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全文摘要
AI云计算领域正迅速发展，微软、亚马逊AWS、谷歌云等主要服务商在AI基础设施上的投入显著，带动了云收入增长、订单量增加及利润率改善，尤其AWS和谷歌云在增加AI投入的同时保持或提升利润率。当前市场供不应求，高资本开支未能完全满足需求，短期内资本开支增长态势不减。企业对AI的需求广泛，覆盖训练模型、企业办公、数据分析等多个领域。未来竞争焦点在于提高资本开支效率、增强算力利用率与利润率，以及构建高效全栈AI云平台，以提供一站式服务。AI算力产业链、第三方AI云服务及自研芯片技术成为投资热点，旨在提升资本效率和降低成本。总体而言，AI云基础设施建设加速，市场需求旺盛，推动资本开支增长，而资本效率和全栈平台能力将成为竞争关键。

章节速览
00:00 AI云计算投入与回报：市场趋势与未来展望
讨论了AI云计算领域的最新市场趋势，指出前期高投入正逐渐转化为收入与利润的提升，特别是微软、AWS和谷歌云的订单增长与利润率改善。尽管资本开支持续高位，但预期短期不会见顶。未来竞争焦点将在于如何更高效地利用资源实现差异化服务。

02:59 AI云服务市场回报与增长趋势分析
对话深入探讨了微软、AWS和谷歌在AI云服务领域的收入增长、利润率提升及订单结构优化，强调了AI需求正从前沿模型公司向广泛企业客户扩散，推动了云服务市场整体的健康增长。同时，三家公司均面临算力交付速度与需求增长之间的挑战，需加快数据中心和服务器的建设以满足市场需求。

10:28 AI投入与资本开支：云计算厂商的业绩与未来趋势
对话讨论了云计算厂商如微软、谷歌和亚马逊在AI投入和资本开支上的业绩表现，指出AI投入已转化为明显业绩，订单增长快于资本开支，且供需紧张推动资本开支持续增加。未来，企业AI应用的深化将带动更多云计算资源需求，而资本开支结构变化使从投入到收入的周期缩短。尽管面临现金预留压力，但厂商未见放缓资本开支，未来关键在于将算力转化为利润的能力。

17:52 全栈平台竞争：AI云的未来趋势与价值
讨论了AI云竞争正转向全栈平台整合，强调成本优化、企业交付效率及模型灵活性的重要性。平台集成了底层算力、数据库、网络及上层安全和企业应用，降低了单位成本，提升了企业AI落地速度。模型虽强，但平台整合能力成为关键，企业更倾向于灵活选择多种模型的平台，如微软云平台，其优势在于模型接入的便利性与计算资源的高效利用。

21:05 AI云平台与算力产业链的投资分析
讨论了谷歌、微软、亚马逊等公司通过自研芯片降低成本，提高资本效率，并利用AI云平台实现多层变现空间的策略。指出AI云平台、算力产业链及第三方AI云是投资重点，强调资本效率和新增产能消化能力对市场景气逻辑的重要性。

发言总结
发言人1
首先在电话会议中对投资者的到来表示欢迎，并概述了近期关于AI彩电及AI云计算的讨论焦点已从市场对AI的分歧转移到巨额数据中心投资能否转化为实际的收入和利润上。他提到了微软、亚马逊和谷歌云的最新业绩，强调这些云服务商的收入增长加速、订单量增加及利润率改善，指出尽管AI基础设施的资本开支高昂，但短期内没有明显见顶，因为市场需求持续旺盛。此外，他分析了AI算力产业链的发展，强调了全栈平台竞争和资本效率的重要性，并对未来AI云的策略提出了建议，包括关注全站的AI云平台、AI算力产业链以及第三方AI云服务。他重申，尽管市场对AI云的分歧已发生变化，但投资逻辑仍围绕资本效率和市场需求的满足进行。

要点回顾
AI云计算领域的投入是否开始进入回报验证阶段？
发言人1：是的，AI云现在已经开始进入回报验证阶段。核心原因是收入、订单和利润率三方面都在同步向上走，需求已经转化为实际业绩。

当前AI云产能情况如何？谷歌云最新季度的表现和利润率情况如何？
发言人1：微软连续几个季度强调需求高于供给，新增了1G瓦的容量和31座数据中心，全年新增88座数据中心。CPU和GPU从交付到上线的周期也在缩短。谷歌云这一季度收入达到248亿美元，同比增长82%，尽管TPU系统销售收入有限，但大部分收入将在27年确认。谷歌云的经营利润率大幅提升至35.6%，远超去年同期的20.7%，并开始快速追赶AWS。新增订单主要来自普通企业客户，而非仅依赖于模型公司或TPU销售。

微软最新季度的营收增长情况如何？
发言人1：微软最新季度的营收同比增长了43%，环比提升了300个点，并给出了固定汇率增速指引约为45%。全年来看，微软云收入首次超过1000亿美元，同比增长41%。

微软订单结构有何变化？
发言人1：微软最新季度新增的510亿美元的IaaS全部来自前沿模型公司以外的客户，即使剔除open AI，商业RPO也增长了25%。这表明AI云需求正在向更广泛的企业客户扩散，不再局限于少数前沿模型公司。

AWS最新季度的表现如何？
发言人1：AWS这一季度的收入为422亿美元，同比增长37%，连续五个季度收入增速提速，达到过去18个季度以来最高值。净利润率达到了39.4%，同比提升6.5个百分点。其中，AI不仅带动了AI收入的增长，还促进了原有云服务资源的需求提升。

