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发言人1   00:00
发言内容仅代表其个人观点、所有信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。未经开源证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音、转发及相关解读。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:23
各位领导，大家晚上好。我是开源证券的海外分析师，出闽在线的还有我们组的资深分析师杨哲。我们近期组织了这个潮看环球系列的这样的一个电话会议，一方面也是汇报一下近期的观点，另外的话也是就我们过去一年的一个努力和聚焦的一些研究方向。我们进一步的巩固和和展望。也是谢谢各位投资人欢迎我们团队和支持我们团队。

发言人1   00:53
今天我们主要就主要还是就模型这端进行交流。我们看到近期大家市场更多的还是对于这种各大模型的AIR数据，以及ISI模型下一步这样的一个技术，关注度比较高。另外的话是也是对这个GPT6 tra整个的话在这个模型能力上，或者说也就是说帕内特最优上，进一步的一个有一定的一个突破，关注度也是进一步的一个提升。

发言人1   01:31
今天我们主要还是今天的主题是从SPAR数据集RSI看模型的一个增长演进。那主要还是大家还是对于coding领域的一个，或者是说coding领域的这样的一个行业规模，还有以及其他领域的一个模型的落地的一个节奏，其实是比较关注的那下面我们把时间交给杨哲。好的，各位投资者大家晚上好。然后今天我们因为整个AI其实关于他的叙事，包括他可以讨论的一些角度其实很多。所以今天第一场我们觉得还是重点放在了最重要的两个问题。第一个是关于从AISPAR看模型后续我们怎么去预期，以及包括后面整个这个RSI这个技术路径我们应该如何去认知。之后可以再包括我们对当前国产模型，包括这个GPT利用，版权利用等等的这一系列，我们怎么去看待国产模型的一个情况。

发言人1   02:43
应该说esop c7月份650亿美金AR这个数已经过去了一段时间了。市场对于这个数所引发的整个的AI行情的波动，应该说也已经有一定的充分的营消化了。但这个事我觉得确实它的一个意义还是相对比较深远的那就意味着之前大家市场上对于整个AI过于陡峭的这么一个增长的一个认知，有了一定的一定一定一定的降温，有一定的降温。

发言人1   03:17
并且我觉得还有几个结论。第一个应该说我们平时所跟踪的一些数据库，他应该很难其实给一个在当前的一个时间节点上看我觉得他所能够提供的投资上的一个意见，或者说投资上的一个指导的一个置信度或者解释力要比之前稍微弱一些。前两天应该说EPT的关于八月份的数据出来了，从这个数据上看，SO pic的AR其实相对没有那么乐观，没有那么乐观，包括OpenAI的ARR虽然也在增长，但是整体上就可能市场对它的一个关注度，包括它的一个数据的一个变化，已经比之前稍微弱一些了。但是其实因为我们也可以客观的来想一下这个事情，就是EPT之前的数据，EP的整体的一个测算的一个方法，它有比较大的多的一些主观的一个带权重在里面去做考虑。而EP的它整体的ARR所覆盖的面，可能只占到整个SO pic的个位数的一个水平个位数的一个水平。所以其实第三方数据库，尤其是在这种大地场景，因为SO pic大部分都是大地场景，一个meta可能就可以占到整个SO pic的15%左右的一个AR的一个水平。所以一粒子的数从前期过于激进到现在过于保守，我觉得它的一个解释力度可能稍微的有点变弱有点变弱。当然可能也可以反映一定的一个趋势。

