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发言人1   00:00
会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议仅面向招商证券的专业投资机构客户或受邀客户。会议嘉宾发言内容仅代表其个人观点，所有信息或观点不构成投资建议。未经招商证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音制作纪要、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。涉嫌违反上述情形的，我将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:36
好的，大家好，我是招商传媒互联网首席顾佳，我们周末其实发了一篇AI应用的改思路，我花了好多精力写的这篇文章，现在看好像也没啥用。确实有的时候研究它，就有的时候就是这种，你不能说是痛苦，他有的时候也是一种这种坚持。我们这篇研究里面其实主要有两个重点的问题。其实我觉得这个研究报告如果我们一个月之后再来看的话，我们这篇文章其实大家如果在各个群里面的话，可以能看到我这篇文章，我还是很有信心的。因为这是代表了一个产业趋势，就是代表了一个什么产业趋势？

发言人1   01:24
我们在这个周末重点讨论的就是AR的人工智能的这个啊如何付费和他的这个盈利模式，我觉得这个很重要，因为现在资本市场，我们看到非常的嗨。对于硬件，对于资本开支，但最终商业的本质，它不能只是投入，还是要看它的回报。其实我们资本市场对于这一块的研究，我个人觉得是非常欠缺的。甚至是啊这种就像去年说的这个AI应用三战三败，今年能有两战两败了，一月份、二月份，大家都是用一种讥笑挖苦的这个情况。但其实从某种角度上来讲，作为一个我们非常坚定的AI应用的研究者来说，我觉得是看到了很多的希望，为什么这么说呢？首先第一个问题就是人工智能对于软件或者对于很多这种软的东西是不是有颠覆和取代。

发言人1   02:31
其实我这个周末，我基本上大量的这种资料信息都来源于这个豆包，我基本上现在确实对豆包的依赖度越来越高。但是我自己从我个人的角度来讲我个人觉得他不会说把我的工作取代掉，为什么？因为我去搜什么问题，我的这个逻辑框架，我的论据，我的整个我自己写的这篇文章的相关的提纲说句实话，没有一定的经验，没有一定的文笔，他是整合不出来的。因为因为他列的那些东西是图表，是数据，更多的是一个这种观点，缺乏人味，这就是一直说的人工智能。现在还是有智能，没有人。所以我觉得从某种角度上来讲，我个人觉得现在来看，它确实取代的是大量的白领的工作。但是对于很多业务来说，它是本身是不会取代的。

发言人1   03:33
我们看到包括美国海外确实像SARS，像工具类的公司跌了不少，但是我们看到像游戏公司，其实它影响不大。我们看到那个ES box，EAED，然后加上take two，加上那个绕box，他们的收入可能也就是四五百亿。其实跟我们这边的市华通，世纪华通今年的收入可能已经接近意见了。然后利润其实已经今年是有可能会达到或者超过意见的。

发言人1   04:10
因为意见现在估值是3800亿，当然它已经被沙特的这个产业资本町上弄了，所以从这个角度上来讲的话，我们觉得当然take two和robots还是业绩还是亏的，就这样的情况下，他们还有两千多亿的市值。所以你从这个角度上来讲，因为华中其实也算是一个全球的龙头的游戏公司了。现在给的估值只有十倍、11倍。而且而且从某种角度上来讲，我觉得这个其实是一个非常大的产业的，我觉得是一个非常大的一个产业的洼地，所以我们第一个做的就是把海外，包括迪士尼奈飞我们去看一下。其实他们的基本上还是跟着他主营业务和利润营走的，基本上没有受太多的人工智能的影响。

发言人1   05:08
所以我们得出的第一个结论就是，即使在美国这么发达的这种人工智能时代，这么强的大模型下，他的影视游戏板块基本上没有受太大的影响。还是根据他原有的这个产品线，原有的这个游戏产品来决定它的股价走势。而是像我们看意见，包括像take two，其实历史新高都不太远，其实基本上没怎么跌。所以在这种情况下，我当然了他可能比不上像卢mental，像这些coherent这种美光这种超级牛的美股。但是比起传统的那些大厂或那个那个七巨头，其实倒也不见得有有太差。所以我是觉得A股的游戏股从春节之后跌跌不休，其实海外是不成立的，特别是拿出这种人工智能会取代游戏影视这些逻辑，我觉得是不成立的。所以从这个角度上来讲，我们觉得相对来说的话，确实还是我个人觉得是值得重视的，这个我觉得不存在。

