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发言人1   00:00
好的，大家晚上好，欢迎大家参加我们今晚这个电话会议。从周三开始，我们也是推出了一个关于在当前时点如何看AI产业链的一个连续7讲的一个系列汇报。此前我们就这个存储的复盘以及AI服务器的相关情况，包括这个星云的一些情况，其实都做了一些分享。今天晚上的话，我们也是想做海外存储行业整体的一个框架进行一个梳理。今年的话存储其实也是我们团队一个非常重要的研究的一个方向。我们整个的框架也在持续的完善和迭代，包括存储经历这么一大波行情以来的这一系列这种变化，如何更好的去完善框架，如何当前时点如何去看待存储的投资机会。我们想利用今晚这个机会做一个具体的一个分享。下面的话就请我们团队的研究员刘冰冰具体开始分享。

发言人1   01:07
因为进门财经端有这个PPT，好的开始。好的，非常感谢两位李总。好，我这边跟各位投资者分享一下我们这边的研究成果。首先存储这块，我们认为我们先对整个产业链AI产业做一个梳理。AI产业我们认为从26Q1的这一波上涨的核心驱动是什么呢？核心驱动是大家看到了新的商业化场景，比如说像Q一的这个cloud code open cloud这种AI工具的爆火，他们其实带动这种订阅制或者是卖toko的商业模式跑通。他们其实支撑了整个算力租赁的价格其实在往上涨。大家可以看到这个B卡和H卡，其实在这个26H的时候，其实一直是往上走的一个态势。那这算力租赁价格其实往上涨，它其实支撑了整个硬件的一个报警器。

发言人1   01:56
我们可以看到回看到这周的这周的这一轮的AI硬件的一个反弹。我们认为它其实是在这个模型闭环这边，它其实没有新的一个边际变化。但是它在这个大模型之间的竞争格局显得更激烈了，就是因为这个GPT他新发了这个HA6。HA6就是新发的大模型，海外大模型更强，他用更多的硬件去训练出来更好的模型，它其实是对这个硬件的一个利好，所以可以看到硬件在这周也是有一个比较幅度比较大的一个反弹。然后这块其实支撑了整个硬件的一个景气。

发言人1   02:37
好，然后往后看，我们认为以前的这个存储，它的这个占比是手机大概是占比35%，服务器占比是30%，这个里面是传统服务器，PC还会占比大概不到20%，然后剩下的大概是我们的汽车以及其他嵌入式的存储。那这个，是大概是2020年的这样一个存储的格局。35%是手机这边是PC，这边是服务器，服务器这边是PC这边是汽车等等等等。那到2026年的时候，我们看到美光财报里面可以看到，他在Q2财报里面可以看到它的这个服务器占比，就是传统服务器加上AFT占比已经超过了60%，它区分电子占比大概是30%，然后这个汽车和其他项目式的存储大概是10%这样一个占比，可以看到以前传统周期来看是消费电子做到的手机PC它的占比其实比较高。这个服务器这块，它其实和这个手机和BC他们实际的服务器需求其实还是挂钩的。就以前来看，它周期是消消电子驱动的这一轮我们认为这轮不一样点是什么呢？这一轮是新增了一个AI补齐的这样一个大的一个需求。那它这个占比我们拍下来大概是占比大概30%左右，再往后它这个占比还会持续往上再走，这个也是支撑了我们这一轮的为什么这个存储周期这么长，涨价幅度这么剧烈的一个原因。

发言人1   04:04
好，再往后看的话，在整个AI产业链里面来看，我们可以看到顺着芯片它的毛利其实已经是一个比较高的水平了。在以前来看，存储和硬盘，就是我们的c RAM和SSD，他们这两块的毛利和净利，大概是毛利是40%，净利15%。现在它的毛利率到了85%，净利率接近70%商业水平，他们的这个盈利能力其实可以看到在最近是有一个非常明显的提升。它的这个金膏金杠杆支撑着它的这个EPS也在持续往上走，这是我们它的现在这个估值，整体也在是一个偏低的水平，核心的就是在这里。

