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엔비디아 

시가총액: 4,919 12MF PER: 20 

 

-독보적인 GPU 기술력있으나 ASIC으로 독점력 축소 

-Rubin Ultra 기술 전환 및 CPU, LPU 주문 추이 주목 

 

 

알파벳 

시가총액: 4,282 12MF PER: 27 

 

- TPU활용 Anthropic 독주로 인프라 해자 인정받는 중 

- Coding Agent 역전, 소비자용 Agent 출시 주목 
 

 

애플 

시가총액: 4,797 12MF PER: 37 

 

-메모리 가격 상승이 브랜드 파워로 극복 가능한지 시험 중 

-Siri 고도화로 인한 소비자용 Agent 출시 주목 

 

 

마이크로 

소프트 

시가총액: 2,988 12MF PER: 21 

 

-OpenAI 해자 약화로 인프라 사업부 성장률 축소 

-자체 모델 및 커스텀 AI 도입 컨셉 수요 및 기술력 주목 

 

 

아마존 

시가총액: 2,689 12MF PER: 29 

 

-양대 AI Labs 모두에 공격적 투자를 통한 고객 확보 성공 

-인프라 외 Bedrock 등 AIaaS ARR 전망에 주목 

 

 

메타 

플랫폼스 

시가총액: 1,639 12MF PER: 19 

 

-플랫폼 인기 여전, Muse Spark 개발로 유통과 모델 확보 

-플랫폼 데이터, 글래스 등 활용한 소비자용 Agent 주목 

 

 

오라클 

시가총액: 350 12MF PER: 15 

 

-부품 비용, 자본 비용 증가 추세 속 높은 수주 잔고 무색 

-인력, 전기 쇼티지에도 매출 전환 성공 여부 주목  
 

 
코어위브 

시가총액: 40 12MF PER: - 

 

-부품 비용, 자본 비용 증가 추세 속 높은 수주 잔고 무색 

-인력, 전기 쇼티지에도 매출 전환 성공 여부 주목 

주: 시가총액 십억달러 
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Update Chart 
 

OpenRouter 토큰 사용량    주요 Coding Agent 활용 강도 (백만회 달성일 = 100) 

 

 

 

자료: OpenRouter, SK증권  자료: NPMjs, SK증권 / 주: 업데이트 및 다운로드 수 기준. Codex 5월 수치 일부 조정  

 

 GPU 렌탈 가격 추이 (SiliconData)   LLM 지출 단가 추이 (SiliconData) 

 

 

 

자료: Bloomberg, SK증권  자료: SimilarWeb, SK증권 

 

주요 AI Labs ARR 추이    주요 AI Labs 기업가치 추이 

 

 

 

자료: EpochAI, SK증권  자료: EpochAI, SK증권 
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중국 오픈웨이트 모델의 부상 
 

중국산 프론티어 모델의 등장 

7/17~7/20 진행된 상하이 세계인공지능대회(WAIC)에 맞춰 역대 가장 조밀한 중국 프론티어 오픈웨이트 릴리스 러시 

Kimi K3, Qwen3.8, DeepSeek V4, GLM-5.2, MiniMax M3, Hunyuan Hy3 모두 6~7월달에 릴리즈 

Kimi K3는 A.A 벤치마크 기준 Claude Opus 4.8을 앞서는 성능 공개. 미국 모델 중 Fable, GPT 5.6 Sol에만 뒤지는 모습 

코딩 에이전트 벤치마크는 SWE, Terminal Bench를 포함하여 Kimi가 우세한 벤치마크가 다수 존재 

기존 오픈웨이트 모델들과 다르게 100만 토큰 당 $3/$15의 가격 책정 (Sonnet 급). Frontier 모델 가격 수준 책정은 처음 

Alibaba는 아직 Private하게만 공개된 자신들의 모델인 Qwen 3.8-Max를 Fable 모델로 자평 

Kimi K3는 2.8조개, Qwen 3.8은 2.4조개 파라미터 모델로 기존 오픈웨이트 모델 대비 ‘체급 대형화’한 모델 
 

Kimi Artificial Analysis    Alibaba: Qwen은 Fable 다음 수준으로 강력 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

자료: Artificial Analysis, SK증권  자료: China Post, SK증권 
 

OpenRouter 사용 랭킹 (2026.7.13~2026.7.20)    중국 오픈웨이트 모델 규모 및 특징 비교 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

자료: OpenRouter, SK증권  자료: 언론 종합, SK증권 
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Kimi K3가 정말로 성능이 좋은걸까? 

7/16 목요일 Kimi K3 공개 이후 주말간 개발자들은 실질 성능 검토. 일부 실망스러운 결과 도출 

Simon Willison의 ‘자전거 타는 팰리컨 그려줘’ 테스트에서 미국 선두 업체 대비 3.9배 이상 인풋 토큰 활용 

고등 IMO 문제 풀이에서 Kimi K3 1,545k output token, 17.4시간 소요. Fable 705k output token, 2.5시간 소요 

 

Agent 성능은 파라미터 체급과 벤치마크만으로 측정 불가. 특히 최근 Token Optimization 트랜드와 더불어 가성비 중시 

벤치마크는 회계사 시험을 푸는 능력을 알려준다면 Agent는 회계 부서 업무 수행 능력(정확도, 시간)과 수행 가성비가 중요 

Open-weight 모델을 다운로드하여 로컬에 활용할 경우 무료이지만 서비스할 경우 여전히 추론 비용 발생 

유료 서비스에 활용할 경우, 효율은 곧 사업자 이익률. 모델 효율이 곧 칩의 tokens-per-watt과 유사한 역할 

즉, AI 회계 업무 서비스 사업자의 경우 Kimi K3를 활용할 경우 토큰 당 단가 외에도 고려할 사항이 많은 것 

 

