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全文摘要
本次讨论深入分析了人工智能（AI）及其相关领域的未来发展，特别是在高景气度的产业背景下，强调了从长期视角看待AI投资的重要性。讨论涵盖了AI在模型、硬件、智能驾驶及物理AI等领域的进展，指出物理AI的进一步发展将拓宽AI的应用范围，增强模型、算力及商业化潜力。投资者被建议在七月份调整后寻找布局AI板块的良机，关注国产模型的创新与成本效率优势，以及AI在传媒互联网、游戏等领域的应用潜力。整体而言，讨论看好AI技术进步、模型效率提升及全球AI应用与算力需求增长的趋势，认为国产AI及物理AI领域具有投资价值。

章节速览
00:00 AI产业布局与传媒互联网板块投资机会
对话强调了AI产业的高景气度和持续发展，尤其是物理AI将推动AI从数字世界向物理世界扩展，打开更大的商业化空间。针对传媒互联网板块，推荐关注国产大模型、物理AI和游戏三个方向，认为当前波动调整提供了良好的布局机会，建议投资者在调整中布局这些领域以把握未来增长潜力。

02:54 国产模型在AI Coding与多模态领域展现强劲竞争力
国产AI模型在AI Coding和多模态能力方面取得显著进展，通过算法创新在算力有限的情况下接近全球顶尖闭源模型性能。kimi k3等模型作为全球首个开源3万亿参数级大模型，展现出强大编程推理与agent能力，有望推动国产模型市场份额提升。同时，字节跳动等企业在多模态模型，如音频、视频生成与图像理解方面持续迭代，拓展影视、游戏、广告等领域的商业化应用空间。国产模型正处在正循环发展阶段，估值与AR增长将促进融资与IPO进程，进一步推动模型性能提升与商业化落地。

08:14 国产多模态模型发展与布局
对话聚焦于国内多模态模型的最新进展，阿里巴巴推出千问Image 3.0，腾讯整合多模态与大语言模型部门，旨在提升模型智能上限。强调国产模型在多模态能力上的全球优势，建议投资者关注并布局国产模型赛道，包括腾讯、快手、阿里等企业。

12:47 物理AI：从概念落地到商业化前景
对话深入探讨了物理AI的发展现状与未来趋势，强调了世界模型作为物理AI核心的重要性，以及数据在物理AI中的关键作用。全球巨头如英伟达、三星等加大在物理AI领域的布局，预示着AI从数字世界向物理世界转型的时代来临。投资领域，物理AI正从产业落地走向商业化，收入与订单持续兑现，推荐关注相关受益标的。

16:02 游戏板块布局策略与未来增长点分析
对话深入探讨了游戏行业当前的估值低位和未来产品周期的潜力，建议投资者在估值底部布局，特别是关注拥有稳定老产品和重磅新游储备的公司。分析指出，游戏行业正经历产品周期的调整，但明后年将迎来新品爆发，叠加AI技术的应用，将推动业绩与估值的双击，为投资者带来长期增长机会。推荐世纪华通、心动公司等作为布局重点。

20:41 通信行业AI算力发展与投资机会分析
对话讨论了AI算力在通信行业的最新发展，强调了全球AI算力需求旺盛，尤其是1.6T和800G光模块需求强劲。国内方面，超节点板块被视为边际变化最大，交换芯片和交换机成为新增长点。推荐关注光通信、国产算力和液冷三大核心板块，特别是中体时创新、盛杰普特、长光华芯、盛科通信、锐捷网络、紫光股份和英维克等标的，认为当前回调至底部震荡位置，长期趋势向好。

25:46 大模型技术进展与市场趋势分析
对话主要讨论了大模型技术的最新进展，包括参数量、效率提升、训练范式和数据配置等方面。KMK3发布的P3模型采用了混合线性注意力机制和注意力残渣技术，参数量达到2.8万亿，成为全球最大的开源模型。模型效率提升2.5倍，能耗大幅降低。市场趋势显示，大模型的训练范式需与海外对齐，数据配置成为关键，同时，大模型蒸馏技术的应用受到限制，企业正探索新的竞争力提升方式。

