
《中国经营报》记者了解到，

PBC 是一种特殊的营利性公司形

式，自2010年起在美国包括特拉华

州、加利福利尼亚州等多个州引

入。不同于传统公司形式，PBC在

法律上要求公司在追求利润的同

时，必须保障对社会、环境或公共利

益产生积极有利影响。PBC设立时

往往要在公司章程中指定一个或多

个具体的公共利益目的，并且要进

行数据衡量，公司设立后一般每两

年发布公共利益报告，以披露目

标、衡量标准、进展事实及整体评

估。近年来，零售业、生物医学、互

联网、食品等行业领域许多知名公

司选择采用 PBC 形式，以强调其

社会责任。

从OpenAI在官方博客披露可

知，OpenAI集团的股权结构中，47%

由员工及投资者持有，微软在Ope-

nAI集团中的投资账面值为1350亿

美元——投资回报已近10倍，按转

换后的稀释股权计算约占27%。“排

除OpenAI最近融资的影响，微软按

转换后在营利性公司中持有的股份

为32.5%。”简单来说，在OpenAI集

团的最新股权结构中，微软的持股比

例为27%。

OpenAI 与微软的关系一直是

外界关注的焦点之一。自OpenAI

在2019年进行第一次组织架构改革

时，微软就已成为营利性公司的主

要投资者，例如2019年7月首笔投

资10亿美元；2023年1月——即在

ChatGPT 引爆全球大模型热潮后

两个月内，微软承诺向OpenAI注入

100亿美元的资金等。在这之后，无

论是在2023年11月发生的“宫斗”

