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全文摘要
本次会议由方正证券组织，仅面向特定专业投资机构客户和受邀客户，强调发言仅代表个人观点，不构成投资建议，且禁止交流敏感内幕信息。会议指出，依据监管规定，未经方正证券事先书面许可，任何人不得对会议内容进行录音、制作纪要、转发、转载、传播、复制、编辑或修改。演讲内容聚焦于腾讯和阿里在互联网行业的背景与现状，强调了国内互联网公司与海外公司在市场布局上的差异，特别指出“内循环”在国内的重要性。讨论了AR技术的应用前景及大模型在办公与消费者市场的发展，同时分析了阿里云与腾讯在AI技术上的进展及市场竞争力。此外，演讲还提到了政策和监管对行业的影响，总结了阿里和腾讯面临的挑战与机遇，强调竞争加剧和政策波动为主要风险，并展望了未来发展方向。

章节速览
00:00 互联网巨头内循环混战与AI布局分析
会议声明中强调信息仅供专业投资机构参考，不构成投资建议。随后讨论指出，国内互联网公司借助AI在内循环市场中竞争，与海外布局全球市场形成对比，强调了内循环及市场争夺的重要性。

01:37 国内AR与大模型在2025年的发展与探索
讨论了国内AR技术早期发力及其在2025年11月后的发展，强调大模型用于拍题解题而非单纯问问题的重要性，DAU达到12.5亿。提及2026年龙虾大战后tok s消耗持续上行，超出预期。办公市场，如钉钉、飞书和work body，已成功探索，表明to b方向办公市场的重要性。

03:15 互联网巨头在存量市场中的竞争与变现策略
对话讨论了互联网巨头如何在有限的存量市场中通过AR入口等新方式获取流量，并依靠各自的产品矩阵和AI工具进行运营和变现。由于市场内循环和存量博弈的特性，增量有限，导致竞争加剧，部分企业可能受损。以酒店预订为例，不同平台通过提供代金券等方式吸引用户，最终利用自家平台承接流量实现变现。

05:28 AI时代互联网巨头的稳固与存量博弈
对话强调了在AI变革中，消费端互联网巨头如腾讯和阿里将更加稳固其变现帝国，得益于AI在货币转化率和营销行业的应用。尽管存在存量博弈的底色，但这些巨头在成熟的业务领域，如腾讯的营销和阿里云，展现出了强劲的盈利能力。同时，对话也指出to b方向的挑战，尤其是阿里云的亏损，但整体趋势向好。

07:32 AI时代互联网业务估值与竞争分析
讨论了互联网移动互联网时代成熟业务的估值方法，强调AI方向下To B与To C业务的差异，指出阿里在AR技术与基础设施建设上的优势，以及其在办公市场和To C业务中的竞争态势，预测未来几年内阿里云与火山引擎的竞争格局及阿里在AI新业务上的布局策略。

12:15 阿里云增长与AI应用前景分析
讨论了阿里云通过自研芯片和百联平台提升利润率，保持高速增长的重要性，以及其在AI应用与实体经济深度融合方面的独特优势。同时，分析了阿里与腾讯比较的意义，以及未来财年阿里云业绩和现金流的预期拐点。

15:19 阿里集团的风险分析与未来展望
对话深入探讨了阿里集团面临的两大风险：一是电商领域的竞争加剧，尤其是来自字节跳动等企业的挑战；二是政策与监管的不确定性。同时，会议指出阿里在AI领域的稳健表现和出海战略的优势，以及AR产品的发展潜力。整体来看，阿里当前战略信息度、执行力和二级市场认可度均表现良好，未来需关注综合因素对28年的影响。