29:31 大模型市场竞争与未来趋势分析
对话深入探讨了大模型领域的技术进步与市场趋势，重点分析了超大参数规模MOE模型的训练优势及其在coding、design和work adding赛道的应用前景。同时，指出阿里、腾讯等头部企业在不同维度的竞争优势，以及deep seek等新兴公司在多模态MOE模型上的技术突破。未来大模型的竞争将更多地转向综合能力，包括稳定性、成本、延时和业务成功率等关键指标，预计成本将持续下降，技术差距将逐步缩小。

34:27 科技板块超跌底部，国产算力引领半导体产业链弹性
对话讨论了科技板块经历超跌后进入底部区间，资金再平衡下国产算力和涨价链表现突出。7月科技行业与其它行业再平衡，前期强势的国产算力板块如寒武纪、浪潮等开始补跌，而前期跌幅大的半导体设备材料集体翻红，预示底部趋稳。存储链和涨价链中的MLCC、板材等品种因业绩释放预期强，有望企稳。下半年，国产算力主导的半导体产业链因AI芯片放量和大机柜出货，估值将提升，带来投资机会。

39:09 AI产业链与Token消耗趋势分析
对话回顾了美股自六月开始的调整，指出其与Token消耗量紧密相关，五月至七月期间，AI产业链表现与Token消耗同步波动。五月份，企业开始综合使用模型而非单一追求智能，导致六月模型消耗加速，但七月后Token消耗首阶段下降，算力开放使得需求端不确定性增加，同时开源与闭源模型差距缩小。

41:48 大模型K3发布对行业影响分析
讨论了大模型K3的发布是否打开了需求天花板或降低了价格，以及其对算力和开源生态的影响。指出K3的开源支持可能利好AI产业链，但长期利率和债务问题可能影响投资决策。短期内，K3对行业有带动作用，但需进一步跟踪其具体影响。

43:53 AI算力卡市场与美股科技股动态
对话讨论了AI算力卡市场，特别是英伟达H100老卡的价格波动，及其在全球模型推理中的应用价值。提及了美股科技股如微软和谷歌的业绩表现，以及AI技术在企业端的应用增长，如微软Copilot的付费用户环比增长68%。此外，还分析了全球存储市场资金流向，指出恒生指数近期表现领先全球。

48:41 AI行业估值与投资机会分析
对话围绕AI行业估值调整及投资机会展开，指出AI模型推动估值蓄势，但高位蓄势可能大于实质，导致估值下跌。软件股存在估值修复机会，云厂商综合实力强，电商外卖小程序难以颠覆传统业务。硬件方面，开源模型带动国产算力受益，尽管近期股价调整，但看好AI硬件链企业如联想、天数智芯等的长期价值。

发言总结
发言人1
讨论了人工智能（AI）领域的当前状态和未来趋势，强调了从长远产业逻辑角度看待投资的重要性，特别是关注AI高景气度产业的持续发展。他指出，AI相关板块在4到6月份表现强劲，成为市场主要主线，但随着市场波动，投资者需要关注板块拥挤度和估值调整。他认为，经过调整后，AI领域尤其是物理AI和大模型方向的估值和市场集中度提供了一个更好的布局机会。特别提到了国产模型在技术创新和成本效率上的进展，以及物理AI和游戏作为AI应用的两个重要方向。最后，他分享了对未来AI、存储、半导体设备材料等领域具体投资机会的观察和分析，强调了开源模型对于推动AI产业发展的重要性。

要点回顾
在当前市场环境下，对于AI板块的投资建议是什么？
发言人1：我们建议投资者从更长的产业逻辑角度出发，基于整个IAI产业的高景气度进行布局。尽管4到6月份AI板块涨幅较大且成为市场主线，但到6月底时筹码集中度较高。经过7月份近一个月的调整，目前AI板块的筹码集中度有所下降，估值进一步回落，这反而为再次布局提供了更好的机会。整体上，我们依然看好AI领域，尤其是模型、算力和应用三个方面，并认为它们是一体推进的螺旋式发展逻辑。

在传媒互联网板块中，对于AI应用有哪些具体方向推荐给投资者？
发言人1：在传媒互联网板块，我们重点关注三个核心方向：首先，是大模型，尤其是国产模型；其次，是物理AI；最后，是核心的AI应用，特别是游戏。鉴于近期市场的波动调整，这些方向都是较好的布局时机。

