落地，這一層的競爭焦點
是AI技術與實體經濟的融合深度、場
景覆蓋廣度與商業化效率，直接決定
了AI產業的可持續發展能力。

黃仁勳的 「AI蛋糕論」 本質上揭
示了產業發展的三大核心規律：

系統協同是第一生產力。
五層架構如同精密咬合的齒輪，

任何一層的短板都將成為整個產業的
「天花板」 。能源供給不足會導致算
力設施閒置，芯片技術落後會制約基
礎設施效能發揮，模型生態薄弱會限
制應用場景拓展，形成 「木桶效
應」 。

動態平衡是可持續發展的關鍵。
各層級的發展速度必須保持匹

配，過快或過慢都會導致資源浪費。
例如，芯片技術領先但能源成本過
高，會削弱算力的商業競爭力；基礎

設施建設超前但模型與應用滯後，會
造成算力資源閒置。

成本控制貫穿全鏈條。
從能源供給到應用落地，每一層

都存在成本優化空間，而各層級的成
本疊加直接決定了AI技術的商業化可
行性。

上述理論的深刻之處在於，它將
AI競爭從技術層面提升到國家系統能
力層面，為解讀全球算力產業鏈的競
爭格局提供了全新的分析視角。

黃仁勳的 「AI蛋糕論」 為解讀全
球算力產業鏈競爭格局提供了清晰框
架。當前全球算力競爭已形成 「中美
領跑、多極並存」 的格局，美國在技
術生態與資金投入上佔據優勢，中國
在政策統籌、算力規模與綠色化方面
表現突出，歐盟、日韓等則在特定領
域形成差異化競爭力。

中國綠電完善 支持算力產業
能源層的競爭核心是 「供給能

力、穩定性、成本與綠色化」 的綜合
比拼，中美在此形成鮮明對比：中國
的能源總量是美國的兩倍，新能源建
設高速推進，特高壓電網以每年5000
公里的速度擴展，2025年全國數據中
心平均供電接入時間已壓縮至45天。
綠電使用量持續攀升，依託甘肅風電
基地、西南水電基地等清潔能源樞
紐，為算力產業提供了廉價穩定的綠
色能源，能源成本僅為美國的1/2.3
左右。

美國電網平均年齡超40年，輸電
損耗率較高，建設一條輸電線路需經
過17個聯邦機構、50個州級部門審
批，數據中心供電許可排隊甚至要到
2030年。2024年德州大停電導致十
幾個數據中心癱瘓，凸顯了能源供給
的不穩定性。美國能源中心預警，未
來五年電力缺口將高達15%，難以滿
足AI產業的巨量需求。

芯片層作為算力產業鏈的核心環
節，全球競爭呈現 「美國技術領先、
中國規模追趕」 的格局：美國在芯片
設計與高端製造領域保持絕對領先。
英偉達憑藉 CUDA 生態優勢，其
H100芯片佔據全球80%的AI芯片市
場，形成了 「芯片＋生態」 的雙重壁
壘；AMD、英特爾等企業在CPU、
GPU領域各具優勢，構成了完整的芯
片設計生態。

中國在芯片領域以 「規模追趕＋
技術突破」 雙輪驅動。中芯國際
14nm良率達95%，實現了成熟製程
的穩定量產；華為昇騰910B算力逼
近英偉達H100，在特定場景下實現
了性能對標；寒武紀、地平線等企業
在專用AI芯片領域形成差異化競爭
力。

基礎設施層的競爭核心是 「建設
速度、規模效應與運營效率」 ，中國
的 「基建優勢」 在此環節得到充分體
現：中國在算力基礎設施建設規模與
速度上全球領先。2024年中國在用算
力中心標準機架數已超過880萬架，
算力規模年增長16.5%，智算中心建
設周期從18個月縮短到4個月，這種
「算力工廠」 模式的建設效率是全球

任何國家都無法比擬的。
美國在基礎設施運營效能與技術

創新上具備優勢。美國數據中心的
PUE（電源使用效率）平均水平低於
中國，部分先進數據中心的PUE已降
至1.05以下；在算力調度技術、智能
化運維等領域，美國企業保持領先。
但建設周期長、審批流程複雜等問題
制約了其規模擴張，一個數據中心從
破土到建成往往需要數年時間。

模型層的競爭已從單一模型性能
比拼轉向生態構建，形成了 「美國閉
源領先、中國開源突圍」 的格局：美
國在前沿閉源大模型領域保持領先。
OpenAI 的 GPT系列模型、谷歌的
Gemini模型在多模態能力、推理精度
等方面處於全球領先地位，通過閉源
模式構建了 「模型─應用─商業變
現」 的閉環生態，佔據了高端市場的
主導地位。

