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发言人1   00:00
法律责任的权利。好，谢谢会议助理。各位投资者朋友啊，大家晚上好。欢迎大家来参加我们的这个微专家热聊的行业联合电话会议。我是这次会议的主持人策略研究员刘超。这次会议的话我们主要是聚焦存储的产业周期。所以说今天晚上的话，我们特地的是邀请了我们电子和科技组的负责人李美贤首席来跟我们一起聊聊关于于存储或者说整个AI的近期的一些热点和对未来投资机会的一些展望。

发言人1   00:41
说起AI或者说说起对于存储这一块的话，相信大家可能在二季度以来感受会会特别的明显，因为波动极大，二季度的话加速上涨，涨幅非常夸张，整个二季度电子行业涨幅超过了一个超过了90%。但是在七月份的时候的话，又出现了将近一半，大概30%到40%的一个回调。然后到了八月份之后到现在可以说这种波动也非常的大，但是，一直没有出现一个，很大的这种机会。

发言人1   01:18
在这个事情的另外一边的话，一方面是市场的波动非常大。当然最近的这段时间市场的话，其实像成长科技这个板块整体表现相对都比较弱一些，七月份以来一直如此，这是市场的表现。那么在另一方面的话，我觉得还是市场上存在一些关注或者说分歧。一方面是最近的话，我们看有一些报道上面在提说说是韩国的两大存储厂商，他们的库存的话其实已经比较低，我看有报道说是只能仅能支撑十天左右的时间，除此以外的话，还有一些其他的这种全球的其他的大厂，这种存储的大厂，也在公开的喊话说，未来的存储其实前景还是非常的可观，这是其一。

发言人1   02:09
其二的话，另一方面的话，我们跟大家交流下来之后，由于市场的这个表现不太好，所以说其实还是有相当多的人对这一块的话心里还是抱有一些抱一些疑虑或者抱一些怀疑的。所以说在这种情况之下，从市场存在比较多的这种杂音的这种情况之下，到底对整个产业周期或者对整个产业形势后面怎么看？所以说我们需要一个这种更加专业或者说更加有深度内涵的声音。所以说今天晚上我们请到了我们研究所的电子科技组的负责人李明先老师来跟我们一起聊聊。当然首先李美贤老师的话，我想先请教您第一个问题。

发言人1   02:57
我觉得这个问题是啊是整个市场上最关心的问题，也是可能我们后面聊一切问题的一个最基础或者说最重要的一个背景。李美贤老师，请问您觉得或者在您看来整个AI也好，或者说存储的产业周期也好，现在发展到了大概哪一个阶段？或者说抽这个产业周期，这个景气周期在短期之内到底有没有结束的风险，我看这个估计是所有投资者最关心的一个话题。好的，谢谢我们的刘超首席。超哥一直都是非常关注整个市场，包括对市场的一个回调也非常坚定哈那这次今天我们来跟策略的刘超首席去联合去开这个会，其实也是想要从不同的视角，从多个视角，就不仅是我们产业的角，我们可以从策略视角开始引出我们产业里边最合核心，最近最多投资者，包括中国，包括海外的投资者最多。

发言人1   04:05
人讨论的也就是整个AI以及说它对应的存储，可能AI整个硬件里面最锋利的毛，就大家对它的一个分歧是很明显的。但是我们能看到的是，为什么今天的整个会议它的主题是一个产业链在加速，因为我们能看到的是7 8月份的时候，整个AI产业链对吧？包括我们刚刚刘畅，所以说的这似乎就是停滞了一般，就是有有很大的回调，很多标的，所以看起来是有一些低迷的。但是从八月底九月初开始，我们能看到非常多的新闻或者是产业链的事件出来。

发言人1   04:44
比如说比如说最近的extra对吧？周六WS说用了10万张的GB去做这个训练，这是一个非常标志性的事件。除此之外的话，包括刚刚我们超哥提到的就是海外那边韩国那边突然出了一个新闻说不知道怎么的，就是像原厂的库存仅剩下十天了，这么一个事情。这个是一个非常震撼性的或者非常重要的事件。是因为一般来说的原厂即使是在上半年非常紧缺，存储非常紧缺的时候，原厂的库存都是能够保持住一个月的水平。所以这里面其实可以认为最近的可能两周的时间左右，产整个产业是出现了一个非常强的加速的情况。也就是为什么我们今天会拿这个产业链在加速作为一个标题。

发言人1   05:38
可能再回溯到上周五的这个非美国的飞龙出来的时候，可能大家很不知道大家有没有留意到了。虽然整个数字很夸张，也很多人质疑，但是它里面很重要的是他的construction，也就是建设相关的职业就业岗位是增加了非常多。包括可能过去八个月里面，美国那边的叫做非住宅的建筑业增加超过12.5万个岗位哈那其实大部分来说是很重要的是，它是归功于数据中心的建设的。这一次的飞龙数据给了这个呃事实一个非常强的支撑。所以我们能看到，无论是国内也好还是海外也好，包括这个IPU或者想要IPO的这种事件来说，我们都能看到整个产业链是一个非常加速的情况，我们觉得是这两周以来要非常有必要去给投者汇报的一个变化。

发言人1   06:39
那就回到了刚刚我们刘涛主席说的整个的问这个AI的，包括对存储后面怎么看，对吧？好，我们现在对于存储来说依然会会比可能会比其他的人要更乐观一点。为什么呢？是因为从首先我们先不说最近的事情，从这个原理上来说，我们可以用一句话表示，就是只要有transformer在的一天，在推理层面的话，那存储或者是存储相关的这个阶梯式的存储都在变。包括dirae这些永远是作为云厂或者作为推理运营者来说，它的第一效用的来源。

