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发言人1   00:00
各位投资者大家晚上好，我是开源证券的海外科技分析师杨哲。然后我们今天也是第二场，对于整个国产大模型发展的一个情况做一个汇报。最近一段时间，应该说整个模型市场也还是有发生一些在发生一些变化，包括海外的and topic OpenAI。因为马斯克等等的都纷纷在说要降低整个模型的发展速度，以及像上周质朴又进行了新的一轮融资。应该说整体的这个模型当前确实从外部环境上看啊，模型的无形的一个市场整体还是挺有有一些外部的一个压力的。我们是认为其实如果说从当年整个国产模型的一个角度，国产模型的一个一个一个整体的发展的逻辑的一个角度。撇开这些外部的这一类偏情绪上或者说是工作上的一个发展的话，其实从模型自身的功能的一个演变或者技术的演变，其实是有一条比较清晰的一个路径的。并且这个路径也是博弈的话，是在稳步的持续的达到公司或者说是市场的一个预期。

发言人1   01:29
其实我们是可以，比如说如果到年底或者是到明年，是否他进一步推出了它的GMM5.5或者说是GMM6系列，然后从而达到了三个五级别的这么一个模型能力的话。如果是这样的一个情形，我们其实可以设想一下，它到底是属于一个利好还是利空，到底是相对于现在的这个价格，是我们认为是应该是偏低还是偏贵的。所以其实如果我们认为，如果是否他能够。按照当前的这个进度再往前做到一个按照之前的一个预期去往上。如果持续同步的话，我们觉得其实从公司来讲，从这个国产模型的一个角度上来讲，它明显是一个一个一个利好，并且是一个很健康的这么一个增长的一个状态的。所以我觉得这个股价也好，或者说是对大家对于国产模型的一个悲观的一个预期，包括甚至之前一个跌的一个原因，是因为OpenAI的反冲流这个事儿，open I反冲流这个事儿，大家又我们认为是相对比较偏。是比较偏放大了这块的影响。

发言人1   02:46
如果是从美国安全局9月8号发布的这个网络安全报告来看，其实这个报告也是应该说对市场影响比较大。很多投资者其实也在关心这个报告。这个报告其实我们可以从上面可以看到，就是质谱它其实反而是国产模型里面蒸馏数量最少的。并且蒸馏的这个手段的办法也是相对比较相对比较粗糙的。所以我们其实可以能够通过一些方式去看到一些这样的一个信息。就是清洁这个事，他可能不是对所有的厂商都是同样的，或者反正的这个项目是对所有厂商同样的这么一个效果，都是同样的一个压制。我们还是需要去从更多的从公司的这个技术层面，技术迭代层面，包括技术路径层面估计去掌握更多的一个信息。

发言人1   03:39
我们目前的一个核心观点是第一个关于包括从行业总量到格局，再到具体的一个制服的发展上来看，第一个从行业格局上看，SOB的AR我们认为它主要不是怎么样的一个原因，就是不是一个整个模型AR大的AR市场的一个总量原它是一个斜率的一个原因。然后更多的是因为代码渗透率的一个阶段性的一个瓶颈，以及FD管线铺设，所以增加了AR提升的摩擦力。但是整个科work的大盘仍然是可以维持或者说展望3万亿美元以上的这么一个市场。然后RSI的话是有机会再打开更大的一个价值空间，可能是一个十几万美元的这么一个价值空间。

发言人1   04:31
然后第二个是关于这个市场格局，首先当前阶段其实整个的这个技术收敛到就是整个的模型收敛。当然最底层是因为这个技术收敛。但即便是这样的话，我们认为其实整个市场也，应该说在八月份以来的竞争过程中，其实大家对于这种模型，你是我感的这种格局里面，其实是有一定相相，相对应来讲的话是有一定魄力的。那即便是在这样的一个竞争里面，因为模型它是模型始终存在一个智能成本延迟的不可能三角。所以模型厂商它各种东西还是可以有相对的一个卡位，所以我们觉得是不需要过于对于空间这一块，其实不不不需要过于悲观，或者对于这个市场竞争不需要过于悲观。像包括像最近卖了先，大家对于这一块其实比较悲观，但是也能够实现一个从底部翻倍的这么一个的一个一个投资的一个个空间。在这里面，我们认为像大地的场景的话，它的这个粘性与预算上限都是仍然优于C端和SMB的。同时大批对智能相机的这种需求会更高，也是模型厂商跳动内卷的一个重要的一个方向。

