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发言人1   00:00
下面开始播报声明，本次电话会议仅面向机构投资者或受邀客户、第三方专家发言内容仅代表其个人观点，所有信息或所表述的意见均不构成具体的判断或投资建议。未经东方采财富证券书面授权，严禁录音转发及相关解读，不得传播音频视频、图片、文字等内容。涉嫌违反上述情形的，东方财富证券将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:31
尊敬的各位领导，各位投资者朋友们，大家好。感谢大家接入我们今天策略对话行业，重估中国AI应用。今天我们也是特别的和我们的计算机首席罗芸杨总跟大家来讲讲这个话题。罗总，郭总好好的，我们我们杨总也是今天跟我提出来。他说其实从全球的市场的变化，包括一些产业的逻辑来讲的话，整个中国A应用的投资机会，其实又到了一个值得大家重视的时间。我们从策略角度看，也是有从自上而下的角度来说，也是特别关注。因为我之前其实就这个观点，就是归基上游市场的这个拥挤度是非常高，定价也相对比较充分，尤其是是我个人认为海外的海外的这个轨迹的上游，美国的系列我大概现在看到了，这个AIKPS其实也很难上修了，那么增速也是面临了一个放缓，后面可能还是有些miss的可能性。这个开始当然不会一下子显著的下修，但是他可能就开始miss了。

发言人1   01:58
但是中国，我觉得情况还是不太一样的。其实第一个，我们本身整个产品本身就比较有性价比，比较容易去跑通。第二个我们也没有过度的去投这个开发，所以在整个AI里面，我认为最被市场充分定性的可能是美国硅基上游。这个就是以美国飞机半导体为例的一个指数，对吧？那现在确实至少在技术上来说的话是走熊了。

发言人1   02:30
但是反过来的中国硅基下游，是市场没有充分定价的，不管是我们A股的计算机，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。甚至包括传媒，也包括港股的恒生科技，或者说互联网市场，其实根本就没有充分定价。我们如果看机构的这个配置，二季度其实大家还是减了计算机，不是说科技都在加加的还是在硅基上游。大家知道电子通信就有60个百分点。然后的话如果你再加上像机械设备、建筑材料，加上一些其他的一些基础化工，可能都还是有一些硅基上的材料股，甚至包括电力设备里面，也有一些叫跟AI相关的，这个就叫700分之70几，我说都是在硅基上游了，所以碳基和硅基下游都是被低配的。

发言人1   03:40
一位资产，只不过我们现在的问题在哪里呢？就是说市场它现在没有办法找到哪条线索，是近期来说的话，可以跟硅基上游去比是吧？跟他去比。但是不管怎么样，我说就是再平衡，最终从中期来看的话，硅基跟碳基进行要平衡，硅基上游跟硅基下游也要再平衡是吧？它其实就有一个市值的比较关系。更重要的是从产业发展规律来说的话，刚开始我们就是说要投cbs对不对？

发言人1   04:16
然后的话但是随着产业发展，肯定是大家其实会发现，你要投得下去，或者说你要进展，那必然就是说你这些要有落地，你要有应用，你要有基本面，否则你这个也拖不下去。所以AI牛要不然就是说完全走不下去，那么整个就归迹上游得出下跌。要不然就是说就是这个AI的下游，或者说是这个应用的场景，大家越来越看得清晰，那么这个时候涨，说实话主要涨也是涨AI应用了，也主要讲AI应用了。所以AAI的这个下半场我们是相信会有的。那么这个有的话，战略性的方向就应该逐步的开始，关注这个AI应用。

发言人1   05:04
对于目前的机构来说的话，确实我认为这个再平衡不光是硅基和碳基的再平衡，还有硅基上游跟硅基下游的再平衡。所以今天我们就特别和罗樱阳总来一个对话，我觉得有这样的一个必要。具体罗总我们也是针对计算机也好，或者说整个轨迹下游，或者说AI应用也好几个代表性问题。看看您的最新的观点。第一个我就先这么说，您怎么看现在这个我们讲的就是说AI牛也好，或者说AI行情的这个阶段，有些人说是不是AI有整体结束了，或者说AI逻辑破坏了，还是说我们现在这个阶段正是时候，把研究重心要向下游拓展，是不是正是时候？

发言人1   06:01
之前说实话有些机构也一直在讨论AI应用A用，但是好像有点，左侧大家后来发现其实还不如去买这个上游。现在这个时间点，您怎么看这个问题？感谢郭总。我这边其实我们我我首先认为整个AI肯定还远远没有结束，他确实还是进入到我觉但是我觉得是进入到一个更成熟的阶段。

发言人1   06:29
首先实际上从去年11月份开始，我们这边其实我相信整个市场，很多我们的同仁们，计算机或者是软传媒互联网这边的朋友，友商们其实都会接到很多这样的课题。这个课题是干嘛呢？就是说你整个后面的就明年的这种开发这些大厂它的这个自由现金流等等的这样的一些问题。包括可能去探讨这个整体的这种在循环等等。

发言人1   07:01
其实整个大家的一个对现在的这种，可能截止到tax这种供给的趋势，在去年10月份就已经开始担忧。但实际上今年说实话，其实今年整体的这种AI上游归居上游的一个上涨，我认为最主要的一个核心带动就是s topic的AR因为他证明了一一件事情，就是AI它可以自己赚钱自己投，这里面就是一个是AARR的绝对数字开始直持续上涨。第二个就是它的coding，就是在coding这个场景里面，它能做到80%的毛利。这个80%是什么概念呢？就是说我们炒的所有的硬件上游就是光存，他们有40%的的这种净利率。然后他们在持续涨价无所谓，为什么？

发言人1   07:48
因为在s shopping那里就是20%的这种成本。所以大家认为这个趋势还可以继续走下去，所以带来了这一波的一个行情。所以实际上从今年的年初开始，就已经是下游的硅基下游的叙事在带动整个硅基上游的上涨了。所以我我我我觉得这是已经这是这隐藏的事实，并不是说我们要去预判什么。实际上今年上半年已经在反映了，然后实际上我们说其实从今年也就是说从今年年初开始，整个决定AI上游或者AI整体它的一个投资的一个情一个产业的变化，主要都是在下游去决定它。

