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发言人1   00:00
会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议仅面向机构投资者或受邀客户，第三方专家发言内容仅代表其个人观点，所有信息或所表述的意见均不构成具体的判断或投资建议。未经东方财富证券书面授权，严禁录音、转发及相关解读，不得传播音频视频、图片、文字等内容。涉嫌违反上述情形的，东方财富证券将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:32
好的，尊敬各位领导，各位投资者们，大家晚上好。我是东方财富测试成果，感谢大家介入我们每周日晚七点半的这个电话会议。首先由我来跟大家报告一下我们的一周这个活动小结非常展望，这周的市场应该说整体来说还是一个数量盘整，其实是是比较的弱势的但是到了周五，因为我们看到美国的CPI落地，算是加息的预期，基本上不是被pressing，美股出现了一个指数的上涨或者说是反弹。所以市场其实一致预期到了这个周末又变得比较乐观。

发言人1   01:19
大家还是比较跟着这个美股的意思，大家也一致认为这是一个短期的一个不确定性的一个落地或者是消失。而且市场普遍认为在9S之前指数不会有太大的风险。另外我们看到这个海外算力板块，相关的有个政策FDC的这个也明确？对于中国的这个光伏快头部的公司没有太大的影响，包括市场可可能也是基于最近这个光博会等这些调研，对这个光模块后续的订单景气也还是比较有一定的信心。所以其实市市场的走这种走势其实是比较弱的。

发言人1   02:18
但是大家到了周末，反而还是比较的乐观，数量本身也是一个底。也有一些机构觉得其实我们现在已经处在一个熊市中了。因为我们整个内需现在还看不到特别强的起来，也没有特别强的政策。

发言人1   02:40
但是海外的负面的问题越来越多美债的利率上升，通胀的上升，你说这次加息算是利空落地，但是是不是最后一次加息呢？可能还会有有持续的，这个十年期美债收益已经快4.8、4.9，已经快5%了。30年期可能也是5.5.3，可能是5.5了。而且大家之前认为就是不加息的，现在也确实加息了。当然你也许你可以说加息要加到第四次第五第六，第七次十年期美债率可能到5.56，这个市场才真正有可能下跌。

发言人1   03:11
这个我觉得并没有一个公式，但总的来说这个环境是不好的。我想的就是说这个里面其实是都有一些道理。现在我们上周也可以跟大家，过去两周其实跟大家讲，就海外通胀其实是一个很主要的一个问题。这个问题在往后续发展的过程中有可能会对市场的估值产生一个负面的影响。

发言人1   03:37
当然你说有特别强景气的这个方向，对吧？你把这个AI这开始链条看成是一个可以对冲这个分母上升的，反而是抱团的一个方向，这个未尝不可。但是最终还是要看他的这个执行，他是不是能够超预期。最近的情况来看的话，我觉得是没有他没有到那么强。所以在我们看来的话，我觉得这个阶段第一我们得承认全球的这个经济的周期也好，全球的市场周期好，它就是在一个尾声。

发言人1   04:09
只不过就是中国的周期是岔开的，在中国的经济周期能不能起来不知道，但是至少我们是但是是岔开的。所以中国的他他可以有一部分的是在低利率环境下，资产荒的环境下，我们在中特稳加加这个资产荒背景下的一些配置，这些配置可能是一些红利，而且这个红利不一定是A股的红利，可以是港股的红利。就是内地资金你可以去港股买港股的高股息，当然就是说A股的这个你看就金融股这些，其实它的这个分红率其实也是在提升。

发言人1   04:42
包括有一些，我们说这像，煤炭这样的红利股。实际上它还有一定的景气。这个景气跟内需起来没有任何关系，就是说供给非常紧。但是在内需这么大的时候，他如果说都是啊有不错的是价格的表现的话，内需如果说往上走的话，那可能会更强对吧？它实际上对这个内需的定义，它实际上已经不影响它现在这个景气，我觉得这个是OK的。另外就是说如果全球有大数据上升的话，其实他对于是这个煤炭价格，它其实也是有利的。虽然我们是一个国内的一个品种，但是如果海外的这个价格上升，其实它说对国内这个价格也是一个支撑。所以我就我认为就是说这个中国的这个金融股，包括资源股，其实它是有一个很强的一个支撑的。

发言人1   05:36
那么科技股就会相对说复杂一些。我们说当然每个人都会说你利率再再高六个点、七个点、八个点、九个点、十个点还要开，还要还会继续投，所以不会影响。然后未来的12个月可可见度非常的清晰。你看英伟达也讲到明年的营收是因为供给跟不上，所以70%的这个增速，所以其实因为大家看27年的PE不高，或者说是甚至它存储27年P不高，或者中国的光模块看27年的对PE不高。但是其实真正的能见度就是27年，就是28年以后的这个能见度，其实并不是那么高的。而且这里面有很多因素其实跟宏观有关系。

发言人1   06:23
就是我因为是宏观的环境比较好，所以我的大模型你哪怕贵点的这个模型也能是卖得出来。其实你本质上你要把文规是说token消费也是消费者，你要把它看成是跟经济是相关的。这个AR比较好的话，才能激励大家市场信心，才能给大家一定的环境去给予这个估值，而且非常重要。就是说你因为有这个大模型的这个收入的话，实际上才能支撑这个云计算的这个收入，对吧？云计算它也会有这个信心，他后面看到回报，因为大家都是在现行外汇的，你看得到他这个云厂商那个数据还可以的话，你才会去去投这个他甚至他去这个上去。那这个才能带来半导体的景气，所以半导体的景气归根到底跟这个宏观是相关的。

