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全文摘要
本次会议专注于为专业投资机构客户分享最新的研究观点，强调内容仅限于新媒体背景下的及时交流，第三方专家发言内容不构成投资建议。会议涵盖了国产商业方向、产业变化、特定公司业绩与供应链情况，以及GPU厂商和国产算力领域的潜在机遇。讨论涉及AI训练、算力需求增长、芯片技术更新及市场对国产解决方案的预期。会议强调所有信息交流需遵守相关法律和保密规定，并呼吁关注后续动态。

章节速览
00:00 国产商业方向与HBM供应链挑战
会议聚焦国产商业方向的高景气度，讨论了HBM供应链紧缺对业绩的影响及下游服务器物料瓶颈问题，强调了未来解决渠道的潜力与收入确认节奏的变化，认为整体趋势向好，存在惊喜机会。

05:35 580与69年：Z公司和T公司订单影响及未来市场潜力分析
讨论聚焦于580与69年的市场趋势，特别是Z公司和T公司的订单情况及其对市场的影响。预计69年将成为核心变量，对业绩产生重大影响，尤其是在视频多模态大模型推理应用方面。尽管当前面临产能和物料等挑战，但未来市场潜力巨大，特别是在国产供应和AI上游物料领域。

09:58 C500与C700系列推动业绩提升及国产GPU市场份额增长
对话围绕C500和C700系列产品的市场表现展开，指出C500系列及其后续版本将显著提升业绩，而大厂正逐步导入国产GPU，预期推理侧需求将大幅转向国产产品，降低成本。同时，关注C700系列的后续变化，认为其有望涉足小模型训练，带动整体业绩增长，强调未来电器收入结构将发生重大变化。

12:35 行业变化：模型质量与商业需求推动市场转型
讨论了产业变化，特别是北美云厂商如英伟达的优秀表现，强调市场思维需转向提升模型质量而非单纯追求低价。指出模型能力、速度与价格需综合考虑，高质量模型对北美公司现金流有重大影响。市场正从价格竞争转向模型质量竞争，优质客户筛选与商业需求增长成为行业新逻辑，算力指数提升显著，长期看模型能力提升将带来收入增速与市场稳定。

16:27 大模型训练与算力体系升级趋势分析
对话讨论了大模型训练在产业发展中的核心作用，强调了租赁模型训练的重要性及算力体系升级的必要性。提及华为计算方案及GPU应用，分析了计算芯片性能提升与市场供需状况，指出网络芯片供应限制及费用问题。同时，对话提及三联金融领域的高景气度，认为大模型训练对创新点具有显著利好影响。

20:13 行业趋势与投资策略讨论
会议围绕行业现状、投资价值及未来趋势展开讨论，重点分析了行业垄断情况、主要参与者如华为的市场地位，以及未来可能的增长点和挑战。提及了地卡、协创等领域的投资价值，强调了行业验证、专利问题和海外市场的潜力。同时，讨论了近期市场波动、业绩预期及行业实施改善情况，提出了积极的投资策略建议。

发言总结
发言人1
他，即开源证券计算机行业研究组长张玉，强调第三方专家观点仅为个人意见，所有信息均不构成投资建议，并提醒未经许可禁止录音、转发及解读会议内容，违反者将承担法律责任。他专注于讨论国产商用领域的景气度，看好GPU、服务器、内存等关键零部件的供需变化，指出HBM芯片紧缺可能影响部分公司业绩，但长期看好国产商用领域，尤其在AI和算力方面的发展潜力。他还提及公司业绩、投资策略以及产业趋势，强调市场对算力需求的持续增长，并看好国产企业在算力市场中的角色和未来表现。会议结束时，他感谢参与者的理解和合作。

要点回顾
在本次会议上，您主要想分享哪些关于资产商机的观点？
发言人1：今天我主要想汇报的是我们团队对国产商业方向的乐观看法，以及近期产业的一些变化。特别是关于海图片、超节点等领域的最新进展。