发言人1   08:31
而我们看到其实在4 5月份，尤其是五月份，在年前年初的时候，大家非常火热的时候，大家讨论token action，就是我要更多的去烧token，包括老黄也在讲。但是到了可能五月份之后，下游开始觉得在在讨论，我我发了一美金的token里面可能有80%都是在改bug，都是在干嘛。然后其实只有可能18%的这种通客是真正产生了价值。所以说从五月份开始逐步的下游的一个反馈是说我们要从token action变成token的效率Maxine或者token的这种value magazine。然后整体的这整个上涨包实际上这种探讨一直持续了一个月之后，逐步的我们也都从后面看到了现在这个AAI上游的国际上游的一些这种表现，同时还有一个问题，就是大家在探讨一个就是寇店天花板。因为明年实际上全球的话可能要投1.2还是1.5万亿美金出去，再往后面可能还要持续做更多。

发言人1   09:40
针对大家看到现在AI好像确实目前成体系成规模很大的。好像还是只有coating，那么大家就会去想coating的天花板在了，所以大家找到了一个数，全球的程序员的这种工资可能是2万亿，甚至都甚至可能更多一点，每天的这么一个工资。但这里面就是说首先你要看看这个替代率的问题，就是到底有多少权限能被替代，对吧？是不是全替代。你给比如说你对一个你做一个公司老板，那你愿意给程序员发100万，那么你给AI coding花多少？所以我这个具体就是说可能很有很多投资者会认为这个AI头顶市场应该是1万亿级别的，也有人可能觉得就是千亿级别的。但是这个无所谓，至少大家开始在争论这些事情了，在争论这些问题了。

发言人1   10:28
所以说我觉得就总体来说，其实从过去的一个情况上来看，也是说AI的下游的各种变化，产业上的变化，包括下游的这种需求端的一些变化，来去带动或者说是去改变整个上游的一些这种股票的行情也好，或者各方面的一行线好啊。所以我会认为其实我也一直在说，其实从今年开始，我们的研究重心就应该往下要去移。通过研究下游，要么是看下游有没有什么机会，或者是说通过研究下游，如果下游有非常大的一个这种转就是说向好，那么我们继续投资上游，其实是这样的一个意思。

发言人1   11:13
所以说投资的重心我认为可以还在上游或者是，但是我认为一定要慢慢的去向下游去偏移，这个并不是说看空哪一个。从我的角度来讲，更多的是对整个AI产业它要健康更成熟的一个发展的话，它需要这种正循环。所以说我们目前其实看到其实有非常多的这种构建场景。后面我们再持续有待郭总持续的去提问。

发言人1   11:43
但是我这边还有一个观点就是说往未来看，其实coding只是AI应用的一个非常小的一个场景。其实往未来看，还有非常多的场景可以去看，可以去突破。所以说我认为是AI它不会像说新能源或者是某些一样，它可能某一个场景到了一个天花板，或者是到了10% 20%左右渗透率之后，二阶导开始大家觉得降速了，那整个AI就结束了。我认为这个是远远没到的。因为其实整个后面往后面AI应用下游变现的这种天花板或者是场景会不断的去拓宽。这种拓宽的过程也会带来整个产业去健康向好的更成熟的发展。那么带动的就投资上来说，我们可以说从继续上游或者是说逐步的去往下游去做一些扩展。

发言人1   12:34
对，大概是回答郭总第一个问题。好的，我觉得确实今年的话本质上大家就是在研究这个下游。我们其实大家哪怕是看and sobs的这个ARR也好，还是说是国产的这些大模型的跟进也好，但是其实应用中期来说也不只是大模型。我所以我们计算机行业是有特别值得去讨论东西。我觉得这个其实至少不管怎么样，我们要去去研究这些产业的一个进展。

发言人1   13:11
但是我们最近我觉得确实就是AI下游这个板块本身，我认为也在变化。你看美国，我觉得前面一段时间是好像觉得软件，或者说是传统的一些IT咨询行业。要被冲击的，要被anthropic也好，被新的AI的这个新势力AI去冲击也好。现在我们看最近的一些公司，艾森哲也好，SAP我们叫奥多，奥多比还有一些什么data g，work这个day，是snowflake，反正这个很多了，好像最近都在上涨，当然这个上涨是超跌反弹，还是他们也来再玩一个高低切？好像去年今年做饭也有过，还是说大家在系统性？重新再关注AI应用，重估AI应用，或者用我这个词，就是前面有段错杀了，好像认为所有的这个。计算机的的公司，软件的公司，原来的这种资金公司，都是要被AI冲击，是不是有这么个层面？如果说有这个层面的话，是不是我们A股也能这样讨论，还是说我们现在这个阶段除了投上游的，也得研究下游？

发言人1   14:35
除了这个因素之外，我们有没有其他的因素，也让罗总您觉得我们现在对于整个AI应用这个板块，也应该重估应该重视。好的，郭总其实就是从这个角度来看，我们我们作为计算机，其实从去年开始就一直饱受这个模型吞噬论的一个这种煎熬。但是实际上我们在跟很多下游的一些厂应用厂商去交流的时候，其实发现了另外一个问题，就是说模型它的能力在不断的迭代。那么就举个例子，就是我我可能基于某个大模型，它的2.3、2.4版本我做了一个应用。可能过几个月另一个大模型又出了一个新的，它的这个边界又又拓展了一遍。所以说就是相当于实际上过去是模型的迭代在持续的开展。然后在这个开展的过程中，首先他能力还没到那样的一个水平。那么我基应用厂商基于这个模型去浇花，去做很多high，去做很多架构。发现，过了两个月，可能一个月不到，或者还在研发的过程中，新的模型就出来了。所以我觉得过去其实压制因素是更为显著的。