发言人1   07:15
其实我一直讲就是说你叹气会传染到碳基轨迹下游，轨迹下游会传导到轨迹上游，它不是一个托底的。所以不是说我利率从这个5点到6个点，马上就开盘就下去了。不会。但是历史上我们很多时候觉得就是跟这个利率没关系，但是到最后都有关系。而且科技股你都可以认为它是个新兴产业的，它的渗透率还很低，它的空间还很大，它的想象空间还很广阔，它的利率没有那么大的关系，不会你利率上升一点，我这个科技就结束。但是每一次这样想都是错的，因为这最终它是一个传导的一个过程。就是互联网的时候，你也可以认为这个互联网这个渗透率空间是非常大。

发言人1   07:52
你这个假期其实并不会影响到我这个新经济，当时有个词叫新经济，新经济跟老经济是这种老经济你利率上升我是敏感，我新经济其实不敏感，对不对？但是实际上这种想法其实还是有问题的。就是说你成了老经济会皮是不存的，毛将焉附？就是说那个老经济这个广告下去了，那新经济的收入下去以后，马上就投这个开牌子就下去，马上可能一夜之间就是私刻订单就没了，所以他EPS都是没问题的，但是下一年下下年就直接就是负增长了。你PE没法给，一旦负增长的话，不是说15倍P10倍P3倍P没法给，因为它是负增长，对不对？所以的话我们还是不能放松。

发言人1   08:42
当这个利率上行之后，对于整个宏观的影响，最后传导到是一个科技投资周期的一个影响。这个科技投资周期它是有一定的波动性的，它是可以进入负增长的，我觉得这个风险肯定是在上升，但是我确实没有办法去说我们十年期国债收率也好，实际的就是说是美国美国加息也好，到哪一次会出现变化，我们思考的维度一定不是说加33，什么时候让这些cst不去投开票的，一定是说加息到什么时候美国经济会受到影响。那你一定要相信，再这样加下去的话，美国经济就会受影响，就利率上升，实际利率尤其现在是实际利率上升，一定会受到影响。当然我们原来希望是开过去是个鸽派，那像始终维持这个实际利率比较低的水平，也许整个逻辑都可以延延很长，但是目前看起来还似乎不是。但是最终我们还是要看美联储这个实际综合者怎么说。

发言人1   09:50
因为大家现在是这样认为的，所以也有这个观点说大家之前都用加息的，最后发现他没有加息。那反而是个利好对吧？这个是有可能。但是我如果说如果他最后真的是假期的，你不能太多的说，这是一次利空落地。我觉得如果这个阶段就加息的话，他其实割派说实在我认为割不到哪里去，所以这情况下你一般别人就登不上去。

发言人1   10:15
虽然也有些人说是不是有可能加息过程中给一个鸽派的指引，或者说叫所谓的鸽派加息，这个我觉得最多也就中性了。你真正的是对于市场估值，我觉得比较有利的就是你不加息。所以这个我们去去去拭目以待以待。但是基本上目前为止，在这个事情没有落地之前，就是没有明朗之前，我不会把它看成是一个非常的利好。我觉得这个市场就是在往可能负面的方向在发展。但是发展到什么程度，我们确实还得走一步看一步。目前还没有到整个市场已经是转趋势的，或者说是啊美股已经有转型了，这个倒不至于，但是这个情况确实变得有些突然。

发言人1   10:59
第二就是说我们怎么看去中观AI的发展，过去两周的话，市场显然对于AI的发展预期是在上周的。尤其是这个GPT6s try出来之后，很多人是讲这个它功能确实非常强大。就是说是做这个视频、图片，有一动画或者是有一些处理的话其实请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。就非常的自动化，非常智能化，效率非常高。

发言人1   11:31
我们讲这个是往RSI迈进了一步，然后奥特曼他也说他现在比如说是至少今年是不会IPO了，那可能就是说ISI这个事情对他来说也是一个比较重要的去推进的一方面。但是他是不是会带来整体这个产业，就是说我们讲的ARR，实际上最终我们实际上关注的不是AR是净利润。如果你算力呈权利的成本上升的很高，你AR也是在上升，或者说你这个AR是以价换量打价格战，然后最后就是毛利率下降的很厉害，这其实都不适应，是一个好事情是吧？实际上就是说有的时候你可能增收不增利，所以我们实际上最终是看的净利润。但是这些我想都不太喜欢去公布净利润，唯一一个公布过的经历的就是这个，and讲的是这个Q2是营业利润，它终于有证据，营业利润大概可以到5个点左右。一营业利润五个点其实是非常低的。它二季度大概是，营收是超过100亿美金，就是一个，营收单季度已经是一百多亿美金的公司，你的营业利润率还不是净利润，净利润还不一定是这种，可能是非常微利、薄利，甚至是微亏状态。

发言人1   12:52
你一个单季度百亿美金的公司，你的营业利润率还只有5%，这个商业模式还是比较惨淡的。我们就是当时互联网的话，我们也知道互联网刚开始的话，有些公司确实是只有点击量，没有收入，或者只有收入没有利润。但是基本上你像那个雅虎或者说是AOL，做到是几十亿美金的这个收入的时候，当然那个时候前台你至少可以看到他做这个体量的时候，做几十亿美金的收入的时候，他的净利润率都可以做到20%。不是营业利润，是净利润率。所以我的观点就是说到今天为止，也许你说明天会大不一样但是到今天为止，AI模型公司就整个AI经济对下游AI模型公司，其实我们现在举的已经是最优秀最头部的比当年的，比如头部的优秀的这互联网公司的商业模式还是差的，就必须得承认还是差的。

发言人1   13:55
所以我只是说AI是什么？AI是超一流的想象空间和非常平庸的商业模。是啊当年互联网根基虽然是有点差，但大家支持的就是说英特尔，支持的思科，互联网大家担心有点泡沫。现在的问题也是是靠大模型去支持云计算，然后去支持这个开板。但是但现在的这个就是整个大厦AID的大两个柱子一个是根本就没有营业利润可言，一个就是只有有营业利润，不敢说净利润，这个数字是非常脆弱的这是现在的AI经济。