国产模型方面有哪些最新的进展和优势？
发言人1：今年国产模型发展迅速，在AI coding、推理coding和agent能力上取得了显著进步。例如，质谱GM5.2、kimi k3以及deep seek v4等模型，以及千问3.8 max等，通过算法架构创新，在算力资源有限的情况下，已经能达到接近全球顶尖闭源模型的水平，并且在推理端成本和token输入输出价格上具有明显优势。

国产模型在多模态能力上有哪些突破及商业化前景？
发言人1：国产模型在多模态方面也取得了积极进展，比如字节跳动发布的音频创作模型C audio 1.0，能够实现端到端的影视级音频创作，支持精细时间控制、音色风格可控及多语言自然生成等功能。这不仅推动了国产推理模型在全球市场份额的提升，还预示着多模态大模型在未来将在影视、游戏、多媒体娱乐等领域，以及广告和to b等领域打开更广阔的商业化应用和收入空间。

阿里巴巴旗下的天文大模型推出了什么新产品？
发言人1：阿里巴巴旗下天文大模型推出了第三代图像生成基础模型——千问image 3.0，该模型以内容丰实、细节真实和知识厚实为特色，在多语言产品海报及复杂UI界面等高价值生产力场景中取得显著突破。它支持最大4500 token的输入，并能生成复杂的版面，细节表现上具备10PX超纤细字精准渲染能力，还支持十二国语言原生渲染，适用于游戏、直播、电商等多个场景。

腾讯在7月23号有什么重大举措？国产多模态模型在全球有何竞争优势？
发言人1：腾讯在7月23号将浑圆的多模态模型部门与大语言模型部门合并成立了基础模型部，由腾讯首席AI科学家姚胜宇统一管理，旨在提升模型研发和协同效率，探索全模态模型的智能上线。这标志着腾讯不再区分LMM大语言模型和多模态模型，而是将两者整合成一个大的基础模型，以推动全模态模型智能上限的提升。国内的国产多模态模型在全球具有明显优势，因为拥有丰富的数据资源，如短视频平台抖音、TikTok构建的全球领先短视频平台，快手视频号等；游戏领域中国也是全球最大市场，拥有腾讯这样的大型游戏公司；影视级别的应用如短视频已经全面AI化并向全球输出。这些优势将助力国产多模态模型进一步升级迭代，在全球取得领先地位。

对于国产模型赛道的投资布局建议是什么？
发言人1：建议投资者持续围绕国产模型布局赛道，尽管目前有如KIMI等优秀模型存在，但其他模型厂商也在积极拓展自身能力边界。重点推荐和受益标的包括腾讯、快手、阿里、质谱mini max、昆仑万维等公司，同时也关注kimi、distich、机月新城等后续资本化进程中的IPO机会。

物理AI领域的发展现状如何？
发言人1：物理AI已从概念走入现实并迎来商业化空间的不断打开，全球头部公司如英伟达、三星、LG、特斯拉等都在这一方向加大布局。物理AI对应到二级市场的投资，虽然可能被视为主题投资，但实际上已经在产业落地并有望带来收入和订单业绩的持续兑现，因此值得高度重视。

物理AI中世界模型的地位及其重要性是什么？
发言人1：世界模型是物理AI的核心，类似于大语言模型在一级市场上受到众多初创公司的关注和快速融资。未来可能会跑出头部的世界模型，而世界模型的研发与物理AI应用过程中，数据采集至关重要，尤其是仿真模拟场景产生的合成数据。因此，看好提供真实世界数据和虚拟平台以赋能世界模型的公司，例如昆仑万维、奥比中光等。

对于游戏板块，从未来一年的角度看，你们的布局建议是什么？
发言人1：我们建议在游戏估值处于底部区域且能预见下一个产品周期时进行布局，尤其是对于二线厂商，即非腾讯、网易、米哈游等大厂，在经历过去暑期新品集中爆发后，业绩可能面临同比基数抬升的问题，导致Q3至Q4的业绩增速不如Q1亮眼。但从更长维度看，明年及后年游戏公司仍有很多重磅新游储备，如星星传说RO2、巨人的5000年等，目前估值已处于历史底部，随着产品周期向上，有望带来业绩和估值双击的机会。

