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全文摘要
OpenAI及其智能体产品，尤其是ChatGPT，短时间内用户数量激增，促使公司大幅增加硬件和算力投资，计划未来云计算算力支出高达7500亿美元，同时在自研算力芯片和基础设施方面加大投入。这一举动不仅对全球存储市场产生影响，还带动了对光模块、国产芯片等技术的需求，凸显出技术进步、市场竞争以及国产化趋势对行业未来发展的重要性。市场情绪受此影响，资本开支预期上升，光模块、硅光技术等特定领域的发展成为关注焦点，暗示在当前市场环境下，关注这些技术和相关公司成为投资策略的一部分。

章节速览
00:00 ChatGPT与Codex合并后用户数激增
OpenAI旗下智能体产品Codex与ChatGPT工作合并后，用户数在一个月内翻倍至1000万。这一增长的直接催化剂是7月9日发布的ChatGPT 5.6模型，以及将独立的Codex应用并入ChatGPT桌面端的举措。未来，智能体A的用户数可能迎来爆发性增长。

01:29 OpenAI Codex用户激增与算力支出上调
OpenAI的Codex用户数从2月的不到100万增长至6月的500万，GPT5.6上线后单周突破800万。内部员工使用率高达97.9%，非开发者采用率8个月内增长17倍。因需求激增，上下文窗口从37.2万token压缩至27.2万，限制客户使用。OpenAI计划2030年前云计算算力支出上调至7500亿美金，增幅25%，增加云服务和基础设施投资。

03:56 大模型资本开支推动北美行业增长
对话探讨了OpenAI和anthropic两大模型巨头对北美资本开支的巨大影响，预测未来几年内行业将经历显著增长，同时分析了市场担忧及近期A股算力板块下跌的原因。

08:22 2027年资本开支预测与市场疑虑化解
对话讨论了2027年通信行业资本开支的初步测算，预计总额在13000左右，考虑了OpenAI和anthropic的开支重叠。市场预期北美CSP的资本开支将保持乐观，尽管谷歌面临自由现金流负值，但降价策略有望带来用户增长和营收提升。

11:35 科技牛市下的杠杆调整与算力板块前景
对话讨论了全球科技股的走势，特别关注云服务提供商股价的相对稳定与亚洲股票，尤其是韩国高杠杆股票的下跌。分析了韩国杠杆保证金从峰值的3.8万亿降至3.2万亿至3.3万亿的过程，预计降杠杆空间约10%，并认为市场情绪好转可能提前反映降杠杆结束的预期。基于此，看好算力板块未来上涨潜力，认为头部企业估值已进入更有吸引力的阶段。

14:13 全球存储市场供需紧张与新技术挑战
近期，全球存储市场面临严重供需紧张，预计持续至2027年下半年，主要因HBM和DRAM产能集中及算力需求激增。北美企业寻求放宽对华管制，以获取中国产能。英特尔和AMD新一代产品推动服务器出货量增长，加剧存储需求。AMD发布首款AI机架级系统，挑战英伟达市场地位。

17:05 AMD与英伟达竞争加剧，上游硬件受带动
对话讨论了AMD在数据中心市场的崛起，微软、Meta、OpenAI等公司采购AMD产品的消息，以及与英伟达竞争加剧的背景。同时，提到了英伟达与韩国海力士、三星的巨额芯片合作计划，尽管行业利好不断，但市场仍担忧资本开支和日韩降杠杆影响。

19:30 英伟达新架构Mera Ruby推动光模块量产
对话探讨了英伟达新架构Mera Ruby的进展，包括三个型号的架构差异与量产时间表，以及1.6T和3.2T光模块的使用，强调了英伟达在研发周期和制造工艺上的进步，预示着光模块进入量产阶段。

23:47 国产链大模型质谱K3推动超节点加速发展
质谱K3作为全球唯一两T参数量大模型，推动国产链服务器和芯片公司加速进入超节点供货阶段，促使国内芯片与集群建设进度加快。质朴数据中心采用国产芯片，协创业绩预告显示国产算力稀缺性，彰显国产大模型加速发展。

27:13 通信沙龙：聚焦算力与芯片投资机会
对话围绕投资端的核心算力标的和芯片厂商展开，重点讨论了光模块龙头厂商如旭创和易中天的技术壁垒及市场地位，以及NPO光模块在高端领域的竞争格局。同时，强调了国内大模型加速发展背景下，国产芯片厂商如寒武纪、海光等的投资价值。此外，会议还提到了超节点互联芯片供应商盛科通信和存储需求增长的市场趋势，最后，会议以感谢参会者结束，并鼓励使用AI工具获取更多投研资料。