发言人1   14:31
在这种情况下，我们说模型迭代是不是等于它的商业改善了。比如说我的净利润率提升了，我的净利率上升了，我的净利率超预期了。目前得不出个结论。甚至我们粗糙一点，我们宽泛一点，这个行业的AIR，比如说SW加OpenAI，ARR增速是不是上来了，是不是超预期了？目前可能得不出这个结论，有一些第三方是这个YPITS？讲的这个数据最近是and继续放缓，然后的话这个OpenAI也open，大家最近追上一下，但是也没有特别强，所以就是o open s损人立即一点点打了价格战，安装备下来了，但他自己也不是那么强。

发言人1   15:16
有人说以上都是过去，我们现在有GPT6，我们要去注意，GPT6并不是对所有人来说都是一个压倒性的产品。比如说很多的这个评分的话，它的综合评分还不如and sox的最新版的，我们叫飞博5.1，也就是说可能你有些人会觉得我做这个视频就是比他以前好anyway，视频这个市场跟coding比就是没有那么大。因为我们知道这字节有一个对不对，他其实没有那么大。因为coding其实不希望是程序员，因为你做很多事情，其实你都可以用程序。你比如说你做量化策略，你说你要跑程序，对不对？所以就这个事情coding其实是很大的。你其实你你你养一个量化思路，不你这个量化思路的话，你可能有一些程序员，你以后的话出去的程序员不用招了，你就是用这个或者说你原来十个程序员做的事情跟一个程序员做的他其他配这个就是说是这个的code是吧？

发言人1   16:15
就是说你从想象来说可以这样说，所以它它空间是非常大的，但是你不需要做成那么多视频动画。大多数业务岗其实也不需要。你比如说我工作这么多年来，我有的时候希望如果能够编一个成绩单就好，但是我从来没想过我做个什么视频通话好，我觉得像我们在现场阶段做的领导其实也是类似。所以在这个市场它其实小小的多。所以虽然他在有一些领域上，你的话就是说你其实要看还是要看综合。

发言人1   16:45
所以有的时候到底是这个模型好还是那个模型，你每个人站在自己的这个体验和自己用的方面。比如有些人想像讲是喜欢喜欢写写文章，你写文章你可能就会发现这个GPT6其实并没有过去的一些老的模型也好。所以第一这个模型迭代，其实现在这种迭代都不是全面性的，都是他有所取舍。他可能在这阶段他是希望在在视频处理，动画处理上他强一些。但如果你去看一下第三方的话，目前没有比较主流的权威的第三方它评分。当然有些他已经在调权重，调权重就是让这个GP6的总分看上去还OK点。

发言人1   17:25
但是目前没有哪个是做GP6压倒性的是第一，或者GP6超过这个babo 5.1没有好了，那他没超过15.1351是什么？飞博5.1就是我们刚才说的，出来以后and obie的这个AR依然低于7，所以说这不会是模型迭代，模型迭代以后AI还是低于7，所以你GPT6还是模型迭代。那模型迭代以后一样，你最多抢点点蛋糕，给S的蛋糕抢一点到OpenAI没有改变我们刚才讲什么。所以加上open I整个ARR这都没上去，好吧？你这个东西没上去的话，我觉得利润就更难以难更难了。因为我们现在都是说要求很放宽，我给你你收入上去再说，不申请，基本上你现在收入这都上不去，那你还怎么说利润呢？

发言人1   18:09
在这种情况下，我们要注意，这不要说，没关系，我我我投我的云计算，我投我的这个就是说是半导体。不是这样的话，就是所有东西衣食父母就是他，所有东西来源就是他。没有说什么特斯拉都亏损了，比亚迪也是威力了。三个就是造车新势力都价格战打的就是不成人形了，我坚决做多碳酸锂不存在那其实做做判断力期货还是做做坚决做多碳酸类股票不存在。

发言人1   18:44
因为大家看到你这个产业链本身的这个情况，所以ARR是决定这个AI产业股票估值的最核心的因素，你云计算实际上云计算钱怎么来？就是说你算你赚钱，你出租算力什么？其实你你你看这个英英伟达，他的这个客户也很简单，基本上就是说手机大多数你看到应收账款70%已经影响少了，可能就来自于一家公司，就全球市值低价的公司的客户结构，就这么简单，为什么？

发言人1   19:17
就是靠这个CSB，但他现在还有一个戴尔，那么就是说你不是模型厂直接买是通过这个CSD的，但是CSD买来干嘛？现在就主要还是要靠这个模型厂来用，比如谷歌本来还想自己搞搞。这个模型他现在自己搞不起来，所以他他他诺贝尔获奖得主的哈贝马斯，这些人要靠边站。为什么？就说你们要得承认，你们搞模型现在搞不过SO这个OpenAI，我们还是靠出租专利这个东西赚钱。

发言人1   19:45
所以就说呢呃那你其他的就不谈了，就是说像亚马逊这种，他根本就不搞自己的模型，就是微软中可拍的，拍自己就是说是是是是是2000以后的那买的可能不是特别承认，但是他也要往游戏方向转。所以说这些实际上本质上它就是是是是配合这个大模型厂去做的。所以他如果知道这个大拇指欣赏后面很乐观的话，他就要加开门，就要搞算力，就租给他们对吧？或者他觉得我不服气，这么赚钱我也来赚。

发言人1   20:19
所以他们的这个开发就是围绕这个跟着这个模型厂转。这个模型厂就这两家叫他就是说他叫Frankie lab是吧？他们是引领美国的这些产最近下这个当然算二线一点，但其实也还可以。

