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摘要

具身智能被谈论了很多年，讨论的重心一直放在模型：架构、参数、数据、泛化。本文
论证一个已经发生但尚未被充分定价的迁移——物理 AI 的约束正在从模型侧转移到计
算与能源侧。

论证分三步。第一步指出模型侧的边际收益正在变薄：规模律本身给出了收益随算力与
数据增长而递减的函数形式 [1][2]，高质量人类文本语料存在可预见的耗尽窗口 [3]，而
把性能再推一档所需的算力代价是超线性的 [4]。第二步指出算力侧早已不存在免费午
餐：Dennard 缩放终结后，单位面积可同时点亮的晶体管受功率约束 [6]，行业的应对是
专用化而非通用加速 [7][8]——这条路能走多远，最终取决于供电与散热。第三步指出
能源侧正在成为新的分母 [9][10][11]。

本文随后提出一个判断瓶颈的操作化方法，即庚辛研究院的「最慢的尺子」：一条链的
通过能力由其最慢环节的扩容周期决定，而芯片、机房、电网三条曲线的时间常数相差
一到两个数量级。

本文用一整节处理时间尺度的错位，并明确庚辛官网「至少 40 年一个小庚辛周期，120
年一个大庚辛周期」这一表述的成立范围：它是能源—文明转型的尺度，不是资产定价
的尺度，两者混用会同时产生两类错误。

最后一节列出五条可证伪命题及其观测指标。本文为方法讨论，不构成投资建议。

关键词：物理 AI；具身智能；人工智能基础设施；光互连；能源约束；时间尺度
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Abstract

Embodied intelligence has been discussed for years, and the discussion has centred on
models: architectures, parameters, data, generalisation. This paper argues that a migration is
already under way and is not yet adequately priced: the binding constraint on Physical AI is
moving from the model layer to the compute and energy layers.

The argument has three steps. First, returns at the model layer are thinning: scaling laws
themselves specify diminishing returns in compute and data [1][2]; high-quality
human-generated text has a foreseeable exhaustion window [3]; and each further notch of
performance carries a superlinear compute cost [4][5]. Second, the compute layer has had
no free lunch since the end of Dennard scaling, when the powerable fraction of transistors
became the governing limit [6]; the industry's answer, domain specialisation [7][8], is a
one-off reset whose reach depends on power delivery and heat removal. Third, energy is
becoming the new denominator [9][10][11].

We then operationalise bottleneck identification through the Glacier Institute's "slowest
ruler" heuristic: a chain's throughput is set by the expansion period of its slowest link, and
the time constants of chips, data halls and grids differ by one to two orders of magnitude.

A dedicated section states the scope within which the Institute's published "40-year minor
cycle, 120-year major cycle" formulation holds — a civilisational energy-transition scale,
not an asset-pricing scale. A final section lists five falsifiable propositions with observable
indicators. This is a methodological discussion and does not constitute investment advice.

Keywords: Physical AI; embodied intelligence; AI infrastructure; optical interconnect;
energy constraint; temporal scale

JEL 分类 JEL Classification：O33（技术变迁：选择、后果与扩散）, Q47（能源预测）, 
L63（微电子、计算机与通信设备）, L86（信息服务与计算机软件）
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1. 问题：一条链，常被读成五个筐

庚辛资本的对外正式定位是「物理 AI 时代的庚辛编排器（Glacier Orchestrator of the

Physical AI Era）」[24]。在这个定位之下，庚辛研究院把注意力收在一份固定的方向

清单上。以下为官网原文，本文原样引用：
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「注意力收在四个方向：人工智能基础模型与全新范式；物理 AI、具身智能（

