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发言人1   00:00
各位投资者大家晚上好啊，我是天风策略的肖峰。今天汇报主题是AI产业定期跟踪框架，我们希望回答的核心问题不是当前AI产业的一个紧急情况，而是本轮的一个增长能否从用户需求持续传导到收入订单和资本回报率，并据此判断当前景气处于一个扩张放缓还是转弱的阶段。今天的核心结论可以概括为一句话，就是AI产业的五层景气传导仍在延续，系统性转弱信号尚未出现，伴随着高强度的投入持续，那么景气的一个持续性的判断重点，现在有需求是不是真实，投资是不是会继续逐步转向，资本效率能不能维持？

发言人1   00:45
我们把AI产业的景气拆为五层，第一层是需求基础，主要是观察应用渗透调用强度、应用经济性和算力需求。这个是可能业务端的一些我们的一个跟踪数据，第二层是收入兑现和定当储备，包括这个模型收入，云业务收入和和这个远期订单的。第三层是投资扩张，观察像大模型研发投入，还有云厂商的一个资本开支。第四层是资金保障，观察外部融资和内部的一个现金覆盖，第五层是资本效率，观察OIC资金成本和两者之间的一个安全边际，那么我们的一个构思的一个想法就是可能前三层就是反映的AI的一个经营性现金流的一个传导关系。首先从这个业务端的一个需求增长，然后转化为收入和订单，然后以及相关这个主体就主要是大模型和大模型厂商和这个云厂商的一个研发和投入的一个强度。第四层资金保障则进一步考虑了融资性现金流，包括外部的一个融资状况，还有内部的本身的一个自身的一个杠杆率，内部的一个现金覆盖。最后则是资本效率，因为当前的一个整体的一个资本的一个，特别是以云厂商为代表，是资本投资的一个核心的一个载体，资本开支一个核心载体。

发言人1   02:09
那他们的一个收益你能不能维持，也是决定了本身的一个资本效率是否能足够强，让让大家能够持续的进行投入，当前的判断是需求、收入、订单和投资都在同向的快速扩张，外部融资也保持活跃，一起产业整体还处于一个景气扩张的一个区间，但是内部的一个现金覆盖已经出现分化。云厂商的资本开支增速也开始领先于收入增速，所以说资本效率将成为下阶段最重要的一个验证变量。

发言人1   02:46
我们的这个核心整个框架的核心判断是AI产业并没有出现单一环境恶化引发的一个系统性转弱，也就是我们并不支持比如说关于比如说AI泡沫论这种相关的一个产业的一个趋势。需求仍在深化，商业化仍在提速，投资也仍在扩张，资金约束也没有尚未普遍形成，资本回报也整体保持。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130任性，需要关注的变化是产业正在从早期的这种投入驱动的一个早期扩张，逐渐走向经营结果驱动的一个中期验证。也就是说我们前面可能总体的是看它的渗透率的快速增长，规模的一个快速扩张，我们现在可能进一步需要验证的是它本身的一个利润回报，本身的一个盈利的一个商业模式能否持续的一个闭环。也就是说市场不仅会关注企业的一个投资，包括比如说模型能力的增长，也开始更加关注这些投入能否形成可持续的收入现金流和比较可观的一个资本回报率。那么我们设定的这个于是我们设定的构建的需求基础、收入兑现和订单储备、投资扩张、资金保障和资本效率这五层的一个紧急跟踪框架。这五个框架分别回答五个问题，第一个就是需求是否真实。

发言人1   04:07
企业的一个AI使用率，用户的功能覆盖、token消耗模型调用价格以及GPU租赁价格，都是共同验证应用增长是否转化为真实的一个算力需求的一些重要指标因为我们前面一轮可能互联网的一个技术浪潮，当时就存在有大量的一个光纤光缆。你新买的豪车被人开去当化为真实的一个，你们凭什么抓我，放开我，我儿子是公司高管，你们根本都不信。又是一声脆响。这商业化是否兑现，包括模型厂商的年化收入，云厂商的云业务收入，以及已经签订但尚未确认为收入的合同储备。这些共同验证需求是否转化为当时的一个经营成果，未来收入的一个能见度。