当前机构对游戏板块的持仓情况如何，以及未来布局价值在哪里？
发言人1：从Q2机构重仓股持仓占比来看，今年机构对游戏板块明显低配。随着产品周期回升带来的业绩估值双击，预计后续弹性较大，类似2003年、2025年或2019年、2021年的行情。因此，建议投资者积极布局游戏板块，并优选拥有重量级产品、有望开启新一波产品周期以及研发能力强、老产品维持高位稳定性的公司。

AI技术在游戏领域的应用将如何影响行业未来发展？
发言人1：AI，尤其是世界模型的发展，将对游戏玩法创新、研发降本提效及增加付费点等方面产生深远影响，进一步推动游戏公司业绩和估值双提升。基于此，建议投资者积极布局游戏板块，并关注那些既有稳定老产品又有重磅新游预期的公司，例如世纪华通、心动公司、巨人网络、吉比特、完美世界和恺英网络等。

昨天晚上有关于通信行业的两个利好消息是什么？
发言人1：昨天晚上有两个重大利好消息：一是旭王中继续宣布回购；二是寒武纪发布了股权激励计划。这表明海外链龙头和国产算力龙头对全球AI算力发展的信心强劲。同时，旭王中市场电话会议澄清了市场传闻，强调其产品价格及行业需求展望的准确性，并指出整个产业链需求旺盛，尤其是明年1.6T和800G光模块需求将持续良好。

面对近期全球AI算力回调的情况，如何看待产业链的发展趋势？
发言人1：尽管全球AI算力近期有所回调，但从产业链实际情况看，海外和国内对算力的需求依然强劲，尤其是明年超节点板块将成为边际变化最大、最具投资潜力的部分。目前，光通信、国产算力和液冷三大核心板块回调到了相对底部震荡位置，产业发展趋势向好，长期仍然坚定看好。

在国产30液冷领域，有哪些推荐的标的？
发言人1：我们看好整个国产液冷市场，并推荐一些业绩估值较为便宜且有业绩支撑的标的。其中，对于光芯片方向，我们坚定推荐中际创新、盛杰普特三大核心标的，并特别建议重点关注长光华芯这一边际变化的标的。

对于国产算力方面，有哪些重点推荐的公司或产品？
发言人1：在国产算力领域，我们依然强烈推荐交换网络相关公司，尤其是超级节点中的增量部分——交换芯片和交换机。我们看好盛科通信、锐捷网络和紫光股份的发展机会，并持续推荐这三个标的。

英维克近期的表现如何，有何影响因素？
发言人1：英维克近期回调幅度较大，原因包括大盘影响、前期涨幅过高以及市场自然回调。不过，我们认为英维克的核心在于三季度业绩能否兑现，如果业绩兑现，英维克将有较大上涨空间。

关于大模型领域最新的进展和动态是什么？目前大模型技术的焦点和竞争点有哪些？
发言人1：KMK3发布了P3模型，拥有2.8万亿参数量，是全球参数量最大的开源模型之一，采用MEP flash KDA和edit相关技术。此外，PVC模型也有了重大突破，达到3万亿级别，应用场景包括编程、工作和推理。同时，该模型效率相较于上一代提升2.5倍，能耗大幅降低。当前市场关注点主要集中在两个方面：一是训练范式需与海外对齐；二是构建高效的数据配置方案。云服务提供商如腾讯已形成AIDAI成熟范式，通过官方产品和API积累真实用户行为数据以优化模型迭代。

对于大模型未来应用赛道的看法是什么？
发言人1：未来大模型应用将从coding赛道横向拓展至design赛道。coding赛道全球市场规模约3000万马隆，市场天花板可达1000亿美金；design赛道面向设计师群体，市场天花板达4000亿美金。目前，腾讯、阿里、字节跳动等国内大厂都在积极布局这些赛道。

国内大模型厂商的竞争格局如何？
发言人1：国内大模型厂商主要分为两个梯队。第一梯队以阿里为代表，覆盖所有路线，拥有底层技术、模型层和场景资源；第二梯队包括字节跳动、金瑞、腾讯等，其中腾讯凭借微信和小程序生态取得相对优势，而初创公司如deep seek在多模态MOE方面具有较强模型能力。

