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全文摘要
会议首先对参与者表示感谢并概述了会议主题，随后深入探讨了AI云计算的当前状况与未来走向。重点分析了微软、亚马逊、谷歌等云服务商在AI基础设施方面的投资，指出这些投入对其收入、订单增长及利润率的积极影响。讨论了AI算力需求的增长、资本开支的持续上升，以及云服务商通过提升算力利用率、优化资本效率和提供全栈平台以满足市场需求的策略。此外，提及了第三方AI算力供应商的角色，以及市场对高效资本回报的日益关注。最后，会议总结了对AI云领域的主要见解与未来预测，强调了对新增产能消化及资本回报的关注。

章节速览
00:00 东吴传媒AI云加速兑现期声明会议
本次电话会议系统成功连接所有参会者，会议将围绕东吴传媒互联网与海外团队的AI云加速兑现期进行讨论。目前所有参会者处于静音状态，会议正式开始前进行了多次提醒，请参会者保持在线。会上将播报关于从capex担忧走向回报验证的重要声明。

12:38 AI云计算投入回报验证阶段：收入加速，订单增长，利润率改善
近期市场对AI云计算的关注点从需求转向投入回报验证，观察到云收入增长加速，订单快速增长，且利润率在AI投入增加下仍提升，表明前期投入开始进入回报验证阶段。

15:35 AI云服务：投入回报与未来竞争分析
对话讨论了微软、AWS和谷歌云服务在AI领域的投入开始显现回报，体现在收入增长、利润率提升及订单增加。微软云新增RPO广泛分布于传统企业，表明AI需求正向更广范围扩散。AWS和谷歌云同样展现强劲增长，AWS利润同步提升，谷歌云利润率显著提高。Mentor则展示了AI算力提升广告业务效率的回报模式。尽管资本开支持续增加，但订单增长快于资本开支，预示着未来竞争将围绕客户需求的深度挖掘和算力资源的有效利用展开。

24:25 资本开支持续高位：需求旺盛与供给优化并行
讨论了云计算领域资本开支未见顶的原因，包括需求持续高于供给、企业AI应用深化以及资本开支结构优化。指出尽管面临现金流压力，但微软、亚马逊、谷歌等公司资本开支维持高位，未来关注点在于资本回报率及利润率表现。

31:02 AI云平台竞争趋势与多模型融合策略
对话讨论了AI云平台竞争的核心在于整合能力、降低成本和快速交付，强调平台的重要性超过单一模型。未来趋势是云厂商拥有自研模型的同时保持平台开放，支持多模型接入，以满足企业多样化需求，实现平台整体价值最大化。

35:58 AI云平台与自研芯片：资本效率与市场前景
对话探讨了自研芯片如TPU在提高资本效率和缓解CPU紧缺中的作用，以及AWS等云服务商通过优化算力使用提高收入的策略。分析了AI云平台、算力产业链和第三方AI语音服务的投资逻辑，强调了资本效率和市场需求消化新增产能的重要性，以及资本回报对行业景气度的影响。

发言总结
发言人1
他首先主持会议，介绍了会议流程和注意事项，强调了参会密码的输入及会议即将开始的提醒。发言中，他多次表达了对与会者的感谢，并请求关注公众号。随后，发言人深入分析了AI云计算的当前状况，包括AI需求的快速增长、资本开支的讨论，以及市场供不应求的现状。他详细比较了微软、AWS和谷歌等云服务商在AI领域的表现和策略，指出AI云未来发展的关键因素包括资本效率的提高、全站式AI云平台的重要性以及AI算力产业链的机会。最后，他提出了关于投资AI云领域的建议，并对市场趋势进行了预判。

要点回顾
在近期推出的关于AI产业链连续七场电话会议中，今晚是第六场。接下来将由团队研究员杨兰分享AI云计算方面的最新研究进展。
发言人1：大家好，欢迎参加东吴传媒互联网与海外张良卫团队。从capex担忧走向回报验证，AI云进入加速兑现期。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明。

AI语音技术目前是否已进入回报验证阶段？
发言人1：是的，AI语音技术现在已经开始进入回报验证阶段，主要原因是收入订单和利润率同步增长，实际需求已转化为业绩。例如微软在最新季度的营收同比增长43%，环比提升300分点，并预计下季度固定汇率增速约为45%。全年来看，微软收入首次超过1000亿美元，同比增长41%。

微软云服务在订单结构上有哪些值得关注的变化？
发言人1：最新季度新增的510亿美元RPO来自前沿模型公司以外的客户，即使排除OpenAI的数据，商业RPO仍增长了25%。这一变化表明AI云需求正从少数客户向更广泛的企业扩散，不再仅限于训练模型，而是被应用于代码办公、客服、数据分析和企业内部agent等实际业务场景。

微软当前在产能方面面临的主要问题是什么？
发言人1：微软当前面临的最大问题是能否尽快交付足够的算力给客户，连续几个季度需求都高于供给。尽管新增了一G瓦的容量和31座数据中心，全年新增88座数据中心，但CPU和GPU从交付到上线的周期仍然缩短，凸显出微软需要解决如何快速交付算力的问题。

AWS在AI业务方面的表现如何？谷歌在AI业务方面的增长及利润率情况如何？
发言人1：AWS这一季度收入为422亿美元，同比增长37%，且净利润率达到了39.4%，同比提升6.5个百分点。AI不仅带动了收入增长，还同步提升了利润，背后原因是客户在生产中使用AI时不仅需要CPU模型，还需要调用计算、存储、网络、数据库安全等多种云服务资源。目前AWS的订单接近5000亿美元，同比增长154%。谷歌这一季度收入达到248亿美元，同比增长82%，其中部分收入来源于TPU系统的销售，但大部分收入将在27年体现。尽管有TPU销售收入的影响，谷歌本身的增长率也在明显提速。更值得关注的是，谷歌云经营利润率已提升至35.6%，去年同期为20.7%，快速追赶AWS，且订单增长强劲，加订单达到5140亿美元。