AWS当前面临的主要问题是什么？
发言人1：AWS目前面临的问题在于虽然需求非常强烈，但服务器、电力和数据中心的快速交付成为瓶颈。

Manta在AI投入方面的回报情况如何？
发言人1：Manta大部分AI算力用于内部广告推荐、排序、创意生成等业务，目前这些投入已明显提高原有广告业务的效果，展示量和均价都在增长，同时提升了用户参与度和广告匹配转化效率。

AI投入是否已经转化为显著的业绩？
发言人1：是的，微软和谷歌的云收入在提速，订单增长且利润率改善，Mentor也证明了AR案例的投资能通过改善核心业务产生回报。当前订单增长明显快于资本开支增长。

为什么我们认为短期资本开支还未见顶？
发言人1：主要原因在于当前供给无法满足现有需求。例如，亚马逊和微软都表示今年的需求无法完全满足，供需偏紧；谷歌在过去三年持续扩产，但需求增长仍快于供给。

决定行业长期发展空间的核心因素是什么？
发言人1：核心因素是企业级应用对AI的需求。目前，大型模型公司如OpenAI和Anthropic等的影响力有限，真正决定行业长期发展的是企业将AI整合进生产环境后对整套云服务的需求增加，不仅限于GPU收入，而是带动计算、存储、数据库等资源同步增长。

资本开支投入方式有何变化？
发言人1：目前，资本开支更多地投向服务器和CPU等短周期资产，而非以往大量投入土地机房和电力。新增资本开支中更多资金用于将已建设好的基础设施转化为可销售算力，缩短了从投入至形成收入的周期。

对于微软资本开支下调的看法是什么？当前各家公司的资本开支情况如何？
发言人1：微软将2026年的资本开支从1900亿美元下调至1750亿美元，主要是由于租赁会计口径变化导致部分数据中心租赁从融资租赁变为经营租赁，实际资本开支并未减少。亚马逊已提高至2200亿美元，谷歌预计在1950至2050亿美元之间，Meta预计在1300至1450亿美元，这些公司都没有放缓资本开支，但随着基数增大，同比增速可能会放缓，现金压力也会逐渐显现。

未来竞争的关键点是什么？
发言人1：未来竞争将转向全栈平台的竞争，谁能更好地整合模型、算力、数据库、网络、安全和企业应用等资源，以最低成本、最快速度交付给客户，谁就能拉开差距。

全栈平台为何变得越来越重要？
发言人1：全栈平台的价值在于降低成本和提升企业交付效率。通过优化芯片、网络、模型和上层软件平台，可以降低单位成本，提高价格竞争力，促进客户使用量增长，并摊薄固定成本。同时，企业需要一个灵活选择模型的平台，以便根据不同任务需求使用不同模型。

微软和谷歌如何通过平台优势提供服务？
发言人1：微软拥有自研模型，但更大的优势在于平台上可以接入大量模型，并结合微软原有数据安全开发工具，使客户方便调用所需模型并消费云平台计算资源。谷歌也在采取类似逻辑，构建一个集成了多种模型、能够灵活适应企业需求的全栈式AI平台。

谷歌云未来能否增长，是否需要长期保持模型的定义？
发言人1：谷歌云未来增长并不依赖于gina长期保持模型的定义，只要企业还需要算力和AI平台，谷歌云就存在多层变现空间。

云厂商自研模型和平台开放性的关系是怎样的？
发言人1：未来云厂商可能拥有自己的模型，但平台同时保持开放。客户可以在云平台接入自家或第三方模型，并通过使用云服务赚取整体平台的钱，而非仅靠销售单一模型盈利。

自研芯片如TPU等的作用是什么？
发言人1：TPU等自研芯片的意义在于降低成本并缓解CPU紧缺，通过分配到TPU上进行成熟推理任务，从而降低单位推理成本，同时允许将更高端的训练任务留给GPU。

AWS Bedrock案例展示了如何提高云服务收入空间？
发言人1：AWS Bedrock案例中，AWS整合了底层算力、模型托管、安全调度和计费，按照使用量收费，这样不仅降低了成本，还能在一张GPU上叠加更多的服务收入空间。

Matter在提供AI云服务时采取了何种策略？
发言人1：Matter在建设数据中心的同时采购高质量算力资源，并通过向寇native信誉厂商采购算力提高资产利用率。未来对外提供算力时，会在满足内部需求后销售剩余容量，叠加模型API和托管推理来提高收入。

对于AI云投资建议关注哪些方向？
发言人1：首先关注全站AI云平台，海外主要有微软、亚马逊和谷歌，国内关注阿里云；其次关注AI算力产业链，尤其是GPU服务器存储环节；最后关注第三方AI云服务商，考察其产能、合同融资能力和实际交付能力。

目前对AI云市场的核心判断有哪些？
发言人1：核心判断包括：1) 大规模投入已进入回报验证阶段，收入订单和利润率同步改善；2) 目前仍处于供不应求阶段，资本开支规模尚未明显拐点；3) 市场将越来越关注资本效率，不只是看购买了多少GPU和建设了多少瓦数的容量，更要看这些算力上线后的利用率以及最终产生的收入和利润。

跟踪AI云和上游基础设施景气逻辑的重点是什么？
发言人1：重点跟踪新增产能能否被有效消化以及这些投入的资本回报情况，只要这两个方向没有明显转弱，AI云和上游基础设施的景气逻辑就依然存在。