发言人1   15:52
其实我们现在看到的一个情况是现在以350为代表，包括国内的K3等等，他们这些模型的能力已经具备。无论是评测也好，还是说我们实际体验，包括各方面的的情况也好，它确确实实已经可以在很多场景去有落地的能力了。所以相当于是我们一个模型它在某一个方面，他在某一个领域他已经具备这样能力了。那实际上我们相当于在这块已经足够成熟了，他是一个逐步的开始定型的一个状态。那么以基于此为地基去做出相应的应用，那就开始可以开花结果了。所以说我认为这是第一个。

发言人1   16:32
第二个，实际上从大模型他们的一些动作上来看，我们也能看出很多端倪。首先我们说其实六月份的时候GPT出来，包括现在很多包括SO自己以及国内的这些大模型。大家会一直探讨一个事情，模型是不是进入价格战了？就是模型好像已经开始低价竞争了，那这个就会担心很多事情。但实际上我认为这个不叫价格战，这个叫模型真的开始成熟的发展去去分层。就是我我用一个很直白的简单的话来讲，就是你如果用非常昂贵的这种fiber 5的token去聊星座答疑，对吧？那这个显然是大炮打蚊子。

发言人1   17:14
这所以说就是贵的模型，或者是尖端的模型，或者是定价非常高的模型，它要做的一定是定价或者是价这个价格非常高的场景。而且在产业发展的初期，对大家来说一定是去找那种付费医院，或者付费能力最强的一些环节。所以说用最尖端的模型去突破。

发言人1   17:34
现在模型已经能力已经突破到了一定的这个水平之后，实际上他接下来就开始要照顾普罗大众了，要量要开始持续向上。在这个量的量要向上的话，我们说经济学原理告诉我们量要向上。你的价格首先要下来，你才能说就是你以前服务的是最高工，就是工资水平相对很高的人。现在你要服务更多的支付能力上来讲，他们其实有需求，有支付意愿。但是支付能力上来讲相对来说没有那么好的，但是实际上确实需要，所以实际上我们现在看到的就是模型也正在贵的模型做贵的事，价值量高的事情。便宜的模型做便宜的，或者是价值量相对但是量很大的这种事情，这个也开始在逐步的反应了。

发言人1   18:21
第三个，就是我们看到其实有在基于这个就刚刚说的，可能第一个是逻辑模型的能力。第二个是模型的厂商的一些动作。第三个就是相对比较实在的一些验证。就是我们为什么在这个时点，我跟郭总说可以去，我们可以去再重新讲一讲同步这种AI应用。实际上我们是看到很多陆陆续续看到有一些ai应用的公司，它已经开始出现业绩了，而且是业绩相对来说还不错的这种增长。这个就跟过去可能AI应用大家老是讲逻辑，老是讲这个空间有多大，然后AI的收入出来之后，PSAIAI收入应该PS估值怎么样，做逻辑体操不一样。

发言人1   19:05
现在其实我举几个例子，比如说首先我们说现在大家全民关注的一个就是腾讯的work body，对吧？这个实际上现在的无论是包括豆包，豆包刚出付费的时候，其实大家觉得你这个怎么怎么能去收费呢？谁谁会去收呢？其实整个投资环节大家用的一直是非常好的模型。他们的我们的需求或者是很多投资者的需求也是非常高端的需求。所以说他们会认为豆包的这种或者work body不就是一个盖板的这个cloudy，对吧？

发言人1   19:39
那我们平时很多都在用这些产品的会觉得，但实际上发现他的付费开始起来了，而且起来的非常快，甚至付费的从数量上来说很快超过了像GBTSOP的这这样的一些厂商。实际上这就是我刚刚说的，就是模型真的开始喷成模型厂。模型达到这个能力之后，开始可以向全更大的更更广阔的这种人群或者是场景去拓展了。除了大厂之外，还有像比如说前段时间刚出来的金山办公，它也出了相应的一个业绩预告。其实你可以看到它的整个收入增速也是当然你说这种跟硬件相比肯定没法比，但是他从跟自己的这种纵向相比来说，它的这个收入增速也已经超过了20。

发言人1   20:26
总收入增速我这里强调的是总数，不是说可能你左手倒右手去瞄AI的增速，是总收入增速开始起来了，而且利润率也开始逐步的向上，包括像港股的像麦克十它的，而且像有些公司，比如说以外麦克十为例，他前三个前两个季度就是前半年已经达到两个亿的这种利润。那么我们说全年对吧？如果你往前面去做一个预期，再根据它现在的估值，实际上你会发现，已经有非常高速增长的应用公司，它的PE是能看到了。再包括比如说像今天刚出来的这种美图，美图之前大家就是去年是一个牛股，到了下半年那个美来拉拉了banana出来之后大家发现它是充电式的。也是从今天的这个业绩也是逐步的出来，发现增速还是三四十的这样的一个比较高速的一个增长。

发言人1   21:24
所以说我觉得如果前面两个还在讲逻辑的话，第三个其实也是真的看到了一些相对包括海外有些这种公司，其实他们的一些业绩也都是在证明自己。所以我觉得这个归根结底是什么呢？归根结底我认为是除了刚刚大家去想长期的这种吞噬趋势。实际上我觉得在这种数据的论证下证明下，其实我觉得已经大家可以去重新思考这个问题了。第二个这个就讲到对于AI这种agent应用，他们真的要落地到实体的产业，实体的这种实体的这种工作流当中。

发言人1   22:06
实际上除了coating，coating是一个相对，这个我们可以待会再详细聊，它是一个相对特殊的场景。但是我们说实际上在很多的这种需要人去介入的场景来说，它的落地是没有那么快的。而且需要你的模型能力达到一个水平。而且稳态下来之后，我需要一定的开等方给予开发者一定的时间，才能去逐步的落地出来。所以我觉得总结来说就是第一个我觉得模型能力其实已经ready，这是逻辑。