发言人1   04:53
但总而言之，我认我们认为就是确实第一个第三方的这个数相对来讲不是那么乐观，但我也不用对此而感到过度的一个焦虑。

发言人1   05:03
第21个是SO pic这个它确实目前我们觉得可以定调说它没有之前增长的那么快了，并且这个趋势应该说在之前6 7月份的时候就已经可以看到这样的一些数据变化。那就是像这个圈子的一个数据可以看到，在七月最新的这个在之前七月中下旬的时候，根据这个圈子的一个数据，按sofia的一个日均净的AR其实已经降到了这是2 3月份的一个水平，所以这个事我觉得是相对比较确定的。这背后的一个原因我理解其实它不是总量的一个因素，它就是斜率的一个因素。也就是说整个市场对于整个AI的一个容量的一个市场，它仍然是比较广阔的。整个coding领域，如果说我们参考自己的办理报纸公布的一个数据，coding可能是5000亿美金。Coding以及一个come work这么一个泛的办公场景，一些白领阶层渗透的产品可能是5万亿美金在这个更大的RSI的自动学习的这一块，可能是30万亿美金。当然这个的数据可能它不一定是一个非常精确的一个测算的一个值，但是我们相信整个AI它的一个大的市场规模空间其实是还是非常大，并且是很可观的那现在的一个问题的一个关键是斜率的问题，我认为更多核心是斜率的问题。

发言人1   06:30
那协议的问题，从SO的这个事情，我们认为有两个因素。第一个是coding，狭义的一个coding，也就是利用比如说codex或者说是这个cloud code以及codex之类的一个场景的一个用户，可能渗透率确实是已经达到了一个小婷女星小婷女星。第21个是以anthropic为代表的聚焦大地市场的这么一个模型。它在持续往下去深化去做的时候，避免的是需要依托比如说FDE去铺设各种的数据管线，在这个企业内部去做更多的一个实时化的一个研究。所以这些毫无疑问，它肯定这个速度会比之前的纯coding的这么一个赛道会稍微慢一些。所以我认为这些是这样底层的这么一个去实施类的，或者说是渗透率的一个小瓶颈期所带来的一个降速，那整体的一个市场潜在空间应该是比较可观的。所以我理解现在可能这个也能够解释了，为什么像这个数据出来了之后，大家虽说有担忧虽说有担忧，但是整体市场的这个回调的一个幅度仍然是相对比较可控的。

发言人1   07:47
在这个方向，也还有另外一种解释，就是按照加上open AAI，它现在在加速，就是相当于还有这样的一个解释一个空间。但是我们觉得说目前，其实如果说仅仅是从一些公司层面，或者说带有官方性质披露的一些数据上来讲，这个数据的本身披露的一个频次不是很高。所以我们认为现在可能很难明确的说七月份以及八月份ST和OpenAI加起来，它现在是一个运行加速的一个状态。如果只是从新官方口径的数据来看，我觉得很难去说这么一个事儿。那么从第三方口径，我们认为这个数它是从之前的数据预测的失败来讲，我们认为可能是缺乏一定的这种置信度，所以我认为A加O这个事儿它是否在加速呢？可能并不一定能够在当前的一个阶段是可以去继续去指导投资的。

发言人1   08:47
另外一个角度，我认为A加O可能是相对还是比较次要的一个方面，我认为核心还是要回到对SP的一个关注上来。这个是因为cloud这个OpenAI在七月份以来的明显的一个增长。我们认为它更多的还是带有一定的这种C端和SMB的一个属性。特点这块也是说它的一个付费模式，可能主要是订阅制订阅费。每个月的订阅费每个月可能限额就是20美金，或者说是100美金或者200美金。他其实如果说你的一个提价格的一个提升来源，可能就是你的你确实发现20美金不够用了，但100美金去走。但是对于可能相当一部分人来讲，相当于20美金就是一个人所使用的一个上限了，这是一个点。

发言人1   09:33
第二个一个点是我们可以看到i topic，这个OpenAI它从中国codex的一个中国后袋子加上ChatGPT work，最后从600万增长到1000万的时候，当然现在已经是2500万了。这里面其中50%以上的是由ChatGPT work贡献的那ChatGPT work它其实带有比较强的非常属性的。因为中间open I还做过一件事儿，就是把ChatGPT的入口和codex入口给打通了，二者合为一。所以我觉得是有这样的一个事情的一个促进拉动据也带动了整个collect的一个上涨。