发言人1   06:22
然后另外一方面的话，我们觉得第二点就是我们要说的，我们特别做了研究的就是这个人工智能它这个token的付费，其实是分为几种。第一种就是我们看到这个订阅制，就是OpenAI。它88% 10多的收入，他今年的AR不可能会达到250亿美金，那从这个角度上来讲的话，它80%多的收入都来自于这个订阅，就是每个月付200美金还是负多少，这个是订阅的这个模式。然后第二种商业模式是就是这个API调用，这个可能就是anthropic。它最主要的anthropic今年可能这个AR的收入可能会更高，比这个OpenAI的还高，可能在300亿美金以上甚至更高。他可能70%多的收入来自于API的这种调用，这个确实还是这个相对来说还是比较高的。然后的话当然它也有10%几是企业支付宝，所以这是他们的，当然谷歌可能也是订阅。然后的话第三种盈利模式方法就是这种，你根据你做成的。

发言人1   07:39
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。这些AR的产品，然后来决定你的付费。其实anthropic也在做这一块，包括我们国内的一些大模型也在做，这也是一种。另外的话就是我们经常说的这个token的token的最核心的就是token的分成，就是你用多少token你就付多少钱。

发言人1   08:13
我们其实把几种商业模式做了一下对比，因为订阅制在国内客观来说不是那么容易。因为我们看到包括像体育的视频的订阅，包括像腾讯视频，包括像这些，其实都不是都不是特别好啊。国人确实对于这种付费习惯，我个人觉得还需要时间，没有这么快。所以你指望他们说一个月，真的像海外那样一个月付200美金，我个人觉得包括我们看到这些，最近这个小龙虾这种，我觉得都是啊不太现实的。所以从这个角度上来讲，我个人觉得啊不要着急，相对来说不要着急，还没有还不会对，不会那么快。

发言人1   09:01
然后第二个就是API调用，这个倒是我们看到质谱，包括很多大模型公司也都在做，这个倒是确实还是有点意思的。但是这个的话我觉得就是指望企业，因为现在国内主要大模型竞争还是非常激烈，所以你指望一家就能能特别的不停的涨价，特别是deep stick现在还在在降价，所以从这个角度上面来讲，我觉得这块是有爆发性，但是也不会那么大。第三就是按照做成，我觉得它没有一个量化的标准，其实也挺困难的。最后一个就是这个talk king的封城，这个是我们觉得非常靠谱的。为什么说我们昨天写完这篇文章之后我们特别兴奋，为什么说这么兴奋？最核心的一点就是我们认为如果特别是deep fake这次降价的这个产业趋势，它为什么是降价？

发言人1   10:03
这个我觉得是值得去思考的。它降价的最核心原因就是因为最核心的原因就是因为这个啊，他知道自己通过这几种商业模式，刚才我们讲的API调用订阅，包括这个任务完成这几种商业模式，可能都不会说让他的收入爆发性增长。他未来更多的是希望通过游戏、短视频，音乐，是直播这些领域帮他去消化talking。他通过低价的token来占领这些领域，就跟当时互联网通过低价先攻占很多互联网用户一样很多。所以从这个角度上来讲，我觉得这个还是非常有远见的那在这种情况下，我们觉得你如果从token运营的角度来讲，未来真正要消耗token的，你说指望大模型帮你做几个PPT。甚至我们现在看到的小龙虾这些，我个人觉得都不会是短期付费的，特别给力。你比如说像小龙虾最近其实就没有那么火，其实他在海外也没有那么火，他其实本来就是一个奥地利马龙，在沙漠里面去旅游的时候想远程控制一下，他主要依靠的是anthropic的这个能力，后来阿topic把他给封了。

发言人1   11:29
所以从这个角度上来讲，我们觉得相对来说的话，我倒觉得其实可以可以这么理解。就是这个talk运营的话，最后你还是要通过各行各业教育游戏。比如说在游戏里面，你推出相关的，以前我们都推出已经做好的道具，未来你通过token。来消耗，来做成一些新的有趣的道具。