发言人1   04:39
那第二块就是内存，它这个整体的竞争格局，我们认为会更好一些。在海外只有三峡的是美光三家在做，国内就长兴在做这个D，那个SSC那边海外就加了闪迪和铠侠，国内就是长存，主要是些玩家，那他们的这个capex的投资额，整体的话比较大，所以他们的这个护城河我们认为还是比较高的，然后他们的技术路线也相对比较稳定。好，这是他们的一个大概的一个在硬件里面的一个格局。

发言人1   05:08
好，那从组织块来看，我们认为它主要可以分为三类产品。第一类就是我们最上层中枢，它特征什么？就是位于我们计算芯片的一个片上，它特征是带宽大但是容量小，代表的是这个寄存器和我们的C2，那中层就是我们的主存，就是我们的这个DR，它主要产品形态是HBMLPDR。它特征什么呢？它的特征是位于计算心态的旁边，离计算芯片就是我们的GPU、CPU比较近。然后它特征什么呢？带宽比较大容量比较大，它都是比较大，它是一个都比较好的一个一层存储。

发言人1   05:44
最下层就是我们SSD，就是我们的next flash，对应的是闪迪和凯霞他们专门去做的，然后三星还是美光他们也做，他做的是什么呢？带宽很小，容量很大，距离这个芯片比较远。比如说我们的手机是16GB，加上512GB的那这个五百心就是我们对应的我们的这个SSD，它是我们比较大的一个存储，比如说我们存一个应用，存照片等等等等，它是非意识性存储。那16GB，就是我们的运行的内存，就是我们运行一个软件，一个游戏，一个办公软件等等的。它们流不流畅，这是16GB的这个运存决定的，对应的就是我们这边的这个中层的地段，大概是上一个对应关系。

发言人1   06:24
好，那我们来看我们这一轮的变化核心什么呢？核心还是我们F4的变化。只往前看的话，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。把传统的消费电子，其实大家也知道，手机PC出货量其实基本是一个企稳的一个状态，也是这种环比或者大概是微增这样一个状态了，所以他们其实没有什么明显增长，核心增长来源于什么呢？

发言人1   06:49
还是AI这块，所以我们就看首先我们拆解一下ruby的这个架构，我们看AF服务器里面的存储到底放在哪里，到底是什么样的一个物理形态，首先这边是ruby的整个的一个大的part，这个是576卡的一个大的part。那中间，这些小块，它是计算的机柜，计算的机柜，它一共有多少个呢？一共有八个，所以它是它576它是怎么来呢？56是72卡机柜乘以八个机柜，今天的123456788个机柜，那72个每个机会72卡它是怎么来呢？它是18个computer tree，就是我们的计算托盘，每个计算托盘上面有4个GPU还有4个BPU。那18个computer try是怎么怎么分的？可以看到上面和下面是放的是我们的computer try。这里面打开来看就是这样子的一个图，这样的一个图。

发言人1   07:45
这个是我们的computer tree，然后puter tree，这两个橙色的板卡把它打开，可以看得到在这里我有2个GPU1个CPU，2个GPU1个CPU。所以我们对应到单个content try，它有4个GPU，所以这个五十六它是这样来的，它是72乘8，那72怎么来呢？72是18乘以48个托盘，每托盘四个，它是这样来的。好，我们就可以看得到它这个单元是我们的这个computer tree。然后打开computer tree，可以看到一个GPU旁边对应的有8K芯片，这个稍微有点小，等下我们放大图片看的更清楚。CC旁边配的是LPD点儿。

发言人1   08:24
然后这样我们就可以有一个对应关系，就是我们出了多少的AI加速器的卡，我们可以对应到比如说我们的乳品系列，就可以对应到它的HBM，它的LPD点，它的SSD分别配比是多少个GB，比如说我们的这个HBM在我们的rome事件，它的HBM配比是288个GB。288是怎么来的呢？它是36乘8，36乘8就是他有八块。我的这个HBM4，HM4那每一块它是36GB那36GB是怎么来的呢？它是由十二各3GB的带堆叠而成的，12乘3，所以12乘3是36，36乘8是288，所以它每一个GPU配288GB的这个HM，它是这样算出来的。好，那最基本的单位是什么呢？288到364到3GB它最主要的就是3GB的这个带，这个带就是DIE这个带它叫做扩展，它是主要是放到我们的存储的这个单元，它是这样的一个组成方式。

