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发言人1   00:00
他的一些数据的这样的一些支撑，这个是海外大模型的上周的应该是近期的这样的一个更新的。另外OpenAI这边的话，在他自己的这个产品端，是在7月21号宣布旗下这个智能体的产品cox和这个ChatGPT work合并周用户数已经突破了这样的一个翻倍，到达了1000万。应该来讲，是短短一个月的时间翻倍。这里比较具备里程碑意义的，是ChatGPT的work上市是不到两周，因此有了一个长足的这样的一个发展。

发言人1   00:40
这次的用户数大量的一个激增，直接的催化剂应该是7月9号的ChatGPT的5.6的这样的一个模型发布。在这个模型发布以后，出行了一个整合。同时在7月9号鄂光I将独立的扣codex应用并入了chat GDP的一个桌面端。同时推出了一个homework。我们看到就是仅仅这样的一个简单的这样的一个操作，使得这两个用户数在一个月的这个时间内，出现了一个翻倍左右的一个增长。事实上，我们也是看到了在这块未来这个智能体A这样的一些增速的，这样的一个潜在的这样的一些用户数的一个爆发的这样的一个力度。

发言人1   01:31
六月初就是在这里的话，codex我们应该是找到了一些独立的一些codex的这样的一些数据，我们也拿出来进行分享。Codex在0 2月份的这个时候，周活跃用户数是不到100万。六月初已经拿到了500万。在GPT5.6上线以后的加速攀升，单周从600万突破到了800万。欧文I自己内部97.9%的员工已经使用了这个lex。当然内部员工的使用没有他这个活跃用户的数据来的更加的有说服力。但是也可以看到就是说他在这个日常工作当中，对这个编程一些工作的一些替代和他的一个智能的这样的一个情况。在这里面的话，他披露了一个非开发者的采用率，在八个月内是增长了133 17倍。所以说，在OpenAI这样的一个数据下面，它对基础设施是造成了一个压力。

发言人1   02:37
在这之后的话，OpenAI被迫将上下文的这个窗口从37.2万token压缩到了27.2万token。能也就是说单日的客户的使用又开始受限。这个跟我们上周汇报的就是kimi这边是周五退出，然后周六周日马上进入到限流的这样的一个状态，基本上也是如出一辙。还是看到了一个硬件端的这样的一个这样的一个爆发的一个需求。但是现在目前的整体的这个市场还是我刚才的，相对来讲，对一些利空的这个因素，可能分析的会更加的透彻一点。一会儿的话，我们也会对近期市场担忧的一些点进行一些点评。

发言人1   03:25
另外的话，在这个OpenAI这边的话，是在7月22号，是新浪财经这边披露了OpenAI在2030年前的云计算算力支出上调到了，7500亿美金。较之前的这个预期，上修了1500亿美金，增幅，是达到了，25%。此次上调，主要是包括OpenAI新增的云服务和基础设施投资。

发言人1   03:56
另外的话，这个云服务这边的话，它主要是之前和微软的这个云，然后亚马逊的AWS，还有oracle甲骨文这边进行了大规模的算力的合作。另外的话他跟甲骨文这边签署的云计算的算力支出合同，金额已经达到了6000亿美元。所以说可以看到，open I这边的这个主力还是放在了oracle这边。另外的话我们也看到了open I在自研它的这样的一个算力的芯片。同时也在自己建算力的这样的一个基础设施。

发言人1   04:31
好，这块的话，我们目前没有看到一个统一的一个口径，就是这7500亿美元是一个多年的一个数据，还是一个单年的一个数据。但是因为考虑现在最大的谷歌这边单年的话，大概的这个数量级别在2000亿美金。所以说，我们认为这个数据的口径应该是在从现在到30年，到30年是7500亿元。如果说是这样的话，也就是说这个是27282 9304年，是7500亿。一年的话，也已经接近2000亿美元。所以说，基本上我们可以看到就是说在OpenAI和anthropic这两家目前这个大模型的龙一和龙二这边的推动下面。

