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发言人1   00:00
逻辑说穿了就是整个27年的话，A真实的AI应用还在从左到从左向右推，它还在迭代技术，它还在真正的业务模式成型和商业变现模式定型。所以我们现在的话一方面就先回答这个真实的问题，另外一方面的话就是说从右到左还有一种分析方式，就是说大概在25年11月份，当时AR吞噬软件在酝酿或者是在爆发这种下跌潮的时候。一直到26年3 4月份，大家反过头来想，好像AR吞噬软件这个逻辑也确实是有点太一刀切。那这里面的话有没有那种AR吞噬不了的？所以从右到左边的话，真实的一个科学的研究就是说能够去寻找一些AI无法轻易抽走的六类的软件价值。这六类的话分别是平台记录、流程治理、合规变现。所以这六大类的话它并不是一个定义，它其实只是当下没办法，我们只能用这6种价值点或者是说六这六种可能性去找一找，当下勉强比较契合这个方向的一些这种应用。所以这一点的话就说的比较清楚，真正的AI应用它还在成型的一个过程当中，我们只能从右到左去寻找一些错杀当中确实比较有韧性的六个价值点。

发言人1   01:33
首先刚才说了产业现实层面，就是技术还需要升级。尤其是刚才六点钟那场，我们讲了其实很多封存工作流的这个动作，他要需要现实世界去验证，所以还是需要全模态。另外的话就是确实很多产品他还在摸索多模态全模态出来，还得再摸索一遍全模态就算但是摸索的这些，他也还没有形成稳定的一些赛道。因为毕竟还没有正式去构建从生产端要往消费端这一块的这种推进。我觉得这个时间点应该就是那个27年，就是整个27年全年，包括今年四季度开始，就我自己就会在找这个方向。

发言人1   02:21
还有一点的话就是商业模式，你业务模式成型了之后，和变现模式也得定型。比如说像是当年PC互联网时代，9899年其实很多公司都在摸索。然后一直到2000年互联网泡沫破灭之后倒逼大家，再到非典再倒逼大家。所以倒逼出来游戏、广告和电商这经典的这种变现方式。所以业务模式先成型，然后变现模式再定型。这个顺序基本上就是业务在前面变现在后面，这是现实层面。所以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   03:03
我觉得24年最大的一个特征就是业务模式可能摸索出来。变现模式的话到时候看，因为现在先看这个业务模式，所以27年的一个关键词就走向稍微端，我们二级市场这边的话，它肯定是个交易的逻辑。所以首先就是大家突然反应过来说，这个AI要吞噬掉软件了，然后光下跌了一波，再突然发现这里面好像有一些标的，它确实吞噬不了，对吧？那就形成一个折中，也就是说我们去找一些不被吞噬或者不容易被吞噬，不会轻易的消失的这种价值点。这里面的话就是这个是时间线。

发言人1   03:51
我觉得反正26到27年的话是个过渡时期。过渡时期的意思就相当于说一方面我们可以用这些不轻易被吞噬掉的这种价值点去找一些标的。另外一个的话就是产业当中我们去观察一下，以及等待他们出来一些边边角角的个股，或者是说一些支线上的这样一些个股。27年是有的，27年年底基本上就可以耦合掉了。就是说我们找到AI应用，就真正就能到我们二级市场，目前看是这样一个时间顺序。

发言人1   04:24
然后第一种的话就是多产品的平台，就相当于说举个例子，比如说你可以理解可零加，可不是不对，快手加克林它就是一个多产品平台，你可以这样理解。第二种的话就是这个系统的这样的一个记录，也就是说可以沉淀下来一些工作流。就是开玩笑把把同事把把工作能力给我画或者等等之类的，这是第二个，或者是说把一些工作流程给封存。这个刚才说了，现在可以这样去做，但是还检验不了。

发言人1   04:57
第三个的话就是一些这种组织和特定新闻发生的规则。举个例子，你导演就是导演的，不是不是影视行业，就是影视行业的一个组织方式和运行的一些规则特征。光产品设计，比如说汽车设计，它就是汽车设计这一块的一些组织方式和他们的一些运行规则，每一种新闻方向都不一样。按道理来讲的话，每一种工作流其实都可以有个三五家这种比较不错的这种标的。另外的话就是数据安全，混合云，本地部署等等之类的，就是我就是要安全第一，这也是一个特定方向，还有一个就是一些合规，就是准入，还有一些就是要承担责任的。举个例子，比如说我们如果现在出海，我做了一个内容，他一定问你，你用哪个平台做的。某一些平台有可能他的这个版权就是你训练或者是你生成你这首歌的时候，他训练的这些内容是有问题的，解决不了，自证不了，你就不能用这个平台。