发言人1   11:57
比如说能自动反应，什么文字自动反应说什么话，自动反应什么样的花，这个我觉得对于玩家的吸引力可能会更高。比如说这个直播打赏，我们看到现在直播打赏里面最火的好像就是这个嘉年华也是最贵的那未来可能你他消耗比如说1万个token，那你一万个token可能做出来的其实就相当于那个抖音币，只不过这个嘉年华可能是消耗了你，比如说一千个抖音币。那你未来做出一个类似于嘉年华的，可能就是消耗你，也同样是一万个token。所以我们觉得这个本质上它是没有太大的区别，所以其实从某种角度上来讲，这一类的付费更加符合国人的习惯，也更加符合整个商业的本质。

发言人1   12:50
就是在国内这一块的话，游戏、短视频，比如说我用短视频做几个这种这种AR视频。我看有人做的那种80后那种小时候的那种AR动漫，我特别喜欢。看了之后我都想，都都不停的点赞。我觉得这个东西可能就消耗你一定的token，但是他会得到很大的回报。

发言人1   13:15
从这个角度上来讲，我们觉得这是形成正循环的，你都是只靠完全指望大模型，就像我们现在市场说的，这种大模型吞噬一切，我是不同意的。而大模型如果都吞噬了一切，就靠我们刚才那几种商业模式的话，付费方式我说句实话，在国内何年何月才能把这些巨大的这些算力的支出赚回来是很困难的。因为海外我们看到像anthropic，像OpenAI的估值都已经几千亿美金了，而且他们的收入是快速的增长，因为他们对于这种付费习惯，对于这种程序员的取代，对于他们的依赖性非常高。国内还没达到这样的情，而且国内本身的人力成本也没有那么高，也不鼓励说动不动就裁员。所以我们觉得国情还是非常不一样的。而我们这边更多的是啊娱乐化的消费，所以最后可能还是要靠游戏音乐、短视频、直播教育教育也是一个很重要的，比如说你生成一个老师教教你这个，那你就要消耗很多的poke。所以我们从这个角度上来讲，我们觉得token它不是一个不是一个只是大模型的专属。

发言人1   14:33
它未来还是要靠各行各业的这些AR应用去帮他消耗，去帮他分销这些talking。这些公司未来应该就是就像现在的移动互联网一样，他们会是这个舞台的中央的C位，所以从这个角度上来讲，市场这么个杀法，我个人觉得不太理解。就像我们文章里面写的，你不可能说只投入，而且你不可能只靠海外的anthropic和open I的资本开支。未来中国甚至全球的市场，大部分国家，他可能更多的也都是靠这些娱乐的需求，就像中国的。

发言人1   15:17
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。我，这些横扫海外的各类的榜单，包括中国的电商这些，所以我觉得这一类的公司，我们以前都认为是炒作，离我们很遥远。但是我们要想到已经投入这么大的资本开支。未来这些东西，包括特别是agent的加持之后，我相信在游戏，因为我们之前游戏可能还需要有一些东西。

发言人1   15:50
那未来的话A智能的话，你就说我的比如说现在这个王者荣耀里面是诸葛亮，还是小乔，那未，你可以添加你自己喜欢的人物，那你就可能消耗更多的token但是你觉得你喜不喜欢呢？你肯定愿意花，因为这个就是你专属的，而且相对来说非常的稀缺，甚至这个二手价格会更贵，通过你的这个智慧，通过你的这个描述，所以比如说你说你的描述这个新的应该穿什么衣服，什么道具，那那你就想想。市场空间非常的大。所以我觉得现在市场包括对腾讯，对阿里过于悲观，他们悲观的逻辑点就在于认为大模型统一一切，认为大模型一定就是这种后起之秀，其实我的观点跟他们不一样，如果按照海外那种，这个观点可能是对的。但是按照中国你最后还是要落地的应用场景，就像我们政府一直讲的AI人工智能加，这个很重要。你不是说大模型你就能统领一切，大模型一个月付300，你中国现在这么多大模型，我个人觉得谁提付费，谁的用户流失就会很快。

发言人1   17:08
比如说像逗猫，如果一个月，当然了就是效果特别好的话，一个月30块钱我觉得也是能接受。但如果一个月200 300，我相信大部分人群慢慢的就一定会去找更便宜更免费的那他其实就会把这块市场慢慢的丧失，所以我觉得他是一个非常困难的技能。但是如果通过token运营，通过更多的这种行业合作，行业龙头合作，比如像世纪华通，比如说像QQ音乐，比如说像阅文这种合作，达到不一样的推广他的token。我相信这是一个共荣共生。这是一个符合中国的这种商业模式生态，符合用户付费习惯的一个良好的情况。所以我们这个逻辑我相信可能在半年到一年之后，会真正的得到验证。其实今天我们还是花了，大家可以去好好思索一下我们这个逻辑。

