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发言人1   00:00
因为下半年损害这个变化，导致它1EPS的一个变化。因为25年的损害日的话是875亿。但是你看像阿里这些人的话，他的资本开支如果按照三年3800亿的话，差不多一年有1300亿的样子。所以如果说腾讯本来就是在AI这个方向后发的话，逻辑上来讲的话，资本开支肯定是要有一个比较明显的这样一个上行的。并且Q一的业绩说明会本身就已经说了，就是说那个呃下半年国产消费卡，而国产芯片充足之后的话，基本开支肯定是要增加的，所以这个地方的话是一个看点。因为资本开支的一个增加，所以EPS这块的话可能就是大家会认为说有一定的预期，它会有一些这种增速上的变化，这是第一点。

发言人1   00:49
第二个的话就是你资本开支。因为现在海外的一个蓄势是资本开支。你开出去之后的话，现金现金流的这个回收能力是什么样子的。所以这块的话，腾讯这边的一个预期肯定要稍微偏弱一点。因为本身阿里云很强，所以这个地方的话也是有一定的预期的，所以这是大致的一个情况。就总体来讲的话，就是它延续了25年，处于很稳的这样一个状况。下半年是有一些变数，这是第一点。

发言人1   01:23
第二个的话我们看一下就是腾讯它基于自己阿里的这样的一些的这种视角，我们看一下他这个AI的思路。首先本身是很谨慎的，字节是最相对来讲是最激进一些。然后阿里是在25年8月份11月份8 8月份开始，11月份正式开始，就是有一些坚定的跟有一些这种大致的投入的这种坚定性的跟进。腾讯这边的话还是要等到把这块的这个情况有朴素。所以首先就是腾讯这边的话，从25年26年年初开始才开始去推AI产品这个方向。并且他比较擅长的使用战略投资的一个方式去进行一些相关的布局，这一点的话也是他比较有特质的地方。

发言人1   02:19
其实25年，不我想想，对，25年腾讯的材料当中有一个细节，可能大家不知道有没有注意到，他其实给出了一个韧性标准和他给出了一个产业跟服务应对AI冲击的一个韧性标准。基于这个标准，他又给出了腾讯核心的业务面对AR创建的时候具备的一种高防御性。所以这个地方虽然说可能最近半年的这个二级市场上，他不大太关心这个事情。他关心的是你在AI面前你要怎么样去积极的进行建设性的投入和你现在的投入要有一个章法。但是我个人的话其实觉得他给的这个标准和这个高防御性的一个匹配值得大家对所有的AI应用类的公司去进行一个套用。

发言人1   03:11
特别好啊，这个地方的话就稍微提一句，因为它早期的一个优先级的话是说用AI强化核心业务，在这个方向去实践行者，那他也做到了。因为我们看25年它的三四大业务当中，其中前三大基本上都是有毛利率提升和收入增速都不错的这样一个成。然后可当然在增值服务当中，游戏肯定是拉动的这样一个效应。基本上AI在游戏这里面的话还是去加速和进行一些增量的这种呈现。比如说多模态能力在游戏对战当中的这样一些呈现，或者是说提供一些这种支持。所以等等内核上来讲的话，他还是去强化核心业务的这样的一些壁垒性或者是优势突出性。

发言人1   04:08
另外一个的话就是营销这块，营销这块就比较突出，不管是增速还是它本身的一个毛利率，所以这个地方是。这是这是早这是早期优先级。最近一段时间的话，其实像是他自己在这个work body这块的话，我自己用了一下，确实在某些层面特别好，效果很好，大家可以去试一下。因为公司本来就已经把开发全新的AI能力和产品纳入战略的一个优先级。只不过就属于说这里面就它有它自己的一个大的生态，以及生态当中它并不是一个像字节一样协同性，以商业变现为牵引的这种协同性极其突出。它也不像阿里一样，就是我要内化掉。

发言人1   05:01
它核心的话还是说基本上比较尊重各块业务自己的一个发展，以及有必要的话或者像横向的这样的一些壁垒，然后进行一些尝试。那至少Q2去看的话，他在这个方向的动作就更多了一些，这是这个地方。微信这里面的话就是它构建下一代智能体的这种服务连接用户和那个小程序内容，社交和支付等等之类的。一方面就是提高这个活跃度。因为现有的所有的移动互联网十的这个例子，包括应用，包括内容。其实大家如果仔细想想的话，大概从2024年开始，基本上都在提升长青内容，长期应用或者是长期内容的长经营，大家都在做一些这种长话服。