发言人1   07:21
为什么这么说呢？是因为整个的包括我们，今年的最大变化肯定是来自于与agent或者是coding age的推动对吧？那其中的话这里面coding age主要矛盾实际上是来自于上下文的一个快速的增长。这个我们说很大，但是上下文增长来说，它会使得你要计算的K和B一直缓存在里面。

发言人1   07:44
当我们整个模型整个团队其实自己亲自去B想买去跑了一下这个实验。我们能看到的是整个KV开始基本上占了他的HBN的几乎是百分之六七十2。这种情况下来说，最多也能只能支持可能两三百人左右的这么一个在线推理的时候，这很明显是非常非常不经济对吧？所以说很会有很大的一部分的KV cash是flow dan里面。这也是为什么我们能看到done的涨价，实际上是大家会经常跟踪的一个指标。

发言人1   08:24
为什么它涨幅这么多，或者说为什么它是一个存储需要的的的一个很重要的体现。是因为BN大部分走的是官价，然后他很少在市面上流通。但是d one的话是一个官家以及说渠道价都有的存在。这里面它其实是能反映比较实际的存储需求，所以这里面是变得很多相矛盾，其实并不完全是来自于HBM和DM之间的产能错配，它其实是更多来自于HBM的有限容量，也就是一张卡你只能支持两百多去的这个HBN，只能支持两三百个人同时在线，和你的KV cash几乎是无限增长的这么一个矛盾。因此来说我们一直都会跟各位读者传递的是，就是我们当我们去投资一个产业的时候，我们很很重要的事情就是说为什么你可以这么坚定？因为这个东西从原理上来说，它就是能产生非常强的贝塔的需求，这是一点。

发言人1   09:26
第二点在于我们能看到最近的模型，特别是刚刚我我我的消息也讲过了，就是OKIO周六发布的action这个模型是一个可能会有很多人说，他高管团队都会说他是一个AGI的标准，那是不是AGI但不但但是这个东西我们先我们晚点再说。我们重要点在于它是一个我们会称之为叫做他element model，我们就称之为叫做自我改善的这种地位型的推理，或者是循环的模型。它最重要一点在于能够可以，这我就先简单说，它最重要一点在于它会增加了你对于过去3个小时，甚至是一天两天的的KV cash的或者是聊天，或者是量过的任何一个记录。他的需求。因为他一直在回到这个东西去做他的这所谓的we，就这种自我循环。因此来说对于整个包括对于存储的需求来说，肯定是一个更大的情况。

发言人1   10:41
所以我们会认为可能很多人说这个存储二阶岛会变缓，但我们认为明年的话。一定是缺口整个供需缺口更为扩大的情况。因为我们能看到包括模型层面，包括整个AI的应用层面来说，都是包括产业链的供给层面来说，都是一个非常强的去支撑这个供需缺口进一步扩大，在明年进一步扩大的这么一个事实的对，我我我看一下我我先我先说这些，我们在合作的做一个持续性的，我们非常的都要当闲聊一样去聊这个产业的以及说行业AI的最新的变化。行，明白。

发言人1   11:30
OK我感觉刚才美前首席其实讲的这个内容，我觉得其实听得出来，其实还是深度非常的深，非常的专业。至少在我作为策略研究员，非这种就是非专业研究出身的这种情况之下，就是有非常多的深度的专业的一些趋势。我觉得能够感受到您对存储的话会整个产业周期或者说整个趋势远远没有结束，会非常的坚定。然后在您刚才讲的诸多的内容里边的话，我觉得有一点内容的话，就是我觉得可能对于投资者来讲会比较愿意听。就是说可能到了明年的时候，整个存储的供需的缺口可能会比起今年，不仅不会出现一个这种二阶导，甚至是一阶导，反而可能还会出现一个更加扩大化的这么一种趋势，所以说这样美前首席鉴于您刚才说的这些内容就是非常的深度，咱们能不能够比如说给投资者总结一下，就是用我们市场比较关心的这个语言，给我们总结一下你对这个存储那么坚定的一个原因。比如说你总结个两条三条，从投资的这种逻辑角度上面来讲。好的，那那确实你这个问题问的非常好啊。很多时候其实我们行业研究来说，对于一些技术的问题把控是非常的，我们会非常花很多时间去解决，或者是弄清楚这里面的需求来源是什么。

发言人1   13:08
但是当我们去传导的时候，我们尽量会像您刚刚说的，我们尽量会用比较通俗的语言或者是比较直白的语言去说这个事情。其中之一就是说我们不是很很简单的说就是存储或者是它的一个巨量的需求，甚至还在加速需求来源拆解。那一部分是来自于包括transformer本身以及说这个模型它自身的，包括a loop，或者是我们说的在下一代的更高控制层面的loop。这里边它对于过去信息，或者说是过去的和AI聊天记录的越来越高的访问频次，以及说访问的深度。因此来说它就需要在HBN或者是D或者是甚至的层面，它的一个住在驻留的KV cash的要求会更高。因此来说会转化成更多的HBN，包括各种各样的存储它的需求。这是一个。

发言人1   14:19
第二个就是说我们能看到的就是除了coding，因为您刚刚说的就是有提到一个很重要的点在于很多情况下来说，我们会都会认为明年怎么看待明年的最大变化，肯定就不能只是coding了。因为coding今年的我们会称之为AI编程。今年来说整个的发展速度非常快，对吧？有很多的投资者可能二月份的时候可能会接触到，比如说小龙虾或者是close code。但是我们能看到7月份的时候，甚至8月份的时候，几乎是各种各样的年龄阶层读者，他们基本上都会使用过这个扣扣，或者去做自己的一些投研的age，或者是相关的投研的任务，所以说整个coding来说，它的渗透率，实际上我们了解到情况是已经到了75左右的。这么一个情况相对来说是比较高的，可能国内会低一点，但是海外来说已经非常高了。

