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发言人1   00:00
各位领导，大家晚上好，我是开源证券，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。现在还分身出面在线的还有我们组的小伙伴，李瑞贤。那行，欢迎大家关注我们这个潮看环球系列。我们也是近期组织了超过10场以上的一个汇报。各位领导会把我们整个一年以来的一个聚焦的一个研究的一个方向，我们并且在聚聚焦的一个方向上进一步的持续的更迭。今天的主题是就是复盘海外线从吞噬到反转，关注NI在企业端的一个实际落地。我们也看到就是今天听力，今天听也是成立了和这个SDE的团队进行了合作。我们看到整个从今年的二月以来，就像微软好像这个SOP等等公司，它都有成立或者合作这个IF定义的这样的团队，或者是合作这样的一个公司，进行企业工作流的一个渗透。

发言人1   01:05
我们发现AI其实对于我们个人的一个工作效率毋庸置疑，就是他我其实这都是改变了我们个人的工作方式。但是我们发现在企业端光改变一个人，其实他并不能提升整个企业的一个效率，它需要渗透到整个公企业的工作里面，甚至说说改变整个工作流，才能对企业有一定的效率和效果。不然的话可能只是说，他只是，有一些可能企业它并不能提升效果，甚至说，增加了成本。

发言人1   01:39
那从整个企业工作流来看的话，那这个就不那可能还是需要一些为很多企业或者是说缓解提供了很多的机会。所以我们今天，我所以就是模型它并不能说是直接的就是说在这个企业端直接提效。所以我们今天就聚焦这个问题进行具体的一个分析。下面把时间交给李瑞贤。

发言人1   02:12
各位投资人早上好晚上好。然后我这边的话先复盘一下整个美股的一个软件板块的一个从去年到现在的一个整个的一个从急速下跌到回补的这样的一个大概的一个情况。大概的话这个软件板块美国的话它是从今年年初开始有一个接近30%到40%的这样的一个下杀。主要的一个核心的一个矛盾就是说这个agent是否会替代这个sas的一个席位，因为像很多的sap公司，它是按人头去收这个席位费的。在agent的一个时代的话，你从这个数字员工去替代实际的一个员工，大家就比较担心就整个软件的订阅收入会迎来国际的一个反崩溃。在整个板块的一个恐慌的一个叙事下，IGV整个板块的话遭到系统性的一个抛售，特别是二月份的话，C区你这边的一个research发布了2028年全球智能危机的这样一篇文章。点名的话做空长尾的这样的一些sas公司。在今年2月下旬的时候，PICC它是推出了cloud cover系列，其中就是强调这个agent来进一步强化了A的会替代，软件的这样的一个预期。

发言人1   03:49
三月份的话，整个SARS末日基本上成为了整个美股的一个主流趋势。大家都在做空软件，做多硬件，资金呈现不计价格离场的一个特征，整个IGV可以看到下面的一个做空比例，是从去年年底的大概不到10个点，飙升到今年最高的时候达到48.1%的这样的一个做空比例。这个是到6月15号，做空比例见顶，48.1%的这个做空比例甚至超过了2008年，就是这个金融危机时候的一个机制。意味着当时这个空头的一个高度的一个拥挤，所以的话在这个蓄势稍有好转的一个情况下，就迎来了大规模的空投的一个势能的一个回补。

发言人1   04:43
当时出发的一个原因的话，首先是8月5号，就是大空头这边他提出要在做空这个算力的一个硬件，反手做多。这个被错杀的一个软件，被定义为整个软件反转的一个标志性的一个动作。那么在8月13号的时候，这个slipper lake是以要以430亿美元的这样的一个估值私有化。当时已经下跌了40%左以上的这个work day这样的一个全球企业的一个sas一个龙头。当时就是确认了整个产业资本对于二级市场，大家对于软件的这样一些股票的一个充分的一个低估。随后的话就伴随私有化的这样的一个标志性事件的话，空头迎来了连续的这样的一个回补。那么IGV整整体的一个做空比例就从6月15号的一个峰值降到了8月14号的20%，大概回落有接近30%个点，这个就是这一阶段的话，主要修复的是过度跌掉的这个空投的这样的一个回补。

发言人1   05:57
在八月底的话，整个软件行情其实迎来了更坚实的这样的一个支撑，主要就是这个财报季的一个推推动。可以看到像sales force cross strike这样的一些软件龙头股，在八月底发布二季报了以后，这可以看到整个他们那个财报是超非常超预期的。而且从这个季度到下个季度的一个指引，就是从这个收入的一个增速或者说利润率的的提升来说，大部分龙头软件公司是呈现一个加速的一个状态。特别是像service force在发布二季报的时候，提到这个CRPRPO的这样的一个未来12个月待确认收入的一个数据，是同比增长了14%，是较收入的11%的一个增速，有进一步的一个提速。而且self force首次提出了agent的相关产出AWU这样的一个概念，那么它的一个季度环比是提升了97%，标志着这个数字员工容易有一个之前的一个概念性走进实际的企业落地的一个增长中，并带动了像sales now，service now这样的一个龙头的一个补涨，HV也在当日创下了这个新高。

发言人1   07:24
但是的话我们认为软件普涨的这样的一波行情，其实已经迎来了这个行情的一个尾声。从现在开始的话，更加取决于这个AI收入能否向二从龙头向二线这样的一些企业去进行扩散。行情的主线也从原来的选板块走向了选个股。