发言人1   20:37
甲骨文这周才报出来了。当去看，就是说是表面上很多人说甲骨文这个业绩超级真的开心。我就说甲骨文哪一次业绩不超预期，对不对？股价腰斩都不止，每一次业绩都不超预期。甲骨文我们的核心还是要判断，就是说是这个OpenAI未来有没有足够的现金流去支付他钱，还是老师给他算账。谁最了解这个OpenAI？我觉得一个就是奥特曼自己了，还有就是说甲骨文其实也还是比较了解，他们其实还是身份绑定，基本上他不太了解。过去我们看上一个财报，甲骨文那个时候就是上周开盘，那么FCFCF是负的对吧？然后上周开盘，然后股票是什么样跌，注意它的这个什么积累的订积压的订单，我们叫IIIPU，不要说收入了，不要说利润了，全部都超预期。

发言人1   21:37
但是不看什么呢？一个是跌，为什么？因为你FDF舒服的，你还在上学开，而市场的对那个open a是没有信心的。你是绑定OpenAI的，这个CST，你还在这边就是上修好了，为什么？一个字错，市场错了，其实欧洲没那么差，over这个就我自己就说就是说我之前就讲市场果断去放大短期东西，就是做的多强open多差是错的。实际上就是说最近的这个月度环比的数据，周度环比数据，大家提供的出去，你新甚至open 3次，超过那个按收费了。好，那么这个季度来了，这两天大家就集体就怎么强，大家都都认可。

发言人1   22:18
我们讲的是这样子的话，我们注意甲骨文各种数据的抄袭，甚至甲骨文的FCF还是负的。但是开始是收敛了，就是说开始好有点像像亚马逊一样，那么它跟亚马逊有点不一样。亚马逊这次财报是七月份这里对吧？他是干嘛？上周开盘对不对他他还跟资本方解释，那个那个时候市场也工程合理。他说我其实是应对这个存储成本上线，所以我不是想瞎花钱。

发言人1   22:47
好，这次甲骨文怎么样？大家注意甲骨文这个财报，这个季度上市多少？0 0.1元钱都不上修。他都不解释说，你你你养老金不是存不涨价吗？难道你甲骨文就不存不涨价吗？对不对？难道你你你的这个各种成本都一切都在你意识中吗？你的这个就是说对这个估计比那个资本市场，比是英伟达这个公司还牛吗？

发言人1   23:14
不至于，实际上就是说成本也涨了，但是我就不想上去了，为什么？就是说对后面也没有那么乐观，这个对谁不乐观？你可以说对AI但是更可以说是对OpenAI。

发言人1   23:30
因为甲骨文已经在一D一半以上的收入来自于open a对不对？所以你就像一个地产链公司，他为什么？就是说你看该拿地，该投该该概括括他干嘛搞了，对于后面的现在房地产销售是不错，对于后面的房地产销售没有那么乐观。但是他比如说他绑定是恒大，那么他对恒大在房地产销售不乐观的情况下，恒大的现金流，恒大的方面它也没那么关。我们注意这个数字，恒大倒了以后，其实有有很多的房产业公司就被他拖下水了，对不对？你要说订单，那他他那个时候那个订单很多，所以就有这个问题当然我觉得欧风应该很大，肯定不能完全去对比。但是我觉得意思是什么？就是说这些产业的行为值得关注。

发言人1   24:19
我们再想一下，七月底还有一家，刚才我说了google也有上修，这个在google上涨跌的，亚马逊有上修，亚马上修市场认可的，还有一家开发没有上修。大家记得微软也是一家OpenAI，性价比比较高的公司，很有意思。甲骨文没上修，OpenAI也微软也没上修。所以不要去市场把这个OpenAI，这GPT就捧得多高。这个ISL这个AGI了，最了解他们的人，战略合作伙伴开办一毛钱都没上去，我觉得我后面没有那么乐观，他们还是打深度的价格战。这个open I现在就是说能够让anthrops少融100亿，等于自己多融100亿。那么怎么让SB少融呢？

发言人1   25:16
就是想办法击打这个安sophie AI就跟伊朗，怎么样让这个特朗普痛呢？就是想办法把这个油价往上涨。所以现在整个情况，我觉得并没有特别的乐观。当然我们还要去关注后面的数据，是不是整个这个OpenAI AR后面真的伤的特别厉害。即使如果说这样的话，即使是安卓这个AI不行，也不变特别强，那也可以。我们在上市预期，对不对？在上市开办是预期，但是实际上你别上去了人家最了解的甲骨文和微软都没上去好不好？

发言人1   25:56
好，然后这周又AI又出现一件事情，也非常有意思。就是说这个AI我们一直说市场多头逻辑，就是首先这个空间非常大，AI可能看个十年多的进展，这个进展中就是模型迭代供给创造需求，AI起来，这个云计算起来开能下去，而且这个功能还是什么的。军备竞赛只要有一个人做的强，其他人暂时都不肯放弃。只要能花钱，哪怕就是说砸锅卖铁，财源财光融资融到进，不管你利率5 6 7 8 9 10，反正我只要你给我融一块钱，我就融过来，就投AI投到自己是口吐白沫，就是需要军备竞赛。这个军备竞赛里面还有一个中美军备竞赛，就是说大家都说不起，这个逻辑就是支撑AI做出的一个很重要的逻辑。但是这个逻辑我就说就是在这周又被削弱了一下。怎么说呢？

发言人1   26:51
大家看到就是说我刚才讲AI的核心是模型厂，模型厂最领先的S其实OpenAI在后面可能是brock现在google有点掉队，当然买场还在追赶好了，这三家老板周末表态怎么放缓技术的发展，放缓AI的研发。所以跟大家想的完全相反，不是军备竞赛，而是说控制限制，可能就是说这个军备竞赛就像你从四五年走到80年，大家都不断的在和，从现在就是说要控制了往下走了。当时美苏也在谈判，美苏是谈一谈大家把它这个核武器往往下控？所以大家觉得冷战高峰已经过去了。所以那个时候比如说全球的金融市场也发生变化了。美债利率其实也是渐渐停下行了是吧？