近期有哪些影响国产商业领域发展的核心变化？
发言人1：最近的一个重要变化是关于韩王业绩的情况，低于市场预期，这主要是由于HBM芯片的全球紧缺。目前安王主要依赖韩国供应链进行主力芯片580590的配备，而HBM的短缺使得业绩受到一定影响。但从长远来看，随着长兴的上市和其他公司提供更多渠道获取HBM供应，这一问题将在明年有所改善。

下游服务器市场的情况如何？
发言人1：下游服务器市场也存在缺货问题，像SD和内存条等组件非常紧缺。这种短缺状况导致GPU厂商在按客户需求发货时面临物料瓶颈，进而影响收入确认节奏。例如浪潮和上一次批公司都难以确认收入，这成为当前的一个较大挑战。

从资产状况表看，行业整体情况如何？
发言人1：从资产状况表来看，整体情况是良性发展的，主要问题在于收入确认节点和物料方面的延迟。尽管如此，我认为这只是时间问题，未来会有收入确认的时间点。此外，我认为后续市场中会有许多惊喜出现。

对于58059069这一块，您有何见解？
发言人1：今年580和59069将成为重要的变量，特别是Z公司和T公司这两个大厂商的订单情况。虽然市场理论上对这些产品的估值很高，但由于HBM供给约束等因素，实际表现可能不及预期。不过，69年的突破和业绩影响较大，特别是随着三季度以来的发展，预计未来会有可观的订单量。

对于69年的前景有何期待？
发言人1：预计69年将直接对标英伟达H系列，应用于视频多模态大模型推理中，特别是在B公司等企业中，对大量GPU的需求将推动市场空间的增长。长兴等公司在工艺良率和产能方面有望在未来得到提升，从而进一步推动行业发展。

对于木兮木兮这家公司的前景有何看法？
发言人1：木兮木兮是国内具有较大潜力的公司之一。今年其收入结构将发生较大变化，从以往以政府端业务为主转向互联网领域，预计会带来显著的增长点。

C500系列和C6版的引入会对业绩产生什么影响？
发言人1：C500系列今年将显著推动业绩提升，包括C6版采用的N+1功率和HDMI配置，市场需求较大。此外，大厂对M算力卡的逐步导入，以及A公司和B公司的持续加单，显示出推理侧需求量的增长。预计今年国产推理产品会占据较大市场份额，并通过降低成本来促进销售。

摩西C700后续变化及对业绩的影响是什么？
发言人1：摩西C700有望动用GGPGPU资源，在海关记录的技术思路稳固，理论上可用于训练领域。尽管目前华为等公司在机构训练市场以NNA卡为主流，但摩西C700有可能在小模型或参数较低的训练场景中占据优势，从而带动整体业绩的变化。今年和明年，整个电器收入结构会有较大调整，关键在于实际公司和过去利700的动态发展。

近期志杰志杰提价背后的原因是什么？
发言人1：志杰志杰大幅提价是因为市场供求关系的变化，云厂商如英伟达等表现良好，市场需求提升导致成本上升。市场开始关注模型的质量和能力，而非单纯的价格。长期来看，提升模型质量和参数能力至关重要，才能在北美市场占据有利地位，实现现金流和长期价值的增长。

当前行业面临哪些重要变化和趋势？三联金融板块景气度如何？
发言人1：行业面临的主要变化包括商业模式从价格竞争转向质量竞争，以及商业需求的强烈增长，推动优质客户资源的筛选和优质算力指数的增长。大模型厂商重新重视训练环节，租赁高质量算力以提升模型性能，这将成为未来一个核心的发展支撑。同时，国家对网络芯片的供给限制也在一定程度上影响着市场供需状况。三联金融板块景气度较高，主要是由于下游客户对专业和通用GPU需求增加，尤其是华为等厂商的垄断地位使得相关产品价格走强。目前市场对于GPU的需求强劲，带动相关企业的业绩增长，尤其是对于提供专业服务的企业来说，整体积极度很高。

