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Token Optimizing의 시대: LLM 지출 단가 하락 사이클 
 

고객은 Frontier 프리미엄을 오래 지불하지 않는다 

LLM 지출 단가(총 지출액 ÷ 총 토큰=백만토큰당 달러)가 25/12 $1.0 > 26/06 $2.0→26/08 약 $1.05 으로 하락 복귀 

단가 상승 구간은 신규 플래그십 출시와 일치: 2 월 고점은 Opus 4.6 출시 직후, 6 월 고점은 Fable 5 출시 직후 

단가 하락 구간은 저가 모델 물량 확대와 일치: 7/30 Luna 80% 인하, 8/13 3.7 Flash 반값, 8/21 Sol 인하가 순차 반영 

지출 단가는 가격표가 아니라 믹스 지표, 비싼 모델이 나오면 고객이 몰려 단가가 오르고 저가 모델로 이동하면 내리는 구조 

두 사이클에서 보이는 프론티어 프리미엄이 지속되는 기간은 2 달 내외. 이후에는 사용자 유인 감소한다고 판단 

 

한 달간 프론티어 3사 모두 가격 하락 

Anthropic Opus 5 (7/24): In/Out $5/$25 로 전작 Opus 4.8 과 동일 가격, Fable 5($10/$50) 대비 절반 가격에 근접 성능 

같은 날 Effort 설정(low/medium/high) 도입, 가격표는 동일하나 태스크당 청구액을 고객이 직접 조절 가능한 구조로 전환 

OpenAI 1 차 (7/30): 출시 3 주 만에 GPT-5.6 Terra 20% 인하($2/$12), Luna 80% 인하($0.20/$1.2) 

Anthropic (8/10~11): Sonnet 5 도입가 $2/$10 을 표준가로 확정, 9/1 예정이던 $3/$15 인상 취소 

Google (8/13): Gemini 3.7 Flash 를 도입가 $0.75/$3.75 로 3.6 Flash 출시가($1.5/$7.5)의 절반 수준으로 출시 

OpenAI 2 차 (8/21, Reuters): 플래그십 GPT-5.6 Sol 20% 이상 인하, $5/$30 → $4/$20 

주요 언론사들은 가격 인하를 고가 모델 배포를 꺼리는 기업 고객의 비용 민감도와 중국 스타트업 경쟁으로 보도 

 

LLM 지출 단가 추이    OpenAI의 공격적 가격 프로모션 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

자료: Bloomberg, SK증권  자료: OpenAI, SK증권 
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DeepSeek는 반대로 가격 인상? 

DeepSeek (8/6): API 전반 "상당한" 인상 예고, 인상 폭·시점 미공개, 개발자에게 "사용량을 미리 계획하라"는 공지 

현행 V4-Flash $0.14/$0.28 은 5/22 영구 인하 이후 ByteDance·Tencent 가 따라 내린 중국 시장의 바닥가 

7 월 중순 이미 피크·비피크 요금제 도입(베이징 9~12 시, 14~18 시 2 배 요금), 두 달 내 두 번째 가격 조정 

배경은 수요 폭주와 컴퓨트 부족, 하루 8 조 토큰 처리량으로 보도 되는 중 

하루 8 조 토큰이면 원가 이하 판매가 물리적으로 불가능한 구간, "토큰 가격은 무한히 내려간다"는 서사의 하한선이 처음 숫자로 

드러난 사례로 판단 

최근 $50B 규모 1GW 내몽골 데이터센터와 $8B 펀딩 추진 병행 뉴스. IPO 관련 루머도 지속 보도되는 중 

즉, 프론티어 랩은 경쟁 압력으로 마진을 깎아 내리고 저가 랩은 컴퓨트 부족으로 올리는 양방향 수렴이 진행 중인 것으로 판단 

 

고객의 Token Optimizing, 단가는 내려가는데 올라가는 청구서 

FinOps Foundation 2026 에서 엔터프라이즈 API 24 억 건 분석: 블렌디드 단가 1Q25 $18.4 > 1Q26 $6.07 로 67% 하락 

동시에 기업 73%가 AI 비용 계획 초과 응답, 평균 기업 AI 예산 2024 년 $1.2M > 2026 년 $7M 

AI 지출 관리 실무자 비중 2025 년 31%→2026 년 98%, 클라우드 비용 관리 조직이 1 년 만에 토큰 비용 관리 조직으로 전환 

원인은 Agentic Workflow 의 토큰 승수: 채팅은 1 회 왕복, 에이전트는 수십 스텝 루프. 매 스텝마다 누적 컨텍스트 재전송 

 

DeepSeek 가격 인상 보도    FinOps내에서 AI 지출 관리 관심이 높아지는 중 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

자료: Bloomberg, SK증권  자료: datafinops, SK증권 
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중국 빅테크 실적발표: 비슷한 문법으로 후행 
 