发言人1   27:50
就是现在有点意思，出来这个东西就是A美国AI模型三巨头都说要放款，当时按说这个先发起，但是问题就是说你停我不停，现在我跟你说，你想听我也想听OpenAI和马斯克，为什么？因为说实话那个太烧钱了，open应该也是IPO现在还没有时间表，那你也很烧钱。马斯克也是烧钱烧的非常厉害，对吧？但有一个非常低层的理由，就是说这个东西你发展到后面不知道怎么样，安全性不知道。所以说简而言之，他的理由是AI太牛了，那你就说AI太牛了是好事。那我就问你了，他们三个人说AI牛，他们三个人赚钱了吗？他们说牛牛牛牛的不得了，牛的不得了。问题是你你你不赚钱，那你这个牛有什么意义呢？

发言人1   28:44
在商言商，对于我就是说投资人，对于我看EPS人来说，有什么意义呢？还没赚钱的就跟我说太牛了，就说要暂缓了。我们对整个市场就围绕这个东西，就是投开px投这个KS类的股票，半导体股票全部都是围绕他们转对，他们一分钱都还没赚到，最后跟我们说，我们已经太牛了，所以要暂缓，那这叫什么事情？所以我觉得这个事情不是一个特别乐观的事情，至少我觉得对于估值是有意思的事情。

发言人1   29:22
但是也在观察，也不代表说马上他们说停就真停了，大家都不动了，那么这边还有中国，但是你要知道GPT6真正的进步是什么？反正流就是这三个公司未来的经验可能就放在反正流上。反正都是做的很好，你知道吧？

发言人1   29:41
在这种情况下，如果真的是中国站在追不上了，他们就确实可以停行，对不对？而且其实他们停也很正常，因为什么？因为从现在为止，中国所谓追，从来没有是超，就是说他们停我们也会停的。你哪天说出出现我们超了，那就说明我们这个不是蒸馏不蒸馏的问题了，对吧？有很多公司确实可能也不完全依赖于公争流，那你就不是蒸馏的问题了，你不是真正的问题的话，那他们哪哪敢听。但是我说等到那一刻出现之后再说。那一刻没出现之后，他们现在的评估人家就是想停的，所以海外停中国也会停。

发言人1   30:19
假设假设如果海外暂缓放慢的话，我们也会放慢。我们他们是从0到1，我们是慢慢追的，所以这个东西很有他们快我们快，他们慢我们也不卖。然后我们就说我们不是靠反正流，现实的情况就这样我们不是客票交流，所以AI有可能面临这个风险，是说整个军备竞赛暂缓，技术投入也大。相反当然我们美新能源AI太牛，AI不安全，AI毁灭世界，AI就是冲击人类，对吧？就是确实有可能不能完全排。

发言人1   30:54
我目前没有看到这个逻辑，我目前看到的就是说ai没离他们讲的是AGI远的很，哪还能产生这么大的效果？你在我看来，ISI是有那么一点，但是ISI也要跟我们的智能驾驶L1、L2、L3、L4、L5，真正全自动智能驾驶L5。马斯克当年就是说，你别看我特斯拉上架，我卖的不是车，我卖的是机器人聚生智能驾驶，我卖的不是消费品，是资产。这个车你买过来以后的话，他帮你开，帮你赚钱。为什么智能驾驶自动驾驶L5就说其实这个五年过去了，股票还是一万多亿美金市值，还没怎么动，还没有什么推广。有的时候这样就是你刚具备点L1，你就跟大家讲ALL5商业化的事情。现在这个AI我觉得有一点像，所以在这种情况下，AI的预期是不是有上升呢？我觉得也很够呛。

发言人1   31:58
这个模型迭代能不能带动AR上修开上修有待观察，至少甲骨文这次没有上修，这个是不是一个特别积极的，挺好。其次这些模型厂都出来，纷纷一天到晚在讲，就是说要暂缓的。暂缓我认为也不是一个特别强的信号。对于算力的需求也好，对于他们自己模型的迭代的技术带来AR的进步也好好吧。所以在这种情况之下，整个市场现在还是有难度的。

发言人1   32:33
我不觉得马上可以重回什么AI主线等等这些。但是我也同意我们还是可以要保留一定配置的这个AI你像比如说我们关于德鲁克米勒，哈德鲁肯米勒很早就买了这个英伟达，当时那个那个美光什么都有买S最近一个季度说AI股票减掉80%，就比如说它的这里面他也不是A报应AI比如他他他原来可能有一个一个一个port里面可能有60%或者80%是AI那么这个部分也是80%，然后标的也有变化。我认为这个是make sense的，虽然和A股市场上大多数人的想法可能不太一样。A股大多数是AI星辰大海空间很大，才刚刚开始。我有时候说这个行业进步十年，股票可以涨四年，跌两年，再涨四年。我们我们我们这个AI22年底到现在已经快快四年了吗？也可以，对不对？而且股票肯定不是一个刚开始的这个阶段，这一点我们要很清晰。

发言人1   33:36
就是很多人喜欢说AI刚开始，AI刚刚开始，AI渗透率AIP股票好吧，股票第一个AI的市值都已经是非常的巨大了，全球最大公司基本都是AI公司了，全球经济还没怎么发生翻天的突然变化，一年增长了2% 3，整个市值膨胀了，膨胀已经非常厉害了。这个就是说呢而且如果你看的是一个静态的PE或者你看的是静态的PD的话，其实这个估值也其实也并不低。如果你看的是一个跨周期的，比如说像我们讲的就是喜乐PE，有很多人说动态PED动态PE工程机。那你景气开始是高峰的时候，这个P怎么看呢？对不对？其乐P哈奇乐P仅次于2000年了，所以估值实际上是高的。