发言人1   10:10
但整体上来讲的话，我们用的是C端属性加上SMB多一些。这个是两个问题。第一个他们的一个粘性可能会相对比较偏弱，就算上限不高也是定位置了。再一个是C端这一类的一个企一个一个模型的一个始终可能更容易陷入到价格战的这么一个因素。所以在七月底的时候，我们可以看到ChatGPT露娜。他又开始有一定的降速，降价降到80%，并且应该说确实是带动了八月份，包括它的一个增长。但如果说我们需要分析最前沿模型，深化模型，它是否只能持续的去推动上级的话呢？那么认为降价这个因素肯定它不是一个可持续性的，并且有可能会持就如果说仍然我们去强调降价这个因素的话，会容易跌入到甲状腺的一个范畴之内。

发言人1   11:04
所以综上所述的话，我们认为对于整个AI景气度的一个判断，或者说是一个研判，核心还是要毛病SO pic，核心还是毛病。说这个ATO这个蓄势，我认为可能稍微的稍微会偏弱一些，稍微会偏弱一些。所以这个是第一个关于我们从SOPC的一个AR的一个角度上来去做探讨。

发言人1   11:31
然后第二个就是关于现在整个大模型的一个投资趋势。应该说现在市场基本可能都已经可以想到了。第一个就是模型市场，它确实是像一个制造业一样，所以像制造业可能你定位成高端制造业。对于留在牌桌上的企业来讲，没有一个很明显的一个壁垒。数据算力模型的架构，其实大家可能包括可能海内外也是可以有想办法去缩减之间的一个差距的。可能最多一个就是包括一个产品上的一个考量。但是我们认为他虽然说没有一个很明显的一个壁垒，但也不意味着说在其中的头部的一个模型，它的格局就会它的环境就会变得恶化，或者说我们就没办法给他进行一个比较客观的一个估值。

发言人1   12:24
那这里面我们认为一个非常重要的一个因素就是类似于像不同的三角，就是模型领域存在一个智能成本和延迟三个要素的一个不可能三角。所以厂商他是可以在这其中有一定的卡位的。最早也就提到了我们这一次，大家对模型还有一个比较关注的一个维度，就是这个帕里投资这边，应该是我印象中应该对于这个帕雷托最终比较重视的这么一个趋势，还是从DC this flash这款模型开始的。不是有个flash，然后后面又到了质谱的5.3GLM5.3 flash然后又到了后面的可能包括阿里的3.8 flash，然后包括请问那个那个混元，混元是preview。所以大家开始就开始去卷这么一个方向上去了。

发言人1   13:20
我觉得大家之所以关注帕勒斯自由面，其实也是表明了一个点。就是说整个模型它仍然是存在性能成本和延迟的这么不可能三角，那么能够把这个三角尽量推到几万上的，那就可能是相对还是比较有竞争力的这么一个模型企业。这也说明了其主要的这个企业模型，他在启动的一些方面，他只要站稳起处的这个角，那他还是有一定的这种，竞争力的那比如说像导致的跌1 with flash，包括区域的这个质谱的节目5.3 flash。那如果我们就单看质谱和区域的一个模型，其实有一点有意思，就是质谱它是在网安观念，网络安全方面做到了可能极品采购level 5G然后7米K3它是在UI设计方面和渲染方面达到了这种apple 5G所以大家即便是在同样的智能机请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。这个水平上来讲的话，依然有一个甚至可以做出差异化的点。那上面可以做出差异化的点，所以我们觉得模型基本上我们如果说他没有一个很强的一个强壁垒，但是其实各种模型它仍然可以有比较好的一个发展的一个生态位发展的一个生态位。当然这里面其实如果说比如说做网络安全也好，或者说是做这个3D渲染也好。那这里面关于数据算力，包括这个AI input及模型厂家持续的去做优化，也能够赶上也能够赶上。