KV模型在大模型领域的表现和优势是什么？
发言人1：KV模型在主流测评中排名前三，表现非常领先。其主要优势有三点：首先，长任务稳定性突出，能够支持程序员十几个小时的复杂编程；其次，计算效率显著提升，采用总参数2.8万亿的MOE架构，在商业消耗上相对较低；最后，存储优化能力较强，推理过程中对land的存储压力有所下降，商业化成本优势明显。

对于未来大模型的竞争格局，您怎么看？
发言人1：未来大模型的领先周期可能会缩短至两三个月，因为技术梳理和训练方式趋于接近，技术能力差距将进一步缩小。大模型公司的综合能力将成为衡量的核心，包括模型的稳定性、token成本、延时速度以及业务成功率等。预计大模型成本将大幅下降，每年可能有30%到50%的降价幅度，主要来源于模型推理机制和算法的持续优化。

科技板块当前处于怎样的市场阶段？下半年科技板块有哪些投资亮点？
发言人1：科技板块在经历7月份调整后，已进入一个超跌底部区间，并迎来内部再平衡阶段。其中，国产算力相关板块如寒武纪、申科通信等以及服务器厂商如浪潮、新华三、紫光股份等表现相对坚挺。目前，前期强势品种开始补跌，而前期跌幅较大的半导体设备材料板块有望迎来业绩释放期。下半年最大的亮点将是国产算力主导的半导体产业链，预计会有较大弹性。超级点带动国产卡出货量增加，以及CPU、GPU等芯片放量，加上封装新技术的估值提升，整个半导体芯片估值有望进一步上升。同时，随着AI芯片放量和大机柜出货，半导体芯片领域的估值也将迎来新的上升阶段。

美股调整与AI婴儿产业链的关系是什么？
发言人1：美股调整从六月开始，与AI婴儿产业链的走势高度相关。具体来说，SL Pic OpenAI的token消耗一阶导数与整个AI产业链走势同频，表明市场对于AI领域的热情与token消耗密切相关。

在五月的时候，CSP厂商、互联网厂商和SaaS厂商对于智能模型的态度是什么？
发言人1：在今年五月，这些厂商极度鼓励采用最先进的智能模型，而非不计成本地使用。AWS亚马逊在五月份发现极致智能模型并未给公司带来足够的效益后，开始主张员工综合使用模型以完成任务。

K3模型是否打开了需求天花板还是降低了价格？K3模型对整个行业的影响如何？
发言人1：K3模型可能并没有明确打开或关闭需求天花板，其价格相对较低使得美国和全球公司更倾向于选择类似K3或更高参数的模型。同时，对于云服务商而言，发债的压力以及对于AI模型需求增长不确定性的担忧导致市场对于K3模型的价格变动难以预测。K3模型发布后，短期来看，它对整个行业中的token带动量有一定影响，但具体是往上还是往下带动还需进一步观察至少一个星期至半个月的时间。不过，从算力跟踪角度看，K3模型发布后，包括英伟达在内的多家公司支持开源生态，认为这对整个AI产业链是利好消息。

英伟达的H100老卡在K3模型发布后的市场表现如何？
发言人1：H100老卡在K3模型发布后，因其在中国模型推理上的需求，价格出现了涨价现象，且高端卡资源稀缺。这反映出市场对于大模型的需求增长，尤其是对现有英伟达老款GPU的使用需求仍然较大。

AI模型的发展对美股云厂商和整体行业的估值有何影响？
发言人1：尽管部分云厂商如谷歌的业绩超预期，股价表现平稳，但整体上AI行业的高估值使得股价调整压力仍存。不过，开源模型在全球竞争力的提升以及在白领领域的渗透率增长，预示着AI行业仍有较大发展空间。同时，像微软Office 365配合Copilot的发布，为企业端编程人员应用需求提供了明确数据支持。

对于相关美股标的以及AI行业的投资建议是什么？
发言人1：建议关注美股中尚未触底的塔楼和蓝晶能源等公司，以及港股恒生科技指数的表现，这些公司在AI行业蓄势待发。此外，云厂商由于业绩较好存在估值修复空间，电商和外卖业务的变革也未被颠覆，如阿里主业恢复叠加新业务加速，都是较好的投资机会。同时，软件硬件领域中受益于开源模型的国产算力端厂商，如联想、天数和ASMPT等，也值得加仓关注。

