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全文摘要
随着AI时代的到来，公司估值方式正在发生转变，尤其对于平台性公司而言，传统的互联网平台估值方式已难以适应。在AI应用领域，特别是AI生成内容和专业生产者用户场景中，传统的用户基数如MAU已不再适用，因为生产者用户的价值密度和消费模式与普通消费者大相径庭。新的估值方法需考虑生产者用户的层级、消耗的tokens量级，以及平台通过运营策略促进正反馈循环和内容分发，形成数据飞轮。未来的AI应用型公司需在用户广度和生产深度之间找到平衡，第二层公司（既拥有消费者用户也提供专业生产工具的平台）在分发和生态协同方面显得尤为重要。因此，AI应用的估值框架应综合考虑当前收入、未来潜力以及各平台在不同生态中的独特价值。

章节速览
00:00 AI时代企业估值方式的变革
对话讨论了在AI时代，企业尤其是平台性公司，其估值方式需从传统的用户数量乘以平均收入（如MAU*UP值）转向适应AI应用的新模式。以可伶和吉梦为例，指出生产者用户与消费者用户在平台上的价值创造存在显著差异，从而强调了AI应用业务应采用新的估值逻辑，区分于传统稳健业务的P/E估值。

04:13 AI平台生产者用户价值评估方法探讨
对话深入讨论了AI平台生产者用户与消费者用户的本质区别，指出生产者用户的token消耗量级差异巨大，且其价值评估需采用不同于传统消费级互联网平台的方法。强调了生产者用户在AI平台上的行为特征，如批量生产素材、持续购买tokens等，以及这些行为对平台估值的影响。建议根据不同平台的生产者用户结构，分梯队进行价值评估，以更准确地反映其市场价值。

10:05 AI应用平台估值：生产端与消费端价值差异
讨论了AI应用平台中生产端与消费端用户价值密度的巨大差异，强调了供给端价值与消费端价值的不同估值方法。指出平台需考虑生产端用户层级划分，以及向B2C分发平台转型的潜力。分析了吉梦依托快手的生态协同优势与高生产端价值，与另一平台在用户资产经营密度上的不同，强调了两者经营策略与位置的差异。

15:03 AI应用用户分层与商业价值分析
讨论了AI应用中用户分层的重要性，特别是生产者用户的细分，以及如何通过用户的广度和生产的深度来评估AI应用的商业价值。提到了用户分层的四个层级，并指出商业生产者可以进一步细分，不同类型的生产者在成本和体量上存在显著差异。强调了第二层数据收集的难点，包括生产者用户的具体分层、运营方式及补贴水平等。同时，指出用户池的大小并不直接决定其价值，关键在于如何将大量MAU转化为活跃生产者和实现会员广告等交易价值。

19:55 AI应用公司估值新视角：用户广度与生产深度并重
讨论了AI应用型公司在估值时应考虑用户广度与生产深度，强调运营实力和技术提升的重要性。指出AI公司估值需结合付费生产者结构、用户粘性、广告付费、生态协同等多维度，以及AR结果背后的订阅tokens、SAPI企业合同等具体指标。此外，还提到了AI平台型公司面临的挑战，以及在AI时代下，运营能力、技术提升和数据兑现对于公司竞争力的重要性。

24:45 AI平台的分发与生态构建：数据飞轮与商业闭环
讨论了AI平台如何通过吸引高消费用户并提供分发功能形成数据飞轮，强调了分发对于用户正反馈和生态沉淀的重要性。分析了平台需具备的基础模型能力、垂类模型应用、用户生态建设及成本控制策略，指出AI应用平台的未来估值框架应聚焦于收入潜力、用户生产深度和生态价值发挥。

发言总结
发言人1
他强调，随着AI技术的发展，平台性公司的估值方式需从传统的互联网模式根本性切换。他指出，传统的用户基数和活跃度指标（如MAU）不再准确反映业务实际价值，提出未来新业务和现有业务重塑应采用新估值方式，尤其是能纳入三层研究框架的公司。老业务或现金流业务如房地产租赁、游戏可使用P估值，AI应用和可验证业务则采用新方式。他强调数据价值密度差异影响业务估值，AI时代公司估值需考虑用户广度与生产深度，高价值生产者用户和有效分发机制是关键。他呼吁企业重新思考业务模型和估值策略，以应对AI时代挑战，实现成功。