发言人1   05:46
关于质谱，我觉得有几个核心的一个结论。第一个就是说，我们认为相对于去论述这个企业它的算力或者它的这个数据的一个储备，其实更多的还是应该关心企业它在核心技术力上的一个技术，就是核心竞争力上的一个技术力。以及以及包括包括我们可以观察企业发展的一个战略的定力。在技术力上，其实可以看到制作器它已经是在年初的时候就已经，结合公司半年报的一个分享，其实质府是在年初的时候就已经有较为清晰的一个发展框架了。晚安的话它是coding越过工程项目后，非常自然的一个能力的一个延伸。政府在网安能力的一个领先，其实是起长城任务。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   06:38
后续的深度包括像AI音画能力的一个外衣，表现竞品的很多很多竞品的。其实现在更多的还是针对在白领的一个科work的一个市场的一个竞争，其实这里面还是会有一些差别的。第二个像包括像商业定义上来讲，我觉得可以有一些结论或者特征。比如说第一个就像年初以来，因为这几项参数量做到1.6T之后，其实主流的一个厂商，基本上都是在往这个大参数的一个趋势上走，可能就除了腾讯基本上带来多少他他他会去上走。即便是看到了像这个米K3 73.8卖是一个成功的，其实是否它还是这种围绕700亿的参数作为这种深度的一个后续力。

发言人1   07:28
另外一个就是持续的一个优化，而不是靠这个代际的一个发布。从这个GM部相关的一个序列到现在已经发布了大概四款的一个模型。在国产模型的这个结构迭代里面，仍然是说是比较特别的是比较特别的。

发言人1   07:47
我们这现在这些地方可以也在进行进一步的一个展开。一个是关于当前的一个是否的一个技术路线的一个理解。首先其实根据半年报的一个情况来讲的话，是否整个coding的一个发展，它是有一套比较逻辑严密的能力阶梯的那质朴他严格的按照或者他自己的一个发展，它整体就是按照一个从chat然后再到code，然后中间再到agent，然后再到c work，然后再到auto mos AI就是自动化AI的一个路径发展。这个路径的一个演进，它并非是一个并列的一个产品线，而是只能走按顺序走完的一个阶梯。当前支付的一个重心，是在coding到客户work之间。下一步的技术路径应该说是比如说包括了像这个loop loop transformer这样的这一些方向。这个和OpenAI保持的是相同的一个研究结构。

发言人1   08:54
另外就是这个晚安晚安是工程能力的一个自然体现，明显质谱它当前是优于竞品的，就是在这个之前间5.3发布之后，其实它的在网安上的一个排名是明显的。是比其他的一些国产的一个精品的这种模型是要优的。应该说基本上上榜的国产模型可能就这个PE会稍微好一些。然后包括这一款也是质朴，它应该说也是明确的超过了OPPO4.8。那么再往这个发布五靠近的这么一个场景。然后软件漏洞，它这个挖掘是不因为为什么我们会比较重视晚安这么一个场景？因为它软件漏洞它的挖掘它不依赖记忆，而是靠靠的是模型的这么一个深度推理，以及产生任务的产品自主性，也是coding越过工程项目后一个非常自然的能力延伸。

发言人1   09:53
是指当前在网络上已经进入了验证阶段。像法律的这一类的这种场景，其实还算是相对比较早期，这与其他国产模型的这种coco的发展逻辑还是有所区别的。另外就是智能牌科沃层，它最新取消的并非法律金融这类白领覆盖比较大的，更容易被C端用户感知的这个行业，就是先通过晚安，我觉得这个其实也是反映了各项模型的长期任务，包括后续的深度，包括AI运算能力上的一个外衣表现。

发言人1   10:28
基于上述的一些信息情况，我们认为包括像质谱，我们觉得这个公司其实它是有一定比较强的技术演化的一个判断以及它的一个定义的。就像唐杰之前的一个表述，就是是否其实他也是在业内率先提出了包括像AI input，AI in info all in info, 百亿投入可解释性的一个研究。这个可能是关于RSI方面的。然后包括在5.3发布之前的一段时间里面，也提出了像这个后续力的概率落是当天下雨雨量最大的那一个这种等等的一些思路。并且从这个5.3的这么一个时间周期来看的话，确实后续的这条路是一个目前来看是相对比较正确的比较正确。

发言人1   11:23
另外还有一些点，我们认为就是包括像这个政府，它其实也具备较强的这种企业技术吸收，架构融合与持续优化能力。这个b take的这个V3和V4，它对开源模型的技术架构的演进影响极大。以核心的这个注意力机制为例的话，纵观开源国产开源模型，是不是对BS的这个技术DS的技术快速的一个跟进和持续迭代。最好的模型之一，DSA的落地会继续优化它的跨层索引共享。