发言人1   22:37
第二一些现象，大模型产生的动作，我刚刚还忘了提一点，一个是他的所谓的价格战，而我认为实际上应该是分层。第二个是其实从五月份，当时s topic和这个GGPT open I其实都纷纷成立了这种落地的这种团队，相当于FDE的团队，实际上都能看到，就是大模型厂本身自己也看到了这个模型能力的ready，开始可以向更广阔的空间去落地了。第三个就是实质上的一个证明，我们也可以看到，对，以上我认为就是从无论是逻辑还是大逻辑动作，还是实际的一些部分公司的业绩，我们都已经初步的看到一些征兆。对于这种吞噬论也好，或者是说我至少我觉得至少是可以去重新思考，然后去看待或者是去期待后面这些公司能不能持续的去向上他们的环比，跟自己相比，能不能持续的向上。因为你你你不能跟横向比的话，其实股价也没法横向比，对吧？

发言人1   23:39
所以说这块我觉得是可以逐步的去重新定价的。王总对我觉得这个其实从自上而下来说的话，也是非常有道理的。本来第一个大家就是高估了整个我觉得通用型的这种大模型，或者说AIA型的这种能力，对吧？第二个包括硅基上游或是下游，它之前除了一个产业链的竞争，包括有的是硅基上游还是归基上的成本之外，资金也是一种这种争夺。美国现在也是这个情况，前面飞行半导体走熊，但是一些一些其实基本面并没有，这是受到冲击的一些危机。现在的股票哎也在修复是吧？这就修复出来资产。

发言人1   24:24
所以我们讲就是说一个是本身低位低配置？计算机其实包括这个YTD的收益也是被错杀。我们前段时间说那个煤炭，煤炭就最近是涨得很好，其实他今年YTD现在已经是超过通信的，排在全A第二的。所以有些老登说实在的现在也不算低位资产了。现在今年排名前五的有三个老的行业，煤炭、公用事业和石油石化，全部都排在今年YT前五了。反过来我们说计算机在科技行业，或者是硅基下游，或者老灯小灯行业，它其实排在相对收益还是排在后面的。所以我倒是觉得。包括有很多最近很多消费股，食品量给我们推的食品量，现在都明显跑赢计算机的那我现在就反过来说了，是不是计算机其实就是个错杀资产，或者是里面有错杀资产。

发言人1   25:22
刚才熔岩总结确实从基本面上，我就给了我们一些应该说是编辑改善的支撑，或者说是这个信心。那么好，那么在这种情况下我们能不再去提点，因为以前我们讲的AI应用的好像很多人都在讲这个AI agent，大模型本质上就是coding是吧？说来说去coding也是因为我觉得说来说去都coding，大家账也算的出来，所以市场很难有新的大贝塔。那么我们现在未来的这个AI应用，是不是能够讲一些新的东西，或者说是有一些显著的能够商业化跑通。而且我们现在概率比较大是吧？也不能说太太久远这一块。罗总能不能跟我们讲一讲这个AI应用的场景的问题。

发言人1   26:17
好的，罗总。实际上我这边更多的还是我们相当于AI已经走到第四年了。所以说我们就摒弃一些这种逻辑的叙事，我们从实际的一些这种数据来去说话。

发言人1   26:32
现在其实首先我可能要提一点，就是说为什么大家一开始只看到coding？因为coding它有一个最非常重要的一个点，就是它的生成出来的内容，它实际上不太需要人去介入去验证。它你相当于只要运行一遍，你就知道它的bug，包括debug等等是很容易自动化的。但是你任何其实很多其他场景，包括图片这些场景就是AI可以把很多数据收集起来，然后它可以生成非常快的生成一篇研报，十天研报。但这些所有的东西它需要人去读。

发言人1   27:07
AI的生成越来越快，它的内容越来越多。但是人的阅读速度，人的接受信息的速度是不变的。在这样一个环境下，所以这样的一些场景，其他场景，所以他才需要相应的工作人员，包括应用厂商以及客户，他们逐步的去适应。所以在过去AI发展的非常快的过程中，无论是相应的从业者还是说客户需求者本身，他们都在疲于应付这种每天的变化。现在刚好是一个这种时点，开始逐步的看得到，模型还没达到之后开始去变现。

发言人1   27:42
这种一些场景的话，第一个我认为看到的就是营销这个场景。因为营销这个场景它非常有特点，就是说它是非常显著的ROI能够去非常明确的看到，而且是很很可以去做结果，按结果变现的。就是你甚至可以直接把这个所谓的AI营销公司或者AI软件公司，就把它当成一个广告商，当成一个这种直销商。类似的他帮你去做到的点击量，帮你去你购买了花了可能100万美金，最后能够获取多少的新的客户获取收益，这个是非常能直接算的出来的，所以说它的爆发也非常强。

发言人1   28:22
刚刚其实讲到了有一家公司像迈克时，其实也是这样的一家公司。它的首先我们不说其他的，就是说具体公司我们一些业务不细聊，但是实际上大家都可以看到的是，他的这个业绩的预告出来之后，也是强烈的去证明了自己。同时，还有一些可能像一些一级的公司，其实可能马上也会有一些资本市场的动作等等，类型的一些公司，其实大家都可以关注一些明星的一些公司。比如说可能有一家巷子太重，带动科技这样的一些公司的话，你如果去看他们公开资料，收到的一些报表的话，其实都非常可能，利润率也是有也是非常高，甚至不比一些这种，国际上游的一些利润率低，而且增速也会非常快，而且这种公司可能还是出彩的。就是他们不单单是面向国内的这种市场，他们是面向海外的市场，所以营销这个环节，第一是有数据证明。第二从逻辑上来讲，他是非常能算得清楚RI的。就是你你给AI投多少，或者是给他投多少，然后你赚回来多少钱，这个环节只要是目前，而且已经是有一些公司逐步的再去看到一些征兆能够跑出来的。