中國在開源模型生態建設上實現
彎道超車。阿里、百度、DeepSeek
等企業選擇開源路徑，將模型免費供
全球開發者使用，快速匯聚了海量開
發者資源。全球150萬個AI模型中，
大部分貢獻來自中國，中國開源AI模
型的全球下載量佔比已達17.1%，超
過美國的15.8%。在人才與專利方
面，全球50%的AI研究人員是中國
人，2024年中國AI專利發布量佔全
球70%，專利轉化率達45%，遠超
美國的32%。

應用層的競爭核心是 「技術落地
速度、場景覆蓋廣度與商業變現能
力」 ，中國在這一環節展現出顯著的
規模化優勢：中國AI應用的場景覆蓋
與落地速度全球領先。AI技術已深度
融入社會經濟各領域：上海AI優化紅
綠燈讓通行效率提升28%，杭州AI
預測腦卒中準確率92%，深圳AI監
管使工地事故率下降60%；在自動駕
駛 領 域 ， 中 國 50 個 城 市 開 放
Robotaxi運營，形成了規模化示範效
應。80%的中國公眾對AI持積極態
度，為技術應用提供了良好的社會環
境。

美國在高端應用場景與商業化深
度上具備優勢。在AI醫療、自動駕駛
算法、企業級AI解決方案等領域，美
國企業的技術成熟度與商業化水平較
高。但受制於倫理擔憂與複雜的審批
流程，美國AI應用的落地速度相對較
慢，AI醫療等領域商業化進程落後中
國3年。 （待續）
（作者為外資投資基金董事總經理）

責任編輯：許偉生

從「蛋糕理論」看AI發展（上）

ETF命名須名副其實
2025年啟動的

這波A股牛市，有一
個特色是前幾輪沒有
的，那就是ETF基金
大行其道。不光是老

百姓喜歡投資此類金融工具， 「國家
隊」 也把買賣寬基ETF指數基金作為工
具和抓手。這比2015年的股災救市行
動要進步了很多。

ETF基金受捧不是沒有道理的。三
十年前，筆者剛入市炒股的時候，A股
市場還很小，也就是幾十隻股票而已。
後來雖然慢慢發展壯大，但是主要的股
票就是那麼幾個，個人投資者還是顧得
過來的。因此每輪牛市行情到來之時，
我對幾個主要股票都大致熟悉，閱讀財
報、了解經營情況、知道買賣理由。

然而，現在A股總市值已經越過百
萬億級別，上市公司規模數以千計，別
說了解公司具體情況，就算每個公司的
名字看一遍，都需要好幾個小時，個人
投資者怎麼可能對這些公司作深入了解
呢？

所以好幾年前，筆者就在勸告和
我一樣的個人投資者：與其去買賣那些
連名字都讀不清楚的股票，不如針對
ETF指數基金進行投資。因為ETF指數
基金往往代表了某個行業或者某些行
業，具備這個行業的共性，而行業指數
的數量遠少於個股數量，一下子就縮小
了投資者研究的範圍。

針對ETF指數基金進行投資的前提
條件在於，要有一系列的正確反映行業
現實的指數基金。我們不能買一個黃金
ETF基金，打開來一看裏面主要個股是
鐵礦石，對不對？在商品市場上這叫掛
羊頭賣狗肉，投資市場上同樣如此，這
樣的表裏不一要不得。最近各大交易所
都在清理整頓ETF基金的冠名問題，要
求清楚標識行業名字和基金公司，這麼
做很好。但是如果能夠進一步調查，
ETF指數基金的名字和內容是否相符，
那就更加好了。

我這麼說，不是沒有事實依據
的。舉例來講，一個市值200多億元的
消費ETF，打開來仔細一看，裏面前三
十的權重股八九成都是食品飲料公司。
尤其是白酒公司佔了很大一個部分。那
怎麼能冠名以 「消費」 呢？

從經濟學角度看，食品飲料僅是
消費中的一部分而已，而且比例還會隨
着收入的增長而佔比下降。經濟學上有

一個恩格爾系數，就是用來衡量這個比
重的。一般來講，發達經濟體中的恩格
爾系數遠遠低於不發達經濟體，就是這
個道理的體現。如果我們把食品飲料指
數等同於消費指數，是不是一種資本市
場上的掛羊頭賣狗肉呢？

提防「掛羊頭賣狗肉」
實際上，老百姓的消費包含了衣

食住行娛樂等各個方面。對筆者來講，
每年的旅遊開支遠大於平時的吃吃喝
喝。隨着經濟增長，這一點也在宏觀數
據中得到了很好的體現，資本市場也沒
有對此熟視無睹，比如最近的旅遊ETF
就漲得很好。對年輕人來講，打遊戲幾
乎是主要的娛樂手段，所以遊戲行業也
會隨着年輕一代的成長而在消費佔比中
越來越重要，遊戲ETF基金表現也不
錯。