Mentor在AI算力投入方面的回报情况如何？
发言人1：Mentor大部分AI算力用于广告推荐、排序、创意生成等业务，重点在于验证AI投入能否提高原有广告业务效果。结果显示，AI在提升用户参与度、改善广告匹配和转化效率方面效果明显，验证了算力可以通过提高企业原有业务效率来实现回报。

为何我们认为短期内云服务厂商的资本开支仍不会见顶？
发言人1：主要原因在于当前市场对云计算资源的需求远高于供给，如亚马逊、微软和谷歌等都强调了需求高于可用产能。虽然各家厂商都在大规模扩产，但需求增长仍然超过供给，供需失衡现象明显，这也是资本开支持续高位的原因之一。

对于未来云服务需求的展望是怎样的？
发言人1：未来真正决定行业长期发展空间的是企业级应用。当前模型公司虽然在一些ROI明确的场景中广泛应用算力，但大量核心企业工作尚未全面AI化。随着企业将AI深入应用到生产环境中，他们调用的不仅是模型，还包括数据库、ERP、CRM等传统计算资源，这将显著带动整套云服务的使用，从而使得AI对云厂的意义超越GPU收入，进一步带动整体云服务使用量的增长。

现在资本开支的投入方式和前几年相比有哪些明显变化？
发言人1：现在资本开支的分配更倾向于短期资产，比如微软将三分之二的资本开支投入GQCPU等短周期资产，而谷歌在基础设施投入中约60%用于服务器。相比前几年大量投入土地、机房和电力，新增资本开支更多地集中在将已建基础设施转化为可销售算力，使得从投入资本到形成收入的周期大幅缩短。

对于未来观察资本开支时应关注哪些要点？
发言人1：后续关注资本开支时重点在于三个方面：一是新增投入中服务器和算力设备占比；二是设备上线所需时间；三是上线后是否能快速满足客户需求。

微软、亚马逊、谷歌等公司在资本开支方面的实际情况如何？高资本开支带来的挑战以及潜在风险有哪些？
发言人1：微软、亚马逊、谷歌等公司并未放缓资本开支，反而是上调了预算，如微软虽调整了口径但实际资本开支并未减少，而其他几家如亚马逊提高到了2200亿美元，谷歌预计为1950至2050亿美元，Meta则在1300到1450亿美元之间。这表明各大云厂商在资本开支上的绝对规模大概率仍会维持高位。高资本开支带来的压力已经开始显现，尤其是谷歌和亚马逊更为明显。真正的担忧在于资本开支持续增加的同时，订单增速放缓，或新产能上线后利润率下降，以及价格竞争加剧导致利润率下滑。目前这些信号并不明显，但未来电网和谁能更高效地利用相同算力以获取更高利润将成关键。

AI云竞争态势的发展趋势是什么？
发言人1：AI云竞争正逐步转向全栈平台的竞争，企业不再仅关注单一模型，而是需要整合算力、数据库、网络、安全、企业应用等全套服务，并优化成本、交付速度。AWS、微软、阿里云和火山引擎等都在向整合全栈服务的方向发展。

为什么前瞻性和平台重要性日益凸显？
发言人1：前瞻性的价值体现在降低成本和提高效率，通过优化芯片、模型、上层软件和平台的一体化，可以实现单位推理成本降低，进而降价并吸引更多客户使用，形成规模效应。此外，平台对于企业交付至关重要，能帮助企业更高效地将模型融入实际业务中。

模型的价值和平台的关系如何？
发言人1：模型并非唯一壁垒，企业会灵活使用多个模型以适应不同任务需求。因此，真正重要的是一个能让企业方便灵活选择模型的平台，如微软和谷歌的云平台，它们不仅提供大量模型接入能力，还能结合数据安全和其他开发工具，为企业创造更多价值。

自研芯片在云服务中的作用是什么？
发言人1：自研芯片如TPU旨在降低成本并缓解CPU紧缺问题，使云厂商能在同一数据中心内提供更多的有效算力。例如，AWS通过自研芯片降低了单位推理成本，并能将更多资源分配给前训练和高价值客户。同时，自研芯片也有助于减少第三方模型厂商分成并降低成本。

如何提高GPU的利用率和收入空间？
发言人1：AWS通过Bedrock服务将底层算力、模型托管、安全调度和计费整合，按照使用量收费，从而提高GPU利用率和叠加更多服务收入空间。未来云厂商可能会通过采购高质量算力、优化资产利用率，并结合模型API和托管推理来进一步提升算力收入。

针对AI云投资的主要建议是什么？
发言人1：主要建议关注三条主线：一是全栈AI云平台，海外关注微软、亚马逊和谷歌，国内关注阿里云；二是AI算力产业链，关注CSP资本开支及其中CPU服务器存储环节；三是第三方AI模型供应商，关注其租赁算力资源的能力、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：第一，大规模前期投入已进入回报验证阶段，收入、订单和利润率同步改善；第二，目前仍处于供不应求阶段，短期资本开支绝对规模未见明显拐点，但同比增速放缓并不意味着整个资本开支周期结束；第三，市场将更加关注资本效率，不仅看购买了多少GPU和建设了多少容量，更要看算力上线后的利用率和最终产生的收入与利润。