发言人1   07:53
我们具体看一下就是ICV里面到底是哪些软件板块在快速的一个增长。我们可以看先它的一个持仓里面，22%是来自于网络安全，然后23%是来自于AI级数据平台，另外49%的话是来自于企业SaaS。看一下这个软件，ETF的前十大的一个持仓，第一大的持苍就是plentier占比超过了10%，其次大的一个板块就是网络安全，像这个泰洛网络和cross strike两个加起来也是占比接近16%的一个合计的一个占比。然后接下来的话就是，这个企业sas的一个龙头，sales force和service now。然后还有adobe的话，是有接近4% 4个点的这样的一个占比。我们可以看一下涨跌幅，涨跌幅的话其实不同板块之间差异是非常大的。可以看到其实从今年4月以来就是率先反弹，且这个反弹幅度达到百分倍以上的是网络安全这一个板块。

发言人1   09:07
那么为什么是网络安全呢？因为网络安全它的一个逻辑是啊它的一个被AI吞噬的一个逻辑，是率先证伪的。因为像网络安全的话，它属于AI的最后一道闸门，就是伴随AI的使用越多，其实它受到外部攻击病毒攻击的一个面儿会越大，特别是在OpenAI和SUP的发生一系列的安全事故了以后，更加坚定了大家这个网络安全是要由三方公司去掌握。最后的一个要是的这样的一个叙事。所以说网络安全就是作为这个叙事率先反转的一个板块，股价是迎来了最早的一个反弹。像south force还有service now这样的一些公司的话，也是伴随着他们二季度业绩的一个预期的一个好转，加上下季度指引的一个上调，股价也是迎来了比较大幅的一个涨幅。我们可以看到就涨幅最低的是面对这个整个的一个大模型，可能相对壁垒比较弱的，像adobe这样的一些公司，它的一个涨幅会相对弱一些。

发言人1   10:33
接下来我们就聊一下这一轮反弹的一个重要的一个催化。我觉得首先最重要的一个催化的话，是来自于整个半导体资金的一个轮动，短期来看的话，确实这个IGV和费城半导体呈现非常明显的一个跷跷板的一个效应。整个年初的时候，由于AI的一个交易集中在硬件板块，导致了整个软件板块的一个蓄势的走弱。伴随这个硬件板块的拥挤度的一个大幅提升，大家要去思考，下一步就是这个AI的一个应用，可能成为下一阶段的一个重要的一个叙事，所以说又形成了短期的跷跷板效应。

发言人1   11:16
但是我们拉长十年周期来看，你们可以看到其实整个软件和硬件板块，其实它一直大部分时间它是同向去波动的，这个也是我们觉得整个行情它走到了下一个阶段。就是软件的一个应用落地越多，带动整个A卷的一个需求更大，带来硬件的一个实际需求的一个落就更多。形成未来会形成这样的一个正向循环的一个叙事的一个闭环。所以说我们觉得中长期来看，其实整个硬件的一个资本开支和应用的一个变现，它的整个传导链其实并没有改变。未来可能会是一个产业共振的这样的一个未来的一个趋势。

发言人1   12:01
第二个非常大的一个近期的一个催化，就是这个K命时刻。在7到8月的这个时候，中国的这样的一些开源模型，他们实现了非常快速的对于闭源模型的追赶，这个开闭源模型的一个收敛，也使得整个模型从原来的一个稀缺品，它主要逐渐的走向大众化和商品化。这样的一个趋势的话，也使得这个模型并不再是稀缺性的一个媲美。反而大家开始思考，如果大家的一个模型能力差不多了，是否这个增量的一个价值或者说逸出来的这部分利润，其实是掌握在真正拥有这个专有数据与实际的工作流的应用层呢？所以说就是这个开店元模型的一个差异的一个收敛的话，也是整个应用股反弹的一个重要点的原因。

发言人1   13:00
第三个一个重要的原因，我觉得是这个token的一个降价，可以观察到，不只是国内的一个像deep pick这样的一个降价。其实从这两三个月以来，像open I和这个SUPIK都有啊不同的程度的一个降价，就是在这个token价格快速通缩的一个过程中，其实它对应的就是这个token量使用量的一个指数级的一个增加。其实就会带来反向的我们会去看到企业端的这个AI的一个加速的一个应用，我们认为就意味着整个AI产业的一个主要矛盾，正在从这个上游算力的一个硬件进去逐步的去切换到下游应用的一个需求的一个兑现，构成对于软件整个应用层的一个需求的一个催化，我们可以看具体看一下这个token价格的一个回落那那从5 6月份，其实现在整个从硅谷的一个token支付价格的一个指数来看。其实整个token的一个价格是回落了超过50%，带动了更多企业。它能够以更低的一个成本大批量的去使用这样的一些token，激活了下游的这样的一个大规模的一个应用。我们可以看到从这个rap AI的一个数据来看的话，基本上整个企业它每个月员工的这个AI支出的话已经上升到中位数，已经上升到12美元每个月。

发言人1   14:39
前10%企业每个员工的一个AI支出已经上升到650美元一个月，整个企业的一个AI支出是在加速上升的，就意味着这个token的降价，并不是说把这个蛋糕给缩小了，反而是以更低的门槛打开了企业更多的AI渗透的一个空间。推动AI从以前的大家尝一尝试尝鲜的一个模式，走向真正的一个规模化的一个工作流的一个落地。