发言人1   09:29
好，比如这个知道之后，知道这个之后这个是HBLDR，LDR是什么呢？LPDR是CPU旁边配的LPR，它也是第二，但是CPU它是和CPU配比的，但是CPU和GPU它之间也有配比关系。是这样的，我的2个GPU对应一个CPU，2个GPU对一个CPU，那我一个CPU配多少呢？配大概是5 530 1536这样一个量级。那它在几个月前，下面有发报告说这个ruin减配LPDR，减配LPDR减配的是c to m的这块会砍伐，它变成了模组形式，变成可插拔的。当时我们认为它其实并不是一个实现利空，核心还是太缺存储了。所以所以英伟达是先降配，然后让这个云厂他自己需要的话自己在干，出来了之后，还要再除以2。

发言人1   10:26
因为我前面讲到了2个GPU对应一个CPU，所以我们如果要对应到GPU来看的话，需要这个数除以4，那它单个GPU配的这个IPR就是384个GB，这个SSD就是16个TB，它这样一个配比关系。与这个配比关系之后，我们就可以算出来它今年出多少的卡，它需要多少的存储，这个就是我们运算的一个基本的一个小的框架。好，我们再打开B卡，前面我们讲的儒敏，就是今年下半年出货的一个主力。然后B卡就是我们今年上半年和去年上半年出货的主力，就是我们B200那个B卡和B300的卡，它大概是这样的，把它放的更大一点。然后这块是GPU，可以看到这块GPU，把GPU放大了以后，是这样一块，这样一块儿放大了以后是这个GPU。好，然后GPU内部有相应的计算单元，也有相应的存储单元，它最快连接存储就在我这个计算芯片这个片上，就是我GPU的片上，它叫做thread thread。

发言人1   11:24
然后这个习惯，它的这个特征什么呢？我们前面讲到它在我们的这个金字塔的最上层，速度特别快，但带宽特别小，容量特别小，放不下我们的这个办公室的权重等等等等，所以我们需要用我们的HBM，就是我们旁边的这个HBM。你看到左右各四颗，左右各四颗，一共有8颗的线，它配在这个GPU的两侧，通过cross封装到一起去，然后基本的配置关系也有，我们这边也可以梳理一下，就是主品系列的时候HBM和B线的时候，比较懒的时候，HBM和LPDRSSD。

发言人1   11:56
好，如果这边我们前面梳理了HBM是288，然后LPR是384，然后SIC是16TB。那B200，它的HBM是192，它的FDR是256，它的SSD是4TB，所以它们之间的差距什么呢？就是LPDDR和HBM它都有50%的提升。SSD是在4TB的基础上提升了三倍，大概这样的一个变化，所以我们前面讲的逻辑什么呢？

发言人1   12:23
前述逻辑是我们未来的是什么呢？未来是AI加速卡的出货量会增长，我们单卡的配比也在往上涨，所以这样是一个双涨的一个形式，那我们传统存储来看，那它的这个需求怎么看呢？需求我们核心就拆成两块就行了，一个是需要的设备数设备数，比如说我们的手机PC它需要多少的出货量。然后第二个就是单设备的配比，比如说我们手机用的是16GB的，18GB的，它的配比四位数。比如说手机出货每年大概是年均10亿的这样一个出货，AI服务器这边增速非常快。现在来看的话，今年预期在AI正常的出货应该是在1500左右，1500万骗的全年出货。它单卡的这个配比，它要配HBM，PDRHM这边还要配到两接近200个GB那PDL也是200个GB出头，240个GB这样一个量级。有了这两个数之后，用它的加权平均的配的HM和PDR的容量乘以它的这个出货量就算了它的这个实际需求量，所以现在来看，以前的逻辑是出货出卡的这个出货量会增长，比如说27年在一期出货是两千多万片，27年的这个ruby比B系列来看，它的这个配比是有非常明显的提升的。

