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全文摘要
腾讯在下半年预计将增加对AI方向的资本开支，这可能导致其开支显著增长，并对每股收益（EPS）产生影响。尽管资本开支增加可能带来现金回收能力的挑战，但阿里云的强劲表现为腾讯的预期提供了支撑。腾讯采取谨慎态度和战略投资方式，在AI领域着重于加强核心业务和营销应用。在AI技术应用方面，腾讯已在游戏和小程序领域取得进展，并对2026年的业务运行保持平稳预期，同时对2027年可能出现的新局面持乐观态度。资本开支的增加被视为腾讯未来发展的重要驱动力。

章节速览
00:00 腾讯资本开支与EPS变化预期分析
下半年损害变化影响EPS，预计腾讯在AI方向后发将增加资本开支。Q一业绩说明会透露，国产消费卡与芯片充足后，资本开支将增加，影响EPS增速。海外蓄势资本开支的现金回收能力较弱，阿里云强势背景下，腾讯预期偏弱。整体看，25年趋势稳定，下半年存在变数。

01:22 腾讯AI布局与韧性标准解析
对话深入探讨了腾讯在AI领域的谨慎布局策略，特别是从25年初开始推进AI产品方向，以及通过战略投资进行相关布局的特色。腾讯在25年材料中提出了面对AI冲击的韧性标准，并强调了核心业务在AI环境下的高防御性，这一标准和防御性匹配值得AI应用类公司参考，体现了腾讯在AI面前积极建设性投入的态度和章法。

03:11 AI强化核心业务与生态协同发展的实践
对话讨论了通过AI技术强化核心业务的重要性，特别是在游戏和营销领域。早期优先级包括提升毛利率和收入增速，近期则在构建智能体服务和小程序内容上加大投入，以提高用户活跃度和长期经营能力。此外，生产力AR和agent方向的发展对冲了预期的行业退潮，展示了良好的市场适应性和发展潜力。

06:37 腾讯资本开支与AI布局策略分析
讨论了腾讯在资本开支上的策略，特别是在JPU采购与租赁方面的考量，以及如何利用这些资源进行新场景探索和运营。分析指出，腾讯可能采取的路径包括增强现有业务能力和开拓新业务场景，但不太可能像阿里那样全面参与多个战场。此外，小程序的供给端不足也是需要解决的问题。整体判断，腾讯的AI布局将聚焦于新场景探索，同时提升智能体系的跨设备跨场景能力。

10:44 AI在内容产业中的应用与腾讯云战略
对话讨论了AI在音乐、影视和游戏产业的应用，指出游戏领域虽较慢但AI工具可降低试错成本，利于小爆款的产生。同时，腾讯云需填补硬件需求缺口，提升服务增值以创造更多价值，行业定价有上行趋势。

13:18 2023年AI芯片商业化竞争分析与腾讯阿里策略展望
对话深入探讨了2023年第三季度AI芯片商业化竞争格局，指出阿里在商业化思路上较为领先，腾讯则需补足短板。预计腾讯将在2027年开始全新周期，资本开支到位后将有明确打法。阿里关注AR商业化及视频模型方向，腾讯则聚焦四季度市场布局，双方策略差异明显。

发言总结
发言人1
他讨论了腾讯在下半年资本开支增加对EPS（每股收益）的潜在影响，指出虽然腾讯在AI方向上起步较晚，但资本开支的增加预示着可能的业绩增速变化。他强调腾讯更倾向于通过战略投资布局AI，而非直接研发，AI在强化核心业务和提升营销效率方面起到关键作用。面对AI冲击，腾讯采取韧性策略，对智能体服务的布局显示了公司在AI领域的长期布局和对未来市场变化的积极应对。尽管面临挑战和调整，腾讯的战略方向和市场定位依然稳固，预计随着资本开支的到位和战略实施，公司将进入新的增长周期。

问答回顾
发言人1 问：腾讯在AI领域的资本开支预期会有怎样的变化，以及这会对EPS产生什么影响？
发言人1 答：由于下半年损害变化导致EPS变化，阿里等公司的资本开支预计会上升。对于腾讯而言，由于其在AI方向后发，资本开支将有明显上行趋势。Q1业绩说明会提到，下半年国产消费卡和国产芯片充足后，基本开支会增加，因此资本开支的增加可能导致EPS增速变化，这是一个看点。