发言人1   15:13
这个三点的话是近期的软件实质性反弹的一个催化的一个分析，接下来我们去看一下应该怎么去分析，就是哪些SARS行，哪些SARS不行，那我们应该怎么去选股的这样的一个，重要的一个点。可以看到其实从今年上半年以来，整个SARS行业的一个融资的一个数量，是有一个大幅的一个下滑的，可以看到就是说很多的这样的一些中小SARS企业，现在也是没有办法去进行这个，融资了。因为整个赛道有，比较大幅的一个降温。其实也是，变相的，使得，下行的这样的一个头部企业的一个地位更加牢固，从今年上半年以来的话，整个全球的一个企业，软件和下行的融资额大概是，同比减少了15%，只留下大概1690比的这样的一个融资。而且绝大部分的这样的一个sas行业的一个融资是集中在这个，锤类的这样的一些sas比如说医疗、法律、金融等。它拥有自己的专有的数据库和实际的AI token的这样的一个工作流的这样的一些垂类的一个SaaS上面，通用型的一个SaaS基本上没有进看到大笔的这样的新增的一个融资，也是刚我们首先提到的就是说很多的模型公司和大厂，他都在去接棒，去做这个RFDE的一个工作，来作为这个coding的一个下一个阶段的这样的一个重心。

发言人1   17:00
像OpenAI的话是在今年5月成立立了专门的部门，以超过40亿美元的一个初始投资去推动AI部署的一个规模化。像微软的话也是在今年7月投入了25亿美金，配置了大概6000名的行业及工程专家，去部署这个嵌入客户组织和共同设计以及部署的这样的一个AI系统。包括说像亚马逊这边也是投入了10亿美金和数千名的工程工程师到这个FDE的一个工程事件当中。

发言人1   17:38
其实从这样的一些融资和这个人员的一个配置，我们就可以看到，其实这个企业的一个工作流的一个落地，它是有比较高的一个能耗的一个积累，或者说是门槛的，并不是说是这个模型企业，它能够快速的通过这个虚拟的模型就能够把这个工真实工作流程搞清楚了。所以其实给到了我们这样的一些在长长长年累月在这样的一些专有的一个，数据和工作流中有非常深积累的一个大型软件公司的一个先发优势的一个机会。那我们现在再进一步的去总结一下，就是什么样的一个上市公司它会被吞，是什么样的公上市公司它反而会被这个AI的一个强的一个能力去得到加强。

发言人1   18:29
我们可以画一个四个象限。纵轴的话就是这个企业的一个专有资产的一个强度，它包括企业的一些行业的这样的一些私密的一些数据，比如说医药，金融，法律这样的一些专有行业的一个私密的一个数据。以及说这样的一些行业它的一个合规的一个流程和具体的，工作流。你的这个行拥有的这个行业，或者说企业的这个专有的一个资产的一个强度越高，那么你的护城河就会越深。

发言人1   19:07
从这个横轴来看的话，是模型可以端到端交付的一个程度。因为其实在很多是日常的工作，或者说是工作中的话，其实有很多的一个端到端的交付。它是需要人或者说是需要整个销售团队一个线上线下的一个联合才可以去进行做到的。并不是纯粹的是模型在线上它就能够完成的一个交付的一个程度。所以说如果是这个模型它可以端到端交付的这个程能被替代的这个程度越短的话，它能够被这个替代的一个可能性就会越低。

发言人1   19:52
那我们总结一下，就是像不容易被替代的这样的一些软件的话，它主要有三个点的这样的一个要点。第一个是它有没有这个数据的一个飞轮，就是当你这个数据越用越多的时候，它就越来越准。第二个就是你的这个企业的一个sas它有没有被嵌入到企业的一个真实的一个工作流和服务的，服务化的一个当中。第三个的话就是他有没有比较强的一个专业和合规的一个壁垒，主要就是像法律，医疗金融这样的一些垂直类的一个领域，它会有更深的这样的一个护城河。我们也是根据这样的一些特点，总结了四个分析的一个支柱的一个框架，去判断我们这样选到的这样的AI的一个sas公司，它是否符合下一个AI时代的，这样的一个先发和壁垒优势。

发言人1   20:52
第一个就是我刚反复强调的，就是这个数据的一个壁垒和这个数据使用的一个安全性。因为其实从后面的像sales boss或者service now，他们调用这个agent的一个程序来看的话。其实AI时代的这个SaaS的话，它更偏向于一个私密数据，过路费的这样的一个收过路费的一个模式。那么你的哪些员工可以调用哪些数据，哪些部门可以看到和使用哪些数据？这个是上市公司他去搭建的整个FDE的这个安全壁垒的一个环节。这个并不是通用模型公司能够去一朝一夕能够达到的，所以说第一个非常重要的就是这个数据的一个壁垒与安全性。它直接决定了你这个上市公司能不能收来这个费用。

发言人1   21:50
第二个重要的一个判断的一个点的话，就是这个上市公司它的一个收费模式是否有跟上这个AI时代这个步伐，发生迁移，具体的就是说是否有按以前的这种席位费或者说人头费的一个方式，转向这个API调用和消耗的这样的一个token消耗的一个模式。特别是是否他有按这个结果，按效果去进行他的一个agent的一个衡量，这个也是非常重要的。它未来能否持续的有收入增量的这样的一个主要的一个来源，就是它的一个收费的一个模式是否有发生迁移。第三个我们再去看，就是经过了11到2年的这样的一个转变了以后，这样的一些企业sas企业它是否有这个AI收入的一个兑现。比较强的一个指标就是可以看他们的一个AI收入是否有接近或者超过10%，如果有接近10%这样的一个指标的话，其实宣判它的一个AI转型大概率是往加速的一个方向去运转的。

