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SUMMARY 

최근 DeepSeek V3, R1모델이 연속으로 출시되었다. 미국의 기술 제재에도 불구, 소프트웨어 혁신을 통해, 사양이 낮은 칩으로도 저비용고효

율의 AI 모델을 구축하는데 성공하면서, 시장이 이목이 집중되고 있다. 미국의 제재를 극복한 사례로써, 중국 첨단산업(특히 소프트웨어) 기업 

성장성에 대한 의구심을 일부 해소하는데 기여할 것으로 기대된다. 그러나 중장기 관점에서 불안한 대외환경 등을 감안하면, 중국 반도체 국

산화를 위한 하드웨어에 대한 투자는 계속 늘어날 수 밖에 없는 환경이 계속될 것으로 판단한다.  

 

DeepSeek, 절반의 성공  

 

DeepSeek V3 모델 및 여타 AI 모델과 성능 비교 

중국 소프트웨어 기업에 대한 새로운 인식 기대. 중장기적으로는 

여전히 하드웨어 투자 증가 환경이 계속될 수 밖에 없을 듯 

중국 AI 스타트 기업 딥시크는(Deep seek) 인공 지능 일반화를(AGI) 목표로 

기초 기술 개발에 집중하고 있었다. 2023년 항저우에 회사를 설립한 이후, 

DeepSeek-LLM, DeepSeek-MoE 등 여러 모델을 발표했다. 특히 2024년 

12월에 DeepSeek-V3 모델 발표 이후, 1/20일 대규모 언어모델 R1까지 효율

성을 극도로 높여서, 서구권의 LLM 모델과 경쟁할 수 있는 수준의 성능을 공

개하면서, 시장 이목이 집중되었다. 

G2 갈등 국면에서 특히 AI, 반도체 핵심 산업에 대하여 미국의 제재가 강력하

게 유지되고 있었던 만큼, 중국 AI 기업의 약진에 미국 AI 기업뿐만 아니라 시

장 또한 당황스러운 모습을 보였다. 일각에서는 AI 산업의 G2갈등에서 스푸트

니크 쇼크를 연상케 한다는 언급도 있었다. 

미국의 Tech 기업들은 고성능 AI 모델을 구축하고 위해 엔비디아의 첨단 칩을 

최대한 많이 확보하여 학습해야한다는 인식이 팽배했었다. 또한 이러한 인식 

아래, 중국 AI 산업을 견제하기 위한 수단으로써, 고성능 칩을 중국으로 수출하

는 것을 엄격하게 제한해왔다. 

그러나, DeepSeek는 상대적으로 성능이 낮은 엔비디아 H800 칩만 사용, 소프

트웨어의 혁신을 통해 Open AI와 같이 수준 높은 LLM 모델을 훨씬 낮은 비용

으로 구현함으로써, 시장의 충격을 주었다.  

 
자료: 국가통계국, Bloomberg, 키움증권 리서치 
 

 

 

 
 

 

DeepSeek V3 모델 개발 비용 

 

자료: DeepSeek, 키움증권 리서치센터 
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DeepSeek가 공개한 논문에 의하면, 아키텍처 개선을 통해 효율성을 극도로 높였다.  

MLA(Multi-Head Latent Attention), MoE(Mixture of Experts) 아키텍쳐를 결합하여, 효율성을 극도로 높

였다. 먼저, MLA를 통해, 세부 사항을 반복적으로 추출, 압축하는 과정을 통해, 결과값의 정확성을 유지하

면서, 속도는 높이고, 사용되는 메모리 용량을 줄였다. 그리고 MOE로 작업을 분해, 가장 적합한 신경망으

로 요청을 보내는 방식을 통해 추론 비용을 낮췄다. 6,710억 개 매개 변수 중 340억 개만 활성화하여 

GPU 의존도를 낮추고, 관련 비용도 함께 낮아졌다.  

또한 Multi-token 접근을 통해, 여러 개의 토큰을 동시에 묶여서 인식하고 처리한다. 병렬적으로 문장을 

해석하여 문맥 파악 능력을 높이는 동시에 속도와 정확도 또한 함께 높였다.  