发言人1   15:20
所以说明年的最大变化是什么呢？那肯定不能只是coding。我们会认为明年的最大的变化是来自于上层面，或者说我们会认为来自于高价值创造的白领的这几个行业。那包括什么？包括法律，包括金融，包括医疗这三个行业。我们都能看到对应的AI的或者说是A准的渗透率能够不断的提升的那这里面是一个非常大的风险。而且从我们现在能看到，有一些上市公司的业绩。比如说我们看flap的业绩出现了一个大爆发。

发言人1   16:06
我们能看到包括self for，包括我们都能看看到非常其实他来自于哪里？来自于这些公司去用自己的数据的基础上包装了一个AI的agent。而这些AI的agent实际上他是去实际上是联通了包括open I包括and topic他们的模型。这里面的话客户这些SaaS公司的客户实际上自己是不需要准备这些API的，而是通过购买一种类似AI credit的东西。这样他可以用得到这些，通过上公司去用得到这些很多的包括open I包括M最先进最好的模型，包括S包括飞博，而且甚至他们可以自由选择。因此我们能看到很多产业，包括很多软件的，就不仅是我们在讨论硬件的时候，在我们讨论软件的时候，它很多收入或者是变化的本身背后其实都是这些模型公司的作用。

发言人1   17:12
所以我们能看到明年来说，来自这几个领域的话，是相比今年有一个非常大的渗透率的提升。那会使得对于整个包括硬件也好，我们会认为这个市场会更加大。包括当我们去谈论今年的整个包括的AR的时候，我们我们可能会大概可能一千多亿美元这样子到年底。但明年的话我们会觉得会有大概至少三四倍的这么一个AR增长。这里面的话我们会认为整个的包括高价值的白领领域，其实就是包括法律、金融、医疗这三个领域的话实际上是最大的贡献的，而且整个AI会渗透到这里面。

发言人1   17:52
所以这里面一定会拉动起来包括存储在内的AI硬件的一个产业，包括订单的加速，所以我们确实是能看到这个情况。好，谢谢明晨首席。其实从刚才每天首先对整个存储的产业趋势的一个剖析。刚才聊聊了一些非常多的一些一些细节，或者说一些深层次的逻辑的东西。其实从核心上面来讲的话，我觉得就是对未来的整个发展的趋势还是极其的坚定，而且是极具信心的。其实这里边的话我也想借这个机会的话，给美前首席也说也报告一下我们策略组的这块正好一个看法。

发言人1   18:38
当然我们策略组的话从整个产业周期的这种趋势的把握，或者专业性上面来讲的话，可能跟您相比的话这个差距甚远。但我们擅长的就是从整个资本市场的角度，就是从整个股市涨跌的这个角度上面来来把握整个这种投资的趋势。就是从产业的趋势如何落地到投资的趋势上面去。这一块的话正好我们根据过去的这种复盘，其实我们找到了一个我觉得是相对比较行之有效的一个去去去把握。

发言人1   19:14
比如说这一轮AI的，当然也包括存储的这种产业周期投资节奏的这么一个框架。但这个框按照我们这个框架的设定和框架的跟进进展上面来看，其实当前的或者说这一轮的AI的产业周期的行情，其实运行到现在的话，也基本上就是刚刚到办。或者说基本上就是运行的这个节奏的话，或者说这个节奏上面来讲的话，基本上也就是刚刚才过了一半左右的这么一个进展。其实未来的话还有一半的进展，或者说还会有非常大的这种这种机会。当然至于具体的一些投资的机会的话，这个我想留到我们最后总结的时候我们再说。

发言人1   20:00
总而总之一句话就是其实从美贤首席您刚才对未来的展望上面来讲，以及从我们这个策略组对整个行情节奏的这种把握上面来讲，我觉得我们两个结论基本上是殊途同归的。对这个机会的话，我觉得我们还是长期看好的。在拥有了这种大的共识和条件之下，我想因为刚才您在谈的过程当中，其实提到了很多新的东西。像这个SRA，像这个coding之类的，还有像一些等等等等，还有像这个s topic的一些热点。所以接下来的话我们花点时间，我们讨论一些，比如说一些因为我们有了远期的一个共识和展望之后，我们讨论一些近期的热点。我近期可能会对行情会大家比较关注的一些点。所以说第一个我想请教一下你先首席就是对于您刚才在您讲的这个过程之中，其实数次提到了这个coding是吧？所以我想我想请问您所说的这个coding，或者说下一代的这种coding，下一代这种编码，未来可能会朝着什么样的这种技术方向去发展，就是对于这一块您怎么看？

发言人1   21:09
好的，那那刚刚我们刘超主席其实聊到非常重要一个词，叫做叫做产业的一个变化。我我就是我们会认为这个是一个非常重要的去当我们去看市场，包括当我们去谈论整个AI的这个行情在第几阶段的时候，非常重要的点。这边这个产业变化的话，我们会在落实到比如说刚刚您说的模型身上的话，那可能会有更加详细的细分。现在来说对于模型来说，我们可以。认为整个包括AI的发展，它是朝着包括L0L1、L22345的这么一个阶段。我们现在会觉得以这个H为标志好，或者是一个可能更早一点的的5.1开始为标志，还是证明了我们可能会从一个L3到L4，甚至已经快接近L5的这么一个水平。具体它是什么，我我我不会特别详细的讲。但是这个非常重要的一个点在于，当我们讨论智能的时候，当我们在讨论API的时候，为什么它是一个非常重要的，我们可以作为一个分界点的点呢？