发言人1   05:14
所谓之前市场担心的所谓的meta还有call wave，还有oracle。他们的这样的一些在市场上在传的一些资本开支下降的这样的一些因素，应该来讲已经完全的被对冲掉。甚至从总量上来看的话，依旧有一个长足的一个上修。所以说现在华尔街基本上对明年使大家的这个资本开支，四家的资本开支，从今年的1000亿认为会涨到明年的1300亿左右。如果我们考虑现在OpenAI这边年大概一年7500亿分四年的话差不多一年的话，是在是在，1900亿左右，这样的一个数量级别。我们认为可能athletics这边的这个量应该不会比OpenAI这边的这个要低。好，所以说他们两家每年在是接近2000亿左右的这样的一个，那么明年的话就是四大。

发言人1   06:12
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，这个CSP加上他们两家大模型的话，会使北美的资本开支大概从13000要修到将近17000左右。所以说跟今年的7000亿相比，又是一个100%以上的一个巨量的一个capex的这样的一个增长。只不过增长的阻力从去年的谷歌变成了明年的OpenAI和anthropy的级别。但事实上对整个一个行业的推动效果是一模一样的。因为他们的资本开支也是花到了刚才讲的谷歌、微软，是AWS，还有就是这个oracle甲骨文景。所以说我们也认为包括我们在上周的这个通信沙龙当中，也提到了一点，就是说在那个之后的话，在市场上传了meta的这个鬼故事，两周之前传了以后的话，马上mata又宣布在加拿大和美国的俄罗冈佑，一个是十个G瓦，一个是六个基瓦的大规模的这样的一个建设。本周的话，我们也是谷歌这边的资本开支依旧是顶着上线这边在发。

发言人1   07:35
好，所以说我们认为现在影响大模型最最重要的一个疑点，或者说它的一个市场的一个疑云，还是在这个资本开支这边。这个是行业中最大的一个市场担心的点。另外，从交易的这个层面来讲的话，我们不得不承认就是韩国日韩的这个降杠杆还是对我们的A股形成了莫大的一个杀伤力。所以说一个是行业端对资本开支的这样的一个担忧，另外一个的话是日韩这边的一个杠杆率，一个去杠杆。人为的一个去杠杆的这样的一个因素，是造成近期A股这个算力板块或者说TMT板块进入到一个相对来讲的比较快速下跌的一个最最重要的两大因素。

发言人1   08:23
如果说我们这次的通信沙龙，我们对27年的资本开支进行了初步的测算。也就是说我们认为四家的话大概在1000在13000左右。那么加上OpenAI和SOC，加上去的话，当然我们要扣除掉一部分的重合的这样的一个部分。也就是说一部分的OpenAI和anthropic的资本开支，事实上是转化成为了它下游的这个算力租赁，或者说是这个云这边的一个资本开支。确实我们也知道在这个数据当中会有一部分的重叠的量。但是大部分pic和open I都是一个新增的这样的一个量。

发言人1   09:03
如果我们对s topic现在因为没有公布它的资本开支的这样的一个情况。但是我们如果比肩他们两家目前的AR的这个数据，应该来讲s logic这边用户数的增长会比open I会在更加的它的用户数的基数会比open I更加的庞大一些。所以说我们认为的话，资本开支这边的这样的一个疑虑的话，应该来讲从本周开始，市场上会逐步的对它进行消化。

发言人1   09:30
另外的话，本周三是三家北美CSP的财报，就是meta AWS和microsoft。我们认为有谷歌的2000亿顶在前面，没有任何一家敢轻易下修他的这个资本开支。好，所以说我们认为明年的话，整体的这个资本开支还是相对来讲是比较乐观的。至于谷歌在首个季度它的这个财报当中出现了自由现金流出负的这样的一个状况。我们认为这个也是在大模型发展的这个过程当中是一个必由之路。

发言人1   10:05
因为对于像新业务的这样的一个培训，首先第一个，谷歌目前的这个大模型处于一个不利的这样的一个状态。因为我们也在几周前的这样的一个通信沙龙上汇报，当时谷歌是宣布这个费用是下调百分之。75。我们当时也判断就是anthropic和OpenAI这边也会经历这样一个大规模的降价的这样的一个阶段。来换取更多的用户数和更多的token数量的这样的一个增长。