事件——公司CEO山姆·奥特曼被

罢免后又胜利回归，还是在2024年

年底开启的新一轮组织架构改革，

微软都扮演着举足轻重的角色。

OpenAI方面表示，目前已与微

软签署了一份新的合作协议。除了

明确微软的持股比例之外，微软将继

续拥有OpenAI前沿AI模型的独家

知识产权和云服务Azure的API（应

用程序编程接口）排他性，有效期延

长至2032年。微软获得的知识产权

不 包 括 OpenAI 的 消 费 级 硬 件 ，

OpenAI可以与第三方共同开发一些

产品，与第三方合作开发的API产品

将独家在Azure上提供，非API可以

在任何云服务提供商上提供服务。

同样，微软也可以独立地或与第三方

合作追求通用人工智能（AGI）。值

得注意的是，OpenAI表示，已签约购

买额外2500亿美元的Azure服务，微

软将不再拥有作为OpenAI计算提

供商的优先选择权。

盘古智库研究院高级研究员江

瀚指出，合作协议中给双方都保留

了外部合作空间，并没有“绑死”，避

免过度依赖。AI领域竞争激烈，对

于微软来说，一旦OpenAI发展受阻

或出现替代技术，可与其他AI企业

或机构开展合作，以降低风险，拓展

先进技术来源。从OpenAI方面来

说，微软虽提供资金与算力支持，但

后续发展需要更多元的资源，与其

他企业合作能够获取不同技术、市

场渠道等，促进自身创新与发展。

与此同时，双方都考虑到行业生态

与长期发展，过度紧密合作容易形

成“垄断”，不利于行业创新与市场

竞争。保留外部合作空间，才能实

现双方长期利益最大化。

与微软的关系：紧密但不捆绑

中经记者吴清北京报道

英伟达成为全球首家市值突

破 5 万亿美元的上市公司，引发

全网关注和热议。

美国当地时间 10 月 29 日收

盘 ，英 伟 达 股 价 上 涨 3% ，报

207.04 美元，市值为 5.03 万亿美

元，成为全球首个市值突破 5 万

亿美元的企业，其今年以来涨

幅已超过 50%。

在感慨英伟达市值飙涨的同

时，人们也产生一些疑问：5 万亿

美 元 是 新 的 起 点 还 是“AI 泡

沫”？“中国市场份额从 95%降为

0”的情况下，英伟达市值凭什么

连创新高，直至创造新的纪录？

针对这些疑问，多位业内人

士接受《中国经营报》记者采访

时表示，市值反映的是公司未来

的盈利能力和增长潜力。英伟

达的市值狂飙，源于其在全球 AI

浪潮中无可替代的“卖铲人”地

位。不过需要注意，这 5 万亿美

元超高市值里，“AI 泡沫”的风

险不容忽视；同时这里面也有市

场对英伟达重返中国市场的期

待在。

实际上，英伟达创始人黄仁

勋10月28日称，美国必须允许在

中国销售美国制造的 AI 芯片，

以确保硅谷企业在 AI 领域继续

保持全球领先地位。并警告美

国对华技术封锁不仅“伤害中

国”，“往往也会伤害美国，甚至

更糟”。

英伟达5万亿美元市值：新起点or大泡沫？

业内人士多认为，英伟达市值

连创新高背后，关键是全球 AI 需

求大爆发，英伟达成为唯一的“军

火商”。“主要体现在以下四方面：

英伟达AI芯片是全球AI军备竞赛

的‘核心基础设施’、‘供不应求’的

卖方市场、其财务业绩的迅猛增

长、从云到端的全面布局的广阔前

景。”一位接近英伟达的科技观察

人士对记者表示。

如今，以OpenAI、微软、Google、

Meta、亚马逊为首的全球科技巨头，

正在展开一场激烈的“AI 模型军备

竞赛”。训练和运行像 GPT-5、

Llama这样的大模型，需要天文数

字般的算力。

目前，只有英伟达的 GPU 能

够大规模、稳定、高效地满足这种

级别的算力需求。“关键是它的

CUDA软件生态构建了很宽的护

城河，使得竞争对手（如AMD、英

特尔）在短期内难以撼动其地位。”