发言人1   04:53
第三是投资是否继续。像AI大模型，AICS、AI lab的研发费用，反映的是模型能力竞争。云厂商的资本开支则反映算力硬件，包括这个数据中心服务器和网络基础设施的一个扩张情况，资本开支和云收入的增速差，则用于判断投入和产出是否匹配，第四是资金能否保障扩张，对于大模型和相关的一些AI的一个初创企业，我们需要重点观察外部融资。对于云厂商这些偏基础设施的，企业，重点观察是经营活动现金流扣除现金资本开支后的一个余额，也就是说它的一个，投资和现金的一个相当于一个相对的一个强度。第五，最后就资本回报能否覆盖资金成本，我们可以用ROIC减去WCC形成的安全边际，它是检验扩张可持续性的一个重要指标。五个问题合在一起，才能避免把单一的高频数据误判为产业趋势。

发言人1   05:54
我们先看上游的一个需求基础，判断AI需求也不能只看用户数量，也不能只看模型的调用量，需要沿着这种采用范围扩大，使用强度加深，应用经济性改善，算力需求兑现这条链条进行一个逐级的验证。其实当前的四个环节都在同向的改善。企业的和个人的一个用户采用继续扩张，token调用量也快速增长，模型价格下降改善的一个应用的经济性，因此此需求端尚未出现系统性转弱的一个信号。

发言人1   06:27
我们首先看应用渗透，B端的一个渗透率反映的是企业采用的广度，C端的功能覆盖和消息活跃度反映的是用户粘性。Token消耗的直接刻画了模型的调用强度，美国企业当前的一个AI渗透率继续上行，未来六个月采用意愿也同步增强，恰恰T用户随着使用时间女人在阳台上油炸鸡翅，怎料不小心把油锅碰到了，眼看热油即将泊中，楼下视察工作的董事长路过的女人见状，毫不犹豫的冲上前撞开董事长。董事长为了感谢女人的救命之恩，于是便给了他一张500万的支票。靠着支票，女人短短五年便成为了身价千亿的这天，女人刚为自己买了一辆价值300万的豪车。

发言人1   07:07
的消耗越大，模型推理和云资源的一个需求也越稳定。那么需求能否持续释放，也需要应用经济性的改善。也就是说如果说是过于昂贵的模型，可能本身的一个渗透率也会被卡住。那么过去一段时间主流模型也通过降价代替升级和产品分层，持续降低调用门槛。那么多款模型的输入和输出价格降幅达到20%到80%，那么部分产品降幅更大。

发言人1   07:34
与此同时模型能力仍在持续提升，单位任务成本持续下降，这里需要区分两类的一个价格变化，普遍的降价主要是来自于技术进步，推理效率改善和厂商竞争。它有利于扩大调用量和深化应用场景，然后个别头部模型或高性能岗位的提价，则说明市场也开始按照能力食盐和服务等级进行分层定价，两者并不矛有矛盾，还意味着模型市场正从单一的一个价格竞争走向基础能力降本，高端能力溢价的一个结构。因此价格下降也不能简单的理解为需求走弱，那么只要单位成本任务成本下降带来的调用量增长快于单价下降，那么模型收入和底层算力消耗仍可能同步扩大。那么需要持续验证的就是降价后的一个调用弹性和模型厂商毛利率是否保持在合理区间。因为今年我们是可以看到，我们经常看到一些大模型厂商的一些降价的新闻，可能也被因为价格战这种事情，大家肯定会对此比较担心。其实我们跟踪的相关数据，整体的一个AI token的一个调用量的增长的倍数是显著大于它价格的降幅的。所以说它的本身的一个经济性是持续向持续的一个还是在向好的一个方向上。