Embodied AI）与机器人；商业航天、量子计算、可控核聚变、脑机接口；再往

下一层，人工智能基础设施——先进算力、电力能源、光互连、边缘计算。还有

第五条线横着穿过去：智能制造与具备全球化竞争力的硬科技产品。名单摊在这

儿，不多不少。」 ——庚辛官网 /institute.html，庚辛研究院第三十八篇《往哪

里去》

这份清单最常被读错的地方，是把它读成五个并列的筐。官网自己把这一点写得很硬

：

「为什么是这四个？因为它们共用一条产业链。」 「这五个不是五个孤立的筐。

具身要电，算力要电，航天要能量密度。所谓一条链，就是任何一个方向往上游

追到底，最后都会撞上同一堵墙——单位能源的成本。」 ——同上；及第四十

五篇《最长的那根线》

落到 INFRA 这一层，官网的一句话表述是：

「04 INFRA · 基础设施 —— 算力、能源电力、光互连及边缘计算基础设施。

模型在明处，电在暗处；算力的账算到最后，都是能源的账。」

——glacier.mba/llms.txt 第 50 行 [25]，与 /institute.html 同文

也就是说，「AI 基础模型 — AI Infra — 光互连 — 量子计算 — 可控核聚变」不是一

份兴趣列表，而是一条从算力供给走到能源供给的链。本文要做的，是把这条链的方

向性论证清楚：链条上的约束正在沿着它往下游移动，而链条各环节的时间常数相差

极大——后者才是真正难处理的部分。

需要先作一处声明以免误读：庚辛官网把光互连列入 INFRA 方向，但没有关于光互

连的专文。本文第 4 节涉及光互连的技术讨论，全部来自公开文献，属本文补充，不

代表庚辛的对外表述。

记忆点｜INFRA 不是四个标的，是一条从算力供给走到能源供给的链。

2. 命题：约束正在从模型侧转移到计算与能源侧

庚辛研究院对这件事有一句已公开的、边界很清楚的表述：
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「算，位置还在往前挪。为什么？因为 AI 的瓶颈正在从算力转移到电力。这一

条我们把握比较大。」 ——庚辛研究院第四十六篇《电在算先·算力之下是电

力》

本文把这句话的适用范围往前延长一段：迁移不是从算力开始的，而是先从模型侧迁

到算力侧，再从算力侧迁到能源侧。下面分三层给依据。

2.1 模型侧：收益变薄是规模律自己写的

一个常被忽略的事实是，「规模律」这个词本身就是一条递减曲线的名字。Kaplan 等

人给出的经验形式是：交叉熵损失相对于参数量、数据量与训练算力，各自近似服从

幂律，指数为负且绝对值远小于 1 [1]。幂律意味着每下降一档损失，所需投入以指数

方式上抬。Hoffmann 等人的修正进一步指出，此前的大模型在给定算力预算下参数

过多而数据过少，最优配置要求参数与训练 token 大致同比例增长 [2]——这把压力从

「堆参数」转到了「找数据」。

数据这一侧有可计算的上界。Villalobos 等人估计，高质量人类生成文本存量的增速

慢于训练集规模的增速，因而存在一个可预见的耗尽窗口 [3]。这个结论的强度取决于

「高质量」的界定与合成数据的有效性，属于本文第 7 节要处理的可证伪项之一，但

它至少说明：模型侧的输入不是无限供给。

Thompson 等人从另一端给出了代价函数：在多个视觉与语言任务上，误差率每改善

一个固定幅度，所需算力的增长是超线性的 [4]。把 [1][2][3][4] 放在一起，结论是朴素

的——模型侧仍然在进步，但进步的单位成本在系统性上抬。而 Sevilla 等人的历史统

计显示，训练算力的增长曲线本身已经相当陡 [5]。当一条曲线的单位成本上抬、而它

的输入曲线又足够陡时，约束就会从这条曲线本身，转到给它供料的那条曲线上去。

2.2 算力侧：免费午餐在二十年前就结束了

算力侧承接不了无限的压力，原因是物理的。Dennard 缩放终结后，晶体管密度仍在

增加，但单位面积能同时点亮的比例受功率密度约束——Esmaeilzadeh 等人把这个现

象命名为「暗硅」，并给出了它对多核扩展的量化限制 [6]。

行业的应对不是继续做更快的通用处理器，而是转向领域专用架构。Hennessy 与

Patterson 在其图灵奖演讲整理稿中把这一转向称为计算机体系结构的新黄金时代 [7]

