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发言人1   00:00
好的好的，各位投资者，大家晚上好。欢迎大家参加我们今天晚上的这场电话会议。我们近期的话，其实我们也是想梳理一下关于在当前阶段对AI整个产业链的看法，所以我们也是推出了一系列的电话会议。今年以来我们整个团队的话其实围绕整个AI产业链的，从硬件到软件，包括光存，AI服务器云和大模型以及AI应用等等的话，其实我们团队也在这个方面完成了一个完整的覆盖。所以最近市场其实也波折也比较大，所以我们也想利用这样一个机会来跟大家做一些梳理。

发言人1   01:00
首先我们也是对于存储的过去的一段时间的一个一篇深度报告，推出来的深度报告做一个存储行业的相关的一个复盘。今天晚上我们是想就这个AI服务器的这个领域的话，核心公司联想集团进行一个深度的一个汇报。联想集团的话也是我们今年以来持续重点推荐的一个公司。当前AI到这个阶段的话，我们认为整个AI产业的渗透率和渗透率正相关的一些指标的话，其实还是非常有意义的。从这个服务器相关公司表现，包括全球的像戴尔这样的公司，股价其实已经持续创新高。国内的像联想，我们看到它的整个基本面收入增速和利润率都处于一个持续的提升当中。其实都说明AI整个产业在处一个快速的一个渗透提升渗透率和一个良好的一个发展态势。

发言人1   02:13
所以我们接下来的话就请我们团队的分析师张佳琪，跟大家具体详细展开一下关于联想集团AI服务器对它的重复，它的质量曲线，整个公司迈向AI基础设施平台的一个龙头的这么一个深度报告。下面我们请佳琪来。好好，谢谢两位总。大家好，我是东吴传媒互联网张佳琪。我今天的话给大家汇报一下，我们之前外发的一个深度报告，就是联想集团这样一个深度。

发言人1   02:44
首先的话联想集团的话其实它收入结构主要有有三个部分构成这个分别是ID级、S级和SS级三个部分。其实对应的分别是ID级的话主要是PC、tablet，就是手机特斯拉其实相对来说会比较稳定，其实还是微增的这样一个收入这样一个态势。IS级的话就包括AI服务器，服务器以及存储设备，这些就是景气度比较高那个东西，也是它的一个核心逻辑。然后SS级的话，是一些偏软的一些解决方案，运维等等这样一些东西，其实也是一个偏稳定的一个态势。主要还是看S级的这块这样一个逻辑，其实还是对然后我们报告的话其实也是着重在这个S级这块进行的这样一个研究。也是其实就是从整体的这样一个行业需求结构上面来看的话，其实本身这个行业的这样一个逻辑，其实也在发生一个大的变化。

发言人1   03:45
就是过往的话其实大家主要还是关注CFP客户和幸运客户，但其实的话包括一些头部的一些AI大模型公司，他们的这样一些投入。但其实的话，企业企业这块企业端的这样一个需求，其实也是非常迅猛的。那当然了，不管是这个企业也好，还是说信誉也好，还是说，CIP客户也好。其实他都会有利于这个服务器公司这样一个业绩的这样一个订单的提升，这些是啊那那那其实我觉得这三块，就这三个客户组成部分的话，在明年都会有一个非常不错的这样一个体现。尤其是这个企业端。今年可能还主要还是CIP和星云我觉得明年的话，在企业这块的话，应该，是会有一个很大的一个突破。这块的话，因为之前训练73开的一个训练这个七三开的比例，他不会永远这样，对吧？他他其实肯定还是会有一个重构的这样一个过程。

发言人1   04:48
其实也是，那那那我们觉得说这个服务器这个行业的话，其实它的这样一个整体的一个核心竞争力，我觉得主要还是有三个方面。一方面的话就是是否拿到最新的这样一个芯片，这样的一个版本的一个能力，对吧？你比如说像戴尔，戴尔的话它这个GB300系列它出货就是比其他OEM厂商确实更早的这其实戴尔也是英伟达的他们之间关系可能也是更好，对吧？我觉得这是一个方面。

发言人1   05:18
第二个方面的话，就是在液冷、散热、电源，整机架构这块，这个系统部署的能力，其实也是很重要的一点，就是第二点。第三点的话，我觉得其实我觉得现在看起来其实更多的还是一个供应链的一个解决方案的能力。其实这块其实也是非常关键。因为整体行业是多出来一个供应链条阶段，有一方面是这个库存，就供应链的和库存就没有足够多的备货。