发言人1   05:53
另外一个的话就是生产力AR，生产力AR这边Q29对现最近就对像这个我跟另外一个的话就是其实从三月份的时候，大家担心这个龙虾大战之后，龙虾大战之后，3到6个月之内可能大家都要泄露下。这方面其实反而被模型的服务，就是一些agent这个方向的一些延展给对冲掉了。不管是各种创业方向，还是类似于coding等等之类的，包括像字节的cos空间也推出了一些更新。总体来讲的话就是大家预想的龙江大战之后3到6个月之内，大家就可能有一些这种退潮什么之类的。这块比预想的要好的多，这是这个地方。

发言人1   06:40
因为腾讯这边在整个分析当中，它最大的一个问题就是JPU的一个约束。就是不管是通过租赁还是采购，就是加大这块的一个这种储备。另外一个的话就是其实公司肯定是倾向于直接采购，你肯定也受制于一些这种配置的这样一些问题，这是一方面。

发言人1   07:05
另外一方面的话，其实他拿到这些DPU之后的话，核心问题是在于说他怎么做，其实这一点的话是三季度除了它的资本开支之外，更重要的一点。举个例子，比如说我们都知道像那个字节的话，它的逻辑就属于说我原有的基本盘不动，我拓新的业务，我去抢别人的流量。抢到之后的话，我在我的体系内基于强大的产品运营能力和我的协同能力去进行一些便利线。这三个比较期待字节这一块的一些发力，以及因为他这样的一些发力，确实会进行一些存量的博弈。和进行存量博弈之下，大家就关注彼此的这样的一些收益受损，这是自己科研这边的话就是我双面开工。一方面就是AI大战我肯定是要参与。另外一个万能大战，我也是主力双双电厂双独立的这样一个状态。

发言人1   08:02
那腾讯这边的话他拿到卡之后的话，他怎么做？他如果简单的只是说增强一下阿里云的这样的一些能力，那这块的话投入不大，或者是说真实的这样的一些成本的费用的话，就只是增加一些团队的一些配置的问题。那如果拿过来之后的话，他可能要进行一些场景的探索跟运营这一块的话，可能就类似于阿里和自己的这样一些探索，就是别人做过的他肯定要做一遍。然后第三种的话就是他可能就是要不仅在新的场景当中我要发力，那在原有的我的这个业务当中，可能我也要去尝试。这两种模式的话，一种是基本的模式，一种是阿里的模式。

发言人1   08:51
目前看或者是按照腾讯的这个性格特征气质，它大概率的话肯定顶多就到这个场景新场景的这个展探索这块。所以应该不会像阿里一样，就是双面、双向、双战场，我都是主力作战。所以整体来讲的话基本上就落在中间。也就是说可能基于新场景有一些大团队的这样一些配置，这是这个地方。然后因为他其实确实比较适合智能体和或者是龙虾类这种产品的一些部署。另外一个的话就是本身的智能体系，它应该是跨设备跨场景的，现在的话肯定就是不可能一步到位。

发言人1   09:37
这个地方的话再看另外一个的话就是小程序这边。因为本身小程序这边的话主要是缺各种的这样的一些供给端或者供给方。之前那边的话是强调的这个供给能力，但是没有出口。他这边的话是有出口，但是供给这块少一些，所以各自都有自己的一些需要补足的一些地方。这个是AI的一个逻辑。

发言人1   10:08
所以整体来讲的话，它的一个特质就是说上半年是资本开支的一个关键点。问题是在于说你资本开支开出一句话，他拿到卡之后他要怎么做？其实这是一个重点。这个重点的话按有自己的模板，有那个二类的模板，看他怎么去做大概率的话应该是字节的这个模板。再保守就是我顶多就是让我的搜索的效能效效效应更效效率更高，或者是效果更好等等之类的。所以基本上是落在中间的这样的一种判断。

发言人1   10:45
然后游戏这个方向的话，因为我们自身就是我们团队自己本身对内容产业的这样的一个判断的排序当中，认为说AI对各种内容的一个改造，本身音乐是最快的，影视这边的话也比较快。但是影视这块商业模式就是漫剧这块商业模式不大太好。然后游戏这边的话相对来讲应该是最慢的。最慢的意思相当于说你现在的这种战略支持，或者是说这种模型及服务的支持，基本上不可能开发一个非常重度的一个大型的游戏。所以游戏这边的话在很长一段时间之内就是短周期，基本上还是说尤其是受益AR这个方向。比如说优质的AI工具给游戏开发者去开发。