要点回顾
在AI时代，对于上市公司的新业务或现有业务的重塑，估值方式应该如何转变？
发言人1：在AI时代，当业务可以被放入三层研究框架中时，应采用新的估值方式来评估。对于成熟且稳健的传统业务或现金流业务，可以给予P估值；而对于可以验证或进入验证周期的AI应用业务，则可以采用新的估值方式。

为什么单独讨论克林和集梦这两个案例，并说明AI时代的估值标准变化？
发言人1：克林和集梦的案例展示了AI应用对互联网平台估值方式的影响。尽管数据上可能存在矛盾，但大致情况是，AI应用的估值标准会发生变化，不能简单地用用户数（如DAU、MAU）乘以人均贡献值（up value）的方式进行评估，因为消费级互联网平台与生产者用户在up value上存在显著差异。

消费者用户和生产者用户在估值时的up value有何不同？
发言人1：消费者用户在不同平台上产生的up value相对接近，而生产者用户在不同平台上的消耗可能差异巨大。例如，在专业创作平台上，专业创作者相较于普通用户，其token消耗可能相差几个数量级。此外，生产者用户在创作过程中的迭代次数和精细度也会影响up value的大小。

如何正确评估以生产者用户为主的平台的价值？
发言人1：对于以生产者用户为主的平台，需要根据每个平台上的生产者用户结构，考虑不同梯队的用户消耗tokens的数量级区间，通过计算特定区间内MAU及消耗量级来评估其价值，而不能沿用消费级互联网平台的估值方法。

消费级互联网平台为何能采用用户数乘以人均贡献值的估值方式？
发言人1：消费级互联网平台的用户主要是消费者，使用产品以消耗时间为主，同类用户的价值较为雷同，且变现方式如广告、电商、游戏及增值服务等较为成熟，因此可以采用用户数乘以人均贡献值的方式来评估平台价值。但在AI时代，这一估值方法不再适用。

在AI时代，消费级互联网平台的MAU和up值有何特点？
发言人1：在AI时代，消费级互联网平台的MAU代表流量池，up值反映流量变现效率。由于各平台在流量池中通过多种方式同时做变现，这背后比拼的是运营实力。上市公司应考虑分布估值，针对消费级平台采用消费级估值方式，而对于生产端用户，则按生产端方式进行评估。

AI用户在平台上主要扮演什么角色？其行为特征与消费端用户有何区别？生产端用户的使用场景及付费特征是什么？
发言人1：AI用户更多是生产端角色，而非消费者或消费端用户。消费端用户主要行为包括浏览、体验、娱乐及偶尔生成或分享内容；而生产端用户则负责提供广告、短剧、游戏、电商等素材，并通过APR批量生产供商业项目购买。AI用户的消费行为更侧重于购买生产资料，成本和费用消耗较大，且追求顶级技术和版本。生产端用户使用平台时，轻度创作者生成少量视频用于个人表达，而高频用户会持续修改生成高级功能以满足最新需求，甚至不惜付出更高的成本。相较于追求物美价廉的消费端用户，生产端用户更倾向于追逐顶级技术和版本，频繁使用高级功能并可能为企业或API付费。

对于AI应用的平台型公司，在估值时应关注哪些关键点？
发言人1：AI应用平台型公司的估值需要考虑供给端价值（生产端用户及其消耗频次、任务深度）和消费端价值两个层面。供给端价值体现为生产端用户通过API调用带来的收入规模，消费端价值则与平台的分发能力和生态协同潜力相关。例如，集梦依托庞大的用户资产和字节跳动的运营实力，在分发和生态协同方面具有较大潜力，而吉梦则在深度生产ARR和单位MAU收入上有较高优势。

生产者用户可以如何分层？不同层级之间的差异体现在哪些方面？
发言人1：生产者用户可以分为四个层级：体验者、活跃型创作者、付费生产者和商业生产者。其中，商业生产者的内部还可进一步细分，因为不同类型的商业生产者（如慢剧制作、真人短剧制作或互动引流）在消耗成本和体量上存在差异。此外，还有普通创作者、轻度创作者、高频创作者以及企业API用户等多个层级，它们之间在付费深度和消耗量级上表现出不同的差异。