发言人1   05:50
另外一方面的话就是你的制造能力？其实在这个方面的话联想都做的非常不错。因为一方面的话联想是ODO就是IDG的老大，就是PC这块老大对吧？这个份额全球第一。然后另外一方面的话，它现在也是OEM的老2，所以说这块的话，包括联想本身的话，它其实它在全球的供应链排名，就排名前十的，戴尔、惠普都是排名二十多名的。这其实很早之前他就跟这些大的一些内存厂商都已经签了长协了，而且价格都谈的还是非常不错的一个价格应该是对。所以说这块的话，它的供应链能力，其实肯定是毋庸置疑的。

发言人1   06:33
另外一方面的话，就是他的这个制造能力确实是很关键。其实这块的话联想一半的工厂都是自有工厂，然后泰尔惠普很多都是代工的，所以说我觉得这些方面的话，其实联想本身其实还是有很大的优势的。那其实我们其实也可以看到，就是联想成公司他的这样一个，最近的这样业绩，其实是非常好的。他这块的话今年的这个二是二自然季度，二季度，也就是财年的一季度，它这块整体的这样一个IS级的收入，就已经达到了85亿美金，有有接近翻倍的这样一个增长，这块是是是非常夸张的，尤其是它的这个open margin做到了9.1的这样一个表现。这边的话，其实，我觉得，尤其大家着重要关注的就是一个储备订单，意向订单的这样一个，540美金的这样一个金额，其实这个很关键。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   07:36
储备意向订单的话，这540亿美金的话，它其实它只是一个意向的一个情况，对吧？其实是还未达成的这样一个订单情况，那这块的话就已经有540亿美金了。要知道就是去年RS级的全年总收入也就才190亿美金。就上一个财年二六财年，IS级的总收入是190亿美金。然后我们现在第一个季度就是到85亿美金，然后我们现在意向订单还有540美金。

发言人1   08:03
意向订单是就是潜在会达成这样一个协议订单，还不包括很多已经达成这样一个合作协议的订单。比如说像微软，可能他之前大概可能有一个百亿级别的这样一个规模下的订单。上百亿上百亿级别的这样一个规模一个订单对吧？这个小几百亿规模型的订单，其实这种这样一个大的这样一个订单，包括像其他大厂肯定也都有一些签订，对吧？所以说这个储备订单加上这个权限平台加在一起，其实是一个非常大的一个金额。

发言人1   08:35
我觉得这块的话，其实是可以更加重点关注一下。其实今年的这一个行业景气度，确实是非常之高。联想的话它的一个整体的这样的优势，而且其实还是比较大的。其实还是看他这块确实在在供应链这块，在制造能力这块的这样一个储备，也是为他其他订单打下一个比较好的一个基础。其实也是对那这边的话，如果把他这样一个客户结构如果做一个拆分的话，其实可以发现就七成是CIP客户，三成是企业客户，大概是这样的一个分类。

发言人1   09:12
其实CAT客户这块的话，其实他还包括一些新的客户其实二季度业绩的这样一个爆发，其实也离不开新颖客户的这样一个大规模的贡献因为吸引客户这块的话，他的这个OPR卷应该是和企业客户的OPR点应该差不多了。因为传统CIP客户你在面对他们的时候的话，你肯定是要跟ODM厂商竞争的，对吧？但是幸运客户包括像企业客户，他们应该没有那么全面的这样一个配置，他们可能很多时候也需要去找OEM来做。那相对来说他们能拿能实现的这个margin，其实OP margin的话，其实也是会更加之高。其实也是对，我觉得说明年的话，可能企业客户的话，其实也尤其这今年本身其实就是这个CC客户下同的订单对吧。幸运客户提升了他的OP margin也有很多订单，包括这两者，他们明年肯定也都是会实现一个比较好的增长，对吧？可能具体的开back可能大家要等到，再过几个月可能才能能看到去水面这样一个数值。但是这两块的这样一个景气度肯定是没有问题的。

发言人1   10:21
然后第三块客户就是企业客户，我觉得说明年肯定也是会有一个这样的一个爆发。其实他在企业客户这块的话，其实之前做了非常多的这样一个储备，包括think system，think edge，像这样一些产品和AI factory这样的一些布局，其实都是有利于在企业客户这块的一个开拓的。因为企业本身的话，它其实就是对于这个运维，对于全生命周期维护，对于真正的解决方案的这样一个落地，整体的这样一个要求，其实还是比较糟糕的。它不像不像CIP厂商，它配备了这么多的人员，对吧？这块的话相应的也会实现这种更高marking对吧？包括我们看到现在这个work body，包括coding等等这样的一些细分的这样一个场景，实现的这样一个突破。其实我相信在明年这块的话，企业这块它本地化私有化部署的这样一个需求肯定会大幅提升的。所以说这块的话，我觉得对于整体的这样一个S级这样一个业绩我们觉得说应该还是非常有信心的。这就是这样一个，大概的联想的这样一个服务AI服务器这块的一个情况。