发言人1   23:06
最后一个A的话是看它的一个客户的一个结构，我们可以发现就是在现在的一个AI的新的一个生成的一个模式中，它叫原来的一个SARS。最大的一个区别就是它从标准化走向了定制化。因为以前的一个SARS公司的话，他们不管是大企业或者说是中小企业客户，他交付的都是偏标准性的一个流程。但是在AI时代的话，我们为什么用到更多的一个FDE？那就是每个企业它具体的一个工作流，或者说它具体的一些数据标准，它是有比较强的一个定制效应的，所以这也天然的一个导致说其实包括说天瑞云这样的一些AI科普的公司也反映在AI时代大客户的一个重要性是要远高于中小客户。因为你在这个定制化的一个过程中，其实只有大客户你越做越大，越做越深，才会有比较好的一个效应。反相反的话，像中小客户，他可能一些简单的一些问题，他直接可能就用大模型。他的数据并没有太复杂，流程也没有太复杂，他可能直接就用这个大模型去进行手搓的这样的一个解决了。

发言人1   24:23
所以说其实在AI时代的话，这个大客户的一个占比，也是判断他这个收费能够有多长的一个持续性的一个非常大的一个重要的一个要点，那我们就通过这个data的四个框架去具体分析一下。美股的这样的几家公司，他们目前的这样的一个状况我这边举例的主要是service post service now workday和microsoft这样的一几家的这样的头部的企业上市公司。我们可以看一个AI渗透率的一个数据。从最新的一个月boss它的一个财报来看，它的整个AI板块的就是通过AI这种agent force的收费的一个模式的话，它的年化收入已经达到了39亿美元，对比它的一个全年收入的一个预期的话，我们看它AI收入的一个渗透率已经达到大概8.4%这样的一个渗透率，也是接近我之前提到的10%的这样的一个指标。同样service now的话，它这边的一个渗透率会更高一些。他预计年底的话它的一个AI收入能够达到15亿美元，整个AI的一个渗透率可以去到9.5%。

发言人1   25:38
那么workday的话它相对会滞后一些work day。它的今年全年的一个AI年化收入大概是6亿美金，那么对应的一个AI渗透率大概是在5.6%。所以其实也可以看到它的一个股价的一个反应，会是弱于像龙头的service now或者south force这样的一些AI渗透率更高的一个公司。

发言人1   26:02
也可以看到他们的一个AI的收入的一个增速，全部都是在翻倍的一个量级以上的。像boss它的一个AI收入同比是有240%的一个增增增，这个同比的一个增速。像work day的话，同比是有百分之200以上的这样的一个AI收入的一个同比增速。那我们再看一下微软，微软最新才记得这个copilot的一个付费席位，其实已经快速增长到大概3000万这样的一个量级。那么它整体微软的商业化的这样的一个席位大概在4亿个左右。就是整个口拍了一个付费席位，占4亿个这个商业席位总数的大概已经达到了七点500分之7.5这样的一个比例，我们可以看到其实OA就是这个AI收入在企业上市公司中的一个贡献已经是不可小觑。而且是在以百分之200左右的这样的一个同比增速加速渗透的一个过程中。

发言人1   27:06
那我们再看一下第二步的一个，我们看整个商业化验证的一个链条的一个逻辑最新的一个领先指标的话是这个AI agent的一个使用量，就是使用量的一个增速是否有转化为这个订单的一个加速增长，订单的一个加速增长是否有在转化为下季度收入指引的一个上调。这个是我们觉得验证企业大公司的一个三层传导的这样的一个逻辑。那我们首先看一下sales force这边，sales force这边已经是明显跑通了刚我说的这个使用量到订单到收入增长这样的一个单纯的一个传导的这样的一个数据。我们先看它的这个AI agent一个使用量。在他最新一个财技就是Q2的时候，他提到一个数字，就是他单季就交付了32亿的这个AWU，就是大概交付了32个亿的这样的一个agent一个数字员工。环比上个季度的话，是有97%的这样的一个加速的一个增长，累计的一个agent员工交付的一个数量已经达到70亿这样的一个非常惊人的这样的一个数字。这个就是它使用量这一块，作为前瞻指标的一个加速的一个增长。可以看到是从，环比都有百三倍以上的一个增长。可以看到这个A站的数字，员工的使用量是在高速爆发的一个过程中。

发言人1   28:43
第二个它的一个核心的一个使用量是这个slack boat，就是它和这个cloud去anodic去进行合作的企业员工的对话的一个聊天框，也是他现在非常重要的AI增量收入的一个来源。就是呃，它，底层的话，它只接到这个企业的，合规的安全的一个数据。但是它内层调用的是cloud这样的一个对话式的一个这样的一个大模型。

发言人1   29:12
可以看到fack ford作为公司最重要的AI收入来源，它在上季度它的一个用户量的一个环比是有150%的这样的一个增长。其实可以代表客户侧他真正的这个AI实际的一个使用和落地的一个需求，其实是在快速的一个放量的，我们也看到在进一步的传导到这个订单侧。是在之前大家可能会担心就是这个AIAR数字员工的一个增长会带来他席位性的一个下降，那我们实际从它的一个财报的一个来看的话，是完全相反的一个，带动。它反而说是有了AI agent这样的一些模块，其实加速了企业的一个付费意愿，以及说他们企业对单个的一个付费的一个价值。我们可以看到叫force它下个季度的这个CRRPO就是下12个月的待确认收入同比的一个增速，是从原来的大概10% 13 11上调至了14%。

发言人1   30:18
可以看到其实AI相关点的模块，其实是在带动整个板块的一个加速的一个增长，而非抵消。可以看到在从这个订单再传导到这个收入的，那么整个收入在下季度的一个指引，同比是有11.7%的这样的一个增速，也是较过去季度大概7到9个点的这样的一个增速，有一个非常明显的一个提速，再次印证就是整个agent的一个商业化的一个闭环。其实已经有出现这个模型雏形了。在产业链端的话，之前大家会担心就是像这样的一些大模型公司会自己下场去做，然后去替代一下sales force的这样的一个角色。但是反过来，就最新财经公布的一个数据，反而是全球前十大的AI公司中，其中有九家都是用了这个sales force的一个CRM的系统。