发言人1   34:23
第二个就是我说的，美股是更加明显，在大家就是说是是是是都集中在这个美股上面。然后的话开发其实也很厉害，开盘前1万亿美金开盘占占这个GDP的比重超过2000年，就是说是当时这个IT的开投资占比重，比如说估值已经高了，美美股的这个是这个集中度的科技集中度，科技的这个投资都已经高了，然后杠杆已经开始了，对吧？就是说你你你现这么多年都都没出现过的，就是说CSD这些声音都没有了，全部都烧掉了，就变成重重资本了，然后开始挤压，是国债的融资了，现在大概是科技的融资，大概那个八千。就是我我我投1万亿赚2000亿回来，其他8000亿融资。

发言人1   35:13
然后的话美国的话，这个国债的话在融2万亿，但是你会发现这体量也不小了也也也也挤进来了，所以你把这个利率推上去，利率推上去，我就想说的不是个好事情，你不要说就是利益我不会太大的变，绝对不是个好事情。所以美国经济对碳基，他说在这请出现一种反噬。所以这些东西都出现的话，也就是说它已经肯定不是一个初期的行情。这个开发周期，尤其反映到股票市场上或者AI股票当中，他应该说是一个偏高位偏后期就是没问题的。但是什么时候结束，没有人知道。

发言人1   35:51
德州科比在99年的时候也卖太早，对吧？那我们怎么办？我们就学习现在的这个科目的。比如学习99年我九九他他那个时候是反反复复，所以他现在就是吃一堑长一智，所以现在的look的智慧肯定是比99年的那时候高。那比大多数我们说现在，比如说那个那个situation awe那个小灯，小灯可能懂产业哈那那个小灯懂产业没用，前面还爆仓，所以我们不能完全学这个小镇的是put for的管理，这个智慧还是不够的，对不对？所以我们要我们还是要学2021年的这个，肯比得2023判断不了AI什么时候建底，但是AI的仓位其实开始建了，那么你留着点你也不知道它什么时候结束，但这个环境其实就这样，所以这个是是是AI部分。

发言人1   36:42
但是AI部分你说海外分类国产专利，客观来说相关性非常强。而且的话海外专利其实还是比较稳定。国产专利的话现在说不清楚。第一个就是说你大模型是不是会反正就是被被人拉开。第二就是说你的这个就是光刻机，你通过你这些技术能不能是是是赶上去，到底什么样？中国很相信自己，我我我弯道超车或者怎么样，我马上就追上去，但是不是能够达到这个效果。第三个就是说商业模式，美国商业模式也不是很厉害，财源经济人全部裁掉就可以了，但是中国还不能这么干。

发言人1   37:22
第二个就是说你你你做这个生意的话，你可能主要还是以本土市场为主，对吧？你本土的话，你大家每个人都说不看好消费，不看好这个就是通缩。那你国产AI最后也是一样，也是要靠这种赚钱，你AI就不要太老是想AI应用也去赚美国的钱。AI应用涉及到的就是说是这个数据是敏感度更强。你像现在介绍的都搞半天，你不要说你的这个大模型了，对不对？所以我还那句话，token消费也是消费啊不要老是一边看空就是中国消费，一边看多中国的国产ai你怎么看书呢？你这国产AI你不是也在中中国中国的消费吗？对吧？

发言人1   38:02
要不就一千多，所以我觉得国产AI的这个普及性更强一点，海外我认为就是谨慎的投资，但是你也别估值120太高，接下来我觉得也可以看再边走边看。最近我觉得这个预期除了于厂商的这个数据还可以，模型还在迭代之外，实锤东西没有那么多。就是我刚才讲的就是说是这个模型的AI预期是不是在调解，这个没那么多，好吧，其他的部分我们还是比较看好这个方向。

发言人1   38:38
资源股资源股我觉得是是是不错的，只不过费用库里面有很很复杂。其实游戏是一块游戏，其实你还有个衍生的，就是你像那个油服，对吧？这些相关的一些机械的去开采，然后就说你这个叫什么？国内的煤炭，对吧？另外就是说很多人喜欢的有色，但其实它也不错。但是有一些有色它太依赖于AI开板这个美国经济逻辑。

发言人1   39:03
那么在加息中对这个力量利率稍微敏感一点。其中有一个就特别的另类的，就是这个黄金。黄金是非常的难解释的，不用一个因素解释，还加息不加息的。黄金我是认为还是要做一定的配置，黄金最核心的就是说我觉得国际的这个秩序是已经有一个非常大的一个混乱。你就看中东的这个情况，沙特现在这个球员情况，美国都没办法这个救助。然后的话美联储加息，虽然这次会加，但是后面怎么弄也不好说。有可能美国股市比较脆弱点的话，他后面就不加了。

发言人1   39:42
但是真的加把美国美股加分的话，最后还得降息，还得来救。所以说精准的这个择时比较难，但是我觉得黄金还是可以维持一生的这个配置然后就是金融股，那么我们市场就把它看成震荡市，也没有太乐观了，尤其是你现在全球这个通胀的形式美债利率还在上升，贝斯也没稳住，这个油价它这个仓储也搞不定，然后利率上升，在这种情况下，A股说实话我们能够维持一个震荡就不错了。然后我们就是科技里面精选一点，然后就资源股，金融股港股的这个港股都红一下，配件这个就可以了，好吧，那么大体就是这些，然后看看这个看现在时间的变化，现在是不是有什么问题。