发言人1   29:36
第二类就是像通用办公为代表的这这种环节。通用办公的话实际上我觉得更多的是比如说以腾讯为the body，包括健身办公，他们首先也数据都在证明自己，这个我觉得最重要的。其次我们还可以从逻辑上去怎么去演绎呢？我们可以显著的看到，现在包括开源大模型，现在海外其实也在去争论。就是说以K3为代表这些国产的开源大模型，好像这些在某些场景这个能力，其实不再是说这种模型就是最唯一的那对于一些本身他就直面客户的，有非常庞大的用户群的这么样一些应用厂商，他其实自己可以去选择相应的这种模型公司。

发言人1   30:23
就是说以前大家觉得核心竞争力在模型这里，但实际上现在发现，如果说市面上有同时有几个模型在这个场景，它都是能做的。而且这个能力都还过得去，都都还是能做的，不一定非要用最好的。在这种条件下，其实这种竞争力就是说而下游的应用厂商可能就这么一家。其实这样的一个议价权和话语权其实就会发生转移。就我不不是说非得用你这个模型，而是我用它的全套的这种生态，全套的这种产品和功能。然后这些厂商反而就是说我我我去买某一张模型的这种API，或者是我去订阅这个应用厂商。比如线上办公，我去买他的会员。那我买他的会员的话，我可能不只能用到这一家模型。

发言人1   31:11
我可以在不同场景用到最好的模型，性价比最高的模型。所以这个是我认为对于这种通用办公，而且是本身在这个行业是一个相对龙头的这种公司来说。它是目前因为这个上游模型它的这种开尤其是开源模型的进步，它带来的这种议价权也好，话语权也好的一个转移。这种转移后面也许他可能就逐步的可能去进化成这种价值传导的一个转移，这是第二类，就是通用办公。第三类就是像一些这种就是相就是相对比较散一点，但是可能偏这种文本类比较多，而且可能有类似于像金融类或者是财务类的这么一些把这些那这里面比如说像税友股份这家公司实际上它的这种，当然我们也需要等待他的一些财务报表实验的资料。这个可能暂时还没有出来一些财报，但是其实从商业逻辑推导来说，他的这笔账也是很好算的。

发言人1   32:18
就是我相当于是说我我而且公司给的一些这种相应的跟今年AI包括整个总体的这种经营数据的一些这种指引，或者是一些展望，其实都还是比较好的。而且这种环节的话，因为它文字比较多，而且数据也比较多，相对来说是比较专业化的，而且场景比较单一。我就是在这个环节我要去做税务的合规，要去做相应的一些事情。首先是其实产品上有实际进展。第二就是我们等待它的一些数据的一些验证。这从逻辑上来讲，其实这种场景他因为他是比较垂喻，这个目标或者是这个场景的目标函数相对比较固定。就是为了去合规，然后去审核这个是而且它是有一些数据的，这些数据是就是是否就是否它没有一些中间环节，这种场景我们认为是比较有价值可以去看待的那第四类就是工业制造，工业制造这个环节，其实也是说我们也是逐步的看到有一些比较好的一些公司，他们的业绩，估值都还挺不错。

发言人1   33:30
而且从下游客户的一些反馈来讲，验证也好，包括跟一些相应从业者聊下来也好，其实在这个环节也是沉淀了非常多的一些数据。而且就是说在工业生产环节，你这个模型出来，那我24小时去做监控也好，或者是做提质增效也好。他的一个就是说你最后省了多少的材料，然后增产了多少，这个都是比较明确的能算出来的那这个对下游客户来说也是比较愿意投的这里面像比如说中控，包括能科这样的一些公司，其实都是可以值得去关注的。以上说的这四个方向，其实可以统称，为什么？就是我们可以说是白领的这种办公或者是生产力的一个提升，就是白领的这种白领工作人员的生产力的提升。

发言人1   34:24
还有第二类和第第三大类，第二大类和第三类。第二大类我我我把它取名叫做突破上限，东西就是AF science。AF science这块，实际上无论是海外的这种像SOP为代表，他们这些大厂跟着你来这些合作，还是国内的一些这种比如说一些厂商，包括像英矽智能这一类的厂商，他们其实现在其实已经有这种AI研制的药，他们已经过了二期临床了。所以说我觉得就这块其实产生的价值量，甚至可以说不是说我们以前讲的就是说规GPIID什么的。它实际上是一种新增的，它是对整个社会它是有新增价值的，研发出了新药，包括其实在一级的一些市场，针对这种新材料的研发，其实有一些巨头的厂商都已经，比如说材料的新能源的一些厂商都已经在给相应的这种AI新材料发现的一些厂商去给相应的这种订单也好，或者是相应的合作也好，这块实际上都是可以去持续关注的。

发言人1   35:29
还有第三类就是说多模态，我这里着重强调的是互动型的多模态，就是说相当于是这种从刷客户的角度上来讲，短信它只是说我制作出了一个短信，这部短信就在各个平台上去分发，他其实这个token的消耗就到此为止了。但是往后面看，无论是我们说今年其实有一个相对标志性的时间就是米哈游，米哈游其实花了重金去购买这种算力，而且是这个金额是不小的。这个在AI里面好像显得不大，但是对于一家游戏公司来说是非常大的。然后我们结合其实看到你还有也发布了自己的关于这种AI人物AI形象，AI这种陪伴的一些这种商业的论文。它主打的就是这种实时的这种交互，包括其实可能之前应该是六月份，阿里出的这种AI互动的视频，我觉得这样的一些内容是全民都需要的一种精神娱乐上的一些需求，这块我觉得往后面来看应该也是很难。

发言人1   36:33
其实刚刚说下来，其实总的来说这三大类分别代表什么？分别代表着。可能只有百1‱的人那种科研人员他们需要的这块就是你要用最贵的模型，这是我说的模型分层。你要用最贵的模型最好的，而且模型现在还可能能力还不够，还要继续给你的模型，还要继续变大，你才能去满足这种突破上限的这种需求。这块的空间也非常大，而且我们也看到了一些迹象和现象，就像我刚说的这种已经通过二期临床的一些新药AAI的药。