发言人1 问：对于腾讯在海外扩张后的资本开支回收能力有何预期？
发言人1 答：腾讯在海外扩张后的资本开支回收能力预期相对较弱，因为阿里云表现出强大的竞争力，所以这一块预期相对较弱。

发言人1 问：腾讯在AI布局上的思路是怎样的？腾讯在营销和内部生态方面的AI应用情况怎样？
发言人1 答：腾讯在AI布局上较为谨慎，不同于字节的激进策略。腾讯从25年年初开始推AI产品方向，并擅长通过战略投资方式进行布局。在营销领域，腾讯表现出较快增速和毛利率，同时构建下一代智能体服务连接用户和小程序等内容，提高活跃度。此外，微信还致力于提高现有移动互联网应用的长期内容运营质量。

发言人1 问：腾讯对AI冲击的防御性策略如何体现？
发言人1 答：腾讯给出了韧性标准和产业服务应对AI冲击的韧性标准，并表明其核心业务具备高防御性。虽然近期市场关注点较少，但腾讯强调在AI面前积极投入和建设性作用的重要性。

发言人1 问：腾讯在AI强化核心业务方面的表现如何？
发言人1 答：腾讯在25年的三大业务中实现了毛利率提升和收入增速，尤其是游戏业务中，AI加速了多模态能力等增量呈现，强化了核心业务的优势和壁垒。

发言人1 问：关于腾讯获取JPU后的应对策略及潜在挑战是什么？
发言人1 答：腾讯面临JPU获取后的储备和采购问题，以及如何利用这些资源进行有效探索和运营。与字节跳动相比，腾讯可能采取增强阿里云能力、探索新场景和原有业务中尝试等多种模式。

发言人1 问：腾讯在新场景探索方面大概率会采取怎样的策略？
发言人1 答：腾讯大概率会在新场景的探索领域中，相较于阿里的双面、双向作战模式，腾讯更倾向于扮演中间角色，即基于新场景配置一些大团队，并且因其产品特性适合智能体和龙虾类产品的部署。

发言人1 问：小程序在AI应用上面临的主要挑战是什么？
发言人1 答：小程序这边主要是供给侧和需求侧的平衡问题，虽然有出口但供给不足，而供给侧缺乏相应的支持，这是AI领域需要补足的关键点。

发言人1 问：对于腾讯上半年的资本开支，重点在于何处？
发言人1 答：腾讯上半年的资本开支关键在于“开出去之后如何利用”，即拿到卡之后的具体执行策略，这将参照字节等公司的模板，可能会通过提升搜索效能效率等方式来实现。

发言人1 问：在游戏方向上，AI改造内容产业的排序是怎样的？
发言人1 答：根据团队对内容产业的判断，AI对音乐的改造最快，影视次之，游戏改造最慢。目前的战略支持和技术模型尚无法开发非常重度的大型游戏，游戏领域短期仍以AR等方向受益为主，同时关注长线运营和利用AI降低试错成本，催生小爆款游戏。

发言人1 问：腾讯云在AI需求和定价策略上的考虑是什么？
发言人1 答：腾讯云的需求不仅包括GPU，还包括内存、SSD、CPU等同步提升，并且行业定价存在上行趋势，整体上腾讯云希望通过服务增值创造更多价值。

发言人1 问：腾讯在芯片和商业化变现方面的规划是什么样的？
发言人1 答：腾讯本身在芯片方面相对较一般，计划利用好的训练芯片训练模型。预计三季度将迎来商业化变现的关键周期，同时观察其他巨头公司的商业化思路，并根据自身短板进行补充和调整。

发言人1 问：腾讯与阿里在三季度的商业化策略有何不同？
发言人1 答：阿里在三季度可能会围绕AR商业化进行跟进和布局，而腾讯则会在三季度资本开支预期明确后，着手处理模型视频方向，并依托模型及服务加密和增强技术推动发展。

发言人1 问：对于腾讯未来几个季度的预期，如何理解？
发言人1 答：腾讯在三四季度的资本开支预期落地后，将会有更好的发展局面。四季度将是腾讯的一个关键转折点，看清业务方向和打法，进入全新的周期。同时，关注各个巨头间的商业化思路，并观察自身在如飞书等生态位中的表现。

