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全文摘要
开源证券的分析师讨论了当前AI市场的动态，指出市场对各类模型，包括GPT6，充满兴趣，但对AI增长速度和市场格局表示担忧。他们强调，尽管市场对AI技术的期望有所调整，但AI的潜在市场空间仍巨大，特别是在企业级应用和大模型领域。讨论中提到，RSI技术的发展是AI的重要趋势，但实现需时间和技术突破。分析师们对AI行业的长期增长持乐观态度，建议投资者关注模型技术的实际应用和企业的创新能力，而非过度担忧短期波动。

章节速览
00:00 AI模型演进与RSI技术路径探讨
对话围绕AI模型的增长演进及RSI技术路径展开，重点讨论了AISPAR数据集对模型预期的影响，以及国产模型与GPT应用的现状。强调了coding领域模型落地节奏及行业规模的关注，同时提及GPT在模型能力上的突破，以及对相关技术路径的认知与展望。

02:42 AI行情波动与第三方数据评估
对话围绕AI市场行情的波动展开，指出650亿美金AR数据已引发市场对AI增长认知的降温。第三方数据库如EPT的八月数据表现不乐观，尤其在大地场景中，其覆盖范围有限，解释力减弱。尽管如此，数据的波动趋势仍可反映市场动态，但无需过度焦虑，第三方数据的置信度和解释力已有所下降。

05:03 AI市场增长放缓原因及未来趋势分析
对话讨论了AI市场，尤其是coding领域和办公场景中AI产品的增长放缓现象。指出市场容量仍广阔，但渗透率和斜率因素导致增长速度减缓。分析认为，coding场景用户渗透率已达瓶颈，而企业级AI模型深化应用需更多数据管线铺设，导致速度放缓。市场潜在空间大，但需观察官方数据披露情况，第三方预测缺乏置信度，难以指导当前投资决策。

08:47 AI景气度研判：SP关注与降价因素分析
讨论了AI领域的景气度判断，强调了对SP的关注，指出OpenAI的C端和SMB属性及其订阅制付费模式，分析了ChatGPT work的用户增长和降价策略的影响，认为降价不可持续且易陷入价格战，核心关注应放在深化模型和提升服务上。

11:29 大模型投资趋势与智能成本延迟三角分析
对话讨论了大模型投资的三大趋势，包括模型市场的高端制造特性、智能成本与延迟的不可能三角以及大地场景优于C端和SMB的投资逻辑。尽管头部模型缺乏明显壁垒，但通过优化智能、成本和延迟，企业仍能构建竞争优势。此外，模型在特定领域如网络安全和3D渲染上的差异化表现，以及大地场景的高粘性和预算弹性，预示着大模型在特定应用场景下的广阔前景。

15:44 RSI技术进展与市场预期分析
讨论了RSI技术的发展现状，指出其尚未达到预期的爆发节点。尽管自动化研究在模型开发中的作用日益显著，但RSI的进展速度并不快，且存在提升空间。例如，OpenAI的报告显示，自动化研究在通讯消耗中的占比仍较低，且与欧美相比，其增长速度尚不快。然而，RSI在模型开发中的角色正在增强，未来市场空间仍广阔，需保持客观态度看待其发展。

19:15 RSI技术演进与市场格局展望
对话深入探讨了RSI技术的七个发展阶段，从静态模型到自我修改激励函数，预测28年后可能实现真正的RSI。同时，分析了AI行业人才流动趋势，指出小厂可能引领下一代RSI技术突破，预示市场格局将有新变化。

23:42 AI模型反向工程与国产模型发展探讨
对话讨论了AI模型反向工程并非短期内形成的趋势，且国产模型厂商在技术理解与构建上已有成熟路线，认为AI蒸馏不应成为国产模型发展的核心制约。强调底层数据的重要性，认为国内厂商有机会通过改善数据来逐步缩小与海外模型的差距。

27:01 AI市场现状与国产模型前景分析
本次汇报指出AI市场并非总量问题，而是斜率问题，行业回调未至泡沫阶段，市场潜力巨大。针对仿真油担忧，认为当前情绪过于悲观，国产模型技术理念与AI支付产品探索显示巨大突破机会，建议耐心观察。

发言总结
发言人1
首先强调其发言代表个人观点，未得开源证券许可不得录音、转发或解读相关内容。他感谢了大家的支持，并介绍了开源证券团队，特别提到了海外分析师与资深分析师杨哲。他概述了近期关于AI模型技术的讨论热度，包括AIR数据、ISI模型、GPT等，并强调了模型演进、技术路径以及国产模型发展的关注点。他指出，尽管市场对AI模型的关注度持续上升，但仍需谨慎评估市场热度，同时对国产模型和GPT等技术的发展持积极态度，期待未来技术突破，尤其是RSI技术。最后，他讨论了AI投资趋势，提到了AI模型在市场中的角色和国产模型的发展潜力。他感谢投资机构和客户，并强调所有发言均不构成投资建议，尊重法律权利，表达了对参与者的理解与支持。

要点回顾
近期市场对于各大模型的AIR数据和ISI模型的关注度如何？
发言人1：近期市场对各大模型的AIR数据以及ISI模型技术的关注度非常高，尤其是对GPT6在模型能力和帕内特最优方面的突破点，关注度进一步提升。