发言人1   37:09
第二类就是像其实刚刚说的第一类，就是说面向可能全球5%、10%，可能20%不到这么一些这种工作或者白领这种群体，他们对他们进行是进行这种生产力的提升。第三类，就刚刚说的，它是面向所有人的这种娱乐上的需求，或者是可能是或者后面生活管家这一个需求其实也能看到。当然第三类可能目前主要看到的是一些一级或者是说大厂的一些动态。而且可能相应的标的的话，可能也可以去找我们床边的同事再去多看一看，有相应但是这个场这个行业这个场景，其实我们从很多产业调研，包括各方面的一些推导来说，也是有非常好的一些这种发展空间的。

发言人1   37:57
以上就是这三类，这这三三大类，当然这三大类可能里面有很多小的一些环节来去看，未来应该都有比较。首先目前已经都开始逐步的在走了，那么未来的话也从推演的角度上，也能看到非常大的不亚于甚至高于固定的这个空间。对，好的，应该说罗芸杨总刚才跟我们讲的其实是非常的到位。

发言人1   38:24
整个三大类里面还有一些小类，我总体觉得其实这个机会确实是非常多。我们其实coding也只是这万里长征的第一步，而且coding是个纯替代？我觉得他也不是一个最理想的一种方式，对吧？我就估计在讲就是说它完全是碳基硅基的一个对立。我们未来真正的AI是希望有个AI加，AI的增量，包括这个AI制药AI各个方面。这样的话你其实能够形成一个增量的效应和正循环的效应都会更好。

发言人1   39:01
这样的话我们确实觉得其实只是说我觉得中期来说AI肯定投资机会很多。在这里面又落实到中短期，包括A股的投资，大家还是会比较困惑。因为我们过去做那个是上游，我觉得相对来说还是比较清晰。第一个跟着海外走，海外AI开班式对吧？当然下一步我们要跟踪AIR，在这个链条比较清晰，然后也比较容易赚钱。美国的这些大厂链条，我们进去RO也可以非常高是吧？

发言人1   39:31
这些东西都比较好跟踪，我们现在来讲就是中国的这个国产AI这个应用题目好像意思就是我们现在就局限在中国了，对吧？那中国的话大家会觉得，当然我们过去做做那个移动互联网或者互联网的这个应用都都不错哈那大家就觉得第一个就这个商业模式也好，这个赚钱你to b还是to c对吧？做国内市场好不好赚钱？然后的话要出海，能不能出海？好像这个中中美的这个AI应用，现在这个环境还也比较复杂是吧？

发言人1   40:12
这个中国AI应用这个方向听上去好像不错，但是真正落实到投资大家觉得不好把握，甚至很多人觉得还不如投硬件。硬件这个事情比较清晰，海外的就跟着海外大厂。国内我们不管怎么样，我们也得投，对吧？各方面推动力量上还得投。你真的说中国AI应用能不能赚钱，大家反而很有疑虑。对这个中AI应用的这个优势也好，投资这个逻辑也好，罗总能不能再给我们讲一讲。好的，郭总，就是我觉得其实你像海外的硬件的话，我这边也有跟踪，之前其实也有跟踪，其实你从最后总结请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   41:02
下来的话，它其实也是有某些公司或者是某些某某些板块他先突破，然后带来的比较强劲的这种业绩的兑现，然后逐步的去扩散到其他地方。所以其实如果我们说或者从资金的角度上来讲，现在整个市场谁有定价权，那么一定是这些还海外算力的这这一部分的这种投资者，他们会有比较强的这种定价权。对于他们来说，他们需要看到的或者他们以前投的是什么，就是真正有实实在在业绩，实实在在这种兑现出来的。

发言人1   41:37
第二，就是他的就像刚刚吴总说的，他的这个需求趋势是非常明确的。它的明确在哪呢？就像您说的，开发大厂要投，那么要投的话首先要买英伟达的这种GPU。那G英伟达的GPU需要什么配套呢？我们去看它每一次的硬件迭代什么样的配比提升了。所以整个这种逻辑叙事，包括应用趋势是非常清晰的。对于AI的这种应用来说，我们要去投的话，其实也是要跟随或者是要走一遍。或者是AI的上半场和下半场，它的投资的逻辑和趋势一定要是相一脉相承的。

发言人1   42:16
就是你首先得有实实在在的业绩兑现。这个我刚才也说了，所以我们现在要摒弃一些可能单纯的去讲，其实讲未来空间的，或者是讲我给你一个很大的指引，今年要多少，但是他没有实在报表兑现，我觉得这个不行。所以说首先要聚焦在这些业绩实实在在出来的，而且估值真的是相对合理的这个公司。

发言人1   42:41
第二个就是对于很多公司来说，他一定要把这个整个兑现或者变现或者逻辑的叙事讲的非常清楚明白。就是我不说某些公司的名字，但是有些公司在应用软件里面来说，他们可能会讲的非常虚，我们这个是提升数字生产化，数字提效，这个是怎么样。它的整个需求逻辑不是特别完善。就是说首先谁付费，他为什么付费？你的产品能给下游带来什么样的增量价值？这些事情如果你没有办法说出个所以然，包括空间算不清楚，那么我觉得这种公司也就可以pass了。

发言人1   43:22
像我刚刚提到的这些公司，比如说我举个例子，就是从一开始第一个说的营销这一类，他为什么能变现？就是说首先谁付费，就是下游的这些单一的游戏厂商，就是有推广需求，这些厂商他们需要付费，那么他们凭什么付费给你，对吧？那么你要清清楚楚，首先你的产品怎么样的，你是如何生成这种营销的这种你就是如何生成营销的这种策略的。然后你的素材是哪些？你为什么会有这样的一些策略？如何去做用户的分析？你你你身上有多少，或者你这里有多少的用户的数据，这件事情要清清楚楚明明白白的给大家要有一个比较清晰的这种逻辑。然后跟着这种逻辑或者是这种业绩的兑现，逐步的去让大家一步一步去相信。