发言人1   11:35
然后除了这之外的话，其实它还有S这块业务里面，它还有这个存储设备这块业务。存储设备这块的话，其实他之前就说了一个分电港这样的一个隐私的存储设备厂商。他其实这块帮助他切入到更高端的这样一个企业级存储系统的这样一个市场。这块的话，它就是能够切入更多高毛利。

发言人1   11:57
像一些业务，这块的话去提高它的这样一个AIP的这样一个情况，去提升他的这样一个利润率，所以说这块的话包括本身请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。就是呃它的存储这块的供应链，其实相对来说也是有优势，对吧？是之前也其实应该也是前两季度应该其实也是有一定的这样一个囤货。所以说这块的话应该来说还是其实也是一个收入和利润弹性都非常大的这样一个业务板块。

发言人1   12:34
这些事那那这边的话其实F期后期的放量其实也会带动他后面SSE，也就是解决方案这块的这样一个增长。其实也是这块的话我觉得对对对SS的业务其实也会有一个比较明确带动。因为SSG这块的话，其实还是有非常多的相关的服务的。这块的话最重要的其实就是这个true scale这样的一个服务。这块的话整体的这样一个OP marty的弹性，其实是会来的更大。因为SS级本身的这样一个OP market是大概是20年以上的这样一个OP market，之前增速大概也有20%左右的增长，所以说这块的话应该来说还是有一个比较健康的这样一个增长的。其实还是对，那那这大概是联想的这样的业务情况。

发言人1   13:27
后面的话我们也梳理了一下大概的情况。戴尔其实也是9月3号刚发的业绩，其实也是他这块上个季度他其实整个IS级也有大概百分之接近90%增长。这其中的话，可能就是AI服务器大概有百分翻倍的增长，它是包括普通服务企业也有120%的增长，尤其是他这样一个新添的AF有些订单，他，新签订单了六百多亿美金那其实因为之前的这样一个订单的backlog，大概就是已经有，四百多亿，四五百亿了，但是不能有一定交付，对吧？交付了很大一部分，然后后面，现在又来了一部分很多的新的订单。那现在期末的这样一个积压订单已经达到了950亿美金，所以说可以感受到整体的行业的需求，其实还是景气度非常之高的。

发言人1   14:21
其实还是对这块的话，它的这样一个OP margin的这样一个S业务的OP market这样一个利润率，它达到了15个点的水平。其实每增加一个点，它这个OP margin，其实它这块释放的利润弹性都是非常之大的。这块的话我相信在未来的话，不管是戴尔还是惠普，他们应该都会有一个比较不错的一提升。

发言人1   14:47
包括像联想其实也是一样。联想之前的这样一个open margin的话，大概是就去年是亏的，今年一季度是3.6，二季度达到9.1，对吧？那你看这个戴尔是现在15点的O平方行，对吧？当然戴尔这个10 15点O平方行，它可能是这个S级里面还包括了ISG对吧？它是两个部门并在一起展示的那如果我们把联想如果两个业务并起来的话，如果把这个CC的解决方案拆出来，然后指定这个服务器解决方案的话，应该也是有有大概双位数的这样一个OP market。但是和戴尔比起来的话，应该也还是有一定差距的。所以说联想的话，它这块它的一个OP marking的这样一个整体的这样一个提升，其实还是还是应该来说未来的话，其实是还是有很大的这样一个空间的。

发言人1   15:36
我们觉得说对，这块的话戴尔戴尔其实也是一个风向标，对吧？因为之前的话联想也是从戴尔这边挖了一些高管过来，也是也用了很多这样一个戴尔的这样一个销售体系管理体系。之前单销售的销售效率其实显著是低于戴尔的，这块也会有个加强，对吧？包括新的CFO去年过来，其实也是在持续落地降本增效，就是部门合并，对吧？加上一些这个过程，其实它的这样个费用，也会得到一个很好的这样一个控制。

发言人1   16:13
包括本身的话，我们刚刚也有提到，就是企业客户明年的放量以及最近幸运的客户的放量，是国度它的OP market起到一个非常正向的这样一个提升的。其实还是虽然这客户的话其实保证了它的这样一个收入体量，就是企业客户和这个幸运客户的话，保证他的毛利率的这样一个提升的空间。所以说这块的话，我觉得整体来看，它的一个呃包包括包括本身的话，其实行业也是会有一个规模效应，对吧？所以说我觉得9.1个点的O平码卷，IS级业务的O平码卷肯定不是一个终点。我觉得自然季度的三季度和四季度应该来说还是会有一个利润率上面的一个提升。我觉得这个在在在这块应该来说还是有非常大的一个超预期的空间的，这是大概整体IS这块业务的情况，那我们再简单讲一下这个PC业务的情况。