发言人1   06:05
然后第六个的话就是一些通俗一点讲，就是哪一些方向它的这个tokens消耗是一个燃烧的状态，这种大家最喜欢对吧？比如说像是。生产端其实所有的作品内容，你最后一个版本它的都是燃烧的一个状态。所以现在看起来的话，tox消耗的大户是视频这个行业。但是视频这个行业更多的是一些慢剧。说实话慢剧其实tokens的燃烧还不够太极致，有没有更极致的？有啊，你举个例子，比如说这种高高超级作品大作级别的那肯定是一个超级燃烧的这样一个状态，以及可能最后那一点点就是手指头这个地方有点问题。那用抽卡的这个逻辑其实抽的就是很肉疼。

发言人1   07:04
所以这个方向的话，除了视频这个方向，其实不光是视频这个方向，对应的可不光是饮食，我觉得各行各业基本上都能挖出来这种把生产供给多数的环节都转移到线上去，我觉得这个地方其实空间很大巨大。还有一点就是我们默认燃烧tokens s其实更多的是给人看。但不是就是现在很多tokens的燃烧是给AR去看的，比如说自动驾驶的这样一些训练，模拟出事故的事故现场，对吧？这些都是给FSD去看的。

发言人1   07:49
然后刚才说就是多产品平台。多产品平台的话它其实这里面我觉得自己可能在打通。比如说他的一些耳机的硬件和他的一些飞书的账号，或者是说其他的一些账号，打通这个事情其实就是伴随着一些权限的设定，然后数据互通、交叉销售，AI能力复用、统一采购。

发言人1   08:17
我个人觉得字节这块走的很强。因为大巨头当中只有字节这方面比较契合阿里的话。它的方式是我说过一个标的，就用吸星大法把它给吸收掉。腾讯的话确实是扶持一些这个方向出来，他可能真的是扶持，然后字节这块的话就是真正的协同以及业态高级一些，就纯靠变现去增加它的一些增量。比如说我广告已经很强了，那我电商这块能不能实现一些突破？我个人觉得他的AI变现就非常契合一个以豆包为入口，多产品进行充分高度的协同，强力的打通一些对于自己来讲新的场景，或者是一些不大太行的场景的这种变现时刻的去抢流量。第二个的话就是这里面就是一些系统性的这种合力，因为这里面的话就是模型可以去高度的模拟去逼近，但是他就是不是现实。所以这里面的话需要沉淀大量的这样的一些案例，或者是说沉淀一些真实的一些业务情况。

发言人1   09:40
第三个的话就是这个工作流这一块的话可能后续的话他会打穿岗位的这种限制，可能就是一个功能或者是一个小的工作流的这样的一个逻辑。所以我曾经看到过一篇文章，他说以后岗位这个词是不存在的，岗位是要流动化。我想了想好像这个词是对的。举个例子，比如说我们用先不说企业怎么样组织自己的这种组织方式的变革。举个例子，比如说我们每个人都用了AI之后面必然会面临一个很显然的问题。你用了AI之后的话，你要不吃掉你的上下游，你要不就吃掉你的左邻右舍。总之我觉得这个岗位业态化这个词比较形象。总之我觉得后续可能组织架构的变革和生产关系的变革，和制度的变革才是最深邃的。

发言人1   10:46
这里面的话还有就是各种举个例子，比如说那你权限也不能全放开，像我们每个人用codex你也不能全放开，还有就是我就是要本地化部署等等之类的。高合规这块，这里面的话其实我是觉得说各行各业可能都都需要这么一个或者是一个这种类似的这种功能。他要说的清楚，要自证的清晰，这个链条是要完备的。所以就是这个跟能力没关系，就是怎么样把这个合规这个事项本身能够得到上下游，或者是说得到各行各业的这样一个充分的认同。我觉得尤其是出海这个地方其实是比较重要的。然后这里面的话就是这6种逻辑当中唯一一个能够打开输入上限的，确实我也看到就是在奢侈品这个方向，所有的这个MaaS就是一些这种定义了工作流之后，提供模型及服务能力的这样的一些新的type now lib TV。

发言人1   11:59
包括像pix max这些平台，它确实每个月的收入涨的是挺厉害的。并且这种涨的话还没去运营，还没有去推出来什么订阅等等等等之类的。就纯属于你用多少买多少toys的这种充值类的这个方式方法。所以这里面的话并不是说你功能有多少，你的效果有多么惊艳。核心是你能不能单独收费，能不能顺利提价。渗透率和这个up值的话能不能通过一些新的功能去提升。然后再一个的话创收能不能消覆盖掉toys的这种成本。还有就是毛利率和留存这块的话能不能持续，就是那个有一个优化或者是看得见持续往上走。