发言人1   18:12
我们这个逻辑最核心的一点就是你如果考虑收入，那么我们就把收入的这个盈利模式一个一个的拿出来进行讨论分析。看看哪一个到底在中国是可行的，是能追上海外的。OpenAI和anthropic最后发现就是token运营。如果是token运营的话，那么不大可能是大模型，不是不会是大模型的话，那么一定就是这些行业的龙头公司。那如果是这些行业龙头公司的话，那为什么现在还要去杀他们呢？他们本来就是人工智能里面贡献token贡献，而且大模型需要跟他们合作，需要绑定他们。

发言人1   18:57
所以从这个角度上来讲，当我明白了这一点之后，我觉得我对整个传媒，AI应用，游戏，我是充满了信心。因为他们是最多的付费的用户群体，你就想想大模型是可以替代的。但是王者荣耀，周杰伦的歌，一本小说，阅文的一本网络小说，这些都是无可取代的。你不可能说找到其他一家来来来有周杰伦的歌的版权。所以这些公司它是有独特的数据，独特的这种这种这种RIP，只有这种你的这个token消费才是真正的，只要有替代，你就很难收费。

发言人1   19:47
在国内，所以从这个角度上来讲，我坚定的看好，就是我刚才讲的。如果大家觉得，大家可以仔细去搜索一下半年到一年之后，你会发现这些很多国内大模型公司都会跟游戏，影视，因为也要跟影视合作。因为影视短视频制作，包括电影，都是消耗token。只有跟这些合作，甚至他们就是拿token来入股这些电影的制作，比如说我给你1000万个token，然后我占这部电影的30%，那这未来很有可能就是这样的一个情况，所以从这个角度上来讲，我觉得今天有一点伤了我的这个因为我觉得我这个研究应该还是比较前瞻，比较符合国内的这个AI应用发展前景。确实市场关注度不高，但是研究的乐趣就在于此。

发言人1   20:47
正因为很多人没有想明白，或者说不理解，或者说不认同，它才有分析，有分析才有它未来的这种时间的玫瑰，特别像华通这样才十倍11倍，未来又有AI应用的这种token的叠加，我觉得20到25倍。那现在来看，还有能达到1倍、两倍甚至更高倍数的，我相信更多的会在AI应用，我觉得这个还是非常重要的。因为永远还是我们那句话，AI应用和AR的算力它是相辅相成。你要想想未来各个行业，教育、游戏、影视、短视频都对talk king的消耗越来越多。那对算力的需求也会越来越大，他们的估值也会更加的往上走，更加的持续。所以这一定是两只脚走路，我相信AI应用和传媒板块很快就会迎来一波估值修复。

发言人1   21:51
因为只要大家认可token运营这条商业模式，就绕不过腾讯、阿里、PE华通、阅文、QQ音乐这些龙头公司。你说他们这些都会被颠覆，那其实就是最简单的就是变成如果只是大模型，那你靠订阅，靠IPI，我觉得难度是非常大的，所以他们是共荣共生。今天我们花了很多精力给大家讲这个逻辑，我自己觉得非常重要，大家可以反复的听我们这一个电话会议。因为这决定了未来整个人工智能的收入来自于哪里。这个我觉得应该是有很大预期差的。大部分人都觉得这个收入只来自于大模型。

发言人1   22:37
那么deep fake的这个降价其实告诉大家，未来的这个很有可能是来自于现有的，当然也有一些新的这种影视游戏短视频龙头公司，他们可能占据了token的80%到90%，那这些当然了，这些80%到90%可能也都是大模型提供的。所以从某种角度上来讲，这条产业链就变成算力提供给大模型，大模型提供token给各行各业的龙头公司。然后各行各业的龙头公司再把token通过自己的AI应用产品卖给这些用户。所以这是一条比较最为完美的在国内的发展的产业链。在这种情况下，我觉得传媒公司绝对会被低估了。好的，我今天会议就到这边，感谢大家。

发言人1   23:45
好的。不是。

发言人1   23:57
好的，主持人，感谢大家参加本次会议。用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