发言人1   11:34
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。另外的话就是长青游戏的长线运营，尤其是长期的王者荣耀或者是三角洲行动等等之类的那这里面的话去让游戏的生命周期以及运营的这种效率效果更突出一些，所以这是一点。当然就是创新这个层面的话，举个例子，比如说试错成本比较低，这个是可以的。这个的话在影视跟游戏这两个大的类目方向当中都是不错。比如说一款小的一一款IP，我要改变成游戏，然后我可以去快速试错。所以AI这边的话对于内容产业来讲的话，不仅是降本，它更重要的是试错成本变得很低。所以这样的话就可能会有些小的爆款会出来，这是游戏。

发言人1   12:37
腾讯云这边话是这个样子。首先就是需求肯定是需要填补那个缺口的。但需求的话肯定不光是GPU，包括其他的一些配套，就是内存、SSD、CPU这些肯定是同步去提升的这是第一个。第二个的话就是行业定价这块的话，有一些上行的这样的一些趋势，这点的话是一个利好。但整体上来讲的话，可能还是通过服务增值创造更多价值。这一点的话就是。腾讯云这边整体的这样一个思路。

发言人1   13:20
公司这边的话，因为它本身就是芯片这边相对一般，所以这块的话就先不多说。顶多就属于说利用好的这种训练芯片去训练它的筋膜，或者是说一些畜类模型。然后看一下。因为22年Q3这个季度的话，本身在我们判断的周期当中就是看商业化变现了。因为从龙泉大战之后就看的比较清楚，国内的这个算力大战的话，而国内的AI这一块的话，它的本质就是存量的这样一些场景，大家重新进行争夺。所以一季度导致总销量量的话，是抢了另外一家龙巨头公司的一个流量。

发言人1   14:11
三季度因为思杰这边要推出来他的商业化的这样的一些思路。所以举个例子，比如说腾讯跟阿里在这块就有一个分别，那阿里这块的话就会关注。如果自己他推出全盘的一个商业化的思路的话，举个例子，比如说字节他的德国商业化或者是他的AI商业化，包括德国在内，如果说有一个大致的模型能做得出来，基于三季度的一些这种举措或者是一些这种思路，那阿里能不能做出来？这块的话是阿里，但是腾讯这一块的话就是没有的那他还要补足自己的这样一些短板。所以从投资决策上来讲的话，其实腾讯跟阿里应该不大太一样。三月份的话可能阿里这一块的话就是围绕整个AR商业化，它怎么样去进行一些跟进和他的一些思路。

发言人1   15:00
二季度的话其实处理模型视频类的这个方向，比如说他要推出快乐马这个方向。那国内的话确实视频模型这个方向进度确实很好。当然这里面的话依托的是模型及服务这样的一些加密，或者是说一些这种增强。

发言人1   15:19
36的话基本上就是看AI整体各个巨头之间商业化是一个怎么样的一个思路。所以三季度不是腾讯的一个入场，但是等到他三季度资本开支这个事情大致有了一个比较妥当的一个预期，以及有了这个资本开支的一个预期之后，那拿到这些卡他会怎么样去做？这个事情基本上可能有眉目。所以目前看的话就是三四季度，腾讯这边的这样的一个预期落地之后，之后的这样的一些情况会比较好。

发言人1   15:57
也就是说腾讯跟阿里这边的话，三季度是阿里的一个中心。三季度其实78 9月份并不是腾讯的一个中心，腾讯的中心反而是四季度。四季度这边的话一方面就是有一些事情也看清楚了，另外一方面打法也看清楚了。所以目前看的话，它只能是27年才能开始一个全新的周期，大概是这么一个情况。这个就是腾讯你明显增亮的地方。

发言人1   16:28
然后这个申请报告我大致看一下，因为这个数据的话是一些正常的一些数据，就不多说。因为刚才说这个里面其中的关键生态位，实际上就是阿里和字节都有一点显现了。比如说百年平台和飞书，腾讯这边的话还得再看一看，比如说我和这边的话它只是一个智能。看一下在直媒体推行的过程当中有哪一些呈现，这个可以再观察。

发言人1   17:05
竞争对比这一块的话，在AR这个序列当中，他得从27年才开始算。因为本身就是要补足自己的短板，所以总体来讲的话，整个26年大致上就是业务本身就是比较平稳的运行。增速和毛利率的这种提升还是如预期的量去走。只不过下半年核心就是资本开支，以及资本开支到位之后，后续的一些打法基本上就是比较看好费度，以及27年它全新的这样一个局面就开始了。

发言人1   17:39
行，那我就简单汇报一下腾讯这边的一个情况，有一些需求或者是有一些细节，会有一些数据的话，我们后续再再交流。我评价完毕，谢谢。感谢大家参加本次会议。