发言人1   22:27
在于不管我们去怎么去定义这个东西，它一个我们我们是可以你参考open I的一个很重要点在于，当open I开发出能够生成至少1000亿美元利润的AI系统的时候，那这个时候在商业上是能够被认定为实现AGI的那这个时候的点在于他把一个可能学术上争议非常多的，而且是分歧非常大的一个概念，落实到了一个，比较偏经济概念，就是产生至少1000亿美元利润的，AI系统的时候。所以这里面的话，如果它能产生这么大经济价值的时候，它一定是创造了某些程度的价值，对吧？那这种价值的话某种程度上是怎么定义？就是可能在大多数的具有经济价值的工作里面表现出来，具有超越人类的高度的自主系统，这个就是呃我们会认为是一个偏学术和商业结合的这么一个定义。

发言人1   23:38
这里面你们会看到，现在的包括H也好，包括我的5.1也好，它其实某种程度上来说非常接近这个定义。我不会说等同于或者是符合，但是我们会觉得从我们的我们组的研究来说的话，它确实是非常接近了。为什么？是因为当我们去讨论超越人类对吧？然后我们能看到可能就在今天OKI解决了一个非常可能很多很强的最强的数学家，最顶尖的数学家都解决不了的这么一个问题。

发言人1   24:15
就是可能中间有一些很多java，但是实际上从结果上来说，可以从某种程度上来说，暴力破解的这个问题那是这个是其中之一。所以从结果上去论，这个确实可以。当我们去看H我们说我们刚刚提到了一个词，就看起来很复杂，是aua improvement model，就是高度自制的，而且是递归循环的自我改善的这么一个模型。

发言人1   24:45
可能很多投资者会觉得也很奇怪。因为之前我们说我们当我们去看A轮的时候，A准很早就开始循环了，对吧？那这种我们说所谓的自制性的递归循环，有有什么什么东西，有什么不同吗？这个点在于什么？在于当我们去看这些新模型的时候，它一个在点在于它不仅是能够去做，比如说他写一个代码对吧？然后他不仅可以去先自己在包括3 boss上面，包括在本地上面，他可以自己去执行。而且通过执行之后，他看到有什么问题，然后他可以自己改，然后去只要改到他没有问题为止。这种我们叫做a look对吧？

发言人1   25:27
那我们现在的下一阶段，我们叫做知识性的remote。它的意义在于它能够有更高控制层面的，包括它可以对整个方法论，对于整个的包括这包括它的一个编程的方法，编程的框架去做一个改进。因此来说我们会认为整个要在试图去往更高的工作层面成立。所以说这是为什么这几个模型我们都认为它能够更接近AGI的原因。

发言人1   26:01
对于人类来说，可能大部分情况下来说，当我们去使用这些模型的时候，包括菲罗，包括S说的，我们可能大部分时间我们就是坐在电脑前面去看他，花个十来分钟或者是三十来分钟或者半天时间去自己解决一个问题。从然后当你看到这个结果的时候，你会发现它比起前一代模型来说，他看起来更加的更少去让你去担心，更少让你去纠正了。所以某种程度上来说，他之所以实现这样的话，能看到包括什么模型层面，包括像这里面他做了非常多的改进。但是最重要的点在于，当我们去讨论他落实到投资里面的话，依然是在于他这个能力是依靠大量的KV cash的，或者是长期的KV cash驻留的那因此来说，可能某种成长也很很不难解释为什么最近可能会有包括原厂存储，非常突然的这种库存的下降的情况。

发言人1   27:00
因为我我们是能看到，包括这些模型可能从上周末推出到现在，依然是有非常高的讨论热度的。现在大家依然在讨论不已，不仅是国内，还是华尔街，还是硅谷，都在讨论这个新的模型。这一点来说，某种上它就是一个现象级的模型。因为可能之前的很多模型，他可能讨论一两天就完事儿了，然后大家就会觉得请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130。好了，我们会进行下一步或者下一个操作。

发言人1   27:36
所以我们能看到来说，确实最近产业会发生一个非常重要的能够看到到整个我们会称之为产业链在加速的。当我们强调很多遍，但也要强调一遍，就是产业链在加速的情况在于模型层面来说，我们是能够看到一个很强的跃升的对所以当我们去讨论的时候，我们其实我们会认为模型出了一个非常大的台阶。当我们去预期四季度的时候，我们可能会看到and topic的可能下一代非常强的模型，包括m six的六的这么一个模型，它应该会在上市之后应该就会出来了。因此来说那个模型的话同样也是一个非常我们会预期它是有可能是一个非常不亚于来说影响力的这么一个模型哈那也会推高大家对于明年包括整个API的进度，包括整个AI产业链进度的一个推进的这么一个预期。

发言人1   28:43
明白，对对对，好好那就接着您刚才的这个问题，其实刚才您这里边还提到了一个，就是这在之前还提到了，还有两家估计全球都会很关注的特别大的企业，最近的话也在谋求上市。一家是anthropic，还有一件是OpenAI。对，那对于这一块的话，咱们有什么更新吗？或者说这是一个。另外一个的话，比如说现在对于anthropic这个就是那么大，而且这个之前我也也也了解到他的这个收入，然后据说长得非常的快，基本上是逐月的呈现一个大概比如说30%以上的这种增长。我觉得这个速度基本上可以算是非常夸张的一个趋势。所以对这一块就是后面包括这种持续性，你怎么判断，以及如果说这个athletic是这么好的一个这种链条的话，它的这种投资的机会对于我们国内来讲会不会有一些映射，或者说会不会有一些链条。