在商业价值方面，为什么收入深度并不能完全代表全部商业价值？
发言人1：因为收入深度虽然能体现单位MAU的收入较高且具有较强的经常性收入，即用户黏性和价值密度较高，但后续付费生产者与商业任务的具体构成、运营方式（如订阅、API、企业海外结构等比例）以及人均token、续费率、补贴水平等细节信息更为关键，这些都需要进一步细分和分析。

三层研究架构中，最难跟踪的是哪一层？为什么？
发言人1：最难跟踪的是第二层，因为它涉及到底层数据库的不断收集工作。每家公司披露的数据不同，对应的时间窗口也不一样，且这一层主要关注技术性突破、运营方式、资本开支规划、涨价提价等阶段性调整，这些内容通常不被广泛公开，需要慢慢收集和深入挖掘。

对于第三层的研究重点是什么？
发言人1：第三层的重点在于明确公司如何实现兑现或变现，形成新的业务方向，并基于此产生经营性和业绩数据。这一层相对清晰，即能否将潜在的用户基础转化为真实的业务成果。

吉梦和可伶两家公司在MAU上的差异如何理解？
发言人1：吉梦的MAU更大，但这并不意味着价值较低。其成功在于吸引大量用户并沉淀丰富的行为和偏好数据，通过强大的运营实力将这些用户转化为活跃生产者，发展会员广告和交易性价值。同时，其生态体系内的内容分发也有协同效应，虽用户深度可能不那么深，但协同价值值得观察后续演变。

京东的情况如何？
发言人1：京东作为第二层公司，既有生产端用户的自有价值，也有消费端广告付费和生态协同的价值。因此，京东的估值不能简单按照消费级互联网平台或API模型公司来衡量，而是兼具两者特点，且两者都比较复杂，能逻辑上拆解得很细。

AI应用型公司的估值考量有哪些变化？
发言人1：AI应用型公司估值时需增加用户生产深度这条轴线，既要关注MAU，也要关注MA生产者的生产深度。同时，AR（用户活跃度）结果背后涉及订阅、API合同、海外结构、会员消费等多个维度，以及续费率、用户留存、复购率、成本、毛利率、利润、获客方式、价格策略等多个因素。

AI时代下，平台型公司的竞争环境有何不同？
发言人1：在AI时代，平台型公司的竞争优势差异较大，不再像互联网时期那样普遍存在单一互助模型。每个平台差异明显，对运营实力、技术提升和数据兑现变现能力的要求更高，尤其是AI应用型公司的推理成本、基础设施挂钩的资本开支等因素成为衡量竞争优势的关键点。

AI应用型公司，特别是平台型公司，它们需要具备哪些核心能力？
发言人1：AI应用型公司默认需要具备两块核心能力：第一是聚拢一批同时消耗比较多的用户；第二是通过进入分发环节，帮助用户形成正反馈并沉淀下来，以数据飞轮的形式刺激用户行为和内容创作。

数据飞轮在AI音乐领域的运作机制是什么？
发言人1：在AI音乐领域，数据飞轮通过垂类模型吸引专业音乐创作者参与创作，并在创作过程中利用分发机制收集用户反馈。这些反馈将反过来刺激创作者调整工作流程和创作方向，形成正反馈循环，从而产生数据飞轮效应。

阿里在财报交流中提出的构建强大模型及垂类模型的策略是如何实现的？
发言人1：阿里强调要建立强大的基础模型和众多垂类模型，用垂类模型来吸引用户并构建数据飞轮。竞争的关键不仅在于模型能力的强大，还包括能否形成完整的垂类入口，以及实验者生态的良性沉淀，同时帮助生态内创作者分发作品，形成商业闭环，如token消耗和连接消费者两端的广告投放等，并在此基础上优化成本结构和提升数据资产质量。

对于AI试验池走向规模扩张，应关注哪些关键指标？
发言人1：关注的动态跟踪指标包括：1) 高价值试验者的用户池；2) 潜在的商业化推进情况；3) 2027年及以后，第二层AI应用公司的运营特征会逐渐显现；4) 分发环节的效率以及新用户优势的强化；5) 如何更好地沉淀生态数据和生产者用户，让他们能够持续产生深度内容并形成正反馈。