发言人1   17:08
PC这块的话大家可能关心的就是PC成本的这样一个内存成本的的这样的一个上行。其实他这块的话，相对来说也还好。因为联想本身的话，它的一个成本拿货的成本，它其实相对来说就是比较低的。其实还是这块的话这个是很早，就是现在长斜了。其实相对来说在内存上面拿货的价格应该还是会有优势的。

发言人1   17:34
然后另外一方面的话，就是联想之前在这个量上面，其实也是显著跑赢，就是在销量上面也是显著跑赢同行的。就是今年整体笔记本行业的这样一个销量可能是一个10到15点下滑。那联想一般来说的话，其实能跑一个行业大概5到10个点的这样一个水平，也就是说它的一个整体的一个量，今年可能只是一个微数，对吧？这样一个水平。因为这个ASP上面提价上面有一个很大的一个提升所以说这块的话这个收入今年应该来说还是会有一个。比较健康的一个增长的。这块的话大家大可不必担心它的这样一个IDG，就PC type c的这块这样一个情况，整体还是比较稳健，会有个增长的。

发言人1   18:21
然后除了这之外的话，因为AIPC其实也是一个行业产业趋势就是除了本身这个服务器的这个业务，本身的一个景气度其实也是比较高。它未来的话这个服务器业务这块其实也是一个爆发点。我觉得AIPC这块也是一个爆发点。因为AIPC的话本身其实也是专注的这样一个最好的这样一个载体，对吧？伴随着这样一个爆款应用的这样一个实现，一定会有非常多的应用。可能只能在这个PC上面去去去进行一个实线，包括很多东西可能也不方便去上传到云端进行一下一个处理，对吧？就对于这样一些任务的话，可能对于本地化的这样一个算力的要求，其实也会来的更高，对吧？包括这个企业本地化部署的这样一个需求。所以说这块的话，我们觉得说AIPC这块的一个卡位也是比较突出的。

发言人1   19:16
我觉得是未来的话应该还是会有这个产业实现突破，实现爆款的可能。其实装车本身的话，他就应该作为一个整体来去看待。因为专色本身的话，其实你想不如我比如说这个眼镜、耳机，像任何一个政策产品实现这样一个爆款，大家都会对其他的这样一个观测是有了更大的这样一个憧憬对吧？所以说这块的话这个端测本身的话，其实也是一个一个联动的这样一个板块效应。其实也是对，所以说这块的话，这个也未来也也其实也是一个可能爆发的一个点，估值上面可能会有个提升的点。那其实今年的话，其实我们拍到了大概330多亿的这样的人民币，444 49亿美金的这样一个利润，明年的话拍到了66亿美金的利润。

发言人1   20:08
整体的话今年应该是十倍，应该是八倍的这样一个估值，我觉得在估值层面其实是有很大的上行的空间的。这主要还是来自于说一一方一方面的话就是S级这块业务，它占收入比例是越来越高的。现在可能之前可能三十多对吧？现在四十多。那未来的话可能会占到这个收入的过50过半对吧？那未来的话，其实大家不会用一个PC公司来给他估值。我觉得会用这个服务器公司，AA1点的公司来给他估值对吧？

发言人1   20:40
我们可以看到戴尔学的故事，它就非常之高。但因为戴尔的话它放量更早，它这个S级业务占收入比例提升的这样节奏也更早更快，所以说这块的话有了更好的这样一个估值的这样一个体现。那那其实我觉得联想未来的话，也会有这样的一个过程所以说这上面的话，应该来说还是会有非常大的创新空间。包括EPS的话，可能也不一定就像我们现在目前所预测这样。因为这个产业本身的需求其实也是每个季度都在超我们的预期。其实也是对这块的话它的OP margin，它的top line未来都有可能再度实现bat这样一个可能所以说我觉得看明年的话，应该也是能够给予比较高的一个估值。

发言人1   21:27
我觉得明年明天给你一个15倍的估值，其实也不过分这些对，所以说这块的话，我们对于联想还是非常看好的对，我们觉得说未来的话应该能实现6000亿人民币的这样一个市值这样一个目标的。其实也是以上的话，主要是我们对于联想集团这样一个汇报，也也如果大家未来有什么问题，就是关于联想集团或者其他公司的问题的话，也欢迎联系我们，或者是联系联系我，或者是联系我们团队其他的同事。在此的话也感谢大家的这样一个支持，本次会议结束，感谢大家。