，而 Jouppi 等人对张量处理单元的实测分析给出了这条路径的收益形态：在特定推理

负载上，专用硬件相对同期通用处理器有显著的性能功耗优势 [8]。

关键在于，专用化的收益是一次性重置，不是新的增长引擎。把一个负载从通用架构 

搬到专用架构，可以换来一个台阶；台阶爬完之后，继续往上仍然只能靠更多的芯片、
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1 这一条同时是第 7 节列出的证伪路径之一，见 7.1。

更多的机柜、更多的电。庚辛研究院对这一层的表述是：

「数据中心机柜的功率，正从一百千瓦向几百千瓦、兆瓦级走（数字为示意）。

⋯⋯传统供电链路是为稳定负载的年代设计的：低压、多级、层层损耗。」 「

决定单机柜功率上限的，最后不是芯片，也不是供电，是热搬不搬得走。热管理

每往前挪一档，密度就立刻兑现一个新台阶。供电可以砸钱堆，但是热是一道物

理题。」 ——第四十六篇《电在算先》

这一段值得单独强调的，是它给出的顺序：先看散热路线，再看芯片型号。官网原话

是「顺序反了，账就算错」。

2.3 能源侧：新的分母

第三层的证据来自能源统计与机构报告。Masanet 等人对 2010—2018 年全球数据中心

能耗的重新标定显示，同期计算工作量大幅增长，而能耗增长远低于按工作量线性外

推的水平——效率提升吸收了绝大部分增量 [10]。这条结论在本文里是双向的：它既

说明效率提升的历史吸收能力很强1，也说明这种吸收依赖一批已被摘取的低垂果实（

虚拟化、规模化、PUE 优化），其可重复性不能默认。

Patterson 等人对大模型训练能耗与碳排的逐项核算，把「算力—电力」的换算关系从

概念变成了可计算的工程量 [9]。国际能源署在 2025 年 4 月发布的专题报告《Energy

and AI》中给出的判断，原文为：

"There is no AI without energy – specifically electricity for data centres." ——IEA, 

Energy and AI, 2025 年 4 月 10 日 [11]

一家能源机构为 AI 单独出一份专题报告，本身就是信号的一部分。

把三层合起来：模型侧的单位成本在上抬，算力侧的物理红利已被领走，压力因此落

到能源侧。这正是庚辛研究院那句「算力的账算到最后，都是能源的账」的技术内容。

记忆点｜迁移是两段的：先从模型迁到算力，再从算力迁到能源。

3. 方法：找那把最慢的尺子

上一节给出了方向，但没有给出判据。庚辛研究院提供的判据很土，也很好用：
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「判断一个周期里下一个稀缺的东西，方法很土：找那把最慢的尺子。芯片按季