发言人1   13:46
所以，以前，大家觉得存储的周期会延续比较长。就是因为新增的AAI这块需求，它在整个存储的占比增速也非常快。然后增速也非常快，这是它的一个核心的一个的一个变化。好，我们怎么看呢？我们怎么拆呢？

发言人1   14:02
我们具体要看到对应的单个GPU来看它的各级存储大概都是什么样的量级，首先我们看它，这就是它片上那个存储，它的容量非常小，只有几百个MB。几百MB的话它是放不下模型的整个的权重的。因为你如果一个我们现在来看10T级别车上的一个权重，他要以IP实际的熟悉度来存的话，他要占用20TB的这个存储的空间。20TB来看TB再到GB再到MB的差距是非常明显，所以sm里面是放不下你的模型权重的。

发言人1   14:31
所以我们需要什么呢？我们需要一个带宽也快，但容量也大了。一级存储有煤气面M这边它是通过这个cross封装，它在这个镜芯片的片外，它的容量大概是200个GB左右。然后带宽的18KB和SRAM的这个带宽其实比较接近比较接近，它的容量是比sm大很多的。LPDR这边它的这个容量大概是240个GB，容量其实和HPM是差不多的，它带宽就会比HPM会少很多。因为这边是通过TIC打孔，所以它有非常多的数据传输路径，所以它的带宽会比较快。而色系它是一个容量很大但带宽很慢的一级存储，投放的一些偏冷的一些数据会到S里面去。

发言人1   15:13
但是这样的一个存储的一个分级的一个一个大概的一个概念，那么往后看怎么看呢？往后看就是我们需要看对应的GPU的出货是多少，他需要的对应的各地的存储是多少。然后我们再来看这个供需关系，然后再看这个存储的价格能不能持续维持在高位，这是一个我们基本判断的一个逻辑。

发言人1   15:33
好，那往后看，先来看这个AIS卡的出货的卡点在哪里呢？我认为现在卡点来看，核心还是卡在这个科沃斯方产能不够好，那客户端产能到底有多少呢？我们可以看到25年来看，台积电那边每个月大概是7万片的，一个月产能7万每个月。26年大概是12万片每个月，27年它预计会增长到20万片每个月，这是它的一个增速。好，这个7万片大概什么概念呢？是7万片乘以12个月，那就是它全年的产量产的这个微粉量。每天五月份它也能切开11颗成品这个chapter那chapter什么呢？就是我2个GPU和8K放到一起，这个大的叫做一个chapt，用每片cos这能产生11颗这个chapter。

发言人1   16:22
所以25年对应的整个叉车的出货大概是多少呢？大概是800万到900万颗成品的成品的这个产品。26年对应的大概是在1400左右这样一个量级，27年就对应到两千出头这样量级了，这是卡的一出货，所以我们可以看到cos是XQ出的卡点，那我们对应到cos可以看到叉Q会有多少的出货。从26年来看是1400左右，再加上国内的300左右就是在全球大概是在1600到1700这样一个水平。27年预计会到2000出头，甚至到。2000 2500万片这样一个量级，这大概一个大概的预期。好，有了这个数以后，我们就知道它有多少的DQ的需求。GPU和HBMLPDR它的配比关系我们也有，我们就可以算出它对应的存储的需求是怎么样的。

发言人1   17:18
我们的HBMLCDR和land，我们都是从这个12英寸资源里面切出来的。12月份资源它面积是7万平方毫米，HBM大概是100平方毫米这样一个面积。好，他还有一些边缘的损耗，然后他每天微博大概能产生多少？产生500颗成品的蛋。这是我们前面讲到的我们288GB的我们每个GPU配288个GB的APM它是由8个8K线乘以个36GB每颗36GB的那36GB又是由12层3GB的带队列出来的，所以它生产出来单元什么呢？它生产出来单元的是最基础的带，它能生产500克。500克以后，它再除以12，再除以8才能对应到它单个的GPU，所以我们这个运算起来会比较麻烦，所以我们最终算什么？最后算它能产出来多少的这个蛋多少的比特口径的出货。