发言人1   40:30
现在有个问题说那个呃光模块是不是对我觉得因为你现在客观来讲，我们还客观讲，第一个就是说美国的明年AIP是基本上还是比清晰度还是比较高的，只是说在后面怎么样。是不是会上修，但是现在暂时也没有上修，所以他这个景气，目前肯定是高景气，不会急转直下，27年还是维持一个比较高的增速。然后的话这东西你看英伟达，英伟达也说了70%的这个收入的增长，所以英伟达链条基本上也不会会差。然后就是说中国的光模块龙头，其实它还是有一定依赖性，这次FCC也看出来了，对吧？所以这个是可以的，但是它也不是完美的。因为你看现在越来越公司可以进来，你说1.6T什么也都能做。而且从中长期来说，肯定美国还是希望扶持自己的这个本土的对吧？所以短期可能你的光模块最优秀的公司可能暂时替代不了。但是中期来说，他肯定还是想占据你的这个比例。

发言人1   41:37
另外就是我我说的就是说，你还不是存储库，你存储库有一些给你三倍P你还十倍到十几倍的P所以的话你光27年可见都不行的，你后面其实也很重要，对吧？所以这个东西就很尴尬。他其实我认为他现在是震荡市就跌了，跌不下去，因为它的是是就停在这边。但是它涨上去其实也不是那么容易。

发言人1   42:02
你现在没有一个特别强的AR开pace的突破，那你你根本没法靠近六月份那个高点，这是我的观点所以它就是一个震荡市，但是它至少是一个高景气，然后动态P至少表观的那就不是那么高。所以我觉得在科技里面要配一点，可以国产AI我比较倾向于配那个晶圆厂，因为晶圆厂是长期逻辑，它的行业的这个格局是还是比较清晰的。你不像GPU，你看看吧，GPU有很多人，四小龙，什么叫肆小龙？大龙真龙还没上市。华为可以说中国就是说一个大龙四个小龙，未来可能还有卷。反正比如说我是一个云厂商，我反正也要降本增效，你们谁价格报到最低，所以这个东西觉得很中国的这个芯片，我觉得还是太缺，包括中国的半导体设备其实没有真正整合，不像美国一个判断设备龙头公司，它其实就是各条线，中国是你都他都他都他的。

发言人1   43:04
最后还是讲就国产总总的最大的问题，包括存储器最大的问题就是说你你你的光刻技术，所以说反正我你让我选，我还是会选光伏模块的光通信的龙头和晶圆厂，但是我配置比例也不会太高，然后就是说边走边看。好，现在还有领导说，你看就是现在这个成交量也比较低，红利性价比不高，好像市场也比较寡淡。说实话是这样，我我同意我同意市场现在主题投资，然后很多东西打一枪换换个地方它比较弱。

发言人1   43:39
大家对于这个AI有点分歧，但是至少我觉得也相当投资多的投资者也承认，现在还不是个大贝塔，不是个大贝特，你不是那种coding AI级别的。我说光看甲骨文就能看出来的，甲骨文上一次财报上面几次财报其实开盘都是不断的在上修，这次都不在不不上修，对不对？所以你说大家都是科技主线，科技主线，无科技不就是科技，那编辑上它没有什么特别强的东西，所以说实话我也同意市场现在是比较寡淡，其实是比较寡淡。你说缩量，就是底你也最多就是说上证就跌不下去，它的空间有限。但是你从正常基本面逻辑来讲的话，目前没有出现我是不悲观，但是我也觉得也得客观，也没看出什么新的东西。那么也有一种可能不破不利，你比如说再来个利空，市场索性的跌破起来，然后再再出一个行情。你举个例子，比如说中欧贸易谈判谈不拢，谈不拢以后的话，就是说我们在接下来在以后的话，大家是反而想是不是来来点空气去，或者怎么样，这个反正要再再看。

发言人1   44:54
有人问一些个股我不谈，但是我想说就是说中国的这些公司，你市值真的跌到一定程度，他肯定也有底。我们不知道，我之前七月份七月下旬的时候也说过这句话，就是说你真的有些AS店的话也有，对吧？但现在很多人把中国的这个机器人，中国的GP的公司在批的一文不值，也不至于。

发言人1   45:18
你在中国这个市场中，你一千多亿市值什么呢？我觉得一千多亿是总可以，对吧？有些公司它也是有一定的这个市场订单的，你比如说就是某公司，你看京东，京东的云就是用它的，但是就是你赚不了什么暴利，也就那么回事，那是国内竞争其实还是蛮全的。都不是真龙，你GPU也不是真龙，机器人也不是真龙，就这种状态，那你你你你你是怎么弄的？就是我觉得我接下去的话，我觉得就不悲观，但是你让我特别去加重配，我觉得也不太愿意。我因为行业格局稳定的，所以我说经验厂经验场行业格局稳定。

发言人1   45:58
互联网也是这个样子，你比如说你现在你你你看不看好美国纳萨克美国的这个PSP对吧？不用甲骨文，你看不看好甲骨文？你如果甲骨文你都不看好的话，你怎么去看好中国的这个就是说互联网就是甲骨文。

发言人1   46:14
人家是收入超预期，利润超预期，对吧？是人家确实是FCF是负的在做开办，但是开办第一个没上休，第2个FCF最近差一点给你改善。好，那你的成交阿里全部也都是FCS负的，还是我这个开盘你的主页就是游戏或者其他的这种零售及视频就更不谈了，说你的作业都没什么超预期，对吧？你怎么弄？

发言人1   46:38
所以价值投资配置，但是短期我也看不出来很强的这个催化或者逻辑弹性好，经济性好，没办法。但是底部我相信中线肯定是个底部，它调整的幅度也是比较大。你做甲骨文，甲骨文其实都都做一点变动了，对吧？而且我们的资产负债表的风险没有甲骨文那么大。但是你纯粹看看看季报，看是这个财务数据，你就没有很强的向上的一个催化剂。