度换代，机房按年建设，电网的一次扩容往往还要再多几年。三条曲线里最慢的

那条，就是天花板。设备可以加钱买，但是电网的时间买不到。目前看，最慢的

是电。」 「算力以月计迭代，电网以年计扩容。所以看一个新机房，我们习惯

先问分母：这一片总共能拿到多少电？差距不在技术，在日历。」 ——第四十

六篇《电在算先》

把它写成一般形式：一条串联链路的通过能力，由其扩容周期最长的环节决定；当某

一环节的扩容周期比相邻环节长一到两个数量级时，资本投入在短环节上的边际回报

会迅速衰减，因为产出被长环节封顶。

这个判据有三个值得注意的性质。

第一，它用的是时间单位，不是技术难度单位。 一个环节可以在技术上完全没有难点

，却因为审批、选址、许可与施工周期而成为瓶颈。反过来，一个技术上极难的环节

，如果它的迭代周期短，就不构成天花板。难和慢是两件事，做判断时容易混。

第二，它是可观测的，且观测成本很低。 「这一片总共能拿到多少电」是一个可以在

尽调第一周问出答案的问题，不需要理解任何一条技术路线。

第三，它会随时间换位。 「目前看，最慢的是电」——「目前看」三个字是限定词，

不是修辞。如果供电与散热两条曲线被拉起来，最慢的位置会移动；本文第 7 节的证

伪设计正是围绕这个移动展开的。

顺带说明散热在这个框架里的位置。官网把它排在供电之前作为单机柜密度的决定项。

用最慢的尺子来读：散热是一道物理题，而物理题的解法迭代周期介于芯片与电网之

间。所以散热往往是第一个被撞上的墙，电网是最后一堵。

记忆点｜设备可以加钱买，电网的时间买不到。

4. 链上五环：各自的瓶颈变量、可观测量与时间尺度

本节把官网那条链展开成一张对照表（见表 1）。表内「庚辛表述」一列只放官网原

文或其直接转述；「本文补充」一列的内容来自公开文献，不代表庚辛的对外表述。
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2 本小节为本文补充，庚辛官网无对应专文；小节内的判断由本文负责，不构成庚辛的对外表述。

表 1 / Table 1：链上五环各自的瓶颈变量、可观测量与时间尺度。「当前的瓶颈变量」一列为庚辛官网表
述或其直接转述；「可观测量」与「时间尺度」两列为本文按公开文献补充，不代表庚辛的对外表述。

环节 当前的瓶颈变量 可观测量 时间尺度

AI 基础模型 高质量数据与单位性能的算
力代价 [1][2][3][4]

每提升一档性能所需的训练算
力；数据来源的可持续性

季度到年

AI Infra（
算力与电力）

供电与散热，非芯片 单机柜功率密度；散热路线；
园区可获得电量

月（芯片）／年（
机房）／数年（电
网）

光互连 每比特能量与交换粒度
[12][13][14]

链路的皮焦耳每比特；光路交
换在生产网络中的占比

年到数年

量子计算 纠错的工程化 逻辑比特的物理开销；工艺良
率

十年上下

可控核聚变 从科学增益走到工程可用
[17]

靶增益与工程增益的差距；重
复频率

数十年

下面对其中三环补充说明。

4.1 AI Infra：入口在下移

官网对这一环给出的结论是入口位置的下移：

「AI 基础设施的入口在下移：从芯片下移到电力电子，再下移到能源。」 「AI

是引信，电网与能源系统的升级才是更大的底层市场。这两句得分开听：引信决

定弹性，底层市场决定下限。只讲前一句，这类资产会被当成周期性设备；只讲

后一句，又少了当下的紧迫感。两句都说，账才完整。」 ——第四十六篇《电

在算先》

后一段是本文认为整条链上最具方法论价值的一句。它描述的是同一组资产在两种叙

事下的定价差异：作为 AI 的配套，它们的弹性来自 AI 的节拍；作为能源系统升级的

一部分，它们的下限来自一个与 AI 无关的、更长也更稳的需求曲线。两句都说，才

不会在 AI 节拍放缓时把下限一起抹掉。

4.2 光互连：从"传得快"转向"传得省"

2

当单机柜功率成为约束时，互连的评价函数会发生变化：重要的不再只是带宽，而是 

每比特消耗的能量。Miller 对这一问题的系统论述指出，光电器件的能耗尺度存在向
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阿焦耳量级推进的物理空间，而这个空间的大小决定了互连能否跟上计算密度的增长 