发言人1   18:15
再对应你这个AI这边的需求，你可以算下他这个AI占比是怎么样一个变化，它是这样算的好dim和内也是这样一个大概逻辑，由于玄关系我们就不展开了。好，然后有了这个数以后，我们怎么算呢？我们有这个DM nand HBM的这个月产能，那我们这边的前面讲的是其实是需求更多，这边我们讲的是供给。好，那供给怎么看呢？供给的大逻辑我们认为有两块，第一个就是微分的数量，第二个就是单位分的产出。

发言人1   18:47
首先微博数量怎么看呢？微博数量就是我们前面讲的那个12英寸晶圆，它上面可以去切一个基础的带，微博数量和什么挂钩呢？它和这个泵体设备的一个产能挂钩，所以现在来看，大家觉得存储的扩展可能比较慢是什么呢？就是因为阿斯麦等等等等一些问题设备，他们的这个出货其实增速没有那么快，因为他们这个产业也比较长，想要扩展的话其实也没有那么容易。其实它卡点是在于这个贸易设备和这个存储场的扩展的意愿，主要是看的这两块。所以这个微博来看，它的是这个设备和意愿。

发言人1   19:21
好，然后再看单位数产出什么呢？单位数产出这边其实对应的是它的制程制成，这个怎么理解呢？就是比如说我们逻辑里面来看，它是7纳米、5纳米、3纳米，那制程越精细的话，它在每天晚上产生这个晶体管的数量就会更多。但是在存储这边也是一样的，我的制程更精细，那我产生产的这个存储单元就更多，我相当于我的密度可以做的更密。所以这样一个逻辑，所以供给有两个二来决定。要么是我进更多的设备去建更多的厂房，要么是我技术的升级，然后让我这个单位产量增长，主要就是这两块，所以现在看大家是觉得比较卖什么呢？就是这两块增长速度都比较慢了。猥琐这边就是看你各家厂的扩展的一个节奏增速产出就看这个摩尔定律其实在存储这边也在失效，这个我们也就是不详细展开，如果各位领导感兴趣的话，可以，因为我们详聊。

发言人1   20:14
好，那我们这边我们就简要说一下这个核心的概念。然后我们有了这两块的概念之后，我们就用微分数量乘以它单个的产出量，计算它的总的供给是多少。我们以HPM这边为例的，首先HPM这边月产能带是41万片的wafer那每片wafer产量是多少呢？但是零点几的TB的H片，这良率会比较低，良率比较高。然后制程的提升之后，这个预计可以提升到大概1TB左右专业量级，一TB专业量级。好，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。有这个数之后，我们就他每天维护这个实际产能乘以它的月产能，再乘以12个月，就是对应出来它的总产能是多少。总产能大概是在今年应该是不到3EB左右这样一个量级，这个是HBM之间的总的供给，HBM的需求怎么算呢？

发言人1   21:05
HBM的需求其实也是一样的，就是我们前面讲的需求的测算方法。就是第一个看AI交易卡的出货量有多少。第二个看单卡配比，比如说一张卡配2 180个GB，那我有一千张卡那我就要1000乘以280。我们这个而且也是一样的，26年预期多少呢？预期出货一千多万片的这个GPU，那我们单个配置多少配比是180GB，对应到我们的这个HPM的需求大概是2.7个EB专业水平，EB等于10。EB到PB再到TB再到GB这样一个换算关系，它们中间都差了1000倍，所以EB是一个最小单位，把它相应的划分，所以从这样拆分来看之后，结论是什么呢？结论是AI这边的占比，HPM占低端的总产能大概20%。