R1 모델에서는 인간(RLFH(Reinforcement Learning form Huma Feedback, 인간 피드백을 통한 강화 

학습)) 혹은 인공지능(RLAF(Reinforcement Learning form AI Feedback, AI 피드백을 통한 강화학습)) 개

입 없이, 규칙 기반의 강화 학습(RL)을 통해 스스로 배우고 진화하는 방식을 택하면서, 노동력 및 비용을 

절감했다. 

덕분에, V3 발표 당시 논문에 의하면, 12월에 출시된 LLM 모델에서 2,048개의 H800 GPU를 사용, 훈련비

용으로 557만 달러를 사용했다. GPT4 훈련비용의 10% 수준에 그치면서, 경제적인 효율성이 더욱 부각되

었다.  

이를 통해, 파격적인 가격 정책을 펼치고 있다. DeepSeek R1 모델 요금은 입력토큰 100만개 당 0.55달

러, 출력 토큰 100만개 당 2.15달러이다. 오픈 AI o1 모델 요금은 입력 토큰 100만개 당 15달러, 출력 토

큰 100만개 당 60달러이다. 즉 R1 모델은 90% 넘게 할인된 요금으로 서비스를 제공한다. DeepSeek發 

가격 경쟁이 중국 본토를 넘어서, 전세계적으로 확장될 가능성도 높아 보인다.   
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MLA와 MOE 아키텍처 개선을 통해 효율성 제고 

 
자료: DeepSeek, 키움증권 리서치센터 

 

멀티토큰 방식을 통해 해석 정확성 및 효율성 제고  
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중국 DeepSeek R1의 높은 가격 경쟁력 
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DeepSeek가 미국 견제에 의한 하드웨어의 한계를 스프트웨어 혁신을 통해 극복하면서, 중국증시 또한 소

프트웨어 혁신이 기대되는 대형 플랫폼 기업 중심으로 투자심리가 집중되는 모습을 보인 바 있다. 

중국에서 첨단산업을 이끌 수 있는 기업들은(특히 플랫폼 등 소프트웨어 기업) G2 갈등 국면이 시작된 이

후, 장기 성장성에 대한 의문이 제기되면서, 꾸준히 De-rating이 되어 왔다. 이는 소프트웨어 섹터 비중이 

높고, 외국인 투자 심리에 민감도가 높은 역외증시에서 더욱 선명하게 확인되어 왔다. DeepSeek의 미국 

견제 극복 사례를 통해, 중국 소프트웨어 기업에 대한 투자심리가 유의미한 회복세를 보일 수 있다고 판단

된다. 

다만, 중장기 관점에서 살펴보면, 미국의 빅테크들의 천문학적인 대규모 투자 속에서, 중국의 AI 스타트 기

업 혹은 어떤 중국의 플랫폼 기업들이 최종적으로 수혜를 입을 수 있을지 여전히 예단하기 어렵다고 판단한

다. 금번의 성과는 소프트웨어 혁신이지만, 중국 AI 산업의 발전 성과는 중국 국산 반도체 칩과 데이터센터 

인프라 투자에 따라 결정될 것으로 생각한다. 중국에 대한 기술 제재 등 대외 환경을 감안하면, 반도체 국산

화의 중요성은 여전히 높은데, 상대적으로 사양이 낮은 중국산 반도체를 활용하여 소기의 성과를 거둔 사례

를 통해, 중국 AI 및 반도체 등 인프라 투자에 대한 기대감이 더욱 높아질 것으로 기대된다.    

 

중국 A-H 프리미엄 추이   중국 항셍중국기업지수 PER밴드 

 

 

 
자료: Bloomberg, 키움증권 리서치  자료: Bloomberg, 키움증권 리서치 

 

중국 컴퓨팅 인프라 관련 지수 추이   중국 컴퓨팅 인프라 관련 기업 주가 추이  

 

 

 

자료: Wind, 키움증권 리서치  자료: Wind, 키움증권 리서치 
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