[12]。

工程侧已有可观测的证据。Google 在其数据中心网络演进中报告了以光路交换替代部

分电分组交换层的生产部署及其收益 [13]；Ballani 等人则给出了纳秒级光交换的架构

与原型 [14]。这两项工作指向同一个方向：当能量而非带宽成为约束时，交换的粒度

与层级会被重新设计，而不只是把线换成光纤。

一个诚实的说明：本文没有找到可靠的公开数据来支撑「光互连将在某个具体年份成

为整链瓶颈」这类判断，因此不作此判断。本文只主张评价函数正在从带宽转向每比

特能量，这一点有文献支撑。

4.3 量子计算与可控核聚变：两把不同的尺子

庚辛研究院对量子计算的表述是换尺子：

「能看，但是要换一把尺子。旧尺子量的是热闹——谁的比特多，谁的指标亮，

谁的论文响。新尺子只量一件事：纠错的工程化。为什么？因为纠错没有真正解

决之前，算得越久，错得越多。」 「所谓纠错，就是拿数量换质量：几十个物

理比特，换一个能用的逻辑比特（logical qubit）。⋯⋯真正的分母不是比特总

数，是一个逻辑比特要摊掉多少道工艺、多少路测控、多少条走线。分母写在产

线上。」 ——第四十四篇《量子这一条，尺子要换》

公开文献与这把尺子是对得上的。Gidney 与 Ekerå 的资源估算说明，具备密码学意义

的任务对物理比特数量的要求处于极高量级，且该数量由纠错开销主导 [15]；而 

Google Quantum AI 报告的表面码纠错已跨过阈值、逻辑错误率随码距增大而指数下

降，是这把尺子上一次真实的刻度前移 [16]。两者一起读，得到的是官网那句话的技

术版本：分母写在纠错开销上。

聚变的尺子又不一样。美国国家点火装置报告的惯性约束聚变实验实现了靶增益大于

1 [17]——这是科学意义上的里程碑，但它与「工程上可持续发电」之间隔着重复频率、

驱动器总效率与材料寿命等若干量级的差距。庚辛研究院对这条线的姿态，官网原文

是：

「把聚变放进观察清单，不是浪漫。是把整条链看完之后的必然。」 「我们对

这条线的姿态很朴素：不催，不吹，不缺席。」 ——第四十五篇《最长的那根

线》
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记忆点｜每一环的尺子不一样；混用尺子，会同时把早期误当泡沫、把泡沫误当