发言人1   10:34
事实上，我们也看到前几年在云这边竞争加剧的这个时候的话。云业务的话也是从国内的阿里到三大运营商，然后乃至到北美那边的话，云的这个价格也是出现过一轮的下调。在下调以后，反而是引起了巨大的一个用户数量的一个增长，带动了这样的一个营收的这样的一个高速的一个增长。反过头来看的话，这样的一些降价的降降价的这样的一些影响，往往来看我们认为是一个利远远大于弊的这样的一个情况。所以说，我们认为谷歌的这样的一种经营信息，自由现金流的这样的一个下降的这样的一个影响，也会逐步被营收和利润高增的这样的一个影响来进行对冲和抵消掉，如果有那么大的一个资本开支，顶在前面的话。对整个一个算力，至少是对算力的这个硬件这一条链的话，我们认为基本上从本周开始，市场会慢慢打消对行业的这样的一些疑虑。

发言人1   11:36
另外一点的话，就是我们刚才提到了，我们也看到就这一轮全球战力板块的比较快速的这样的一个下跌。事实上我们如果单拆开去去分析的话，我们可以看到谷歌、微软买卡AWS，事实上他们的股价没有下降太多。就是说云这边的话，CSTP这边的话，相对来讲这个股价是比较坚挺的。

发言人1   11:59
我们可以看到跌的最多的是谁呢？是亚洲人的股票，这个就是凯霞，还有是三星，还有是海力士这些。这些的话，基本上判断现在跟他们的这个高杠杆是相关的。

发言人1   12:13
那么峰值的时候，6月24号应该是韩国杠杆的这个高点。如果我没记错的话，应该就是6月24号这一天，当时韩国的这个杠杆的保证金应该是到了3.8万亿啊，那么嗯正常年份的话，韩国的这个保证金的水平应该是在2.4万亿到2.8万亿，那么截止到今天为止，韩国这边的这个保证金数是多少呢？如果我没记错的话，应该是在3.2万亿到3.3万亿。也就是说我们已经看到首轮的降杠杆已经行将结束。至于说如果说他的这个杠杆，降到他往年的这个水平，也就是说两万多亿的这样的一个水平的那事实上也就这个牛市也就无从谈起了。

发言人1   12:58
如果说我们依旧认定这一轮是一个科技全球科技的这样一个牛市的话，我认为基本上杠杆巷杠杆的这个行为在这个保证金在接近3万亿左右的这样的一个水平的话，应该就结束掉了。事实上往下这边降杠杆的话，大约还有不到10个点左右的这样的一个空间。如果市场情绪好的话，市场也会提前反应降杠杆行将结束的这样的一个预期。所以说我个人认为现在整体的这个市场，应该来讲应该是不再悲观，反而是应该相对来讲，从估值的这个角度来讲。

发言人1   13:35
我们看到头部的几家通过这一轮的有限的下跌，估值水平来到了更加有吸引力的这样的一个阶段，所以说我们从行业的这个角度和从交易的这个角度，我们判断应该来讲相对这个市场的筹码的交换，也得到了一个充分的这样的一个交换。所以说，我们依旧是看好未来的这样的一个算力板块的这样的一个上涨。以上是从OpenAI和anthropic两家大模型近期的一些变化。我们也是粗浅的汇报了一下自己对这个投资端的这样的一个观点。

发言人1   14:13
另外的话，就硬件端的话，近期的话变化也非常大。首先是net fresh这样的一个供应紧张，应该是有海外的一些研究机构是发布了奈特这边供应紧张的这个情况，是要一直要持续到27年的下半年。那么他的他的这个行为，是倒过来讲，他说是，net fresh供应紧张情形有望于27年下半年改善。也就是说这个紧张的情这个情况可能到27年下半年还不一定能够完全恢复到供需平衡，他只是说到27年下半年的改善。所以说，我们如果倒过来读的话，也就是说that这边紧张的情绪一直要持续到28年初为止，至少是这样的一个情况。