可惜這麼重要的消費並沒有體現
在所謂的 「消費ETF基金」 裏面。那麼
包羅萬象的大消費概念是不是難以構建
一個基金呢？其實也不是很難做到。金
融市場已經有了這樣的工具，那就是
「基金的基金FOF」 。只要交易所願意
清理整頓，就可以把那些掛羊頭賣狗肉
的消費ETF回歸到 「食品飲料ETF」 ，
把那些包含了 「衣食住行樂」 的各種小
消費行業ETF基金的大消費FOF基金冠
以名副其實的 「消費基金」 ，就可以讓
真正的宏觀經濟變量在資本市場上得到
很好的體現。FOF基金實際上就是一種
幫助投資人構建多層次的立體投資體系
的工具，目前在資本市場上似乎沒有得
到很好的使用。

另外一個問題就是，一些不應該
屬於消費的個股被包含在了消費ETF基
金裏面，而且權重還不小，這樣就容易
出現風格漂移。比如有消費ETF把藥明
康德這家公司包含了進去。藥明康德的
主要產品是消費品嗎？顯然不是，它是
給創新藥公司提供服務的，面向的主要
客戶並不是消費者。

指數編製以及由此誕生的ETF基金
是一種被動投資工具，它的存在目的就
是準確體現一些宏觀經濟變量，它不需
要主動地選擇好公司或者剔除壞公司，
也不需要主動地選擇某一部分來代表整
體。這些都不是被動投資工具的使命，
而是主動投資基金公司的使命。

（作者為德國波恩大學經濟學博
士）
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樂觀情緒升溫 樓市復甦具持續性

近期越來越多
人對樓市漸趨樂觀，
其實筆者早於2025
年7月撰文陳列圖表
及數據，證明樓市已

出現技術分析的 「雙底」 形態，之後應
出現上升階段，事實樓市果然清晰有力
地上升了一段時間，到了最近，我覺得
樓市又進入另一階段，想在此和各位分
享一下。

剛需與投資者入市
首先，購買力已經階段性增加，

已並非一時樂觀，更不是一時的購買力
積聚的釋放，今次可以說是市場甦醒，
幾乎所有板塊的購買力都起動和增加，
包括上車客、業主客、炒家、豪宅買
家、泛內地客，甚至工、商舖的成交也
多了。現在成交增加並沒有單一板塊是
特別多，而是幾乎所有板塊也甦醒起
動。目前只是初期起動，並未進入購買
力互動和加溫的狀態。樓市在公眾由極
度悲觀，變成已經有足夠樂觀的人入
市。有關情況仍然會繼續改善，這個重
要的新階段，象徵了樓市（起碼住宅市
場）將會有較長期的回升。

其次是宏觀大局的質變。過去幾
年，聯繫匯率制度令港元跟隨美元處於
高位，香港樓價因此受壓。本來無限量
化衍生的資金流動會導致高通脹，但是
香港的逆周期措施的確做得不錯，於是

大量資金沒有入市投資，積聚在銀行體
系。再遇上美債價格下跌、債息上升，
曾幾何時香港有不少銀行都是以買美
債享高息來 「找數」 定期存款利息，
令到本港銀行的定期存款利息曾去到
4至5厘的階段。

如此一來，在過去4年裏面，香港
增加了5萬億元的定期存款。這是一個
什麼的概念？相當於1997年的香港所
有銀行存款的兩倍。以上因素，是有意
加無意的偶然相聚，但如果覺得這次樓
價是泡沫爆破或者會不斷拾級而下的，
實在是一個淒美的誤會。

最近情況有了很大的變化，美國
令人失去信心，港元和美元極可能進入
貶值周期，美元和美債既然不可靠，黃
金價格就自然大升，而各國在鬥爭中，
資源互相抵制。地緣關係多處亦處於戰
爭邊緣，軍工的原料需求大增，令到白
銀、銅等貴金屬大升，未來的階段將會
是貴金屬拉動物價上升。遇上美元和港
元弱，很多國家都默默賣出美債，令到
銀行不敢再依賴，減少以美債收息作為
「找數」 的定期工具。

銀行積聚的資金很大機會會流出
市場，問題就是時間表，整個投資市
場和樓市，由之前的結構性抑制，進
入了結構性主動，大局已經徹底改
變，大家要重新評估樓市在投資上的
新角色。

（作者為祥益地產總裁）

▲在自動駕駛領域，中國50個城市已開放Robotaxi運營，形成了規模化示範效應。
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黃仁勳AI「五層蛋糕」理論
第五層：應用層—醫療、金融、
自動駕駛等最終用戶場景

第四層：模型層—如 ChatG-
PT、DeepSeek等語言模型。全
球有超過150萬個AI模型

第三層：基礎設施層—包含雲計
算、數據中心、土地、電力和金
融服務

第二層：芯片層—AI計算的核心
硬件，如GPU

第一層：能源層—驅動一切的基
礎，是AI產業的基石

▼
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