发言总结
发言人1
他首先强调了会议的基本规则和注意事项，包括信息分享的限制和法律责任。随后，深入分析了中国互联网市场的竞争格局，特别指出内循环策略的重要性以及互联网巨头在AI技术应用上的激烈竞争，特别是阿里和腾讯的策略及未来展望。他认为，尽管市场竞争加剧，阿里和腾讯凭借其在消费端的强大变现能力和丰富的产品矩阵，有望在AI时代保持竞争优势。此外，还提到了阿里的云智能集团和腾讯的出海战略，同时警告政策和竞争作为两大潜在风险。最后，他呼吁与会者关注公司业绩和政策动态，以获得更深入的市场理解。

问答回顾
发言人1 问：在本次会议上，信息或观点是否构成投资建议？
发言人1 答：所有信息或观点不构成投资建议。

发言人1 问：国内与海外互联网公司有何不同之处？国内AR公司在发展过程中有什么重要发现吗？
发言人1 答：国内的互联网公司侧重于内循环和国内市场，而海外的互联网公司则是全球市场布局。发现大模型在国内的应用场景并非仅限于问答问题，当用于拍题解题、完成各种功能时，DAU可达12.5亿。

发言人1 问：龙虾大战后有哪些意外情况发生？
发言人1 答：龙虾大战后，抖音的消耗持续上行，超出市场预期。

发言人1 问：办公市场在AR领域的探索取得了什么成果？
发言人1 答：办公市场如钉钉、飞书以及work body等已成功走通，这是to b方向的重要突破。

发言人1 问：to c领域中，各家互联网公司的策略如何？在内循环和存量博弈下，谁可能受损？
发言人1 答：to c领域中，各家互联网公司通过新AR入口抢夺流量后，如何运营和变现成为了各自的核心能力，形成了存量博弈的局面。在内循环和存量博弈中，很可能有某家互联网公司在受损，而各家在抢夺流量后的变现策略将决定其能否在这个过程中获利。

发言人1 问：阿里和腾讯在AR变革中的地位如何？
发言人1 答：阿里和腾讯作为消费端互联网巨头，在AR时代相对稳固，他们的变现能力和AI在营销行业的收入增速及毛利率都表现出色。

发言人1 问：对于阿里和腾讯的估值应如何考虑？
发言人1 答：应当关注阿里和腾讯在移动互联网时代形成的成熟业务，并根据当下情况进行分布估值。同时，AI应用的发展将对整体估值产生影响。

发言人1 问：在to b和to c市场中，阿里在哪些方面表现突出，有哪些竞争对手？
发言人1 答：在to b办公市场，阿里通过阿里云拥有明显的先发优势和强大的用户数增速，其主打产品在市场中表现优秀。在to c市场，阿里同样具有优势，体现在它拥有众多与实体服务商品高度相关的业务，如高德、饿了么、盒马等，这些业务为AI应用提供了真实场景和广阔的发展空间。阿里云作为阿里的重要组成部分，不仅支撑了办公市场的发展，也展现了强劲的增长势头和盈利能力。

发言人1 问：阿里云在盈利和现金流回正方面的情况如何？
发言人1 答：阿里云在2829财年已达成一些关键指标，如盈利或现金流回正，并有望在该财年末实现扭亏为盈的目标。只要云智能集团保持亮丽表现，阿里整体经营状况将相对稳定。

发言人1 问：阿里在AI时代的主要战略方向和布局是什么？
发言人1 答：阿里在AI时代的主要战略是围绕内循环存量博弈，稳固阿里云作为基本盘和压舱石的角色，并持续推动云智能集团的增长，保持强劲的季度增长势头和利润率提升。同时，关注to b市场中办公以外的其他细分市场的发展，并积极探索to c市场的商业化路径。

发言人1 问：阿里面临的竞争和政策监管风险有哪些？
发言人1 答：阿里面临的风险主要包括两个方面：一是来自其他企业的竞争加剧，尤其是在电商领域的业务争夺；二是政策和监管的变化带来的潜在影响。尽管阿里在战略执行力、二级市场的认可度等方面表现出色，但依然需要关注市场竞争动态和政策导向变化带来的不确定性。