发言人1   31:22
进一步验证就是self force在于企业数据管理这边的一个不可得替代性的一个这样的一个作用，那我们再看一下service now，这边其实是有非常相似的这样的一个验证的，就是使用量的一个增速高于订单增速，在高于收入增速层层的一个传导。在使用量这边可以看到，就是service now过去九个月，它这个部署AI智能的一个客户的一个数量。是有超过九倍的一这样的一个增长。同时首次采购AI客户的这个续费的一个占比同比和季度同比和年度同比都是这样的一个翻倍的这样的一个增长速度。而且很多他并没有布局AI的这个客户的话，也在加速去签约订阅公司的这个AI的一个模块。公司作为企业级的工作流的统一的治理层，它并不单押注于单一的技术路线给到企业。它更多的，多样的开源闭源这样的一些模型的，多层的一个选择。

发言人1   32:34
像2026年的话，整个企业，公司提到这个行业的一个数据，整个2026年可能整个全球的一个企业AI软件的一个支出，预计大概会同比增长53%点。其实软件支出这块的一个增速，相比AI运营件的一个支支出的一个增速还要高上17个百分点，整个AI软件的一个斜率可以说是啊从2026年是一个加速的一个元年。2627有望都是这个agent书籍员工加速渗透到企业，工作流当中的一个加速的一个阶段。整个行业的一个贝塔是非常向上的。具体再传导到这个series now的一个订单侧来看的话，他上个季度就是超过500万美元以上的客户的一个数量，同比是有23.5%的这样的一个增长。而且整个大客户平均的一个客单价同比是增长了5.6%。

发言人1   33:35
再次印证刚刚提到这个问题，就是AI模块的一个增加。它并不会带来席位费的一个减少，反而带动了大客户的一个客单价的一个加速的一个上升。再看一下他目前的一个在手订单的一个情况，那么百万美元级的这个净新增的这样的一个客单价的一个订单是达到了123个，同比是有40%的一个增长。然后它的这个CERPO这个订单的一个数据，同比是增长了21.5%，较上个季度的21%也是一个加速的一个增长中。同时可以看到它AI业务的整个的一个价值量也是超过了10亿美元。而且它预计到年底的时候，会超额的完成它年初制定的15亿美元的一个目标，可能就是往20亿美元的奔着谁去了。如果是假设是20亿美元的这样的一个AI的一个ARR，它占它整体收入的一个占比就会去到15%以上，那么这个已经是非常大的一个这样的一个AI收入的一个占比。那么我们再看就是它传导到这个收入层的话，收入同时的一个加速度会比这个订单层更快。

发言人1   34:56
就是它的上个季度的一个收入的一个增长是加速到23%，那么上Q一的时候，这个增速还只有19%，那么就是出现这个收入增速，由于这个AI的一个加速，带来收入增速的一个连续的一个体系，同时它的一个利润率在上个季度也是达到了29.5%，是比它是Q一的一个指引高出三个百分点，大家都实现了收入增长与盈利规模化增长的双优的一个局面。下面的话我会简单从三个方面去测算一下，就整个企业AI的一个市场的一个空间。首先我是按照这个人头的一个数量去乘以单个用户的一个付费量去算。根据这个IDC这个统计的话，全球的这个可付费的一个就是大概白领的这样的一个工作者的数量大概在8.9个亿左右。我们按发达国家，然后中等收入国家和低收入国家分成三档。这样我算下来的话，大概如果打满就是按这个人头乘以这个席位费的一个方法的话，那么整个企业AI的一个市场规模大概在4000亿左右的这样的一个市场规模。

发言人1   36:23
如果是按，第二种方法就是自上而下，就是从这个企业的一个软件支出去看的话，根据这个class的一个研报的话，整个，大概2026年全球的企业的一个IT支出大概是在6.32万亿。其中企业软件的一个支出是在1.43万亿左右的这样的软件的一个市场规模。那我们假设到30年有一个中信30%的这样的一个H的一个渗透率，我们可以得到整个企业ai在30年的一个市场规模，大概是在6500亿美元这样的一个市场规模。

发言人1   37:06
最后一个方法就是按经济价值去进行反推，就是从全球的知识工作者白领的一个价格的一个薪酬盘去算这个agent的一个渗透空间，再去算它能创造的一个经济价值。这样的按白领替代白领的薪酬的一个经济价值的角度来算的话，可能到30年整个市场规模会达到8100亿美元。这样的一个接近万亿级别的一个企业AI的一个市场规模。这个是大概是对于海外以及说整个市场空间的这样一个复盘，接下来的话我再简单介绍一下，就是我们重点推的这个港股的标的。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   38:00
第一个的话是富国集团。全球的数字内容版权的这样一个龙头公司，它是已经有20年的在数字版权这块儿的一个专有数据资产的非常深的一的积累他是在和海外的像youtube好莱坞，华纳兄弟这样的一些，迪士尼这样的一些海外企业都有非常良好的合作。它的，一个主要的一个，壁垒的话就是第一个是在于它积累了20年的非常庞大的第三方的一个版权库。它的这个被替代性就是比较低了。因为你比如说像苹果，或者说腾讯，或者说是像B站，他们其实每个平台方都会有自己的一个版权。它是这个版权平台与平台之间是严格去进行隔离的，所以的话就需要这个第三方的一个数据的一个版权库，去作为充溢的机构。所以说他在这个数据方面相对于这种大厂来说，它是拥有绝对的第三方的版权库的这样的一个数据的一个壁垒。