发言人1   08:53
还有一个可以算跟踪跟AI硬件跟踪比较相关的则是这个底层的一个算力价格。24年到25年新增算力的集中投放，导致GPU的租赁价格持续下行。25年末以后，像H100、H200、B200、B300的租赁价格陆续企稳或回升。说明前期的一个供给正在更快的被市场吸收，算力供需转向了一个再平衡。这个信号和token的消耗增长，企业渗透率提升和用户使用加深可以相互印证。真实的使用需求已经逐步传导到模型调用和算力消耗，算力需求仍有非常好的一个支撑。真实需求只是产业验证的第一步，下一步需要确认用户的使用能否转化为模型厂商收入和云厂商的收入，并进一步形成远期的一个合同储备。

发言人1   09:41
这部分重点观察的是三类指标，模型层的直接变现基础设施。成的收入承接以及合同负债和未履约订单所代表的未来收入的能见度。恶毒的渔夫为了得到金猪，用鞭子狠狠抽在人身上，疼痛难忍的鲤鱼张口就吐出一大堆金珠，路过的皇后看到竟然流下了眼泪。心地善良的他便趁渔夫出门时，偷偷抱着鱼将它放回了池塘，没想到鱼不仅没有留住，还化成一道金光钻进了皇后肚子。

发言人1   10:04
超过10亿美元，增长到26年2月的超过250亿美元，不到三年扩大了约25倍。那么etho pic从2024年末约10亿美元增长到26年的四月超过300亿美元，约16个月扩大了约30倍。且25年下半年以来的一个增长斜率明显抬升。国内的模型厂商也保持一个高速的增长，23年到25年，比如说以自己收入为例，它的这个收入由1.25亿增至7.24亿，mini max由0.25亿增至5点五六亿，商汤生成式AI业务收入由11.84亿增长是36.3亿。那么海外头部厂商的一个收入放量和国内厂商的一个收入高速增长相互印证。也说明模型调用正通过API订阅和企业服务形成真实的一个付费闭环。

发言人1   10:49
后续的判断重点也不只有这个收入增速，还包括收入结构、续费率、推理成本和毛利率。需求已经进一步传导，也进一步传导了基础设施层。26年二季度像AWS microsoft还有google cloud，还有oracle的这个云计算业务，它的一个单季收入分别达到了422 393、247和58亿美元，分别同比增长36.8%、31.6、81.8%和93.3%。

发言人1   11:21
特别是AWS和microsoft在接近或超过400亿美元的一个单季收入体验上仍保持较快的增长。Google cloud和oracle则处在更快放量的一个阶段。虽然各家披露的口径并不完全一是，但是他共同的趋势非常明显。AI需求并未停留在token调用和用户学位活跃的一个层面，还是再转化为企业部署模型推理和相关云资源消耗。第二天皇后就被太医查出来怀上了公主，可等到10月生产时，拼死才将公主生下来，皇帝发毒誓，这辈子只会有这么一个公主，可谁料这天皇上带着公主到民间体恤民情，没想到却意外将公主给弄丢。此后皇上每天都可近期的一个进行验证，除了当期收入之外，远期订单也在扩张，26年二季度像这个相关的一些云厂商的远期订单分别达到了像microsoft的是6780亿，然后阿尔法bet是到了5195亿，还有这个入口是6380亿美元，同比增长为84.2%、380%和363%。

发言人1   12:24
需要强调是三项指标定义和业务范围并不完全一致，其中也并非全部都是纯AI或者纯云订单，也不等于已经确认的收入和现金流。但是他们共同表明云厂商未来收入具备较强的一个合同储备的支撑把模型收入、云业务收入和订单储备放在一起。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130一起。需求已经完成了从真实使用到当期收入，再到远期合同的传导，目前尚未看到明显的一个断点，后续需要持续关注订单转收入的结受，合同期限的变化，以及大刻度的一个集中度是否上升。