发言人1   12:52
现在看的话就是反正边走边看，我觉得这个地方都会有一些波动性。因为举个例子，比如说有一些平台刚出来刚冲出来，他就是要搞活动。这个时候的话它其实有可能是亏的对，收入是覆盖不了tos成本的。另外的话就是有一些他在变更他的一个订阅方式，那这个留存可能就有点问题。比如说你看像最近像TV和这个质谱，他们就有不同的这种动作。所以我觉得这里面就是逻辑这个逻辑但是现在肯定还处在一个波动的过程当中。

发言人1   13:30
六类的这个价值，它其实对应的都是不同的这样的一些这种呈现。比如说平台的这种控制权，也就是说平台能不能更加稳固。我觉得自己或者是其实有很多创业型的公司，现在开玩笑就讲说国内资源太强大，他只能出海了。所以我觉得字节确实是能变得更加强大，它的这个业态确实搞得挺复杂，挺高级的。就是数据跟流程的这个控制权，还有就是治理和责任边界的一个界定。最后一个的话就是商业化，所以基本上是分成这四大类。因为最近这半年多或者是最近一两年就是量化的这个事情在讲。

发言人1   14:20
所以就是现在很多的一些标的，它跟基本面的一个逻辑稍微有点远，或者是说完全不看基本面，或者是说跟基本面的变化，对它股价波动也没什么影响，股价波动的剧烈波动跟基本面也没啥影响。所以其实如果不考虑量化这个因素的话，大家回忆一下二三年刚出来的时候，其实当时很多公司纷纷表示自己有AI的这个模型的这种团队的搭建等等之类的。也就是说给自己去找一些这个AI的概念。现在就属于说你有啥概念，好像都都影响不了你股价的一个变化。因为大家其实还受海外这种偏好的，或者是这种影响影影响因素的这种深刻影响。比如说海外他觉得AI吞噬软件的时候，国内也跟着跌，海外在修复国内也跟着修复。所以我觉得可能还得持续一段时间。但是不管怎么样，到最后的话，其实本质上来讲的话就是还是要构建自己的这样的一些价值的呈现的这种能力。

发言人1   15:35
当然按照历史经验去走的话，我们先不多说远处，我们说近处。近处的话就是互联网时代变化最大的一个行业是游戏这个行业。游戏从主机时代进入端游，端游进入页游，页游进入页游发展一段时间，端游跟页游一起进入手游时代。在端游的那个当年的大巨头，因为端游的业态很好，就是毛利率七十甚至是90，团队都是三五百人的大团队。端游公司在成功的13年之后进入手游时代，基本上四大巨头变成了两大巨头。所以这个指标的话，也就是说50%的龙头公司可能是要掉队的。

发言人1   16:16
所以就是这段混沌期过去了之后，本身搭建了一个新的产新的一个研究框架当中，本身就应该是这个上市公司，你觉得他有这种价值的呈现，你就把它塞进去。你觉得他们没有，你可以先不塞，因为你可以批估值。所以我是觉得说现在还处在一个混乱期。过了活动期之后的话，仍然是你要大幅筛选，你至少是一半一半的这种筛选的这种方式。因为从历史经验去看你再好的商业模式，再大的龙头，它有一半就是要掉队的，大概这么个情况。所以现在除了一说AI应用，大家就是去识别一些量化或者是一些交易选出来的龙头之外，我觉得科学一点的方式就是你先确认他还比较稳固，再去确认它能否被AR放大它的这样一些营收或者是一些利润。

发言人1   17:22
所以这里面的话就是首先按照新的一个研究架构，看一下这家公司能不能被塞进去。如果可以为三点去你去看啊它到底落在这六种4666大和4种价值区间当中，到底哪一个你把它放定了之后的话，你去确认他能不能基于我们对它的这样的一个位置的界定，后续看他在这个价值点上能够发挥出来更多的一些价值。这里面就是你先把它塞进去之后，后面考察的就是个运营的情况。举个例子，比如说传媒有一家公司，他其实反应速度很快，做的也很认真。但是这家公司先天就是运营实力稍微相对相对偏弱一些。你明显就可以看到，你可以把它塞进去，但是塞进去了之后，这个运就这个数据的呈现就很艰难，或者是说我反正也没有要出来数据。总之就属于说你塞进去之后的话，能不能就是真实的运营出来价值。举个例子，比如说我觉得自己的运营能力就很强，大概这个意思。