发言人1   39:22
第二个壁垒的话，是公司的非常强大的20年积累下来的公信力。就20年运营至今的话，基本上是在版权倾诉的案件中，基本达到零差错的这样的一个概率，基本上他去进行投诉的这个版权，在1天到2天之内就会，进行下架的一个处理。所以说他其实他的在版权这块的一个数据的一个积累，以及说他这20年积累的第三方的一个公信力，是像这个大模型公司这种实验室，它非常难以模放的。公司来看的话，今年上半年是实现收入18.1亿港元，同比是有24%的一个增长。整个毛利率的话也提升到44.9%，净利润是实现2亿港元，然后同比是有93%的这样的一个增速，是主要的一个驱动因素的话。

发言人1   40:21
除了它原来的这个版权收入的一个增长，其实还有它非常强大的AI这块带来的第二的一个增长曲线。因为像现在的一个短剧，还有AI音乐的一个放量来说，它其实带来了非常多的新的这样的一个数字内容的一个资产。可以看到就是公司的这块整个的一个活跃的一个资产数量来看，今年上半年已经达到了576万的这样的一个活跃的数字的一个资产。较24年底的370万，其实接近有百分之七八十到这样的一个同比增长。就是在这个AI爆发的一个时代，可能大家的一个创作欲或者说创作门槛被大幅的一个降低。所以说整个内容资产的一个涌现，也是在快速的一个爆发的一个过程中。

发言人1   41:15
公司之前的话主要服务于大的内容客户和平台客户。在这个AI短剧和AI音乐爆发的一个端口的话，他是也是签了非常多的这样的一些中小的这样的一些商户的一个AI的相关的一个IP的一个资产。公司的话它通过自有的一个dream maker的这样的一个AI内容的一个入口平台，将中国的非常优秀的AI短剧和AI应用音乐的资产的话，可以输送到海外的像youtube这样的一个平台去进行进一步的创收。创收出来的这个收入的话，公司作为版权方，公司作为第三方和国内的内容的版权方，可以进行五五分成的这样的一个收入的一个模式。而且同时的话，公司也是在自建在文莱准备自建50兆瓦的GDP300的算力，让国内的优秀的一个创作者去通过他的这个算力平台，进一步的去进行token的使用，产生算力这一块的一个收入。

发言人1   42:30
今年上半年的话，公司通过君威客的一个平台，算力的一个收入已经达到了8000万港币。下半年可能较上半年还有翻倍环比翻倍的这样的一个增长。为公司未来两年的这个收入增长贡献了非常大的这样的一个权重。那么在主业在维持20%的稳步增长的这个情况下，带来在这个AI资产变现和AI算力，就是给到内容平台创作者的一个算力的一个租赁的这样的一个业绩的一个爆发性，为未来它2到3年的一个业绩的一个加速做了比较好的一个定义定。

发言人1   43:15
这个是第一个公司就是富国集团，公司已经从这个PS估值切向了这个PE估值，整体的一个利润的一个爆发性也是非常强的，建议而且整个数据的一个壁垒也是非常强，建议重点关注。然后第二个公司的话是麦富时，麦富时的话它是整个港股和A股中非常稀缺的AI企业应用中的龙头的一个公司。也是首家它实现了规模化盈利的这样的一个公司。可以看到它上半年的AI应用收入，同时大概有123.7%的这样的一个加速的一个增长。其中我们可以看到，它的这个就是公司的它的一个传统业务的话，是对标这个消息boss作为这个软件的一个传统的一个营销上市公司。它新的一个模式的话是引用了这个AI的一个应用平台，通过这个FDE的一个方式去进行前置化的一个交付。在新的这个AI应用的一个收入中，它分为这个项目值的一个收入，然后净月的一个收入，再加上未来长久的场景token的用量的一个计费，为公司的一个从原来传统的按席位订阅的一个方向，转到了这个项目收费加订阅收费再加token收费的这样的一个呃，三种模式的一个加速的一个收费模式，收费的一个方式中。进一步打开了它的一个成长与定价的一个空间，公司作为深耕这个营销行业的传统的上市公司，在过去十几年的一个业绩业务经营中，沉淀了22个2万家的这样的一个企业客户。

发言人1   45:02
覆盖了30个从大消费到医疗，再到制造业，再到银行金融这样30个大的行业和上千个细分场景的AI数据的行业的一个know how。具备非常强的一个先发的一个优势。在今年上半年的时候，公司也交出了非常亮眼的一个成绩，整个上半年公司整体的一个收入是有接近百分百的1个同比的一个增长。其中AI应用的一个收入是增长超过120%。

发言人1   45:34
而且非常重要的是，公司的这个KA客户部分贡献了他70%的一个AI收入。KI客户的一个收入同比是有百分之207的这样的一个增速，为未来的一个加速的一个增长贡献这个核心的一个引擎。我们可以看再看一下公司这个token收入的一个占比，也是非常加速的一个增长的一个过程中。大概今年Q1的时候，就迈富时的整个token收入占它AI应用收入的比重只有5%，到今年上半年整体的话已经达到了14%。

发言人1   46:13
其实就是今年Q2大概测算一下，已经有接近20%的这样的一个token收入的这样的一个占比。这个速增速和速度，甚至都是远超海外的一个龙头的上市公司。预计它今年下半年和27年token收入也会继续维持这个双位数的一个占比。