早期。

5. 时间尺度的错位：这才是真正难处理的部分

前四节说的是「瓶颈在哪」。本节说的是一个更麻烦的问题：这条链上各环节的兑现

窗口相差太远，远到无法用同一套决策规则处理。

5.1 官网的 40 年 / 120 年表述，及其成立范围

庚辛官网「智能能源论」章下有一句固定表述：

「至少 40 年一个小庚辛周期，120 年一个大庚辛周期。」 「这一轮浪潮⋯⋯是

AI 与能源革命的双重浪潮。⋯⋯电和智能，也是目前以石油为基础的经济与文

明转化为低碳、韧性社会的共识解法。」 ——庚辛官网 /institute.html，庚辛研

究院「智能能源论 / Energy of Intelligence」

按本文的要求，必须给出这个表述在什么范围内成立。本文的界定是：

它成立于能源—文明转型的尺度，不成立于资产定价的尺度。

支持前半句的文献是明确的。Grubler 对能源转型的系统研究指出，历史上主要能源

载体的替代过程以数十年计，且规模越大、扩散越慢；他同时警告不要用单一技术的

快速扩散去外推整个能源系统的转型速度 [20]。也就是说，把一次能源—智能的双重

转型放在 40 年这一量级上看，与能源转型研究的经验区间是相容的。120 年则对应更

大的文明尺度，本文未找到可直接对照的量化文献，因此只作为该表述的原样引用，

不为其提供独立论证。

不成立的那一半同样要说清楚。资产的兑现窗口由资本的负债结构决定，而不是由文

明尺度决定。这一点庚辛官网自己讲得比本文更直白：

「技术判断成立，和兑现窗口对得上，是两件事。量子计算、可控核聚变这类前

沿线，商业化的钟摆常常长过一支基金的存续期（fund life）：十年上下，对上

十五年才见分晓的判断。⋯⋯一个机构的边界，写在存续期里，不写在认知里。」

 ——第四十四篇《量子这一条，尺子要换》

把 40 年的尺子拿去量一支十年期的基金，和把十年的尺子拿去量聚变，是同一个错

误的两个方向。官网对扩散节奏本身的推演见图 1。
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图 1 / Figure 1：庚辛官网把中国电动汽车的渗透曲线整体右移十一年，作为 AI 渗透节奏的推演。图形取
自庚辛官网。左侧金色曲线上标注了年份的几点为已公布的渗透率，2030 年一点与整条蓝色虚线均由官网
标为推演，不是观测值。按本节的要求说明成立范围：它是一条关于扩散节奏的类比，不构成对任何年份
的预测，也不能用作资产定价依据。

5.2 错位矩阵

把本文讨论的五环按「兑现窗口」和「决策所需的耐心期」并列，错位是看得见的（

见表 2）：

表 2 / Table 2：五环的兑现窗口与常见资本耐心期的错位矩阵。「兑现窗口」为量级判断，不是对任何年
份的预测；「常见资本耐心期」指一支主流成长期基金的存续期量级。

环节 兑现窗口（量级） 与常见资本耐心期的关系

AI 基础模型 年 短于

AI Infra（供电、散热、电力电子） 三年上下 大致相当

光互连 年到数年 大致相当

量子计算 十年上下 长于

可控核聚变 数十年 远长于

对这张表，庚辛官网给出的处理规则是排序而不是取舍：

「方向判断其实是两个问题：这个方向对不对，这个方向什么时候对。先答哪一

个？先答第二个。」 「那这几个方向就不看了吗？看，坐冷板凳看。但是钱和

人手，先放在三年内会见分晓的地方。」 ——第三十八篇《往哪里去》
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这条规则的价值在于它把「看好」与「现在动手」拆成两个可以各自为真的判断。官

网另有一句相关表述：「所以『暂时不下重手』不等于『不看好』。」

5.3 为什么错位不会自动消失

一个自然的反驳是：错位会被市场自己修复——长周期资产可以被长期资本接走。本

文认为这个修复是部分的，原因是链条的串联性。

前文第 3 节的判据说明，最慢的环节封顶整条链的产出。如果最慢的环节恰好是资本

耐心期最短的那类资本不愿进入的环节，那么短周期环节上的过度投入会被长周期环

节浪费掉。错位不是两类资产的问题，是同一条链上不同环节的清算速度不一致的问

题。 这也是为什么本文把它单独列为一节，而不是放在风险提示里。

记忆点｜先答"什么时候对"，再答"对不对"。

6. 具身这一端：约束同样在往物理侧走

前五节走的是供给侧。本节回到需求侧的主角——具身智能——说明那里的约束也在

往物理侧移动，这构成本文主命题的第二条独立证据链。

语言模型的训练数据可以被抓取，机器人的动作数据不能。这个不对称是结构性的。

Open X-Embodiment 的工作之所以重要，正是因为它需要把二十多个机构的真机数据

合并起来才凑得出一个可用规模的跨本体数据集 [21]；RT-1 的工作则显示，机器人 

Transformer 的能力上限与真机采集的规模和多样性直接绑定 [22]；π₀ 一类视觉—语

言—动作流模型延续了同一条依赖 [23]。这三项工作共享一个前提：动作数据只能被"