发言人1   18:30
所以这是三个步骤。首先就是确认看哪些不受冲击，或者是哪些不容易被替代。其次的话你把它塞进去六大和4种当中的其中某一个位置。最后的话一定要去看它真实的这种季度性的运营能不能出一些数据。反正还有整个27年四季度和27年全年，我觉得都可以用这个方式去看相关的一些个股。

发言人1   18:58
这六类的话刚才说了，它只是一个从右到左，它不是真正的产业从左到右。所以真正的应用要同时长出来技术供给消费跟收入。比如说技术226年年底，27年年终，27年年26年年底技术成熟，27年年中传导到应用端，那基本上就技术差不多。

发言人1   19:21
基于技术的成熟，差不多这些真实的AI应用开始就是迭代自己的一些这种能力或者是业务的边界，正式开始重构，供给这个环节，或者是说基本上就是能做什么不能做什么都比较清晰了。能做成什么样子，不能做成什么样子也清晰了。然后该重塑自己的。比如说有上市公司说，我要把我自己某一块，比如说汽车设计这块业务，我要重构一下，用AI重构一下我的组织架构。那最晚就20元，年终你是真的要去上手，并且要做大动作的上手。

发言人1   19:59
因为技术都已经传达到应用层了，这个时候不动的话，那肯定时间已经也就越到后面就越被动了。速度快的可能从24年下半年开始，反正我基本上升级了之后，我就开始去尝试着要一定往消费端去走了。所以27年河西就是226年四季度到27年全年，基本上就是大家开始瞄准消费，就是走向消费端以及技术成熟了之后，真正去构建自己走向消费端的这种能力，比较拼运营比较拼运营。27年年底就明年差不多这个时候，就能看到很多的一些合力。

发言人1   20:46
就像当年比如说页游你出一个爆款，咚咚咚出一堆爆款。类似这种我觉得20年年底基本上就开始出现这样的一些状况。然后这种时候的话，其实如果不考虑我们二级市场这公司的话收入就开始有一些这种呈现。所以那个时候的话，到底是上市公司投资收购，还是上市公司自己能够成就这样的一块新的业务，到时候再说。总之就属于说现在就是三季度我们提真正的这个AI应用的话，只能去找66类4种分类或者是价值点。但是真实的AI应用的话，它就是差不多20年中，就强烈的要走向这个消费端。所以走向消费端的过程，如果一旦看出来爆款频现的时候，或者是说大家都这个部分大家都不错，那这个地方基本上就是个景气上行的地方，都不错。其实就是收入这块就是能够有一些成绩。

发言人1   21:51
有些人问说业内现在有没有那种比较好的标的？我自己看到我自己我自己看到了几个方向，其中有一个方向我感觉有点那种收入确认或者是确认收入这一块确实不错，就是那个版权出海。因为我们其实互联网移动互联网时代诞生了很多的版权，这些版权的签约代理都分散在七零八落的一些地方。现在正好影视这个方向，上市公司或者是公司都不大太好。所以其实这些版权如果拿到全球去进行一些运营，尤其是偏视频类的。因为视频类的这种内容是纯靠运营，基本上就是这个收入确认是很不错的。因为这种号一旦运营出去之后的话，它是源源不断，每个月都会创收。所以是看到一点点这个苗头。

发言人1   22:46
但是因为一个是AI各种工具出来之后的话，确实能够比较低成本。另外一个的话就是AR在串各种内容形态。比如说我把一个电视剧切成不同的音乐MV，我我我我运营的是音乐MV的出海，总之就是各种串内容形态的这种方式确实比较火。国内市场反正全球的进行一个分发这块的话，能看出来有一些苗头在，或者是有一些势头确实是不错，这么一个举例。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   23:29
所以当下其实三季度你肯定不是成熟，不是真正的业内的这个AI应用。只是软件修复的这样的一些反向我们筛出来的一些逻辑。所以这里面就是说第一三季度的行情就是8 9月份，就这俩月。另外一个的话就是真实的AI应用，就是已经很有信心或者是已经看到了。只不过第一就是他现在很蓬勃在冒头，你要等他业务模式定型，他业务模式定型一定要等到24年年中，因为今年年底技术才升级完给他半年时间去拓展他的业务边界。业务模式定型了之后的话，基本上如果说势头比较好一个是变现模式成型。另外一个的话就相当于说收入创收这块基本上确认了，所以我觉得最就差不多这个时间点就是到2000年底。2000年底，咱们真实的就是说了这么多年的AI应用，终于跑出来一些新兴上升的方向，大概是这么一个判断。行，那我们今天就讲到这里，发言完毕，谢谢，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。