发言人1   29:58
好的，对，最近我们会称作MIPO，是一个可能是今年来说最重要的一个事件。因为它其实有可首先它很重要，是因为它有可能成为历史上规模最大的IPO之一。现在对它的一个预期的估值至少在2 to去了你这个2万亿美元的这么一个起步，甚至可能有人会预期3万亿，我听到一个3万亿的美元的数字甚至可能会更多哈。所以这个事情本身很重要，是因为当它上市的时候，实际上就会有一种情况，就是它会促使其他可能会上市公司也会加快这个进度，是赶在可能and pic占据所有人的注意力前去完成完成这个上市的。所以我们能看到其实有一些公司，包括我们今天能看到的说你在辅导或者是可能OPI其实也正在谋求上市的这么一或者加快上市的这么一个事情。

发言人1   31:04
所以这种具体的IPO来说，可能投资者会看到之后，其实他第一个担心的事情就是上次特别是之前就帮我们回顾之前的SpaceX，包括SK海力是在美国发的ADR对吧？还有包括一些这种IPO的话，上市之后的涨幅很多的AD大数据来看，怎么好像都是落后的。所以目前来看，市场实际上也在担心会会会不会出现这么一个情况。但其实我们会了解到这个可能会比大家想象中的可能要更加积极一些。

发言人1   31:45
是因为当我们去讨论这个事情的时候，我们是在讨论什么上市即巅峰的事情的时候，其实我们其实是在讨论他的收入的，包括增速的，包括整个二街道，我们会会认为是这个是一个很重要。差几个单。所以我们我们去看到我们根据我们产业跟我们了解到的情况是shopping我们能看到是八月份的整个的AR情况，实际上是会比大家想象中的要更加的好的更加的好的。而且就像我们现在看到的，七月份的某种程度上他们对CMBC说的，700 650亿美元的，某种程度上来说也包含了一些快递上的，这个可能是一些一些可能是延延延后的这么一个糙。所以当我们去看明年的时候，我们能看到不只是topic，我们能看到OPI他们最大的一个步调还是去落提到了这些B端，或者说我们不会称作弊端，是这个高价值的白领所在的行业，包括制药，包括金融，包括法律的行业里面的AI去做一个渗透，其中的话那就包括了对于可能一些包括一些很高的人力成本的一个替代。所以这里面的话，它的整个市场，就像我们可能一开始说的是一个更加大的这么一个市场，这是一个点。

发言人1   33:21
另外来说从整个上市的时间节点来说，我们会了解到，因为11月3号就是美国的中期选举，对吧？所以他一他是一个非常有影响力的宏观事件。那在所以说and topic的话，如果是为了避免这种可能中期选举的这么一个从对市场端包括的一个观市场的冲击化，那实际上他们也会去做一个赶在这个中心旋律之前完成上市这么一个节奏。所以说一般来说上成的或者是路演前，我们会看到15天前我都要披露最新的包括AR的数据，包括可能我们会说的是扣除分成之后的净AR的数据。所以说从这里面我们是能了解到MOP真实的情况究竟是不是如大家所所想象的，可能有一些减缓，或者说实际上他正在加速。

发言人1   34:23
我们都很快，我们预期可能会在十月初，我们国庆假期期间，我们就能够看到整一个包括ITO的招股书的更新。后面的话我们会看到非常多这个产业的包括SP路演的消息出来。然后我们可能会在十月的中下旬左右，我们能看到m forky有可能会完成最后的上市，也就是赶在美国的中期选举之前。所以说这一个上市的话一定是我们会密切跟踪的，也会向各位或者去去去汇报的这么一个非常重要的时间。明白，也就是说其实去验证的时间以及每他们在上市的这个时间好像也不会太远了。对，是是有个加速情况的。

发言人1   35:20
尽管可能最近有一些新闻说他们延后了，但那个延后的话实际上是在谈一笔我们我们叫做类似于信用卡作用的这么一个，我们我们甚至revolving credit facility。所以我们我们推测有可能是这个延做做了一些可能一周左右的延后。但是完全不是因为包括基本面原因之类的发生延后，所以可能有些同学会担心这种，就特说一下，并不是，我们了解到情况其实并不是这样的。明白，那每天水如果说比如说他们但是的话就可能对我们比如说可能会产生一些什么样的影响。比如说可能会可可不可能会是在这几方面，第一方面的话会不会是给我们带来一些主题性炒作的一些机会，这第一个。第二个的话，刚才您也讲了，就是它的整个增长到底怎么样，你说十月份后面很快也会验证。那这个是不是也可以作为我们比如说观察未来整个产业趋势发展的一个很重要的一个参考参考项和一个很重要的一个参考的时间。然后第三个的话就是他就是他这个如果说上市或者他这种发展这么好的话，那对国内比如说我们的一些这种上市公司，或者我们国内的产业链会不会有一些明显的一些这种带动。

发言人1   36:46
对，因为我们刚好说到了SP这个上市之后阶段，可能很多投资者就会正如你所说的，其实他是会非常关心整个产业链背后有什么很重要的投资机遇的那其实这些投资机遇的话，其实已经逐步显现出来了。甚至说当我们去看topic的时候，他，最大的一个股东是AWS等等。AWS的一些云服务，其实大部分先进的，包括B卡的资源，其实都是没有给adopted去使用的。因此来说我们能看到一个从最近的产业里面我们能看到一个情况是MAWS在做什么。它是一个很大的tex的使用者或者是产生者，他他的开发构成了非常多的包括存储，包括算力的芯片，包括PPU包括A包括包括我们对应的PCD，包括服务器，以及说对应的我们很多非常非常多的AI硬件的采购。所以我们能看到最近的一个非常重要事件，就是AWS向高通去下了一个非常大的采购项，是600亿美元的这么一个采购意向的那这个采购意向实际上它包含了什么？它包含了在5到6年内，最高600亿美元，而且它是用于AI的推理芯片线，以及说1.6T光高速光互联的解决方案的这么两个事情。