发言人1   21:53
A的这个CP好像用的这个LPR，占低端的总产能在每次10%出头。能flash占能的总产能大概是25%，加在这样一个量级。所以结论来看，就是AI这块新增的需求增速是非常快的，它在整个存储里面的占比提升速度非常快，往后看，大预期的这个就要看这个预期的AI增速是怎么样的。比如说很多机构预测，这就是他明年可能是接近翻倍的一个增长。然后对应到AI加斯卡这边来看的话，可能也是大几十的一个增长大几十增长之后，现在占比是30%，那么总盘是一百，它占比30%。

发言人1   22:35
它的基础的那些MPC，传统服务器消手机，他们其实不懂变化的那核心变化什么？核心变化是AI加速卡的这块的变化。这块的增速预计是一个大百分之几十的大百分之几10。比如说可能是七八十这样一个增速，百分之七八十这样一个增速。那这样一个增速就用30%乘以百分之80 324，那相当于它的这个需求增速有24%左右一个增长，那这个排法其实比较吵，因为我们还要结合什么呢？结合这个设备他用的这个HDMLPDR的量整个增长。比如说我用的以前用的是12号的这个HPM，那它是二三级别的带。对接了12层，那我以后用了16层的话，那我也三级别的带，那我这个用量其实是会增长的，这是一块。

发言人1   23:26
第二块是什么呢？我以前用的是3E的HBM，我后来用的是四的HBM。我四的良率会比3亿的更低，所以我四产量会更少。所以他要满足这同样的一个需求的话，他需要更多的wafer来生产的HPM，所以大概是这样的一个逻辑，就这样来看，我们这个存储块的需求来看，其实往2720展望的话，其实我们认为这个需供需的缺口还是会在的那往后看的话，核心还是看什么呢？我认为最核心还是要看这个AI这个底层的闭环能不能跑通，其实商业化闭环能跑通，大家还需不需要卷算力去跑出这个索塔，然后就供需格局是不是还在吃紧的，然后价格能不能在环比的在上涨或者在高位维持，这个是我们基本的一个判断的框架。

发言人1   24:08
好啊，再往后面看，我们再看一个我们的DM产能的一个扩展的一个计划的规划。我们前面讲到了我们的供给这边来看的话主要看两块，一个是微博数量，一个是三位数的产出数量。好，那wafer数量怎么看呢？核心就看什么呢？

发言人1   24:23
核心看各家厂内扩展的节奏。比如说以海力士为例，它现在有什么线呢？M14、M16、M15X和无锡的这几条线，未来要扩什么？未来要扩是聋人上限，预期是27年的上半年开始投产。

发言人1   24:39
他规划了是36万片的一个月产能。那36万片的构成什么呢？是6万片的一每条线一共六条线。他从27年的Q一开始慢慢投产，他每隔半年投产一条线，最终到三年的完成产能最终爬坡达到30万片的一个月产能，他多产能拿多少呢？多产能做10万片，相较于250的基本是在三倍，那他的这个年化增速怎么看呢？他应该是也有相应的节奏的。

发言人1   25:08
27年来看，这个增速会比较慢一些，28年可能会集中释放一批，2930年会偏平一些，大概是这样的一个增速，所以整个行业来看，它增速其实也是基本match的，也没有别的家在恶性的扩展。从行业增速来看，微博非常高的增速。27年大概是8% 9%，28年大概是15%。

发言人1   25:29
然后单位产出的增长，以前来看它的增速比较快，可能在15年的时候，它这个年化增速还有30%多的一个规模产生一个因素。那这是为什么呢？就以前摩尔定律还没有实效的时候，大家觉得每就是每隔18个月，这个市场就会翻倍，那它的这个产出率、产出量就会有非常明显的影响。但是来看，其实逻不管是逻辑芯片还是内存芯片，他们三月份整出来这个增速其实在放缓的，就制程提升的速度其实在放慢的。所以往后看，这个增速我们给他拍的应该是不到10%这样一个增速。

发言人1   26:01
但是会不会超过10%呢？有可能会就是他和很多老产业线它是有升级空间的那新产线的升级空间其实比较小，所以它的结构上的一个升级，也会带来单位资产量的增长。那这个需要什么呢？这个也需要帮它做设备也需要帮它做设备。所以我们这边这个时间点在哪里呢？在28年以后可能会出现。