发言人1   15:02
所以说，这边的话，核心的原因，一个是厂房空间的的一个吃紧。另外的话，日韩美这几家的相对来讲的存储的大厂，还是会把他们的产能更多的集中在HBM这边。可能还有一些的产能要照顾DRAM这边的这样的一个材料。所以说造成了这个net这边的一个吃紧。这个的话我们上周也汇报过，像北美现在这边苹果也在游说美国联邦政府，就是希望放宽对中国大陆这边的最大的一个最大的一个存储的增量供给市场的这样的一个管制。希望能够采购中国的长兴等这样的一些公司的一些，net的这样一些产能。这块的话，也是看到整体算力的一个高增，挤占了一些挤占了大部分的这样的一个存储的这样的一个这样的一个产能。

发言人1   16:00
另外的话，在需求端的话，我们是看到今年下半年英特尔和AMD推出的新一代的产品的话，是带动全电池，带动他们两家的服务器的出货量，大概是要增长17%左右。所以说，就这块的话，我们看到除了英伟达这边和谷歌这边，AMD和英特尔是接棒的这个存储的应该是这个应该怎么说呢？就是英特尔和2AMD2家成为了存储的新增的需求的承载者。所以说会使得全球存储这边需求供给的这个平不平衡推上更加大的这样的一个平台。

发言人1   16:46
另外的话是在7月21号的时候，AMD这边是发布了首款面向人工智能的机架级的这样的一个系统。这个的话是对标英伟达的Grace black well和vera ruby系统。这个应该是是AMD这边是推出了一个首次的一个挑战。

发言人1   17:06
微软在同日宣布会在其数据中心当中部署AMD这边新发的这样的一个这样的一个服务器，或者是这样的一个集群的这样的一个产品。在这之前的话，应该是meta和OpenAI，还有就是oracle、甲骨文等公司都已经宣布要采购AMD的这样的一个产品。所以说，就这块AMD和英伟达这边的一个竞争的一个加剧。事实上对上游的这个硬件，也是一个巨大的一个带动的这样的一个错误。我们认为的话这块的话，一个是反映了英伟达的一个产能的一个吃紧。另外一个的话，我们是看到了这个行业端，从芯片这边的话，是英特尔和AMD加入到了英伟达和谷歌的这个芯片竞争的这样的一个游戏的这样的一个牌桌上面。会对未来的话，会对这个上游的话产生更多的一个带动的这样的一些因素。

发言人1   18:09
另外的话，就是那个呃，最近的话，大家可能也看到了，就是说那个英伟达黄仁勋，是在韩国那边调研，也是传出了海力士和三星和英伟达这边达成的价值是1375亿韩元。和是9500亿美元，约合人民币16.43万亿的这样的一个芯片合作的这样的一个计划。这个，应该来讲是一个非常惊人的一个数据，就是我看了就是呃6.4万亿人民币，大概是和要占到韩国的这个GDP的已经是占到了相当大的百分点了。当然这块的话，我们也没有看到具体的这个合作的，或者说这个口头协议的这样一个供给的这样的一个时间的一个跨度。所以说，但是依旧来讲的话，即使我们把将这个30年作为一个合作的这样的一个时间最长的一个一个跨度来看的话，每年的这样的一个供给量也是相当的这样的一个经营。所以说就是您刚才讲的，上周整体是行业里面是利好不断。但是市场还是由于我刚才讲的那两点的原因，就是行业端担心资本开支，交易端是日韩的降杠杆，所以说还是忽略了很多行业当中一些重大的一些利好的这样的一个因素。

发言人1   19:31
在这块的话，当然毫无疑问，如果说是三星海力士这边的话，将大量的先进产能供给英伟达这边的。英伟达当然毫无疑问是不会去买这个net和DRAM。所以说毕竟未来的话，会有过多的需求会外溢到中国的厂商。

发言人1   19:49
我们结合今天长兴第一天的上市，我们看到交易所这边对交易的热情也是相对来讲比较的紧张，应该来讲。比较明显在九点半和十点半这个段的话，应该是看到了一些管制的这样的一些措施。一定程度上，也是在上午的这个前半段的实现，对股价有一定的这样的一个压制。但是我们认为这个行业的趋势，应该来讲也不会受到人为的过多的干扰的这样的一个影响。存储依旧来讲是目前除CPU和GPU之外，最大的capex里面的占用者，应该存储这边的话，大概我们测算的话大概在capex间，未来的话要在20%以上。光这边的话，大概从现在的4.2，未来的话要上升到10个点左右。