发言总结
发言人1
他首先聚焦于大模型领域的最新动态，特别提到了OpenAI的旗舰产品ChatGPT的用户激增及里程碑式进展，同时关注了Codex应用的用户增长情况。他进一步指出，OpenAI在云计算算力上的巨额投资，彰显了行业对硬件与基础设施的迫切需求。此外，他分析了存储行业所面临的挑战，特别是NAND flash供应紧缺的问题，同时强调了国产芯片与服务器在推动大模型发展方面取得的显著进步。

他特别指出，光模块和芯片公司成为了值得关注的投资焦点，并对未来大模型及AI硬件的发展趋势表达了积极的预期。最后，他基于当前行业态势，提出了对大模型和AI领域未来发展的乐观展望，并建议投资者应将目光投向国产芯片及光模块企业，视其为投资的核心方向。

要点回顾
OpenAI旗下智能体产品ChatGPT和Cox合并后的用户增长情况如何？
发言人1：在7月21号，OpenAI宣布其智能体产品ChatGPT和Cox合并后的周用户数已突破1000万，短短一个月实现了翻倍增长。这一显著增长的直接催化剂是7月9号发布的ChatGPT 5.6模型，以及将独立的Coodex应用并入ChatGPT桌面端，并推出了homework功能，这些举措促使用户数在一个月内翻倍增长。

OpenAI的Coodex在过去几个月用户活跃度的变化趋势如何？
发言人1：Coodex在2月份时周活跃用户数不足100万，但在六月初已经增长到了500万。尤其是在GPT5.6上线后，其用户活跃度加速攀升，单周从600万增长至800万。内部数据显示，欧文I（OpenAI）97.9%的员工正在使用Coodex，不仅在日常工作和编程工作中展现出替代性和智能化的应用，而且非开发者的采用率在八个月内增长了133.17倍。

OpenAI为何被迫调整上下文窗口大小并采取限流措施？
发言人1：由于用户使用量激增，OpenAI发现硬件端对算力的需求爆发式增长，因此不得不将上下文窗口从37.2万token压缩到27.2万token，以应对单日客户使用的限制。这一变化反映出市场对于大模型技术的巨大需求和潜在的基础设施压力。

OpenAI在云计算算力支出方面的最新预期是什么？
发言人1：根据7月22日新浪财经披露的消息，OpenAI在2030年前的云计算算力支出预期上调至7500亿美元，较之前预期上修了1500亿美元，增幅达到25%。这主要是由于OpenAI新增的云服务和基础设施投资。同时，OpenAI与微软、亚马逊AWS、Oracle等多家公司签署大规模算力合作协议，并计划自研算力芯片和建设算力基础设施。

对于市场担忧的资本开支下降因素，OpenAI和Anthropic的影响如何？
发言人1：目前看来，OpenAI和Anthropic的资本开支增长已经完全对冲了市场上关于Meta和其他公司资本开支下降的担忧。预计到明年，四大科技巨头的资本开支将从当前的1000亿美元增长至约1300亿美元，而OpenAI和Anthropic两家公司每年在算力方面的投入可能接近2000亿美元，对整个行业的推动效果显著，只是增长阻力从去年的谷歌转向了今年的OpenAI和Anthropic。

当前影响大模型发展的最大疑点是什么？
发言人1：当前行业中最大的市场担忧点在于大模型相关的资本开支问题，尤其是随着OpenAI和Anthropic的发展，可能导致整个行业的资本开支大幅增加。此外，韩国日韩去杠杆化进程对A股算力板块和TMT板块也形成了较大的杀伤力。

对于S Topic的资本开支疑虑，市场会如何反应？
发言人1：我们认为从本周开始，市场将逐步消化这个疑虑。由于目前S Logic的用户基数比Open I更大，且有谷歌高达2000亿的资本开支支撑，预计明年整体资本开支相对乐观。尽管谷歌在首个季度财报中出现自由现金流出负值，但我们认为这是大模型发展过程中的必经之路。

谷歌为何会出现自由现金流下降的情况？
发言人1：谷歌当前的大模型处于不利状态，其采取了降价策略以换取更多用户数和token数量的增长，类似Anthropic和OpenAI的做法。过去云业务竞争加剧时，也曾出现过一轮价格下调后带动用户数量剧增和营收高速增长的情况。因此，我们认为谷歌这种经营策略的影响将被营收和利润高增所对冲和抵消。