做"出来，不能被"抓"出来。

庚辛研究院对同一件事的表述，落在公司层面：

「软硬结合这件事没法后补。大脑再强，手不够好、关节不够小，硬件撑不住高

质量的采集，模型的能力就发挥不出来。为什么？因为具身的数据爬不到。它只

能靠真机一次一次做出来。谁能把本体造出来并部署下去，谁就握着数据的水龙

头。硬件决定模型能力的上限。」 ——第四十篇《具身智能的分水岭，在第一

天》

以及对观测指标的要求：
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「所谓那条曲线（scaling curve），就是数据量和能力之间的稳定关系⋯⋯单点

演示可以靠工程堆出来。但是堆出来的演示不外推，曲线才外推。」 「剪辑过

的视频不是证据。我们只看爬坡曲线。」 ——第四十篇；第三十九篇《少看发

布会，去看产线》

把两端连起来：供给侧的约束在往能源走，需求侧的约束在往本体与产线走。两端都

在离开"模型"这个中心。 这是本文主命题的完整形态。

顺带处理一个反驳。有人会说本体形态终将收敛，届时大脑与本体可以分工并行推进。

官网自己把这个反驳写了出来，并给出了它的前提：

「也有反过来的说法：术业有专攻，大脑和本体分开做，各自更快。这一条成立

，但是不唯一。分开做的前提是接口稳定；目前看，本体的形态还在变，接口每

变一次，前面积累的数据就折一次价。折价多少？没人说得准。」 ——第四十

篇

「折价多少？没人说得准」是一句本文愿意原样保留的话：它标明了一处真实的未知

，而不是用一个估计把未知盖住。

记忆点｜文本可以抓，动作只能做。

7. 可证伪：这个判断在什么情况下不成立

本文的主命题——约束正在从模型侧转移到计算与能源侧——如果不能被证伪，就不

是一个有信息量的判断。本节列出五条证伪路径及其观测指标。

7.1 效率曲线跑赢功率曲线

证伪形式： 若单位有效算力的能耗下降速度持续快于算力需求的增长速度，则能源不

会成为封顶环节。

为什么这条最强： 它有历史先例。Masanet 等人记录的 2010—2018 年区间，正是效率

提升吸收了工作量增长的时期 [10]。

观测指标： 同代硬件上单位有效算力的能耗年降幅；园区整体能源使用效率的改善速

度；算法侧的等效性能所需算力的下降速度。
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反驳这条证伪的理由（本文的立场）： 该时期的效率来源以已被摘取的低垂果实为主

，可重复性不能默认；且 [6] 指出的功率密度约束是物理约束，不随管理优化而松动。

但本文承认这条是最可能推翻主命题的一条。

7.2 能源侧供给弹性被系统性低估

证伪形式： 若光伏、储能等技术的成本下降继续沿经验曲线外推，且部署速度快于电

网扩容速度，则「电网的时间」不再是唯一的硬约束。

依据： Nagy 等人验证了赖特定律（成本随累计产量按幂律下降）在大量技术上的预

测能力优于其他候选形式 [18]；Way 等人据此给出的能源转型预测认为，快速转型在

成本上是有利的 [19]。这条证伪路径的直观形态见图 2。

新能源车渗透率

光伏新增装机

动力锂电出货

2026 · 范式接力

具身智能

商业航天

新型算力

量子科技

十四五 · 已经走完的曲线（示意） 十五五 · 正在展开的曲线（庚辛推演）
2021 2025 2026 2031

图 2 / Figure 2：经验曲线外推的直观形态。左半是三条已经走完的渗透曲线（官网标为示意），右半是庚
辛对下一轮四条曲线的推演。图形取自庚辛官网。本节用它说明 7.2 这条证伪路径长什么样：若右半的成本
下降与部署速度确实沿经验曲线外推，则「电网的时间」不再是唯一的硬约束。图中曲线为示意与推演，
不是拟合结果。