发言人1   26:20
28年以后就阿斯曼里面有更多的EUV、DUV, 比如说像东东电子等等等，拉米计划等等。他们有更多的流浪体设备出来以后，他们不仅可以满足新建厂房的一个扩展，还能满足老厂房的升级。他们的这个单位量作为一个比较明显增长，在这样的一个判断题目和最终的结论什么呢？结论是现在看2728年它这个供需还是一个偏紧的状态。到28年以后我们要看商业化闭环能不能跑通，然后还只能在产业的发展怎么样，然后再做判断，大概是这样的一个基本的判断。

发言人1   26:54
好啊，大的框架就是这样，因为时间关系我们也不展开分享。然后我们最近来看，我们认为其实最本质的这个大的框架，我们可以给大家梳理一下。那最大的框架是什么呢？最大框架是最底层，看什么呢？最底层看这个AI的这个商业化闭环能不能跑通，就有没有没有挣到这个收益回来，以前现在大家来看还是靠融资，就是硬件卖给云厂，云厂大模型给云厂付费，然后这个大模型厂自己再去融资，是这样的一个方式。现场这边，其实没有一个闭环，所以大家觉得这个趋势还是没有那么的没有那么的就可可靠。所以这块我们认为最底层的它影响的是整个AI硬件的一个走势情况。

发言人1   27:40
然后再往上怎么看呢？再往下我们看，我们判断是这个大模型之间的竞争格局，就双方闭环没有跑通之前，大模型之间也有可能有很激烈的竞争，需要抢很多硬件去卷这个sota，比如说GPT6出来之后，我们认为就是这个倒数第二层这样一个退化。那这个怎么看呢？就是海外的模型墙相当于是他用更多的算力，更多的钱去买更多的卡，用算例验证这个模型的最高领导在区域生效。所以模型想要取胜就要做什么呢？就要去买力，所以这个其实是利好硬件的。

发言人1   28:16
在国内的模型比较强势的时候，比如说kimi的K3，质谱的5.2、5.3，以及defect的V4 pro。他们比较尝试的时候，其实是利空硬件的。那就是说他们用一个又没有那么强的算力，用就是把这个数据的清晰做的更好，把这个预训练做的更好，然后把这个质量提升更到更高。通过这种偏软的角度来来提升这个模型能力。这个其实是对硬件的一个利空，所以我们现在看到什么呢？是九月份的时候，其实对AI闭环没有本质的变化。但是有这个海外大模型比较强势的机制催化，就是这个extra就GPT的HR6的催化。所以这个带动着硬件这一轮的小反弹，所以这一块是我们认为的一个也是偏底层的一个影响，但是没有这个商业化闭环那么底层。

发言人1   29:08
然后再往上看，怎么看呢？再往上看我们认为首先要看供需，因为存储是一个高精杠杆的一个行业，它的毛利是现在来看是85%。在行业低点的时候，毛利甚至可能是负的。所以毛利的这个变化对它这个etf影响其实非常明显的。因为它这个高新杠杆它涨得快，其实跌的也快，所以我们要跟什么核心还是看供需。如果供需能够持续吃紧的话，那它价格就可以维持在高位。那那大家给他估值怎么给呢？就是看他这个供需的维持紧缺的这个程度还能维持多久，这个是大家在估值看的一个比较比较核心的一个因素。

发言人1   29:43
然后最表层是什么呢？最表层是这个价格。那这样来看的话，价格其实一个最高频的一个变量，那价格其实变化是非常快的，所以我们认为价格印象是什么？它是它的短期的一个走势，那AI这个称号闭环大部分格局供需其实影响它更深远的一个长期的一个趋势，这是我们的一个核心的判断。因为今天时光系统我们就跟大家分享到这些，如果各位客户感兴趣的话，欢迎联系我们团队，我们可以进一步的约线上或者线下的交流，非常感谢大家时间，我们分享就今天就到这里。