发言人1   13:04
第四部分则是投资扩张的跟踪，收入和订单的增长为投资扩张提供了经济基础，下一步要回答的是企业是否仍然愿意围绕模型能力和算力基础设施继续投入，以及投入速度是否开始明显领先商业化兑现，观察上需要分两条线，一个是大模型的一个AI大模型的研发费用，对应的是模型训练推理和产品迭代。云厂商资本开支主要对应着数据中心、服务器网络和电力基础设施，两条线当前都在扩张，但是投资和产出的一个匹配度成为新的一个关注重点，模型厂商仍处在一个能力竞争和产品迭代的阶段，研发收入尚未转入主动收缩。22年到25年，质谱的一个研发费用由0.84元增至31.80亿元，累计扩大约37.7倍。Mini MAX则由1056万美元增至2.53亿美元，累计扩大23.9倍，那么即使基础基数已经抬升，五前两家的一个研发费用仍然同比增长44.9%和33.8%，那么持续的一个投入说明头部的一个AI大模型厂商仍然围绕着模型能力训练算力和产品化加码，也说明整个产业的一个竞争尚未结束。研发高端能够支撑模型迭代，也会提高商业化和融资要求那么对于模型厂商也后续需要同时观察能力，提升收入增速和研发费用率，避免自己投入规模，判断一个竞争优势。

发言人1   14:25
云厂商的方面基础设施仍处在一个集中的一个建设期。26年二季度头部的五家的云云厂商的资本开支分别达到531 200、58、449、164和301亿美元，同比增长超过60%，然后部分达到了超过百分之百。五家的厂商的一个资本开支增速仍然保持一个快速增长的一个趋势，更值得关注的还有一个是收入和产出的一个相对速度，阿马逊亚马逊就是microsoft和alphabet的资本开支增速分别高于对应云业务增速28.2 78和18.3个百分点。Org资本开支则低于收入增速11.7个百分点，这说明算力资产仍在加速的形成，但是目前的一个云云厂商平台的一个投入的增速已经明显领先于当期的一个收入兑现。所以说产业判断的重点也因此发生变化。

发言人1   15:30
短期内高资本开支继续支撑芯片、服务器、数据中心、电力和网络的等上游需求。但是中期还需要检验新增收入能否消化资本开支，以及资金来源能否支撑扩张延续。因为我们现在整体的一个投入增速还是比收入增速是更快的，对于云厂商而言，第五部分则是整体的一个综合的一个性价比的一个考虑。也就是说它本身的一个投入的利润率是否算得过来那么高强度的一研发和资本开支能够持续，取决于两类资金来源。对于AI大模型和初创企业来说，主要依赖的是外部融资，云厂商则主要依赖内部的一个经营现金流。

发言人1   16:10
外部的一个从外部融资来看，外部的资本继续向AI集中，26年上半年美国AIVC投资金额达到了3548.8亿美元。26年一季度和二季度AI投资金额占全部的VC投资金额的比例分别达到了88.6%和81.0%，交易数量占比分别为40.3%和42.0%，融资金额占比明显高于交易数量占比。这说明这个大型项目和头部企业吸收了更多的资本，也就是说我们整体的其实AI投资占据从美国来看，占据他们风投的金额的比例高达八成以上，也就是这个集中度已经非常高了。一方面说明这种产业的一个蓄势非常强硬，一方面也证明它的一个边际上的一个资金约束正在加强，那么融资价格也在上行，同期的一个AIA估值倍数提升的一个倍数的中位数平均数分别也升至2.19倍和3点二三倍。第加仑的项目投资估值中位数达到了42.5亿美元，融资规模资本占比和估值水平同步上升为模型研发算力采购和商业化扩张提供了资金支持。但是资本进一步向头部集中也会带来两项风险，一个是中腰部企业的融资可能性下降，二是高估值提高了对未来成长和退出的要求，外部融资是否继续活跃，NCI大模型投资周期是否延续的一个重要的一个领先指标。