发言人1   12:02
Flash分析因为我们以5.3为例，这flash分析又进一步优化了它的HMCE，然后同时它引进了类似于像ki发明的那个KDA的这样一些技术。所以其实包括像因为这个V4.1 flash的这么一个事件，当然我们可以看到可能在这个国家上其实还是有影响。但其实如果我们回看从DM这个微商发布以来，从V3发布以来的所有的这版本系列，其实在这个过程中是学习吸收或者说是跟进都是相对比较好。因为毕竟都是开源了，所以我们觉得说V4.1 flash，就因为这个V4.1 flash这个模式，其实市场我认为自己应该要逐步的已经要过渡到这样的。你觉得我感觉这么一个困局里面，其实更多的还是依托需要去考虑各个模型他们过去所呈现出来的这么一些特质，但这些特质更多的是可能内化到本身自己的一个技术能力AI英特尔才以及人才配置上，人才资源上。然后他们能够对整个环境就进行了一个适应的一个变化。

发言人1   13:20
应该说从过去以来，首先智浦其实在过去以来，它的模型基本就没翻过车，都是达到预期的。另外从与D这层的一些吸收化来讲，是不是在这块是做的是比较好的。另外一个就是是不是Q2以来唯一一个不依靠基础模型能力提升而保持优化其地位的这么一个模型。应该说从这个GM55是这个5.3是否都维持着相同的这么一个态势。

发言人1   13:59
那么其中的像5.2到5.3以后的是同一个季度，它仅靠这个候选点级就便达到了欧派4.8级。而阶段性的这个打榜，比如说像这个PP接单，信用3.8 max等一系列程度上的还是比较模型，还是有赖于这个参数量的一个大幅的一个提升。那么依靠我们这个依靠次数的技术利益以及它的一个融资环境，我们觉得公司其实要做大参数的这个能力，其实肯定是有的，我们就并不怀疑自己是否去做大参数的能力。结合包括像行情在半年报的这么一个讲解，我们认为这更多的体现的还是是否对于技术路线的前瞻性和持续性。此外是否基本上就是每两个月，其实从过去今年以来发展路径来看的话，二月份节目出来之后，到现在5.3这么一个级别，基本上就是按照每两个月便有一款模型更新。这个也是属于国产模型中应该说最快的一档，应该是最快的一档，并且每款模型基本都没有这种翻车的一个记录。

发言人1   15:20
这个迭代快加购房车，我们认为基本上就代表了公司具备一定的具备一套系统化的后续的流程，或者说是支撑后续的持续迭代的。这么一个AI input。另外关于这个质谱的AI info，我认为就是整个它直接体现了模型系统的这么一个协同，支撑持续迭代的以低成本的一个交付。像政府它工程能力已经有交互验证，并且训练特征，支持复杂任务的一个迭代，彻底的降低规模化服务的一个成本。

发言人1   16:02
目前是否的一个整体的系统的一个整体的一个优化呢？其实核心来讲的话是归纳归结为三个方面，一个是包括像这个复杂任务的一个后续练，这里面包括了还有像spam和交互网环境等等这一系列的一些技术。包括像这个承上下文推，包括了像这个index shell MGP lair fleet这些等等的一个技术。在这个最新的5.3，应该说也进一步加强了提取与国产算力的这么一个适配。现在之前的话有一个VQ5，是会有个VQ5，包括还有国产芯片的相关的设备能力。那么根据这个5.3的发布来讲的话，应该说公司已经具备了10万亿级的。10万亿级的国产芯片的这种规模化规模化推理，单位的通用成本是降低了80%。

发言人1   17:02
像ZQ5的1个在线改造，时刻交换自己规模化的投资者是变动33%，平均GP请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。可以吞吐的话也提升了15%。所以整体上这些公司，我认为它AI input。因为AI info确实是有比较扎实，或者说是一个稳健的一个部署的，当然AI优化其实很难可能通过一两个点能够直接的论述出来。但总体上的话总体上的话应该来说还是比较通过持股前期的一些技术，包括一些论文的分享，我们认为其实还是挺有机会，而且还是做的是比较不错的。

发言人1   17:46
最后我们再说一个点，就是关于我们认为整个的这个模型包括现在大家也出来海外的模型出来讲这个模型发展太快了不降速的一些原因。其实市场还是比较容易去往这个整体的一个需求受限也好，或者说是市场没有想象那么大也好等等，这一系列的一个角角度去做这么一个一些的一个推测，去做一些的这么一个推测。我们认为其实就更多的还是一个斜率问题，就是一个整体的一个速度问题。其实现在整个模型的一个能力很明显，它在白领阶层是可以做的挺好的。其实做的挺好的，模型进化的一个速度确实明显已经高过整个白领阶层了。所以现在是整个人的学习能力是跟不上AI进化的一个能力。