发言人1   14:54
但是你在整体的有限的一个时间内，代表你就我感觉的时间内，必然会成为出一部分的模型。它是会有一个明显的一个竞争优势的。所以这个是你认为第二个点。第三个点，关于大模型的一个投资的一个叙事，就是我们仍然认为大地场景是优于C端和SMB的那这个就是我们刚才所对于s pic的分析过程中所探讨的，巴黎场景首先它的一个粘性会更大，再一个就是它的一个预算也会更加的具有弹性，预算更加具有弹性，同时也可以在一定程度上就跳脱市场对应的涨下线，或者说是这个价格通缩的这么一个担忧。所以这个是我们对于后续航母型趋势的一些判断。

发言人1   15:45
然后第二个层次层次就是说关于这个RSI，应该说我们认为RSI其实还是需要客观的去看待这一个技术路线，它目前的一个进展有这么多RSI应该是没有那么快，它没有那么快的能够达到大家所预期的那样的一个情况。所以包括像GMGPTGPTL astra他所释放的和ISI，包括AI周末的时候也发了一个他们自己的一个研究报告，然后我们也做了仔细的一个阅读。应该说和脑海里所想的那个RSI的进度，其实肯定还是有些距离的。还没有收到了需要整个引爆整个行情的这么一个节点。比如说像OpenAI，它的那个报告里面其实可以看到，自动化研究这一块确实是有待提升有待提升。但是在OPI的整个的数据里面，就是它的一个通讯消耗的一个占比里面。其实做做这个题目类的，或者说是一种下一步推动型的一个线，占比还是比较低的占比还是比较低的，大部分还是的一个工作，这是一个点。

发言人1   17:02
第二个一个点就是open OAI。它也会有一个数据，这个实验性，就是每个人身上的一个实验性的一个任务。26年相比25年，是25年底的应该是1.8倍还是1.6倍这么一个水平。可以看到这个和ISI相关的科学发展相关的东西，确实是在增长。

发言人1   17:24
但是如果说我们和欧美和其他的一些数据做比较的话，这个增长速度其实还不是还不够很快还不够很快。比如说同样是和25年比的话，25年比例比的话，包括AI他自己的投资消耗量是翻了一百多倍，124倍。124倍。每个人他自己身上挂的A线的数量是翻了三倍多。所以其实如果说是把RSI这个1.8倍还是1.6倍的这个数字放到整个模型增长的速度上来讲，我觉得是其实还不能称得上是过快的，不能是碰到过快的。所以即便是像这个最新的一个模型，也就是说GPT6或者说是extra，我们认为其实现在还很难说RSI已经到了一个爆发性的一个节点。其实最简单的目前模型他现在还是不会提好的问题，模型他其实还是没办法去提一个更加聪明或者说更好的一个问题。我觉得现在这个点其实是还没有去明确的去解决的。

发言人1   18:20
但是也要客观的去看，确实通过OPPO AR他自己所释放的一个信号ISI或者说是自动化研究这么一个过程中，它确实是在模型的开发过程中扮演着越来越重要的一个角色。并且已经确实是有这个应用的一个场景和定的这个工作量对应出来了。所以我们认为其实需要更加客观的看SI。同样的这样的一个思路也应该是放到我们对于整个SOP股的AR的回答上，就是以前的对也是要，虽然说他不应该预测的过于激进，但是我们也不应该过于悲观。它只是斜率发生变化，但是总量上仍然是一个市场空间的一个潜在市场空间，我们认为仍然是还是非常庞大的。所以这个是我们对于SOP的或者说是一些RSI的这么一些观点。

发言人1   19:15
当然对于RSI你觉得可以再稍微展开一个。第一首先这个RSI核心，最后是需要模型能够实现对自己的一个参数的一个修改。要能够对包括整个的一个数据层，或者说是这个激励参数，激励激励函数里面的参数进行修改。这样才能够称得上是训练学习自学习，自我迭代学习。