发言人1   46:37
我们觉得公司它其实非常重要的一个优势在于它的一个先发优势那么大。它在二三年的时候，其实就是在研究这个AI在如何在这个企业sas当中的一个应用。所以说也是率先的抢到了FDE的首播的这波的一个红利。

发言人1   46:58
也是卡位这个AI落地的最后一公里，打出了这个名牌的一个效应带来了这个数据与业绩增长的飞轮的一个增长。公司的话，他对于未来三年的一个AI应用的一个收入，都是给到了非常强劲的一个增速的一个指引。预计26 2728年收入都会AI应用这块会有80%、70%和75的这样的一个同比的一个增速。那么这个增长的话，它是一半的一个增长，其实已经由现有的这个订单量去进行锁定了。所以说其实它这个增长的一个能见度还是非常强劲的，它其实有一半的给到的这个指引，他已经有现有的在手订单去进行锁定了。公司目前的一个估值的话，其实也是相对比较合理的一个状态，建议就是重点一个关注。

发言人1   47:57
最后一个公司的话是这个美图。我们也是非常惊喜的看到，就是美图它目前从传统的C端的一个美颜工具，到这个AI生命产力的一个平台，是走的是越来越路走的越来越宽，而且走得越来越稳的一个状态。可以看到就是他整个今年上半年生产力这一块，虽然收入的一个占比只有20%左右，但是整个的一个速度是非常快的，像今年上半年它整个生产力部分的一个MAU已经达到了3300万。像去年同期的话是有43.5%的这样的一个增速。还有一个亮点的话是它的海外收入这一块。海外收入今年上半年同比也是有40.8%的这样的一个增长，同时海外部分的一个收入占比已经达到了42%。

发言人1   48:51
是一个非常快的一个生产力和海外双轮驱动的这样的一个加速的一个周期。我们可以看到就是同时公司它的一个收入结转的一个模式，也从原来的这个单一订阅走向了这个订阅加AI算力点的这样的一个。我们说这是公司最重要的一个收入模式的一个转变。可以看到就是说它今年上半年来看的话，就是在这个AI算力点这块，已经连续两个季度环比的一个增速是超过46%了。而且可以看到整个它重点布局的这个生产力板块的一个up值，是较原来的这个C端的生活场景的话是高出了50%。

发言人1   49:36
我们在，看一下公司近期的一个流水的一个数据，通过三方的一个数据可以看到，其实7到8月公司在这个C端和B端的一个流水数据都是在加速的一个状态。整体看下半年的一个趋势，大概率会较上半年表现更优，所以的话就是再看看一下公司的目前的一个估值，其实已经到了非常低的这样的一个PE倍数的一个状态。大概今年上半年已经实现了净调整，净利润6.5个亿，同比是有39.5%的这样的一个增长，全年的一个指引在13.5到14个亿这样的一个区间。建议就是，持续的一个关注，公司近期股价也是有一定的回调。主要就是这个大模型的一个，确实在图片这块儿的一个能力是在持续的一个迭代。然后公司它的一个客户又主要是C端和小B端，确实是可能在估值这方面，相较于这种低端的这样的一些企业的一个上市公司会有一定的一个折价。但是我们可以看到，最起码说它的赚这个EPS增长的这个斜率还是可以赚到的，就整个下半年的一个较上半年是加速增长的一个状态，最后我们还有一个赤子城科技这个公司，也请我们首席来做这边做一个重点的一个推荐。

发言人1   51:10
我主要汇报一下赤城科技。我们觉得就是AI它其我们看到过去的一个技术发展，它其实包括AI更多还是一个生产力效率这一块。从互联网时代还是到还是到直播时代，其实我们的娱乐时间都没有少，甚至是更多的，娱乐的一个方式是更丰富的。所以我们娱乐的这个需求其实是不会不会美的。并不能说是因为AI可以给我精准推送了，或者精准做到某个事情了，那我可以及时去可以马上就满足我这样的一个需求了。其实不是的那我们看首先看到这个娱乐的这个方式是很确定的。但是我们认为AI它一定会丰富整个娱乐的这个就是方式。就像直播时代，可能我们看到之后微博可能它就一定程度上就不增长了，我们可能更多的使用小红书了。我们觉得这样的迭代意义，后续可能会有。

发言人1   52:12
但是从赤子城科技这家公司来讲，他目前聚焦的现在放量的业务还是一个人与人之间的一个互动，阶段性就是人与人之间的互动，其实一而且公司一个月活也就两千多万。在全球这么多的一个它覆盖的国家的范围以及全球的数量来讲，它是一个非常小众的一个群体。目前这个群体它一定是需要这种它属于这种陌生人或者半陌生人的这样的一个交互。就是人与人之间的一个交互，它不会完全消失的。他也就覆盖了两千多万的一个人口。同时是包括中东，包括目前还包括南美、北非，包括日韩，其实都有啊。包括现在已经非中东地区已经占40%的一个收入了。

发言人1   53:11
从这个区域上的一个发展，我们认为是一个比较多元的。另外的话，从这个产品结构上来讲，也是多元也是非常多元的。就是没有一个产品占比超过50%的。而且处它也大家都觉得就都知道它是采取了这个灌木丛中的跟不同的这样的一个方式。所以多区域多产品它其实目前还属于一个全球化的一个过程中。目前所以他一他被颠覆的这样的一个风险是一滴渗透多产品多区域它被颠覆的风险是相对来多储备产品被颠覆产品风险是相对来讲是一立马被颠覆的，这个影响是非常低的，可能性相对来讲低。