发言人1   18:38
所以我们认为这个更多的它其实是一个摩擦，就是行业发展过程中间的的一个摩擦。不是影响的是总量的这么一个关系。它确实需要相对于相对比较多的一个时间去消化这样的一个膨胀成长。所以导致了整个AR他可能不太以之前那样非常陡峭的一个成长。但是在这里面我们还是更加倾向于去重视大B的一个市场，就大B企业这个是大B企业市场它。整体的这种消费的一个增长的操作，我们认为其实还是相对比较更好一些的。

发言人1   19:13
一个像根据rap的一个数据，像top 1%的企业的单位有没有提出像其他企业的话，其实有1到2个阶段进行差异化，并且是向后一个增长，仍然是非常陡峭的。另外一个是像这种高价值用户的一个消费消耗。也主要是体现对索塔紧迫性的需求，对智能上界的持续需求，也是跳脱市场竞争的最主要的一个手段。

发言人1   19:41
第二个，另外像这个SOC在大型企业市场的一份额仍然是比较稳固的。其实我们可以也是从任何一个数据上，其实可以看到在这个open的一个进攻下面，尽管SB市场是有所下滑，但大企业市场SP的份额依然是非常稳定。它的核心技术点在这个安全可靠性稳定的模型，这个也是OpenAI和中国开源模型是不太具备的。此外现在整个模式新加哈密普的一个绑定越来越深，按消费者的凭借，比如说像protag这类的一个产品，深入到协同办公，加强对企业工作流的一个渗透，粘性应该说会越来越深。

发言人1   20:21
另外还有一组数据就是其实可以看到像这个大地企业的一个预算，一方面它会更高，另外一方面它的一个模型及产品采购也会更丰富。像基于OK他的一个数据的一个调研采集上来看的话，其实如果说像一个企业，它同时是采用HRO的这么一个数据的话，它的占比其实是比较低的。但是如果是同时采用OpenAI SOB格，包括像谷歌界面的，包括像Michael soft的微软的copilot的话，这类企业其实可以占到11%。所以这里面其实合理推测就是说小企业基本上是一个二选一，而大企业其实是只有更多的预算和场景的，甚至包括了像采购google去以及microsoft的copilot这些场景的一些采购都会有些使用。

发言人1   21:22
所以最后做个总结，我们认为其实当前整个AI因为AI的一个叙事的一个变化，以及对市场的一个高波动的一个影响。可以说从过去都一直以来都是一个问题，一直以来都是有这样的一个呈现。当然了，我们认为确实是给从这个投资角度上，也提出了不少的这么一个挑战提出不少的挑战。但如果我们就是用一个稍微比较中长期的一个视角来看，就比如说我们在年初的时候，那个点如果看如果我们这那个点如果再看当前5.3GM5.3发布的这个点，我们认为我们该怎么去做评价？

发言人1   22:09
我认为其实整体上是符合预期，现在是超预期的。整体从整个质朴的一个发展过程中，它其实都是比较都是持续在往上去走的。那么在中间各种各样的一些事，对这个公司的一个扰动，对整个大模型市场的一个扰动，也是确实是会造成短时间的波动比较大。但是我们仅从模型类的能力，从这个公司他那一代的一个技术力来看的话。我认为比如再往后看个半年或者一年，这个公司它是否还能够依靠它最前沿的模型留在市场上。那我觉得还是目前来看确实还是比较有信心的，其实还是比较细心的。所以这个是我们对整个质谱的一个看法。

发言人1   22:49
当然客观来讲的话，由于包括了他才刚做了一次融资，然后包括了海外的一些当前大家有在江苏的这么一些趋势上的一些预期。您好，叙事上的请不要挂机，您拨叫的用户正在通话中。Please hold down this describe, you are busy now. 您好，请不要挂机，您拨叫的用户。OK, 然后刚才可能有别的一些声音的一个扰动。

发言人1   23:24
以上就是我们这一次主要的一个分享的一个情况，就是对于整个国产大模型整个对于整个国产大模型的这么一个一个发展的一个汇报。应该说确实当前整个市场这个情绪，其实是相对不那么乐观，像不那么乐观。但还是回到我们那句话，就是一年以后，半年以后，再看当前，留在市场上的这些企业，我们是否有信心到时候比如说可能已经到了GLM7的一个系列，或者说是66以上的那个系列，是否它还能够是否能够维持在宝塔级的这么一个位置上。基于我们上述的一个论据，我们觉得它这个还是有很大的一个机会的，所以我认为其实他的情绪稍微回调一些，情绪稍微饱满一些，整个市场相对比较稳定一些，可能是一个比较好的一个争取这个机会。

发言人1   24:17
以上就是我这边关于整个国产模型，包括技术的一个汇报。也感谢客户投资者今晚的一个参会。如果说有进一步的交流需求的话，也欢迎与开源海外团队进行联系。今天的一个汇报就到此结束，谢谢各位。