发言人1   20:38
另外的话是本周二11号的时候，英伟达的副总裁，基于全新mera ruby架构的已经开始给交付了。也就是说我们认为路边这边的话我们近期的话会开一次带PPT的这样的一个一个一个专题，就是我们专门会来拆解一下very rubin。就是说rubin这边的话，应该有三个型号，一个是very ruby 72，一个是very ruby 144，还有一个就是very ruby 576。那么七十二，现在比较确定的用的还是原来的BGB200 300的omen的架构。那么144，现在由于正交背板的一些研发进度的一些问题，现在到底是用omi o的这个架构，还是用KB的这个架构？现在还待定。那么576已经确定了，就是说肯定是用的是这个cable的这样的一个架构。

发言人1   21:30
所以说我们看到，应该是现在年终的这个时候路并率先交付，应该是交付的这个时间，比市场的预期还是提前了一点。也打消了市场上之前对于去年因为是GB300和GB200，应该是整整延期了接近2到3个季度。这次来让rubin的这样的一个率先的这样一个推出，也是打消了市场上对谷歌新一代机柜产品交付的这样的一个疑虑。应该来讲，也是我们也是看到了英伟达通过几代的这样的一个机会的研发，从最早的H开始，到去年的基地，到今年的卢比，应该来讲，研发的周期在缩短。工艺上的制造也在加快，也意味着英伟达这边，相对来讲工艺上面和设计上面更加的成熟和更加的先进。

发言人1   22:26
对我们投资端的，当然也就是说我们知道这个very riving这边用的都是1.6T的这个光模块。所以说在不管是这个欧姆龙架构的，还是所谓的这个paper的这个架构的skill out用的肯定都是这个1.6T的光模块。那么率先的出货也意味着用于style的这个1.6T的话，这个光幕快请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，也进入到了一个量产的这样的一个阶段。

发言人1   23:00
另外的话，就是说在cable的这个架构里面的话，它的L2层现在应该是确定用的是NPO，用的是这个3.2T的NPO。如果说第一代的卢率先进入到发货的这个周期，那么我们判断就是在31这3个季度可能是发72。那么在412这3个季度，144可能会上量，那么到123这3个季度就是576。那么576这边应该是比较确定的，用的是3.2T的这个NPO所以说也就意味着如果说明年的上半年开始要发576的话，那么也就意味着用于他这边的这个NPO的话，在明年也会进入到一个量产的这样的一个阶段。这个是啊近期英伟达的这样的一个新一个更新。

发言人1   23:48
还有近期对于国产链这边最大的最大的应该就是质谱这边。首先质谱的这个K3是全球目前唯一的两T的参数量的大模型。这个应该来讲对国产链的意义非常的重大。这也就意味着国产链的这批服务器和芯片公司，就是再也不能以8卡和16卡的这种形式来出货了。因为你两T的一定要用超大规模的集群了。所以说国产的超节点的推出，已经被行业倒逼的进入到了一个加速的这样的一个阶段。也就是说今年的三四季度，必定国产的服务器和芯片厂商要进入到这个超节点的这样的一个供货的这样的一个环节了。

发言人1   24:35
因为你往后的话，这个继续往后的话，就是你没办法再用八卡和16卡那你本来八卡和16卡用这个交换机互联一下还能对付过去。但是你如果说是两T的这种参数模型的话，你不管是要使用它，就是用它来推理，还是说其他的一些也要做同等的这个算力水，就是同等参数水平就两T的。你要去做这个训练，它如果你只能用8卡机和16卡机的话，那么你的这个集群会非常的冗余，最终会导致你的效率会非常的低。所以说我们认为国内的这个不管是从这个芯片这边，还是说对这个超节点这边，也就是说这个集群这边的话，进度都是在加快。