发言人1   38:21
这个事情的话当所所以我们就顺便说一下，为什么大家非常重要？因为相比于高通之前的他自己的设定目标，比如说2029年，也就是五年5到6年之后，然后整个数据中心它的收入本来设定目标是150亿美元的。所以当我们去猜这个600亿美元平摊到每一年的时候，其实我们能看到怎么样一年你能有平均100亿美元，对吧？所以说对于高通这么一个公司来说，它是一大的增量的订单的，这个增订单比上最大需求。其实我们就很葱很容易的发现是真的是其实来自AWS背后的作品，它的一个质量的推理的需求，以及说可能有部分的开源模型的需求。所以我们能看到一个很重要的事情就是说，产业的很多公司它的业绩以及说他的一个订单都是非常高度联动的，包括高通的600亿美元订单对吧。

发言人1   39:22
然后包括AWS目前的backlog，我们说，客户积压订单的大概是高达小5000亿美元的，这么一个订单。包括我可能刚刚手机给我推送的康宁和森也签了一个大单。所以我们能看到投产在整个产业链里面，全链条里面，我们看到每一个都获得了几乎是过去或者是未来3到5年，原先设定目标收入的可能是两倍，或者是至少double的这么一个订单的额度。

发言人1   40:00
所以我们看到整个产业链的话，从订单的维度上来说，其实我们是也能推测，包括整个产业链其实是发生了一个非常强的加速的这么一个情况的。所以在这里面推送推测出来的话，其实我们其实最看好的是什么？其实除了我们非常看好的存储，包括存储的原厂伟代表存储之外，我们还我们当然会看到非常多的包括GPU，包括AC对应的处理器的芯片。

发言人1   40:29
然后在在这里面其实我们可能最看好的是什么？最看好实际上是整个半导体的设备。因为我们能看到整个产业一层一层像包两层包的话，整个半导体的设备，包括国产的半导体设备，实际上是处于一个整个存储产业链的大破产的周期。或者说是AI的我们刚刚一直梳理过来的，包括sas的，包括整个coding，它带来的这个AI产业链的最大的需求，而且是非常庞大，就像雪山一样的。悬挂着的这么一个需求。它对应到了整个包括主要的硬件的扩展，以及说对应的第一顺位的销售来源存储的扩展。所以说还是那句话，就是这里面的话它会逐步传导到上游的半导体的整个设备的产业链里面的一些具体的公司。所以说这里面我们非常会看好。

发言人1   41:37
除了这个课时之外，包括两侧包括建设都是一些非常高的存储敞口的这么一个投资的方向。那其中的话我们包括课时来说，我们会能够看到包括中微，包括北华，是啊我们可能连续好几个月金股，以及说对应的包括两侧的话，我们能看到飞测对吧？然后包括建禾来说，我们看到拓金，这些都是我们选出来的一个非能够对得住这个扩展，有非常大的一个业绩，包括加速的这些标的的那因此来说的话，在整个标准史上来说，如果当我们去选的话，就不仅是我们常规的，包括国产的GPU，包括一些包括可能包括一些光的东西，然后包括可能PCB，我们可能会最看好的是国产帮你说的。因为它不仅是有整个AI扩展的存储扩展的贝塔。我们能看到国产的设备，它实际上成为这一轮无论是国内还是海外破产里面，它最关键的去降低整个扩产风险的这么一个关键的点。在于当我们去讨论，比如韩国原厂跟我们国内的几个主要的存储厂商去做竞争的时候。那这一点的话其实很很重要的竞争在于降低产品的一个成本。在这里面的话国产的设备的话我们能看到，由于不仅是它的整个的性价比会更高，而且在于它的整个包括性能，包括技术的成熟度，已经到了某种已经到可以放量程程度，或者说我们可以认为是成熟，像光模块一样趁手可用的这么一个程度。

发言人1   43:35
因此来说我们看今明两年不仅是在国内在外的国产相对来说它都有一个渗透率的一个跃升。所以来说当当我们去讨论，就可能当我们去沿着这个压链条时候，我们当然可以发掘很多的这些标签。说当我们去讨论标的来说，我们最看好的依然是半导体体的设备，以及说对应的国产算力这几个方向。好，谢谢美前首席。我觉得回答的很详细很详细。

发言人1   44:11
然后这样我们因为时间的原因，我们在在讨论一个在讨论一个热点问题，也是最近的一个现象。最近其实看到像GPU的租金其实是在上涨的。但是最近的话我发现像很多的token它的价格是在下降的。然后模型之间现在来看的话，其实竞争还是比较大。然后这一块的话，不知道对您您对这个前景怎么看？

发言人1   44:40
对，这是一个非常好的问题。您的确留意到了最近一个很重要现象在于，有可能有一家机构叫做data，他发布了一个指数，然后他突然发现整个token的单价可能从4美元，每年的这么一个变的可能一点一点8美元。这里就是非常大的。怎么会有这么大的一个token价格下降？所以我们团队实际上去拆了它的这个价格的变化，然后我们发现它实际上是分为两个方面。一个是开源模型的价格下降，另一个是闭源模型的价格下降。我们能看到开源模型可能整体来说只下降了两个多点，但是闭源模型我们看到有二十多个点的下降。所以所以这是为什么呢？

