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全文摘要
本次讨论集中于梳理当前AI产业链态势，特别聚焦于联想集团在AI服务器领域的表现与未来潜力。发言指出，AI产业快速发展，联想作为重点推荐公司，展现出显著的业绩增长，包括收入增速与利润率提升。讨论深入到联想的业务结构，强调其S级业务增长动力及在供应链管理、制造能力上的优势。相较于戴尔，联想在AI服务器市场潜力与增长空间被看好。最后，发言人对联想的未来估值与市值目标持乐观态度，并鼓励参与者提问，探讨联想及其他公司的发展。

章节速览
00:00 AI服务器行业深度解析：联想集团的市场地位与发展趋势
本次电话会议聚焦于AI服务器领域，尤其是联想集团的表现，强调其在AI产业链中的重要性及市场领先地位。会议回顾了存储行业动态，分析了联想集团的基本面，包括收入增速和利润率的提升，指出AI产业的快速渗透与发展态势。报告还展望了联想集团向AI基础设施平台龙头迈进的潜力，为投资者提供了深入的行业洞察。

02:44 联想集团收入结构与S级业务分析
联想集团收入由ID级、S级和SS级构成，其中S级因AI服务器需求旺盛成为核心增长点。行业需求结构正发生重大变化，企业端需求迅猛，预计明年企业市场将有显著突破，带动服务器公司业绩提升。

04:48 服务器行业核心竞争力解析：芯片、系统部署与供应链解决方案
服务器行业的核心竞争力体现在三个方面：首先，获取最新芯片版本的能力，如某品牌因与英伟达关系密切而较早推出新品；其次，液冷、散热、电源及整机架构的系统部署能力；最后，供应链解决方案能力，包括库存管理、制造能力及与内存厂商的长期协议，某品牌在此方面表现突出，全球供应链排名领先。

06:32 联想业绩增长与订单储备分析
对话强调了联想在制造能力上的优势，指出其自有工厂比例高，且近期业绩表现优异，二季度收入达到85亿美元，同比增长近一倍。特别提及540亿美元的意向订单，显示未来业务潜力巨大，结合已达成的大额订单，预示着联想在IS级市场有强劲的增长动力。

08:35 联想AI服务器业务展望：供应链优势与企业客户需求增长
对话重点讨论了联想在AI服务器领域的优势，尤其是其供应链和制造能力储备，以及CIP和企业客户结构的优化。随着企业对运维、全生命周期维护和解决方案落地需求的提升，联想在企业客户市场的开拓有望实现高增长。预计未来，企业本地化私有化部署需求的增加将为联想带来更大的市场机遇。

11:35 联想存储设备业务助力企业级市场拓展
对话讨论了联想通过存储设备业务切入高端企业级市场，提高AIP和利润率的情况。提及供应链优势、囤货策略对收入和利润的积极影响，以及未来SSE解决方案和SSG服务的预期增长，特别是true scale服务的OP market弹性。

13:27 科技巨头服务器与PC业务增长分析
对话深入探讨了戴尔、联想等科技巨头在服务器(ISG)及PC业务的增长情况，重点分析了AI服务器订单激增、OP margin提升以及企业客户放量对利润率的正面影响。指出戴尔的ISG业务OP margin已达15%，联想也从亏损到二季度达到9.1%，行业景气度高，未来利润率提升空间大。此外，提到联想从戴尔挖角高管，优化销售体系，控制成本，有望进一步提升业绩。

17:08 联想PC业务成本与销量分析
对话讨论了联想PC业务的成本优势，包括较低的内存采购成本和显著的销量增长。尽管行业整体销量下滑10%-15%，联想仍能实现5%-10%的增长，加之ASP提价，预计收入将健康增长，整体业务稳健。

18:21 AIPC与联想集团：行业趋势与估值预测
讨论了AIPC作为行业趋势的重要性，以及其对本地化算力需求的影响，预测联想集团未来可能实现6000亿人民币市值，基于S级业务占比提升和估值模型调整，认为其估值有大幅上行空间。

发言总结
发言人1
首先对投资者表示热烈欢迎，并明确会议目的在于全面梳理当前AI产业链，涵盖硬件、软件、AI服务器云、大模型及AI应用等关键领域，展现了团队对市场分析和投资建议的持续关注，即使在市场波动加剧的背景下。他特别深入讨论了AI服务器领域，重点分析了联想集团作为行业领军者的表现，强调其收入增速与利润率的持续增长，反映出AI产业的快速发展趋势。他提到，联想在AI基础设施建设方面具有显著优势，包括先进芯片获取能力、液冷散热技术以及高效的供应链解决方案，这些都为其赢得了市场竞争力。特别指出，联想的IS级业务在第二季度实现了显著增长，预示未来业绩的强劲势头。总结而言，他对联想集团在AI服务器领域的市场地位及未来发展持乐观态度，预计将持续增长。

要点回顾
在当前阶段，您们团队对AI整个产业链的看法是怎样的？
发言人1：我们近期推出了一系列电话会议来梳理AI产业链的看法。今年团队完成了对硬件到软件、光存、AI服务器云、大模型以及AI应用等整个产业链的全面覆盖。市场波动较大时，希望通过这次机会与大家分享我们的研究成果。