发言人1   53:59
另外在的话从这个收入的一个结构来讲的话，目前还是搜狗占比比较多，已经从这个占比也是说这两年提上来的那我们只知道就是在2224年的时候，整个搜狗的一个产品的一个占比还是比较低的那目前已经成为公司的一个第一大产品，同时和top这两个产品今年都是在中东，以外的市场进行发力，包括日本和南美。那我们看到整个收入和下载量其实是有是一个渐进式交叉式的那所以导致我们有一定程度上会对公司的一个增速是，预期相对来讲偏低的。我们看到可能跟到第三方那个数据，可能像搜狗的增速，我们可能看到是一定程度上的去，或者是说进入到某种程度上的瓶颈。但是我们看到它的下载量和月活是一个加速的或者是高速的，这个就是它的一个变在不同市场的一个变现节奏的一个问题。从top的来讲的话，上半年我们看到它更多的还是在日本上在日本进行铺市场，导致有对于公司的费用是有一定的一个加，而且公司还是加大一个一定的费用的。Top到下半年它就属于一个较好的一个边缘线。从现在往后看啊，整个top从收入端来讲，变现的话就是加速前期需要采取一些手段，在一些区域去去去探索市场，激发这个下载量。从两个产品的一个增长动能来讲，我们认为还是非常强劲的。

发言人1   55:51
从这个新的AAI产品，我们觉得或者说新的产品，AI它确实从我的理解，它确实就是这个coding，它降低了很多的产品的一个创作的门槛。但是特别是人与人之间交互和文化之间的话，就是从demo到一个全到一个批量化的一个产品。包括美图，包括任何一个产品，从demo到一个国际化的产品，或者说到成熟产品。再说国际化产品，都需要一个较强的一个中台或者后台这样的一个部门的。那他才能把这个因为每AI降低门槛，它对于所有人都是的，不局限于创业公司，对于所有公司都是这样的。

发言人1   56:43
但是对于相对成熟的公司来讲，它有较成熟的后台，或者是较好的全球化的这样的一个中台。所以他再去打不同的一个市场，或者他不同批量储备多个产品，就是孵化的。就是从概率学的角度来讲，100个孵化一个和十个孵化一个它的概率就是这个一百中的一个它的概率是更大的。从这个全球化的那从全球化和这个中台复用上，以及这个成本的一个杠杆上。其实中型的公司或者大型就是中型的公司，我们认为可能对于公司的成长是有弹性的。大型的公司我们认为它可能也是有一定的优势，它是有优势的，因为它在全球化这样的了解，其实他已经前期打下了较强的一个根基的。

发言人1   57:36
同时就是无论是中型还是大型的公司，他其实是有较强的一个财力的那我们看到就是说英伟达他收购了这个哈根斯，包括腾讯收购的这个minus。我们不排除有一些天才或者是有些他创作者他是有这样的或者是初创者，他是有这样的一个洞察力和和这个天赋或者是机会做出一个这样相对来讲还是可能是有潜力或者是不错的产品，更符合消费者的这样的一个或者用户来讲他的一个喜好的。但其实刚才从从demo到一个全球化的一个产品，他需要一个成熟的团队的，并不是说AI能完成的那这样的话也是有一定资金实力的公司，就是想把这些收纳入其中，这个我认为是更加合理的，而且对于那种创作者来讲也是更加划算的那这样的话，其实对于中型的公司来讲，股价我认为或者是说可能是更有弹性的。但对于大型公司来讲，它也是更有优势的。

发言人1   58:56
我们就是阶段性的，我们还是说看当下，整个公司的一个收，我们认为看一家有，这种软件公司。我觉得是，无论是工具还是说娱乐，我们首先要看它的一个产品矩阵的一个均衡性，区域的一个均衡性，还有当，当下产品增长的动能，以及他对于AI产品的这样的一个储备和态度。那从我的从赤子城科技来讲，当下就是说这些都具备。那么当下今天也是上调了有预测，因为这个呃top下半年就进入了一个快速增长期，费用不用像上半年。出那么多，那目前的估值今年的利润也是有2亿美金以上的这个利润。公司也是给到了一个较强的一个蓝图，说是到2030年，就是公司的一个收入是可以，不是十年后，2036年是达到100美金的这样的一个收入。同时在搜狗这个产品上也是给了两年翻倍的这样的一个指引。我当下的话，我们觉得就比较有比较好的一个投资价值。

发言人1   01:00:14
那我个人认为我个人认为就是AI下一代的产品，它应该我们看到max h3已经或者是说C已经让实时生成、实时创作、实时互动什么的可能。现在的话还出现了一个问题，就是说从内容的角度来讲是有一点通货膨胀了，供给过剩了。那么就是嗯变量就是我如何创作者变现的一个问题。所以我们认我就个人认为就是一个平台既能让创作者创作，同时又能让他变现。

发言人1   01:00:54
这样的一个是一个下一代的一个产品，就是我边创作边变现。我有好的产品是我需要先去消费去观看，或者是先做去。如果是游戏的话，我需要先通关先玩才能到下一步的一个创作。整个创作的一个过程它都是被记录的那我就是我的这个价值量是平台是很好的，就是可以给我记录的，就是这样的给我去变现。这样的平台其实是我觉得是下一个比较可能爆发的一个品类。其实在这种情况下，当下的其像红果，包括赤子城的IP可伶等，都是有这样的包。或就是说富国集团下面也在做这样的内容生成的这样的一个平台。

发言人1   01:01:52
其实想这个平台我觉得有意义，但是我觉得更加的意义就是说形成这样的一个生态。当帮这个创作作者编变现和消耗token是在一个平台，而不是说在这个平台我做完了之后我就没有意义了。如果是这样的，我觉得这个平台是从全球来讲是后面的一个未来，大概就是以上的内容。