发言人1   45:30
这那那为什么是首先一个很重要的点在于，当我们去归因到token价格下降的时候，其实我们归因到闭源模型对吧。然后闭源模型的话其实我们了我们都知道，其实就基本上是，两家了。以前我们说御三家可能现在是两家主要的模型。一个是open ISFOP的公司在做这个竞争。所以当我们去看究竟是哪家时候，我们能看到其更多是由于OpenAI的发起，在六月底甚至7月初左右发主动发起的一个价格。我在OPAI它把整个的模型的价格，包括lunar GPT luna价格下降80%多。瞄准肯定是and topic的这么一个价格去竞争的。所以我们留下的情况就是and topic本身实际上是没有做，除了常规的折扣之外的其他的主动降价的措施实际上是没有的。

发言人1   46:34
所以这里面其实我们就找到最根源是来自于OKI，相对于我们会称之为免于攻击一般的行为。为什么会有这种的话？实际上我们能看到现在模型它的确实你说到一个非常重要。现在就是现在模型它的迭代或者是竞争来说，它是一个非常激烈的情况。有可能今天这一家发布了一个模型是搜查级别，就是世界第一级别。可能另一可能过了不久，可能一个月之后或者是一个半月之后，另一家会发一个新的模型，看起来会更加的好。

发言人1   47:16
所以我们怎么看这个事情呢？首先首先模型它的竞争我们会认为会长期处于一种可能你追我赶的这么一个状态。但我们觉得这里面的话实际上很难去说，这就意味着行业组织的一个恶性竞争。因为我看到这些模型公司，本质上来说，它的一个盈利能力实际上都是存在的。因为我们能看到包括推理的盈利能力，这些公司它的能是在70%左右的这么一个区间的。所以我们能看到这个点在于模型公司我们会认为最后肯定不会只剩下一家超级大的模型公司。

发言人1   48:03
我们会认为这是一个有点像3G时代的很多手机的混战一样。它其实反过来说，它说明了这个产业是在一个非常加速的时候。因此来说，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   48:24
我们能看到非常多的的竞争者，包括开源的竞争者，实际上是在加入的产业。所以当我们去追求某种程度上当我们投资人去追求这种可能二阶导或者三阶导的时候，实际上最好的时间实际上在这种互相竞争。而且非常每天都有新的模型的跃升的或者技术曲线的跃升的这么一个环。实际上依然是我可能在座各位投资者选择的可能是最好的方向了。

发言人1   48:57
所以另外就是我们能看到是在这里面的话，包括开源的模型是一个我们会认为非常重要的变化。因为我们能看到GPU的租金上涨，为什么会出现这种情况？就是GPU或者说是很多卡的租赁价格，实际上跟大的模型公司它是一个固定的分成比例。因此来说当我去讨论租卡价格的时候，其实我们在讨论一些中小的零散卡的，或者说是非闭源模型的需求。因此来说是来自来来自于很多可能包括客户去部署这种开源模型，从中转站包括对应的agent的这么一个需求。实际上是推动了租金的上涨。

发言人1   49:48
但其实并不等同于闭源的模型公司。它的主卡成本上涨了，导致他们毛利下降，实际上是不等同一的。因为他们的他们的卡的成本，我们了解到是一个类似于一种平台费用的形式去，从他们的AR之间去给这个云厂商的那因此来说，我们能看到，实际上可能市场上会有非常多的担忧，包括这里面可能会涉及到一个循环，循环投资的，这么一个担忧，就是类似于AWS。再买就这个再再买高通的这个芯片的同时，它也也也高通也某种程度上来说给了亚马逊的这个words或者是股权认购权证的难的投资。所以某种程度上这是一种我们能看到一个非常垂直的交叉锁定的这种产业链的方式。实际上是为保证或者是保证他们去降低他们新模型的，或者说是在新的这种技术学院探索里面面对的风险的。所以我们能看到的情况就是说模型的竞争，我们会认为是或者说某种程度上来说，可能明年也不一定能够出来一个最后的获胜者。

发言人1   51:21
但是我们能看到就是模就是模型，我们可能会更加关注一个点在于模型有可能因为包括整个B端，包括整个我们会认为收入的一个大幅增长，或者说是模型的应用的领域，从一个C端的code领域拓展到了一个B端非常高价值的带来的可能3到4倍甚至5倍的收入提升，可能是明年最重要的，会使得整个模型有出现盈利的这么一个非常关键的变量。所以我会非常期待可能性十月份的的IPO以及后续陆续的包括还包括有可能这个IPO我们都会认为这个产业是产业进入第二阶段的这么一个很重要的事件。好，谢谢李贤老师。行，我感觉到其实咱们对至少整个大方向的前景，以及对近期的几个比较重要的热点，就是市场比较重要的热点，我觉得我们都讨论到了。所以我们最后再聊一个话题，就是我们做这么多的讨论，做这么多的这种分享，我们最终的目的肯定还是希望能够在投资上面所所能够找到一些机会找到一些机会。但是从我们策略的这个角度上面来讲，至少在我们判断，我们觉得今年四季度最电子也好，对存储也好，或者对整个科技板块也好，我们我们我们还是倾向于认为四季度还会是有一波还会有一波比较大的这个机会的。

发言人1   53:00
但是从这个机会的定义上面来讲的话，我觉得可能跟二季度不一样。二季度那个时候是一个扩散性的机会，就是说只要是粘上了这个概念？炒主题也好，只要是粘上了这个概念好像就能它涨。但是经过了七月份八月份市场的这么一个一个大的这种波动，尤其是七月份的这种考验之后，我们觉得在四季度有的那一波大的机会里边的话，可能逻辑会发生变化。就是大家可能会找一些这种产业趋势更明确，或者说远景更好，性价比更高。