观测指标： 新增发电装机中可在数据中心侧就地消纳的比例；储能配套的成本曲线；

从项目决策到并网的实际周期。

7.3 需求侧不及预期

证伪形式： 若推理侧需求增长显著低于当前产能规划，则瓶颈根本不会传导到能源侧

——过剩会先出现在算力侧。

观测指标： 算力利用率；单位推理请求的成本变化方向；数据中心建设计划的撤回与

延期比例。

说明： 这条证伪路径与前两条性质不同。前两条说「瓶颈会被解开」，这条说「瓶颈

不会到达」。二者对资产的含义相反，不能混着用。
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7.4 地理与时间套利消解了约束

证伪形式： 训练负载对时延不敏感，因而可以被搬到电力充裕、电价低廉的地区，甚

至按电网的富余时段调度。若这种套利的规模足够大，本地电网扩容周期就不再是整

链的天花板。

观测指标： 跨区域训练集群的规模占比；可中断负载在总负载中的比例；数据中心与

发电资源共址的项目数量占比。

说明： 这条对训练负载成立的程度远高于对推理负载。推理贴近用户，时延约束真实

存在。所以这条证伪成立时，只能局部为真——这恰好说明命题需要按负载类型分别

陈述。

7.5 散热或互连路线的跳变

证伪形式： 若热管理出现路线级跃迁，使单机柜密度上限一次性抬高一个量级，则第

 3 节中「散热是第一堵墙」的排序失效，瓶颈会直接跳到电网，本文第 4 节的时间尺

度表需要重排。

观测指标： 生产环境中主流散热路线的更替；每比特能量在生产网络中的实测下降 

[12][13][14]。

7.6 小结：软肋在哪

把五条放在一起，本文的主命题最脆弱的地方不是「电不够」——这一点证据相当充

分——而是「电的替代路径可能比预期多」。7.1、7.2、7.4 都是替代路径。一个诚实

的表述方式是：本文主张的是约束的方向，而不是约束的不可解。

记忆点｜这个判断的软肋不在"电不够"，在"电的替代路径比预期多"。

8. 范围、边界与本文没有做的事

依照庚辛研究院的一贯做法，把本文的适用范围写在最后而不是省略。

本文主张的： 在物理 AI 这一轮，约束正在从模型侧向计算与能源侧迁移；判断瓶颈

位置的可操作方法是找扩容周期最长的环节；链条各环节的兑现窗口存在数量级差异

，这种错位需要用「先答什么时候对」的次序规则处理。

本文不主张的：

• 不主张任何具体年份的拐点。文中所有时间尺度均为量级，不是日期。
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• 不主张任何一条技术路线的胜出。第 4 节的表格是瓶颈变量的对照，不是路线的

评分。

• 不对任何公司作判断，不涉及任何企业的资本市场进程、价格或估值。本文通篇

未指名任何一家企业。

• 不构成投资建议。

本文查不到、因此留空的：

• 庚辛官网没有关于光互连的专文，只有方向清单中的名称与 INFRA 一句话表述。

第 4.2 节的全部技术内容为本文依据公开文献所作的补充。

• 「120 年一个大庚辛周期」这一表述，本文未能找到可直接对照的量化文献，因此

只作原样引用，未为其提供独立论证。40 年这一量级与能源转型研究的经验区间

相容 [20]。

• 本文未能获得可靠的公开数据来支撑「光互连将在某具体年份成为整链瓶颈」，

因此未作此判断。

最后引一句官网原文作结，因为它同时说明了本文为什么要写这条链的最远端：

「最长的线，往往决定一张图的比例。我们不催它，一直看着它。」 ——第四

十五篇《最长的那根线》

庚辛资本的对外标语是「科创时代的确定性（Certainty in the Sci-Tech Era）」。在一

条最慢环节以数十年计的链上，确定性不可能来自预测某一年会发生什么，只可能来

自把各环节的尺子分清楚，并且不混用。这是本文全部方法论的落点。

记忆点｜事实有范围；答不出"在什么范围内成立"，就是丢了一维。
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