发言人1   44:13
其实我们说海外，我们说站在这个节点就是归基上游，其实大家会认为这个逻辑非常顺等等。但是实际上站在二三年，或者站在刚开始二三年、24年那会儿，其实也经历过非常多的波折。大家也会因为技术路线的之争，包括这个需求的竞争，包括我觉得deep take时刻会有非常多的这种。但是后面也都是持续的这种非常强劲的这种业绩兑现，让大家去验证了这个事情。所以我觉得AI的应用我要去投资，也是要沿着这样来的。

发言人1   44:49
总结起来就是第一，一定要是比较一定要非常清晰，非常强劲的这种业绩兑现。第二要比较明确的这种需求的叙事，这个需求点在哪？谁付费，为什么不？然后你能提供什么？这些所有的环节一定要做。

发言人1   45:07
然后其实说到这儿的话，大家会发现一个点，就是为什么AI的应用投资相对来说没办法，或者是说短期来讲很难形成这种共识。就是因为你会发现你下游是营销的时候，这个趋势你要去研究整个这种广告的生态，对吧？这个下游到底谁在做这个，他有哪些环节？做到通用办公的时候，现在的流程，而且可能你做会计的，然后你是做财务的，那就是说你是做会计的，你是做这个行政的，你是做人力的那你不同的工种，这个又得全面的就是每一个环节，甚至一家公司的不同的场景，它的不同业务你可能都需要去分析。

发言人1   45:47
所以就是AI的投资，我觉得还有一个点就是不要不能急。他可能没有办法像这个海外的这种归结上游的这种投资趋势，它是很快的，就是大家会形成一个共识。因为很简单，上游投多少对吧？就是开盘投多少，然后你的配比是多少，这就很清晰了，大家一猜就可以出来了。但是整个AI的下游的话，我们确实是需要逐步的去慢工出细活，看到一些场景，而且每个场景去做分析。而且这里面尤其是要注意对于下游客户，就是不能光听公司怎么讲，你得听这个公司它的下游就AI上游也一样，也得听他是CSP怎么讲，对吧？这块也是我们要去找到相应的。所以这块我觉得也是现在我们前面刚刚跟郭总的交流的话，讨论了很多这种自上而下的一些叙事叙事。接下来就是落地到投资的话，首先刚刚那些环节，那些场景，我们认为是现在已经有了征兆了。后面其实需要不管是我还是同仁也好，只需要做的就是说不断的去跟踪，去看到一些，就是在根据每一个或者是觉得哪个行业逻辑推演上不错，那么就下沉到这个客户这个公司本身，包括这个场景本身去做更多的这种研究，最后去做出更好的一个筛选，这是刚刚郭总的第一个问题。

发言人1   47:12
第二个就是说AI的这个中国AI的一种优势，我就长话短说了。简单来说第一就是我们现在已经看到了一些开源模型对吧？海外其实也有很多的看法，就是我们这块其实开源模型已经，我们不能说追赶超，但是至少能够紧紧的咬住海外的这种模型能力的一个进展。这首先是而且是因为开源的话，实际上更有利于这种基于开源模型去做应用的拓展，这里面就是很简单，就是算下来。第二个就是说我们的成本优势。这个成本优势，实际上我觉得还有一个点，就是我们基本上是在一个高度缺卡，而且缺少比较像海外那种空间和环境非常好的一个环境下卷出来的应用。所以这种应用我认为基本上就沿着像过去无论是中国的家电也好，等等也好，其实后面出了出海出去之后会有性价比的降维打击，这里面其实我们说这是逻辑。

发言人1   48:15
现在的现实是什么呢？现实是我们可以看到有一些商业的厂商。比如说我刚刚说到的一些这种营销类的这种公司，比如说一级的一些公司，他们确实他们的需求都在海外。但是他们的客户还有像东风I等等这样的一些公司，他们其实已经把产品真真实实的做到海外，包括可能有一些AI的，有一些多模态的公司，比如说中文在线等等，他们的一些这种短剧也都是持续在向海外输出。

发言人1   48:43
所以说总结来就是说我们在一个你基础优势或者是设备优势极度欠缺，武器库极度欠缺的情况下，我们选出来的这种比较好的应用。其实在到了海外这种环节之后，会形成非常强的这种降维打击，这是我我觉得这是从目前逻辑上来看吧，是中国AI的一个优势比比较显著的一些点。郭总好的，应该说龙云总，杨杨总，刚才我觉得第一个就还是讲到这些各方面的要点。我们对于业绩兑现，对于需求付费，包括是对下客户的验证的逻辑但是总体来说就是全面客观的也是帮我们提炼我们的核心的优势所在。我想的就是说那个时间关系，所以我们可能就是说就最后一个问题，罗阳总我们从整个AI的应用的重估，讲到中国AI应用的一些机会是吧？那么咱们最后拎一拎，就是现在就您覆盖的这个领域里面，比较符合您刚才讲的这些条件的。

发言人1   50:01
值得我们后续去研究也好，重点关注也好，或者现在甚至研究配置也好，把最核心的子领域或者最核心的在表现公司能不能给我们先00提1提？当然我们可能这件事情关系展开的话，可能就要后面大家再约您这个路演了。这个重点公司能不能先提一提？好的，郭总，确实今天时间有限。