您们团队最近在存储领域做了什么工作？联想集团在AI服务器领域面临的客户需求变化如何？
发言人1：我们最近完成了一份关于存储行业的深度报告，并对AI服务器的核心公司联想集团进行了深入分析和汇报。报告指出，AI产业渗透率及其相关指标具有重要意义，全球及国内的服务器公司如戴尔和联想集团，在收入增速和利润率方面表现出持续提升的良好发展态势。客户需求正在发生大变化，过去主要关注CFP客户和幸运客户，但现在头部AI大模型公司以及企业端需求增长迅猛，这将有利于服务器公司的业绩提升。预计明年企业端需求会有重大突破。

联想集团近期的业绩表现如何？
发言人1：联想集团近期业绩优异，特别是在财年一季度（自然第二季度），IS级收入达到了85亿美金，实现了接近翻倍的增长，同时开放利润率做到了9.1%。此外，储备订单和意向订单金额高达540亿美金，远超上一财年全年IS级总收入190亿美金，显示出强大的发展潜力。

联想集团的收入结构是如何构成的？
发言人1：联想集团的收入结构主要由ID级（PC、 tablet和平板电脑）、S级（AI服务器、存储设备等）和SS级（运维等软解决方案）三部分组成。其中，S级是核心逻辑，我们将报告重点放在这一块的研究上。

服务器行业整体的核心竞争力体现在哪些方面？
发言人1：服务器行业核心竞争力主要包括三个方面：是否能拿到最新芯片版本的能力；液冷、散热、电源及整机架构等系统部署能力；以及供应链解决方案的能力，包括库存管理、制造能力和与供应商的合作关系。

联想集团在供应链和制造方面的优势是什么？
发言人1：联想集团在供应链方面拥有全球排名前十的供应链管理能力，与各大内存厂商签订了长期合作协议并拥有不错的谈价优势。在制造能力上，联想一半的工厂为自有工厂，具备强大的制造实力，尤其是在全球供应链排名和库存备货方面有明显优势。

联想在供应链和制造能力方面的储备如何，对其他订单的影响是什么？
发言人1：联想在供应链和制造能力方面具有较大优势，这为他们承接更多订单奠定了基础。特别是对于CIP客户，联想能够与ODM厂商竞争，并且针对企业客户（CAT客户）的新颖客户群体，联想的表现尤为突出。这些新客户在二季度业绩爆发中起到了关键作用，其OPR点与传统CIP客户相当，甚至可能更高。预计明年企业客户和这部分新客户群体都将实现良好的增长。

联想在企业客户市场的布局及明年的发展趋势如何？
发言人1：联想在企业客户市场方面做了大量储备，如think system、think edge等产品以及AI factory布局，这些都有利于企业客户市场的开拓。企业客户对运维、全生命周期维护和解决方案落地有较高要求，不同于CIP厂商配备的人员配置。随着本地化私有化部署需求的大幅提升，联想在企业客户市场的业绩增长是可以预期的。

联想存储设备业务的发展情况及市场切入策略是什么？
发言人1：联想的存储设备业务通过分电港隐私存储设备厂商成功切入高端企业级存储系统市场，从而能参与更多高毛利业务，提升整体利润率。存储设备供应链相对优势明显，前两季度有囤货行为，因此该板块收入和利润弹性都比较大。

联想解决方案业务未来增长点有哪些？
发言人1：联想后期放量的F业务将带动后续SSE解决方案业务的增长，尤其是SSG部门拥有健康增长的OP market，增速可达20%左右。随着客户需求增加，解决方案业务的OP marty弹性会更大，进一步推动整体业务的发展。

戴尔最近一个季度的业绩表现及对未来的影响如何？
发言人1：戴尔在上个季度ISG业务增长接近90%，其中AI服务器增长翻倍，普通服务器增长120%，且新签订单金额高达六百多亿美元，期末积压订单达到950亿美金。戴尔的OP margin达到15%的水平，每增加一个点利润弹性巨大。戴尔和联想都在提升OP margin，但戴尔目前领先。联想的open margin正逐步改善，如果将CC解决方案与其他服务器解决方案合并考虑，有望实现双位数OP margin增长。联想正借鉴戴尔的管理体系和销售体系，以提升效率并控制费用，未来有很大的提升空间。

企业客户和幸运客户的放量对整体业务的影响是什么？
发言人1：企业客户和幸运客户的放量显著提升了公司的收入体量，并保持了毛利率提升的空间。行业规模效应下，预计三季度和四季度利润率会有进一步提升，存在超预期的空间。

PC业务方面，成本和销量情况如何？
发言人1：联想在内存成本上具有优势，其拿货成本较低。尽管整体笔记本行业销量下滑10到15个百分点，但联想销量仍能跑赢同行，维持在行业平均下滑幅度5到10个百分点以内。由于ASP提价较大，今年PC业务收入将实现健康增长。

AIPC业务的发展前景如何？
发言人1：AIPC业务是行业产业趋势中的爆发点，服务器业务景气度高，尤其随着爆款应用实现，对本地化算力的需求增加，企业本地化部署需求提升，AIPC在其中的卡位突出，有望实现产业突破和爆款产品的可能。

对于联想整体估值的看法是怎样的？
发言人1：联想作为一个整体看待，随着S级业务收入比例逐渐提高（目前约40%，未来可能过半），其估值将更接近服务器公司而非传统PC公司。参照戴尔的发展路径，联想未来有望实现类似戴尔那样的估值提升。此外，由于产业需求持续超预期，EPS和OP margin均有再度提升的可能性，因此对联想明年的估值可给予较高预期，甚至可能达到15倍的估值水平。

联想未来市值目标如何？
发言人1：基于上述分析，预计联想未来能够实现6000亿人民币的市值目标。