上述科技观察人士称。

实际上，当前，全球对H100这

些芯片的需求大大超过了英伟达

的供应能力。各大公司为了抢购

GPU，需要提前数月甚至一年下

订单，并支付巨额资金。据媒体报

道，此前 OpenAI 用了约 2.5 万块

GPU 训 练 GPT- 4，而 马 斯 克 的

xAI公司更是囤积了数万块H100。

日前，黄仁勋还表示，到2027

年，仅亚马逊、Meta、谷歌、微软、甲

骨文和 CoreWeave 这六大云计算

巨头的资本支出就将增至6320亿

美元。也就是说，大客户的需求依

然旺盛。

这种需求就直观体现在英伟

达持续飙升的业绩上，英伟达的市

值一次又一次地刷新纪录。财报

显示，英伟达数据中心业务（主要

就是 AI 芯片）的营收呈现指数级

增长，同比增速连续多个季度超过

200%，利润表现同样惊人。而除

了数据中心，英伟达在边缘计算

（如机器人、自动驾驶）、AI软件和

服 务（如 DGX Cloud，AI Enter-

prise）等领域的布局，让投资者相

信其增长故事远未结束。资本市

场看到这种增长势头，愿意给予其

极高的估值。

为何在中国市场份额降为零

的背景下，英伟达市值还连创新

高？“中国市场是数一数二、富饶的

金矿，但现在因为政策原因，英伟

达这个‘铲子’被限制进入了。但

全球除了中国市场外，还有很多新

金矿，很多淘金客（科技巨头）都在

疯狂抢购‘铲子’。”上述科技观察

人士称，虽然失去了一个富矿，但

其他新矿的规模加起来能弥补乃

至超过这个损失的份额。

上述科技观察人士表示，这里

的“降为0”其实需要加引号，首先

这是一个特定情况下的数据，主要

指英伟达最高性能的AI GPU（如

A100、H100及相关型号）在中国数

据中心市场的份额归零，而不是指

其所有产品（如游戏显卡、车载芯

片等）都归零。现在暂时部分归

零，不代表过去和未来。将来中美

合作谈判突破或者英伟达重返中

国市场都是可能的。

此前，黄仁勋一直在游说美国

政府放宽出口管制，让英伟达在中国

销售芯片。近日，黄仁勋还警告称，

随着中国越来越多地自主生产AI

芯片和软件，担心美国会永久性地

将市场拱手让给中国。“因为中国是

一个非常重要的市场。”黄仁勋说。

何以突破5万亿？

中经记者 曲忠芳 北京报道

历时 10 个月，OpenAI 最新一

轮的组织架构转型重组终于告一

段落。10 月 29 日，OpenAI 宣布已

完成资本重组，并简化了组织架

构。根据官方博客内容简要概括，

调整变化主要是：OpenAI将非营利

性公益机构命名为“OpenAI 基金

会”，目前估值已超过1300亿美元，

而其营利性业务则成为一家名为

“OpenAI 集团”的公共利益公司

（PBC）。OpenAI基金会对OpenAI

集团保有控制权，持股比例为26%。

需要指出的是，OpenAI最早于

2015 年作为一家非营利性机构成

立，以捐款作为主要筹集资金手

段。随着OpenAI于2019 年3 月进

行了第一次架构改革，在非营利性

机构之下设立了营利性的有限责

任公司；到2024年12月底，在AI大

模型日益汹涌的浪潮中，OpenAI开

启了第二次组织架构变革，直到最

近宣布完成。
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OpenAI架构重组完成：“PBC”名义下的商业狂奔

C2 TMT

商业狂奔：IPO计划、扩大“朋友圈”