发言人1   47:13
还有领导们就是高油价，低价值投资。高油价肯定是对于是短期景气是更看重点。就是说价值投资是在说这个你怎么看呢？有人说成熟股也是价值投资，有人说这个光也是在投资，对吧？就是说你利率上升了以后，你更看重短期景气的顺性。其实美股也是类似，但是你这估值肯定是容忍度会收紧一点，不会放的太宽，就是估值不会太高。但是现在很多人觉得他可能就是成指蛊什么，有一些其实估值也不高，对吧？那我们说海外的，所以就是这种价值投资。

发言人1   47:52
当然就是说呃国内很多价值投资可能讲的就是说是这个传统板块。我觉得可以，只要你传统板块景气是比较平稳的就可以。你比如说金融股，我认为是可以的，我认为可以的。还有一块就是资源股，那我更加赚几个钱。对不对？

发言人1   48:13
我觉得也可以。因为中国的A股上的资源股，他不敢去定价，就是这个价格可以持续。你别说别的，就算黄金我们都不敢定价。现在这个黄金的价格是可以持续的，你比如说是油气，所以这种其实是啊可以的，就是它估值没有打的特别满，估值没有特别高。

发言人1   48:33
然后的话短期景气其实就是确定，他确实对那种很长久期的那种新兴成长股其实不是很有利。其实你国产算力，包括我们讲机器人，很多东西就是一种新兴成长股。就是说你你你你你要看中长期的这个东西都很确定。然后这个时候你留下来了，利率上来了，短期这个宏观周期，全球海外宏观周期可能要往下走的那肯定是不利的，好吧。所以你看我刚才讲的配的逻辑也是这个意思，就是我会配部分金融股、资源股。但是我也会看一些估值比较低的，所谓高景气的是确定性的这个科技股。你哪个晶圆厂好？你看看晶圆厂的PEPB，尤其在港股其实还好，在科技股里面还算可以的。

发言人1   49:15
但是我总体来说，我同意线上有个领导说法，就是说现在不是一个逻辑很顺的一个环境，他可能就是说那个缩量，就是跟进阶段从哪里去，但是在这边是反复的，是震荡等一些退化，这有可能是这样，好吧？还有问题就这个问题了。煤炭股很多，煤炭股我在市场上属于很早就看好煤炭股的。我在六月份的时候，我们然后的话煤炭股首先第一点，它是去年是景气是向下，今年是景气是反转。然后矿难这个事情上进一步的增加了这个紧紧张，所以它是从产能周期没有进到这个产能利用率提不上来决定的。

发言人1   50:16
那么这东西当中有无数的扰动，很多人说这个框架时间过去了，是不是能力边界上升了，现在煤炭煤价涨太多了也有问题了，然后有关部门也要控制了，这些东西上都对。但是第一性原理就整个供求非常紧张，很难解决，才能也没有人去投放，产的东西达不到，就是说是矿难之前，好吧，这个是第一性原理。所以国内的煤炭价格，就是易涨难跌。然后这个又有红利，又有红利，又有是景气，所以我就说景气加红利，那小的了都不赚。但是我自己觉得这个总体来看，它的供求关系要去逆转还是看不到的。然后机构的配置目前还是不多的。然后的话全球的这个通胀的环境还在继续，你包括油价在上涨，对吧？但有些人炒厄尔尼诺也可以，但是厄尔尼诺说实话，你很多农业股这个业绩最后不一定兑现，煤炭股也是可以兑现的，所以我们还是看好。

发言人1   51:27
但是我知道就短线还有是劳动比较多哈，化工复杂了，化工因为是这样，就是说呢你首先的话你这个需求是不是要乐观？然后第二个就是说你的油价上升过高其实不好。我们以前喜欢的是什么？就是说你从60涨到90，这个就是很舒适，然后需求还比较好啊。现在的情况就是说布伦特都快100亿了，对吧？中国现在也很尴尬，你看你知道吗？前面我们都知道我们的这个进口原油是很少的。原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   52:14
有前面提到80以下，甚至到70的时候，我们没怎么进。好了，现在我们进了，但是现在马上就110了，怎么办？还得进了，你的成本实际上非常高。当然你说我目前为止海外需求还可以，所以我还可以转嫁的出去，也许是，但是在后面的就不好说，所以有的时候市场就不敢给估值了，就是说你这个油价特别高的时候，大家不敢给高股估值的。而且一般油价特别高的时候，确实有的时候需求容易见顶，需求容易见顶，所以不太好说。

发言人1   52:48
美国你去看当年也是这样的，其实美国周期22年，其实也有个小高点。只不过后面我们因为来了一个是拆机利器，所以那个时候也是俄乌，所以缺乏一点。但是我不认为现在一定结束，只是说现在有点尴尬。

发言人1   53:07
但是从现在景气其实还是好的，你你你你成本高，其实你还是很能去出去。就像我们说的，这个是你美国的柴油什么价格，美国的这个是汽油什么价格，对吧？现在油价涨上来，但是原油价格比成品油价格还要低很多，对不对？所以你如果说现在进进过来，然后很快就出口出去，你其实还是挺赚的好吧。所以景气其实是没问题的，只不过大家看看怎么敢去给估值。我认为如果是我的话，我还是会配一些。但是因为你现在这种股票说实话就会比较复杂，就是说就看市场怎么去理解的好吧。

发言人1   53:52
那么是不是还没到现金为王，我觉得不至于，我觉得第一个AI现在有点青黄不接，或者有点在这边观察，但是并不是终结。美国开始要有点加息，但是他这个第一次加息还没落地，情况也不至于说特别十万火急那种收紧。然后就说你资源股这些人你还没涨完，对吧？你一般是加起来好几次通胀已经很高了，然后资源股都涨涨的不行了，最后可能就是难度非常大。可能市场就是这个，我觉得现在可能还好，就是还能做一做吧。但是我是把它看成一个震荡市的。好，那整体是这些，后面如果说有什么问题，欢迎这个会后随时再再交流联系，谢谢。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F领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