全球科技板块下跌中，哪些公司的股价表现较为坚挺？
发言人1：在这轮全球科技板块快速下跌中，谷歌、微软和AWS的股价下降幅度并不大，反而是亚洲地区如凯霞、三星、海力士等公司的股票跌幅较大，这与它们较高的杠杆率相关。

韩国杠杆水平的变化及其对未来市场的影响是什么？
发言人1：韩国杠杆保证金在6月24日达到峰值3.8万亿，而正常年份水平在2.4万亿至2.8万亿之间。目前，韩国杠杆已降至3.2万亿至3.3万亿，表明首轮降杠杆已接近尾声。如果杠杆降到往常水平，牛市将难以持续。当前市场情绪好转，若市场情绪继续改善，将提前反应降杠杆行将结束的预期，因此我们对算力板块未来持乐观态度。

硬件端尤其是NAND FLASH供应紧张的情况如何？
发言人1：NAND FLASH供应紧张的现象将持续到至少2027年下半年，主要原因是厂房空间紧张以及日韩美存储大厂优先将产能集中在HBM和DRAM上。此外，英特尔和AMD新一代产品推出将带动服务器出货量增长约17%，进一步加剧全球存储供需不平衡的局面。

AMD在人工智能领域有哪些新进展？
发言人1：7月21日，AMD发布了首款面向人工智能的机架级系统，对标英伟达的Grace black well和vera ruby系统，标志着AMD在该领域对英伟达发起挑战。

微软最近有什么动态？
发言人1：微软同日宣布将在其数据中心部署AMD新发的服务器或集群产品，之前Meta、OpenAI、Oracle等公司已宣布采购AMD产品，这加剧了AMD与英伟达的竞争，并对上游硬件产生巨大带动作用。

英伟达最近有哪些重要合作和计划？
发言人1：英伟达黄仁勋在韩国调研时传出了与海力士和三星达成的价值约1375亿韩元，约合人民币16.43万亿的芯片合作计划，合作期限可能长达30年，每年的供给量非常可观。

存储器行业的情况如何？
发言人1：存储器（如NAND和DRAM）是目前除CPU和GPU外最大的资本支出（CAPEX）项目，预计占比将在未来超过20%。光模块方面，随着英伟达新产品交付，1.6T光模块进入量产阶段，同时用于新一代产品的3.2T NPO将在明年开始量产。

英伟达新产品Ruby及其架构的详细情况是什么？
发言人1：英伟达副总裁基于全新Mera Ruby架构的产品已经开始交付，其中Ruby 72和Ruby 576已经明确架构，而Ruby 144的架构尚待定。Ruby的推出比市场预期提前，缓解了市场对新一代产品交付的疑虑，也体现了英伟达在工艺制造和产品研发上的成熟与先进。

对于国产链的影响，尤其是质谱方面？
发言人1：国产链的质谱K3是全球首个达到2T参数量的大模型，这对国产链服务器和芯片厂商意味着不能再使用8卡或16卡的形式出货，必须转向超大规模集群，国产超节点的推出因此被行业倒逼进入加速阶段，预计今年三四季度相关厂商将进入超节点供货环节。

国产大模型和相关芯片供应商的情况如何？对于超节点和互联交换芯片的看法？
发言人1：国产大模型发展迅速，近期有国产芯片厂商超预期的表现。建议重点关注国产芯片和国产集群中使用的互联及交换芯片供应商，例如寒武纪、海光、盛科等在国内有供货能力的芯片厂商。在超节点方面，由于对存储的需求持续增长，建议重点关注盛科通信这样的核心互联和交换芯片供应商。

国内数据中心建设方面有什么新进展？
发言人1：7月21号凤凰网报道，质朴公司完成了一个国内大型数据中心建设，该中心全部采用国产芯片，规模达到G瓦级别，约相当于10万张国产卡的量级。

国产算力及其稀缺程度如何？
发言人1：协创公司发布的半年业绩预告显示，其业绩同比大幅增长247%至339%，这反映了国产算力的稀缺程度以及国内大模型行业近期的变化。

光模块领域有哪些投资机会？
发言人1：在光模块领域，尤其是NPO（新型光电模块）方向，如旭创、新维度和源杰等龙头公司值得关注，因为明年NPO增量主要来自这些公司。同时，在800G及更高带宽的领域，头部厂商的竞争壁垒越来越高，需要具备自研硅光技术和双层波导技术等优势。

关于核心算力和存储需求方面的看法？
发言人1：随着国内大模型的发展加速，建议重新审视并关注核心算力标的，尤其是国产芯片厂商。此外，考虑到存储需求的增长，可以重点关注即将上市的昆仑芯以及国内A股中长兴等公司的存储解决方案相关标的。