发言人1   50:23
首先在说中AI主题是中国AI应用之前，我这边也是在强调我们的一些观点。首先我们对整个AI的，尤其是国产AI的这种产业链还是精英化。就像刚刚郭总一开始讲到的，就是国内的整个AI的投资，包括芯片也好，等等的这种投资也好，它其实都是刚开始。就如果海外是在从1到10的过程，那么国内可能刚刚从0到1。无论是产能各方面都是刚刚开始的一个过程。所以对于这种国产的算力产业链，我这边也是持续看好的。而且研究下一有也是为了除了是为了去找寻更好的这种下游的机会，同时也是为了更好的把握上游的这种投资结构，从这个角度来讲，我首先还是会持续看好国产的算力产业链。包括不是这种核心，包括像国产芯片，以这种寒武纪、海光，包括千树之星等等这一些国产芯片，以及算力租赁，像协创，包括这个盛世科技等等这些算力租赁公司，以及像一些交换芯片，盛科云等等这样的一些这种国产算力链条。

发言人1   51:35
首先也是持续看好的，当然也包括设备这些先进封装这些环节。第二个刚刚其实也提到，国总也其实板块问的有点就是说好像AI应用，它比较相对来说，它它是有点这种不好投，就是大家可能选择上选择困难，对吧？其实从这个角度上来看，其实这里面有一个交集，而且可能目前站在这个节点。刚刚我也说了，这个是需要时间逐步的去验证的。现在只是说看确实是看到了很多苗头，可以正在逐步的向下面去切的一个阶段。在这个环节我们可以去找一个，一个是所有场景或者A线头向下游去拓展所有场景的一个交集。第二个是从上游向下游去逐步扩展的阶段的一个交集。

发言人1   52:24
那这个消息我认为就是CPUCPU这个环节。CPU这个环节实际上就是说你无论这个AIA的想要往往哪个方向去落地，实际上它agent本身它就是需要这个串行逻辑的计算，会更慢慢的变多。第二个就是你从供给的配比的角度，现在CPU确实是它的配比。在这个相当于就是呃对于上游的投资者，他要慢慢的去切。其实这块也是他最能接受的，而且我觉得也是后面发展方向也是非常好的。而且从AI的正循环来讲，CPU之所以被提出来或者是现在配比提升，也是因为AI开始走入要落地。

发言人1   53:07
所以逐步的开始需要这种CPU，给AG的有更好的这种沙盒也好，包括这种所有的串行这种任务排版，就是模型的编排，所有的这种创新逻辑。所以我觉得CPU这个环节它是可能是A型或者是AI应用的铲子。如果整个算力都是AI应用的产值的话，那么CPU这个环节它就是可能目前来说后面斜率可能会更高的一个agent的一个核心产值。

发言人1   53:34
这里面美股当然也有，A股的话像海光，包括蓝启和盛这些。接下来就是到了国内的这种中国AI的应用相应的公司。从刚刚其实也提到了，就是在关注在强调的话就是说去可以逐步的关注一些有业绩，而且初步的有非常清晰的AI增量趋势的一些标的。

发言人1   53:59
A股这边的话，我们这边就是通用办公类，像金山办公，其实也是我们的八月新股。还有像AI研发，包括现在海外安全的这种需求也非常多。因为AI出来之后会有很多新的安全隐患，包括AI英法的这种叙事，它的一个需求，这里面让深信服。其他的像刚刚说的自有股份、能科技、中控技术就是工业制造类的。还有一些像合作信息，包括万兴这种外星是多模态这一块。合格的话也是跟金山一样，都是通用办公类，它后面也是可期待，它的这个业绩能够持续的去向上的高速增长。

发言人1   54:38
在港股这边的话，就以像迈普什这种营销类的，然后金金蝶国际，包括AI for science，AI制药里面的这个英气智能，物理AI里面像这个五一世界，还有就是说我刚才说的你的AI要往下要去落地，要实际的去落地，需要相应的从业者去梳理相应的这种环节，要去做这种finance等等。这块其实像海智科技这样的一些公司，其实也都是后面会有比较强。我们也可以期待，后面有望会有比较强的这种业绩，包括总收入，一些报表数据的一些兑现。以上就是我的目前的一些最看好的方向。好的，感谢龙杨总把这个计算机行业相关的最核心的行业，包括重点公司投资核心的逻辑给我们拎了一下。后续如果说对于这个计算机板块，尤其是我们今天讲这个主题，这个AI应用后面的具体的研究的一些细节，上市公司的一些细节，投资标记的一些细节，或者是相关的一些研究需求。也欢迎各位领导在会后跟我们罗云阳总领衔的东方财富计算经营团队联系，包括通过咱们这个东台的机构销售，我们今天这个时间确实也快1个小时了，我们就再次感谢龙阳总哈那我自己再讲一两句小结。我们觉得第一个就是过去一段时间，其实它有个拥挤度的问题，那么这个配置上确实要再平衡。

发言人1   56:24
这个再平衡的话，我现在能看到最新的数据，我其实觉得归期下游也是应该要去注意的，包括龙龙杨总讲的他们自身的这些游戏公司，不管是中期的逻辑潜力，还是短期的边际改善，其实也值得重视。所以我们觉得计算机这个行业，包括中国AI应用，这个逻辑也很可能是前面的一个低位我今年的一个偏错杀的一个资产。所以从这角度说，我们也觉得也是重视。

发言人1   56:57
刚才罗芸杨总也给我们做了一个很系统性的梳理。罗总您看你最后有没有什么，有没有一两句话要再去表达的？好的，这我最后就说反正我就再次强调，我们觉得研究重心向下游，但不代表说上游没有这个投资机遇，但是就整体来说是可以逐步的去关注。那么现在AI正在从上半场逐步向下游下半场去扩展。不是说切换，而是说可能整个AI上更成熟的方向去走。它从上游到下游是一个整体阵型环，不能说所有材料就是不断的转循环持续向上的这么一个环节。我觉得后面无论从国产的算力再到应用，再到一些英法，包括语音传输都有很多的机会，这边也可以持续的去关注，也是感谢今天郭总给我们交流，以上就是我的一个新的总结。

发言人1   57:56
好的，好，谢谢罗总。也谢谢各位领导，也请请各位领导帮忙多多支持我们东台计算机罗云阳团队和我们东方财富策略团队。谢谢各位领导。好，我们今天会就先到这里，好。

发言人1   58:21
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，打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