发言人1   17:28
云厂商的一个资金保障也开始出现分化。20年二季度，microsoft和meta的一个经营活动现金流净额减去资金开支后，分别为196.4亿和17.4亿美元，仍保持一个正向的一个现金余量。但是像亚马逊alphabet和oracle的阶段性转为负值，这也意味着当季的一个基础设施投入已经超过了当期的经营现金流，整体而言，云厂商仍具有较强的一个经营造血能力。但是资本开支快速扩张，正在压缩投资后的一个现金流量，当前尚未形成普遍性的一个资金约束，因为外部融资源活跃，企业的资产负债表也有缓冲的空间。但是如果说融资条件收紧，同时资本开支后的一个现金流量继续下降，那么资金约束可能会持续的一个增强。所以说内部的一个现金覆盖比绝对资本开支更能区分企业的一个扩张质量。那么现金余量稳定的厂商投入的一个持续性更强，当自由现金流转付的一些厂商，这需要更快的一个收入兑现，获得更强的一个外部融资支持。最后进入整个框架的一个落脚点，资本效率，收入增长、收入兑现，投资扩张和资金供给供都要回答一个问题，这些投入能否使形成足够的自动回报，并覆盖企业的一个资金成本？我们用ROIC观察进行回报，用无风险利率和隐含股权风险溢价观察资金成本的方向。

发言人1   18:51
通过RIC减去WCC的安全边际判断扩张是否可持续。那么随时的投资强度增仓这一个重要性将持续上升。五大云厂商的ROIC整体能有韧性，但企业之间已经明显分化，microsoft和epca back总体处于较高的水平。那么阿贝的在前期回落后重新改善，亚马逊从早期低位逐步修复，盈利和资本回报能力持续恢复，oracle的整体波动相对有限，meta在前期快速回升后有所回落，那么目前尚未出现五家厂商的ROIC的一个同步下行。这次判断产业是否尚未系统性转入的一个重要的依据。但是不同厂商在业务结构、盈利能力和资本开支阶段上的差异，正在逐步转化为资本回报的差异，如果说后续的整体的一个资本RROIC普遍走弱，那么则说明新增的资产未能及时形成利润。那么ROIC减去WCC的也就是边界的一个利润的一个利差的它作为一种安全边际将收窄。如果说收入利润加速兑现，ROICE稳定或改善的投资周期有望延续，那么我可以看到我们目前整体的一个ROCIC的这个均值大概是在20%到25%之间。

发言人1   20:04
如果另外再看资金端的一个成本，那么这呈现两个相反相方向。一个是每年美国十年期国债收益率，那么它作为一个无风险利率的一个代理变量，由低位明显上行并维持高位，产生了无风险资金的成本。与此同时美国的银行股权风险溢价总体回落，近期有所企稳，部分缓解了风险补偿的压力。两者对权益资金资本成本的影响方向不同。但是无风险利率维持高位，意味着企业必须保持更强的一个资本回报，才能维持足够的一个安全边际。若后续云厂商的RIC普遍回落，同时美债利率或者说隐含股权风险溢价上行，那么资本效率的约束会明显增强。反之RIC稳定或改善资本成本的变量需缓和，则有利于投资周期的延续。

发言人1   20:52
那么综合五成指标，当前结论仍然是啊需求收入、订单和投资的传导链条还是非常的通畅，并且继续延续外部融资人具有支撑。ROIC尚未同步下行，系统性转弱的信号尚未出现，但是可能从边际上来说，我们在资金端的一个约束将会逐渐的一个加大，包括已经出现阶段性的一个自由现金流转付，以及整体的一个资金成本的持续上行。以上就是我们的一个核心的一个结论。然后以上是我全部汇报的全部内容，如果需要进一步交流的客户，欢迎联系我们天峰策略团队。感谢各位投资者的参会，祝大家生活愉快，谢谢。感谢大家参加今天的会议，祝大家生活愉快，再见。