추론 성능을 결정하는 요소 

1. Model footprint: 모델 크기. 각 서비스 시 마다 필요한 연산 및 메모리량 결정 

2. Inference efficiency: 추론 당 토큰 사용량. MoE 와 같은 아키텍처적 선택은 생성된 토큰 당 연산 감소 

3. Memory efficiency: 메모리 효율. 아키텍처적으로 KV 캐시 요구량을 줄여 GPU 활용도 증가 가능. 대표적 기법으로 Kimi

의 Delta Attention, DeepSeek의 Compressed Sparse Attention 존재 

4. Serving efficiency: 서빙 효율. 배칭, 스케줄링 등의 최적화는 GPU 활용도를 극대화하고 요청 간 작업을 공유 

5. Token efficiency: 정답에 도달하는 데 필요한 토큰 수가 적을수록 추론 비용이 낮아짐. CoT 효율 및 답변 효율 등으로 귀결 

Kimi K3 는 MoE 분산율이 높고 메모리 활용을 잘한 모델로 설명되지만 전반적인 추론 성능 결정 요소들에서 미국 모델 대비 열

위로 판단. 결정적으로 미국 선두 AI Labs의 경우 모델 파라미터를 포함한 추론 성능 결정 요소에 대한 성능 지표 미공개 
 

Simon Willison 팰리컨 테스트    IMO 문제 해결에 걸린 시간 및 토큰 수 비교 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

자료: X(Simon Willison), SK증권  자료: 언론 종합, SK증권 
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추론 성능-비용 결정 5요소 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

자료: Stratechery, SK증권 

 

AI Labs: 경쟁 고도화 진입 

선두 AI Labs는 중국 모델사들 대비 여전히 많은 무기 보유  

1) 재무적 시너지: 이미 높은 매출 기록하며 추론-훈련 시장간 재무적 시너지 기대 가능 

2) Lock in 효과: Coding Agent 사용자들이 UI/UX에 익숙해지면서 sticky한 경향을 보이는 중 

3) Data Flywheel: 서비스를 시행하며 얻게되는 코드, Agent 경험을 Post training에 활용하며 모델 성능 재귀적 개선 

Kimi K3의 모회사 Moonshot은 이번 모델 릴리즈로 사용자가 몰리며 신규 가입자 서비스 중단 

최근 Moonshot AI가 $30B+ 밸류 펀딩 마무리 중, 주주결의 배포로 6개월 내 홍콩 상장 준비 착수. 자금적 기반 마련 시도 

성능 발전과 함께 재무적 체급을 갖추면서 중국 모델사들과의 경쟁이 더 치열해질 것으로 전망 

 

CSP: 경쟁 고도화의 이점과 서비스 원가 절감을 동시에 

AI Labs 경쟁 고도화는 곧 서버 수요 증가로 직결, 선두 AI Labs들의 공격적 투자 의지 지속될 가능성 

다만 선두 AI Labs에 집중됐던 기존 Backlog의 가치는 일부 희석되는 성격 존재  

현재 CSP 3사에서 OpenAI, Anthropic이 차지하는 Backlog 규모는 $1T 이상, 독점적 지위 훼손은 곧 해당 수주잔고의 훼손 

그러나 최전방 기업 고객의 AI 수요만 지속된다면 Backlog 훼손 이후에도 서버를 이용할 플레이어는 있을 것 

 

SageMaker, Azure Foundry, Vertex와 같은 AIaaS(또는 TaaS)에 선택지 증가. 효율화로 기업 고객의 도입 계기로 작용 가능 

추후 Copilot와 같은 SaaS 서비스에도 엔진을 오픈웨이트 모델로 활용할 여지 존재 

Microsoft는 Copilot을 OpenAI-Anthropic에서 Kimi K3로 전환하여 추론 비용을 최대 $600M 절감할 수 있다고 계산 
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AI Infra는 대형화를 좋아해 

사용하는 메모리나 연산의 절대적인 양은 모델 체급이 늘어나면서 모두 증가, 효율화하는 신기술들이 많은 부분 공개 

Kimi K3 같은 대형 모델의 경우 GB200/GB300 NVL72 랙의 Scale Up 성능에 많은 부분 의존. 신규 인프라 수요 견인 

메모리의 경우 MXFP4(4 비트) 양자화 기술로 2.8T 파라미터를 1.4TB (FP16 이라면 5.6TB)로 압축. Kimi Delta Attention 

(KDA) 기술로 KV Cache 효율화 

기존 대형 모델사들의 경우 아키텍처 공개가 제한적으로, 해당 기술력이 진정 메모리 효율화인지 판단하기 어려운 상황 

최근 Z. AI의 중국산 칩 활용 1GW AI 데이터센터 완공 보도 존재. 중국이 AI 모델과 같이 인프라 자립 꾀할 경우 리스크 

 

Moonshot AI 펀딩 시작    Z.AI 중국산 칩 활용 데이터 센터 완공 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

자료: Bloomberg, SK증권  자료: Tom’s Hardware, SK증권 
 

Microsoft가 Kimi K3를 고려 중이라는 루머    Kimi K3 사용자 폭주로 신규 서비스 중단 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

자료: X, SK증권  자료: KoreaTimes, SK증권 

 

Compliance Notice 

작성자(박제민)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 
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