发言人1   19:43
从RSI我们也收集更新了市面上大家9万模型AI lab发布的一些论文，安全其实可以整体上分为七个层级，比如说最低档的一个层级是静态模型，这个就是一个是现在的传统的一个模型。你训练完之后，你的这个参数就会发生变化了。然后再下一个级别是在推理时自我修正。然后再接下一个是经验与技能的一个积累。

发言人1   20:13
再下一个层级，就是当前市场上应该是相对比较成熟的，就是说自我修改待遇。就是你可以自己做点，其实就是模型你自己做的。其实词修改工具修改代码，修改工作内容，包括我们前面所谈到的是big city，它的那个C的那个honey，其实也是这样的一个思路，这样的思路就是把用插件，插件代表了一切，然后插件也是可以把整体的这个科技就做的打的更加的一个精细化。

发言人1   20:40
然后再下一步，就是到这个自动化的AI研发循环。做好AI研发循环，那就是说模型可以提供企业目前的自己执行，自己做评估。应该说从这个计算层面，现在是在从这个自我修改带你往这个自动化AIB研发闭环这么一个阶段去走去走，并且应该说是有一定的成果了。

发言人1   21:04
在下一个阶段，就是叫做改进机制。也就是说模型它可以修改自己的激励激激励函数它可以修改自己的约束函数。因为这个激励函数，因为这个函数就相当于是模型它自己的学习方法，也就是说模型可以自己去优化自己。这个是下一步比较重要的这么一个一个方向了，当然具体目前还相对还比较初级。再往后可能就是真正的实现我们真正意义上的一个RSI了。所以从这个技术上来讲的话，认为现在还是有那么几个步骤要走。现在当前应该说距离修改自己的参数有可能还有两个层级的这种技术的一个跨越。

发言人1   21:51
另外一个就是关于RSI的一个格局，因为我们直接可以看到在前段时间前几个月大量的研发者AI从业者，从包括meta里的也好，包括像谷歌里的也好，各种的比较知名的科学家都跳槽出来自己给我创业了，包括这里面包括了其实像这个叫international，就是meta之前的AI负责人，然后前后加盟的。然后包括像谷歌之前的那个大概杰克逊也出来说创业。包括还有从24年就从OpenAI工作出来的SSI，E利亚的SSI。

发言人1   22:28
所以其实我们是可以预判，其实因为小厂它比大厂还是要稍微偏灵活一点，所以有可能下一代的这个RSI的巨大的一个技术点，它有可能是出现在一些的小厂上。这我们也可能可以期盼到就是说整个RSI它的一个市场格局。因为这块技术突破的话，市场格局可能会有一个新的一个变化。整个产整个市场有可能还会在一个新的系统会出来。所以这个是我如果说往下去做演变的话，关于这个时间节点通过各类的一些访谈，包括一些包括AI或者I消费者释放的信息，我们觉得这个可能正儿八经技术报告有可能是在28年之后有可能是在28年之后。我觉得没有那么快，但是也没那么悲观，应该说整体都还是在往好方向去发展。所以这个是我们今天所要分享的一个内容。然后最后我们也在根据当前市场上，因为今天可以看到季度其实股价回调比较多，这里面一个非常重要的一个因素就是大家对于ChatGPT这个GPT6S创，他的这个反正有这一块大概会有一定的请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   23:42
有个担心，那么关于这个事，我们认为其实有点过于悲观了。首先第一个，反正的这个事其实在应该是说从虚拟K3出来之后，基米K3明确的压缩了这个开源和闭源，国产和海外模型的生物差之后，其实当时也有已经有不少的一些研究出来分析，是已经有在描述海外模型，在反金融这一块，其实也在持续的做些工作，在前段时间还有包括像cloud就cloud time之类的一个产品。就把整个推理链条思路全部放在这个云端，你只能看到输出的一个结果，你看不到整个的一个思维链，再到这一次的这个GPTS上。所以我们认为其实整个反金流的这个事儿，他不是说一时半会儿，其实他过去一段时间来讲，他就已经有这么一个是有有这么一个倾向了。只不过他说定了它是一个旗舰模型的这么一个地位，把这个事情表明出来。所以我们觉得当前大家对于这个AI模型的叙事，在过去几个月持续在变化，甚至可能一周就换一个。所以我们觉得对于反向的这个事情可能有点过于担忧了，有点过于担忧。