发言人1   53:36
或者说就是至少是从基本面上面来够能够从基本面和远景角度上面来讲，能够更加站得住脚的一些方向或者说标的，那么在这一块的话，正好就是咱们行业研究员或者产业研究员比较擅长的方向。所以说最后能不能够请美贤老师给我们再梳理你和分享一下。您在整个链条上面诸多的这个方向上面，您觉得您最看好的方向，能不能够给我们梳理出来？因为刚才在讲as topic的时候，其实你也讲到了些。但是在最后的话，我们能不能这样去做一个做一个总结，能把这个方向梳理出来，然后这个方向上面有一些有没有我们自己覆盖的，就是觉得质地有比较好的这种代表性的公司，也可以给我们最好提一提。好的，其实会可能会到我们聊到现在也快1个小时了。其实有某种程度上来说，跟我们策略的刘滔老师去碰撞出了非常多的一个新的观点或者说是想法。

发言人1   54:47
最后回归到我们投资的落地上面来说，我们会非常快速的总结。首先就是我们能看到整个产业链是在在四季度或者是在三季度末的时候，我们出现了一个在家做的情况。因此来说我们最看好的方向依然是整个AI产业链里面，就是这个霍二跌倒最明显的，或者说是。加这个基本面加速，收益最明显的包括存储，包括PCB这几个方向，包括这种我们称之为包头奶头的瓶颈的方向，我们是依然是非常看好的。而且明年来说，考虑到明年的整个AI的一个应用情况，以及说模型的这个技术曲线的跃升情况的话，我们认为明年这些方向依然是非常可能包括部分的包括通讯里面关了是我们非常好的这几个方向。

发言人1   55:42
然后具体的标的来说，我们能看到整个存储，我们除了非常看好存储之外，它对应的包括存储链扩展的包括半导体的设备，包括里面的这个比较大的设备的课时，里面的中微和北华。也比如说在这里面的这个量测和剑和这两个国产的成熟度有跃升的。包括拓金，包括菲特这两家公司都是我们会认为非常看好的。因为我们会再次说明，这不仅是一个存储贝塔影响，我们还能看到包括国产的整个的渗透率。不仅是对于国产的存储厂商，也对于海海外的厂商在国内的产品，我们能够看到一个加速导入的情况。

发言人1   56:32
除此之外的话，像PC方案我们同时也同样也是非常看好的。因为当我们能看到非常高的包括高的架构，包括GB，包括非常高集成度的集群出来的时候，它会对BCB的整个包括陈述，包括速度都会有一个非常高的要求。因此来说，我们会继续看好包括盛虹，包括生意在内的这两类的BBBBB产业链上面的公司。

发言人1   57:01
除此之外的话，像存储，包括我们在台湾存储已经没有对应的包括硬件类的公司之外，我们还能看到CPU在里面实际上是越来越占据一个主流的方向。因为我们能看到随着你的这个模型的自制性的提升，它会推动很多包括3 boss网络沙盒的这么一个需求。因此来说这些其实都是非常重叫做CPU happy low的这么一些工作流。因此来说我们能看到整个CPU在整个产业，包括最近的最近几波的intel的CPU涨价。我们能看到CPU在整个AI的推理系统来说，其实也是重要性也是有一个跃升的。因此在CPU的话我们会看好对应的这个CPU接口，包括蓝旗科技这么一个标的的那以上就是我们目前来看，我们能看到整个产业链，包括为什么非常看好，以及说非常对一些具体的表演我们来说我们会非常看好的情况。也欢迎各位投资者去联系我们的电子AI组，以及说我们策略非常专业的刘超主席去获取观点。

发言人1   58:18
最后也提醒各位投资者去关注今天凌晨一点的这个苹果的发布会。因为我们能看到苹果会首次发布它的新品，是这个折叠屏的手机。这个是指在为了增强中国市场，或者重新来回巩固中国市场份额的一个非常重要的标志性的事件的。所以所以这里面的话包括CAI的也是我们非常关注的，所以也进行构图的去关注。

发言人1   58:49
今天晚上凌晨的这个发布会情况。对后续来说，我们也会及时向各位投资者汇报产业的情况了。OK也谢谢今天吴昌首席的时间。好，也谢谢美前首席的提醒，就是今天晚上凌晨的苹果的发布会，这是一个。还有一个就是我们今天的交流，我觉得时间也到位1个小时了。然后也中间深度讨论了未来的前景，未来的这个前景，然后一些近期的热点，包括投资的落地，其实在这个过程里边，相信各位投资者朋友应该也能完全感受得到。

发言人1   59:29
我们这个电子科技组的话，或者说美贤老师的话，其实对整个AI整个存储的产业的跟踪是非常紧密的，然后专业性也非常的非常的强。也就这个观点的话，或者对未来的看法的话，也具备很强的前瞻性。然后包括我了解到我们电子组的话，其实下海做了很多的工作，其实也有很多的这种数据的跟踪和模型。

发言人1   59:54
如果我们各位投资的朋友啊，比如说对这个方向的未来的一些想更加细致入微，或者说更加进一步的这种探讨，也欢迎大家下来跟我们电子科技组来交流，来由路演这是其一。其二的话我觉得还是跟我们电子组一样，就是整个产业其实对于未来来讲，是对明年来讲是一个大的方向。所以说后面的话我们会在这些方向上面的话，会做更多的像我们今天晚上这样做一些访谈式的，或者说一对一对谈式的这种交流，去挖一些加深入的一些产业的一些方向也好，或者说一些发展的趋势也好，我们后面会沿着这个路径继续去深入的去做。也请各位投资者朋友能够多多关注我们。今天晚上我们的交流到此为止，然后谢谢各位投资者朋友的关注，这个关注还有收听，也感谢各位投资者朋友工作顺利，生活健康。工作顺利，身体健康，谢谢大家。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。