今天的主题主要聚焦在哪个方向？
发言人1：今天的主题主要聚焦于从SPAR数据集RSI看模型的增长演进，重点关注coding领域的行业规模及模型在其他领域的落地节奏。

对于SO pic 7月份650亿美金AR数据所引发的AI行情波动，市场有何反应及看法？对于AI市场增长放缓的原因有哪些？
发言人1：市场对于该数据引发的AI行情波动已有所消化，但其意义深远，表明市场对于AI之前过于陡峭的增长认知有所降温。第三方数据库在当前时间节点提供的投资指导置信度和解释力相比之前有所减弱。增长放缓的原因主要有两点：一是coding领域的模型用户渗透率已达到一定水平；二是以anthropic为代表的聚焦大地市场的模型，在向企业内部铺设数据管线和实时化研究方面，速度相较于纯coding赛道会稍慢一些，形成了一定的实施类渗透率瓶颈期。此外，尽管有声音认为OpenAI可能在加速，但由于官方披露数据频次不高，尚无法明确判断当前是否处于运行加速状态。

目前SO pic AR数据的变化情况及背后原因是什么？
发言人1：目前SO pic的AR数据相比之前没有那么乐观，市场关注度和数据变化相比之前减弱。这主要是由于第三方数据库在大地场景中的测算方法具有主观性且覆盖范围较小，以及市场对于AI增长斜率的调整。尽管如此，整个AI市场规模仍然广阔，尤其是在coding领域和更大范围的RSI自动学习领域。

OpenAI在七月份以来的增长，其核心特点是什么？
发言人1：核心特点在于对SP（可能是指用户或客户）的关注，尤其是C端和SMB（小型及中型企业）。OpenAI的付费模式主要采用订阅制，价格上限可能是20美金、100美金或200美金，这限制了部分用户的使用程度。同时，ChatGPT工作与中国的Codex整合后，带动了整体用户数从600万增长到1000万，其中50%以上的增长由ChatGPT工作贡献。

对于AI景气度的判断，应当关注哪些方面？
发言人1：判断AI景气度时，重点应放在SP（如模型的吸引力、用户粘性等）而非单纯的价格战策略上。降价虽能短期刺激增长，但非可持续性策略，并可能导致企业陷入价格竞争的恶性循环。

目前大模型投资趋势如何？
发言人1：当前市场中，模型市场如同高端制造业，虽然没有明显壁垒，但头部模型企业的格局和估值仍值得关注。模型领域存在智能成本、延迟和性能的不可能三角，厂商可在其中寻找卡位。另外，类似帕累托效率的投资方向（如模型性能提升）正成为焦点，即使没有强壁垒，模型企业也能通过差异化竞争在各自领域获得良好发展。

对于大地场景在投资叙事中的重要性如何看待？
发言人1：我们认为大地场景优于C端和SMB市场，因为它具有更大的粘性和更灵活的预算安排，能够在一定程度上避免市场波动带来的负面影响。

如何看待RSI技术路线及其进展？
发言人1：应该客观看待RSI技术路线的进展，目前尚未达到市场预期的程度。例如OpenAI等机构的研究显示，自动化研究仍有待提高，而与RSI相关的实验性任务数据相较于2025年底，仅实现了约1.6倍的增长，表明尚未达到引爆整个行情的节点。

在与欧美和其他数据对比下，AI投资消耗量的增长速度是否算快？
发言人1：不快。从25年数据对比来看，AI投资消耗量增长了124倍，而模型自身的提升（每个人挂的A线数量）增长了三倍多。尽管RSI指数看似不快，但考虑到模型开发中自动化研究的重要作用以及实际应用场景的工作量需求，目前仍处于快速发展阶段，但尚未达到爆发性增长点。

对于RSI的发展程度，您怎么看？
发言人1：RSI核心在于模型能够自主修改参数，包括数据层和激励函数中的参数。目前市场上的模型虽然能实现部分自我迭代学习，但还不能完全满足这一标准。RSI的进展可以分为七个层级，从静态模型到自动化AI研发循环，再到改进机制等阶段，当前技术还在逐步跨越中，距离完全实现RSI还有几个层级的技术挑战。

对于RSI市场格局的变化有何预测？
发言人1：预计未来会有更多AI从业者从大厂离职创业，小厂可能会因为其灵活性而在RSI领域取得突破，从而改变市场格局。技术报告可能会在2028年后出现重大突破，整个行业正朝着积极方向发展。

关于AI模型开源和闭源问题，以及国产与海外模型差距的看法是什么？
发言人1：认为对于AI模型开源和闭源、国产与海外模型差距的担忧有些过度。随着技术发展，海外模型也在持续做反金融工作，并且诸如GPT6这样的旗舰模型地位也表明了这一趋势。同时，国内模型厂商在技术理解、AI142层构建等方面有自身追求和成熟的技术路线选择，AI蒸馏并非制约国产模型发展的核心因素。底层数据和前端技术（如3D理解和UI渲染）是目前最核心的工作量，国内厂商有机会通过改善数据质量来逐渐缩小与海外模型的差距。整体而言，AI市场存在量的问题，即斜率问题，整个行业情绪回调不意味着AI行情走到尽头，国产模型仍有很大的发展空间和机会。