发言人1   25:19
虽然我们看到近期像一些国产的大模型，依旧在使用一些进口的一些卡，在东南亚在进行一些训练，但是我们也看到了本周，就是上周的话，deep sik总裁也出来讲了，国内的国产的芯片，是超预期的。所以说当然我们不去计较它这番话的一个真实性的一个程度和他背后的一些意图。但是我们确实看到了这个国产大模型的是以肉眼可见的速度是在加快。所以说这里的话还是建议重点关注的是国产的这个芯片和国产集群里面使用的互联和交换的这样的一些芯片的这样的一些供应商。

发言人1   26:08
另外的话，就是7月21号凤凰网这边报道的质朴这边完成了一个国内的大型数据中心的一个建设。这个数据中心里面全部采用的是国产的这样的一个芯片，是一个G瓦。这个一个G瓦的话，大概我们推算就是10万卡，十万张国产卡的这样的一个这样的一个量级。所以说质朴这边也在积极的导入导入。

发言人1   26:32
那么的seek这边刚才汇报过，总裁这边说了这个国产的这个芯片这边，所以说另外的话，我们是看到了本周这边的话，协创这边是发了半年期半年多的业绩的这样的一个预告。是同比是200百分之247到339。也看到了国产算力的这样的一个稀缺的这样的一个程度。这个是是近期国内大模型的这样的一个汇报，主要就是本次行业的一些变化，我就汇报到这。

发言人1   27:14
投资端的话，我们刚才还是第一个的话，还是认为最近一些核心的算力的这个标记，以光模块的龙头的起价。比方说我们建议重点的关注还是这个中期旭创和新医生，还有是袁杰。因为就说明年重点的对光的这个增量这边的话主要来自于NPO这边。那么现在目前来看，从2.4T到3.27到6.4T的这个NPO，下游的客户分布在谷歌、亚马逊、AWS和英伟达这几家大的CSP厂商这边。但是目前有能力量产NPO的这个厂商的话，目前来看的话，大概只有易中天三家。

发言人1   27:58
我们看到就是说在在光模块前面，在800G的这个领域，还是存在了显现出了一些竞争的这样的一些态势。但是在高端的从1.6T的可插拔往后到2.4T的NPU，到3.2T的NPU，到6.4T这个NP的现在头部这边的竞争壁垒在越来越护城河在越挖越深。就是因为这里面大量的会使用到自研的一些硅光，还有双层蜂蝶，这样的一些技术。这个不是一些小厂能够跨越的一道技术的这样的一个门槛。

发言人1   28:37
另外的话，我们也是从二季度的一个情况来看，原来的不管是在国内的100G的EML，还是在出海的75和100毫瓦的CW光源，出海的脚步都在加快，未来的话，事实上我们也是看到了100毫瓦以上的120毫瓦、200毫瓦、300毫瓦和350毫瓦的商用，都在进入到一个落地的这样的一个阶段。所以说，在这里的话，我们认为前期的这个下跌，也是因为有交易上的原因，也有对行业端的担忧的原因。我们认为的话，近期的话，应该是来讲是对一些核心的一些重拾核心一些核心算力标的的一个比较好的这样的一些时机。另外的话，就是说我们刚才看到国内大模型的这样的一个加速的一个发展。在这个里面。我们还是建议关注的是国产的一些芯片厂商。

发言人1   29:36
比方说建议重点关注的还是在寒武纪、海光、盛科，这个臂刃，还有是木兮，包括即将上市的昆仑心，这样的一些有在国内互联网这边供货能力的，这样的一些芯片厂商。另外超节点这边的话，我们建议重点关注是超节点里面的一些互联和交换芯片的核心供应商，建议是可以重点关注一下这个盛科通信。另外的话，这个AMD英特尔，包括英伟达和谷歌这边对存储的一个需求量的话，应该来讲是没有上线。所以说建议的话，也是建议重点关注刚刚上市，长兴这边的一些国内的A股的核心的储的这样的一些标的。

发言人1   30:28
以上就是这一次的通信沙龙的所有汇报的内容。下面请会议助理打开这个提问的提示音，看看各位领导有没有什么要交流的问题。谢谢。好的，各位领导，如果暂时没有问题的话，我们今天晚上的通信沙龙就到此结束。感谢各位领导的参会，祝各位领导本周投资顺利。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。