发言人1   25:05
第二个理论其实在从质朴的半年报发布之后，我们认为整体的国内模型厂商，尤其是国产的索塔机模型厂商，在对于技术的一个理解上，自己的AI142层的一个构建上，其实都有都有自己的一些追求。包括都已经有一个比较成熟的一个技术路线的一个选择，包括AI印发层的一个准备。怎么认为AI蒸馏这个事，他不应该成为或者说是也不会成为制约整个国产模型往前走的一个核心的一个要义。当然国产和海外模型它的一个身位差是否会进一步的一个扩大，还是否还有机会去缩减。我目前我们觉得可能还是得继续往前去看一看。因为在在听米K3出来之前，大家对这一个的担忧也是非常的严肃的，或者说是有点比较偏杯。但实际上我们也可以看到模型它是是有办是有自己的一个办法去找到缩小海内外纤维查的一些相对差的这么一些方法的。所以我认为也不需要去做过多的一个担忧。

发言人1   26:13
然后再一个，我们认为其实春游它毕竟还只是一个手段，更核心的还是底层的一个数据。包括像S创业，就是说这个GPT6S，它最突出的一个特点其实还是computer use和前端的3D理解和UI渲染这一块核心级的案件。如果说纯粹的单独看这个智能界限水平的话，值未必和发布missile 5.1拉开差距，那更多的还是通过的use和渲染。那么这一期其实可能最核心的一个工作量还不一定是架构上的，可能还是数据上的。其实你要有更多的一些竞标比较好的一个数据。我认为其实对于国内厂商的一些模式上来讲的话，其实也是有机会再逐渐去改善。

发言人1   27:03
所以总结上来讲，我们认为第一个就是今晚的汇报的一个指数。第一个从在手里AR我们可以看到目前的一个AI市场，我们认为它不是总量的问题，它是斜率的问题。所以整个行业过去过于乐观，过于激进的一个情绪，稍稍的有一定的这么个回调。但是整个AI的如果说是要去弄泡沫的话，或者说是AI行情，我们认为还没有到走到头，整个市场能够潜在容量还是非常巨大的。

发言人1   27:36
第二个一个就是对于当前对于仿真油的这么一个担忧，并且影响到主要的模型厂商股价的一个情绪，我们认为还是也过于悲观了，也有点偏于悲观了。这样的事其实在过去这样的叙事的一些反涨，在过去发生过多少次。所以我觉得说可以再耐心的去等待的一个观察。并且通过国产模型他们自己的一个所体现出来的技术理念和在这个AI支付产品的一些准备和探索。我们相信其实国产模型依然还是有很大的机会往上去进行持续的一个突破的真有这个事，应该说只是其中一个相对不那么大的这么一个中间的一个扰动。

发言人1   28:21
以上就是我今晚的本次的一个汇报，也感谢各位领导的一个一个一个抽空的一个聆听。后续如果有更多的问题，欢迎与我们开源海外团队交流。好，谢谢。感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容。打开进门APP领取会员体验码，祝您工作顺利，再见。

发言人1   28:46
本次会议仅面向开源证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供在新媒体背景下研究观点的及时交流。第三方专家发言内容仅代表其个人观点、所有信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。未经开源证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音、转发及相关解读。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。