알리바바: AI 성장에도 본업 악화, 투자 가속화로 그룹 이익 악화 

FY27 1Q 매출 RMB 269B($39.6B), +9% YoY, 클라우드와 퀵커머스가 견인 

클라우드 외부 매출 +45% YoY, 22 분기 최고치 기록, 9 분기 연속 가속 

조정 EBITDA RMB 27.3B($4.0B), -30% YoY, AI 기술 투자 확대가 클라우드 이익 개선을 상쇄 

영업현금흐름 RMB 22.9B($3.4B), +11% YoY, FCF -RMB 44.7B(-$6.6B), 전년 대비 적자 폭 2.4 배 확대 

CapEx RMB 67.7B($10.0B), 3 개년 RMB 380B($56B) 계획 중 6 월 말 누적 RMB 190B($28B) 집행, 진도 50% 

CapEx 급증 사유 3 가지: 1) 하드웨어 사이클 변동(분기별) 2) Agent 수요 대응 CPU 조달 확대 3) 광범위한 부품 가격 상승 

 

바이두: AI 성과 애매, 구글과 다르게 검색 광고 성과 부진 

두 회사 모두 "검색 광고 회사에서 AI 풀스택 회사로"라는 같은 전환을 진행 중 

구글은 검색·클라우드·자체칩·로보택시 네 축에서 모두 결과가 나오기 시작했고, 바이두는 클라우드와 로보택시는 잘 되는데 본

업인 검색 광고가 빠지는 상황 

구글은 AI Overviews 와 AI Mode 를 검색에 통합하면서 오히려 검색 횟수가 늘고 광고가 2Q26 +17% 성장. 바이두도 AI 검

색으로 사용자 활동은 크게 늘었지만 광고 수익화를 일부러 보류 중이라 광고 매출은 하반기까지 압박 지속 전망 

구글을 포함한 미국 빅테크들은 클라우드 백로그 제시. 바이두는 AI Cloud +50%, GPU Cloud +283% 성장률만 제시 
 
 

알리바바 AI 관련 사업부 성장률 가속화    바이두 AI 관련 사업부 성장률 가속화 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

자료: Alibaba, SK증권  자료: Baidu, SK증권 
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알리바바 vs 아마존: 같은 프레임, 다른 신뢰도 

두 기업은 규모부터 상이. AWS 의 이번 분기 QoQ 증분 매출 $4.6B = 알리바바 외부 클라우드 분기 매출 전체($5.2B)  

CapEx 에서도 아마존 분기 $53.1B = 알리바바 3 개년 총 예산 ($56B), 아마존은 알리바바의 3 년치를 한 분기에 집행 

유사점 1. ROIC 프레임: Jassy "3 년 미만 손익분기, 내용연수 5~6 년, 이후 2~3 년 FCF" vs Toby Xu "3 년 내 손익분기, 내용

연수 5 년, 이후 2 년 FCF". 문장 구조 동일, 알리바바가 아마존 프레임 차용으로 판단 

유사점 2. 부품 인플레: 아마존 CapEx 가이드 $200B→$220B 상향 사유 "메모리 비용 상승" 명시 / 알리바바 "칩 부품 가격 

상승". 아마존은 기존 장기계약 가격 고정으로 원가 상승 흡수 

차이점 1. 수익성 층위: AWS 39.3%는 감가상각 후 영업이익률, 알리바바 12%는 감가상각 전 EBITDA 마진, 직접 비교 불가. 

알리바바 2030 목표 총마진 20%가 AWS 현재 영업이익률보다 낮음 

차이점 2. 본업 캐시카우: 아마존 광고 $19.8B +26%, 북미 리테일 영업이익 $9.1B, 채권 발행으로 조달 / 알리바바 이커머스 

EBITDA 보합, CMR -7%, "선불금 수취·공동 구축" 명시. 자기 대차대조표만으로 페이스 유지가 빠듯하다는 신호로 해석 

 

가속기를 넘어서는 중국 ASIC 

알리바바의 자체칩 부서 T-Head: ARM CPU·AI 가속기·인터커넥트까지 서버 내 주요 칩 자체 설계 완료 

M890(내부명 PPU1.5): HBM 144GB, 인터커넥트 800GB/s, FP32~FP4 학습·추론 단일 칩. 산술상 H20 의 3 배급 주장 

핵심은 칩이 아닌 슈퍼노드 128 장 슈퍼노드 구성, 64 장까지 풀 대역폭. 이번 실적발표에서 M890 슈퍼노드 인스턴스 상용 출시 

2 조+ 파라미터 추론 구동, Kimi K3·Qwen 3.8 Max 가 외부 고객 MaaS 에 실사용 중 

자체 스위치 칩으로 128 장 슈퍼노드를 프로덕션에 올린 것은 시스템 단위에서 엔비디아를 카피하기 시작했다는 의미로 판단 

PPU 누적 출하 56 만 장(5 월), CEO "전세대 50 만 장+ 출하". 고객 400 개+(5 월)→650 개+(8 월 초) 

병목은 파운드리. Alibaba Cloud 내 자체칩 배포 비중 아직 낮음. 하반기 공급 램프업 예정에도 공급을 걱정거리로 언급 
 

 

알리바바 자체 칩 및  자체 모델 구축    시스템 단위 설계에서 자체칩 비중 증가 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

자료: 언론 자료, SK증권  자료: 언론 자료, SK증권 
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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 

 

 

 

자료: Bloomberg, SK증권  자료: Bloomberg, SK증권 

 

AI Labs ARR 추이    주요 AI Labs 기업가치 추이 

 

 

 

자료: EpochAI, SK증권  자료: EpochAI, SK증권 
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