需要指出的是，OpenAI此次

架构改革重组，是在多方博弈下

实现“公益性”与“营利性”平衡，

基于此，在资金扩张、技术研发、

上下游资源整合方面需要不断扩

大其“朋友圈”。

截至今年 10 月，OpenAI 已

完成了多轮股权融资，最近一次公

开披露发生在今年 3 月底，获得

了来自软银集团400亿美元的融

资——其中的300亿美元资金于

12月底提供，且要求在此之前完

成重组，投后估值达到3000亿美

元。2024年10月初，OpenAI完成

了一轮66亿美元的融资，彼时投

后估值为 1570 亿美元。OpenAI

的投资队伍还包括繁荣资本、黑

石集团、TPG 资本、Coatue、英伟

达等众多机构和大型科技企业。

业界普遍认为，OpenAI的重

组为其IPO（首次公开募股）扫清

了障碍。关于何时IPO，山姆·奥

特曼在直播中公开回应称，鉴于

公司庞大的资本需求，IPO 是最

可能的发展路径，不过目前尚无

具体的IPO计划，也并非公司的

首要考虑。然而，就在 10 月 30

日，据路透社援引三名知情人士

称，OpenAI内部已在为IPO做准

备，有望最早于2026年下半年提

交IPO申请。对此，截至发稿时，

OpenAI方面暂未予以置评。

在江瀚看来，在完成架构重

组后，OpenAI的整体战略布局是

构建 AI 生态系统，确保其在 AI

领域占据主导地位，推动通用人

工智能的发展，实现从技术提供

商向行业领导者的转变。

最近半年里，OpenAI在对外

投资、战略合作等方面动作频频。9

月22日，OpenAI与英伟达达成新

的合作，为OpenAI新一代AI基础

设施部署至少10吉瓦英伟达系统，

英伟达为此将投资高达1000亿美

元，预计2026年下半年将发布第一

阶段的成果。10月6日 AMD则表

达与 OpenAI 达成一项 6 吉瓦的

GPU部署协议。同日，OpenAI与

甲骨文、软件宣布为“星际之门”项

目新增五处美国人工智能数据中

心基地，作为OpenAI的综合性AI

基础设施平台，以达成在2025年

年底前完成5000亿美元、10吉瓦

总投资的目标。

除此之外，10月13日，Ope-

nAI与博通达成合作，称共同打造

10吉瓦的定制化人工智能加速器，

OpenAI将负责加速器和系统的设

计。通过自主设计芯片和系统，

OpenAI希望将开发前沿模型和产

品所积累的经验直接嵌入硬件中。

OpenAI自创立以来，通过自

有VC以及山姆·奥特曼关联的投

资基金，已投资了多家AI初创企

业。从投资标的的分布来看，大部

分集中于AI应用、硬件及机器人，

以及生产力工具方面。与此同时，

近半年里，OpenAI频繁出手，直接

收购初创企业，包括由苹果前首席

设计师Jony Ive创办的AI硬件公

司io Products、AI界面设计创业公

司Software Application。

江瀚指出，对外投资是Ope-

nAI拓展业务版图的重要举措。通

过投资相关AI企业或初创公司，

OpenAI能获取新技术、人才和市

场资源。例如投资AI设备初创公

司io Products，可借助其技术和创

意，结合自身AI技术，打造新一代

AI设备，开拓消费级市场，实现技

术落地与商业化。与博通合作自

研芯片，是OpenAI降低算力成本、

提升竞争力的关键。随着AI模型

规模扩大，对算力需求剧增，依赖

外部算力供应成本高且不稳定，

自研芯片却可根据自身AI模型特

点优化设计，提高算力效率，降低

对微软Azure的依赖，增强自身在

AI领域的独立性和话语权。

OpenAI目前仍处于巨额投入

的阶段，第三方研究机构Leonis在

今年8月下旬发布的研究报告称，

OpenAI预计到2029年才能实现正

向现金流，盈利周期较长。在市场

竞争日益激烈的格局下，OpenAI

一方面需要向市场证明自身产品

价值，才能维持其竞争优势，另一方

面还需要雄厚的资本注入支持。

对市场参与者的补充提示

5万亿是起点还是泡沫？

自 2022 年 11 月 ChatGPT 问

世以来，英伟达股价已累计上

涨约 11 倍。ChatGPT 的推出被

视为本轮 AI 浪潮的一个核心引

爆点。

上述科技观察人士认为，正

是英伟达 AI 芯片的极度稀缺性

保证了英伟达的定价权和利润

率。实际上全球AI算力大战，英

伟达早已成为最大的获利者，最

直观的体现就是市值的飙涨。

记者梳理后发现，2023 年 6

月英伟达市值突破1万亿美元大

关；2024 年 3 月，突破 2 万亿美

元；当年6月，其市值直接突破3

万亿美元。从2万亿美元到3万

亿美元，英伟达仅用时3个月；从

3万亿美元到4万亿美元，英伟达

又用了一年左右时间；而从 4 万

亿美元到如今的 5 万亿美元，英

伟达只花了3个多月的时间。

对于英伟达市值是否已经

过高甚至是“AI泡沫”，业内观点

不一。

美国金融咨询公司 Bokeh

Capital Partners 的 首 席 投 资 官

Kim Forrest 称：英伟达完全配得

上这场胜利巡演。目前看来，巨

大的人工智能泡沫似乎还远未

到破裂的时候。所以我们才会

看到这样的结果：一家价值 5 万

亿美元的公司，因为它生产的是

推动人工智能周期发展的产品。

全球知名的在线交易平台

Capital.com公司高级市场分析师

Daniela Hathorn 则表示，推动英

伟达股价上涨的因素，是整体市

场的乐观情绪与狂热氛围。目

前不仅是英伟达，各大股票指数

也在不断刷新历史高点，这并非

偶然。背后是一系列基本面因

素的共同作用：通胀压力缓解，

以及货币政策宽松前景。

与之相对的是，英伟达面临

的现实挑战也不少，AI商业化落

地仍然充满挑战，能耗约束、监

管伦理……每一个问题都可能

成为新的临界点。AI 泡沫的声

音会一直持续。而英伟达自身

的劲敌也越来越多，从老对手

AMD、英特尔到刚入局的高通，

关键是在自主安全和国产替代

大背景下，中国快速涌现了诸如

华为、寒武纪等的竞争对手。

市 场 研 究 机 构 BCA Re-

search 警告称，许多投资者可能

既高估了 AI 的变革性影响，也

高估了其盈利潜力：“AI 在推广

应用过程中可能会遭遇‘成长的

烦恼’，尽管最终它很可能会对

生产力产生显著的积极影响，但

这种可能性（甚至是大概率）并

不能直接等同于当前估值的合

理性。”

英伟达的高估值水平也引

发了市场的审视。根据市场数

据，该公司股价约为其明年预期

收益的33倍，而标普500指数的

平均市盈率约为 24 倍。Cum-

berland Advisors 的 联 合 创 始 人

David Kotok 警告称，如此“卓越

的估值”为公司设定了极高的期

望，只有当利润率和利润继续保

持当前轨迹甚至变得更好时，它

才是合理的。

双方都考虑到行业生态与长期发展，过度紧密合作容易形成“垄断”，不利于行业创新与市场竞争。

在完成架构重组后，OpenAI的整体战略布局是构建AI生态系统，确保其在AI领域占据主导地

位，推动通用人工智能的发展，实现从技术提供商向行业领导者的转变。

黄仁勋此前一直在游说美国政府放宽出口管制，让英伟达在中国销售芯片。 本报资料室/图

10月29日，OpenAI宣布已完成资本重组，并简化了组织架构。 本报资料室/图


