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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加国金金融工程升级后，deep CV4.1 flash投研能力有多强？目前所有参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国金证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供交流研究观点。专家发言内容仅代表其个人观点，会议内容并不构成对任何人的投资建议。未经国金证券事先书面许可，任何机构或个人严禁以任何形式将会议内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改、解读等。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:35
各位领导，大家晚上好，我是国金金融工程团队的陶阳。今天我们主要给大家分享一下最新发布的DP sig v4.1 flash它的一个结构以及能力的投研能力方面的一些测评的情况。也是在五天之前，dip sig正式发布了点1 flash。

发言人1   00:50
在V4.1的这个版本上的话，它其实是采取了一个全新的模型结构。的话flash的话也是这个结构的首次落地，他官方给新结构设定了四个设计目标。第一个就是能力上限更高，第二个是推理速度更快，第三个是吞吐规模更大，然后第四个的话是可向上扩展至更大参数量的模型。在V4.1 flash上线之后，首先这个API它是原生支持多模态的，所以用户只需要将模型名称指定为diep flash，就可以调用最新的模型。在此同时旧版的vic flash和vic flash vision就正式下线了。

发言人1   01:23
DPC和V4.1的一个重要的结构性变化是将视觉能力由外部扩展转变成模型的原生组成部分。上一代的v flash是一个纯文本的模型，视觉的能力仅仅通过独立的实验性预览单独提供，所以相对来说是不足的那V401F是在预训练阶段直接引入图文联合的学习视觉编码器和中模型一体化训练。这个也是DCK乳腺模型首次在架构层面原生支持这个图像的输入。但与同时官方的奔驰mark新增了三项视觉能力测评，整体上的这个表现还是尚可的。

发言人1   01:50
第二块我们想介绍一下就是新架构的能力提升。我们觉得它主要是集中在这个代码和智能体这一块。V4.1 flash采取了全新的coral encode decode的架构设计，也就是叫因果编码。英国这个编码解码器这样一个结构，包含了384个路由专家和一个共享专家。每个token激活其中的六个，最关键的设计在于输入和输出的非对称处理。输入的时候token激活了大概8B的参数生成，输出的时候大概激活16B的参数。

发言人1   02:17
这一个非对称的设计直接对应agent的长任务的成本结构。Agent执行任务的时候，这个读的规模是远大于写的。Agent需要反复读取文件，命令输出与工具返回结果，最终交付可能数个文件，但中间却要去去处理海量的输入。由于输入册正是这个长任务算力开销的主要来源。将其单头的激活压缩压低至芭比，把较重的计算机，其中规模小得多的输出侧恰好就是亚洲的主要的开销。

发言人1   02:41
在能力结构方面，官方是声称模型采取了新的预训练方式，然后在预训练的后这个后训练的阶段引入了更大规模的强化学习。所以在公开的基准得分方面，我们发现它确实还是有比较明显的提升的。相对于上一代V4 flash在气象测试上全部实现提升，在代码和智能体类任务上超过了参数规模更大的v pro code forces，这个由3850提升到了3921 dipt KV4.1 flash本地部署的门槛也是有所提升，相对于上一代v flash的权重仅为169 160GB这是一个V4.1的flash权重直接上升到了510GB，所以基本上对于本地部署是不太友好的。我们按照权重占用除以单卡显存，并且为请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130推理运行时预留余量，估算它的最低配置。那HR单卡的话显存是141GB4张卡合计是564GB理论上刚好放得下510GB的权重，但仅余百分之仅余50GB的一个显存，所以实际上是不太符合本地部署的需求的。

发言人1   03:43
我们将dsc b4.1 flash的价格也跟其他的模型去做了一套对比。从参数结构上来看，V4.1 flash总参数量是552D介于v flash和V4 pro之间，所以它的这个实际价格肯定是会比vista更便宜一些。按照它最新的这样一个公告来看的话，在标准时段来看，district v401 flash相较于district v pro的价格还是全面的下调的。在缓存命中缓存未命中输入输出价格的话，这几个关键的定价来看的话，基本上是在下降了86%、77%、69%，也就是都在69%以上的一个下调。14.1 flash跟其他的横向的模型去对比的话，相对于KDK3，当然这个是显著低于的。因为KPK3可能是国产模型里面相对比较贵的一个方案。

发言人1   04:29
那DGOM5.3 flash的话我们认为是DPCKV4.1 flat目前的主要对标对象。具体来看的话，价格优劣我们是需要按照缓存是否命中去分开判断。在缓存未命中输入和输出两项上的话，DGRN5.3 flash是更加便宜的。但是如果考虑到这种缓存命中输入的话，DPICV4.1 flash是大幅领先，每百万token仅只有0.006美元，是GRM5.3 fish的大约5分之1。这个低峰波谷时间段的话还可以低至003美元，所以命中缓存之后，重复读取上下文的成本是几乎可以忽略不计的，这个也是DOC和V4.1 flash最大的一个优势。也就是在缓存命中的情况下，它的这个性价比在目前来看几乎是全市场最低的，最高的一个性价比。

发言人1   05:10
这五款模型我们也去做了一个公开的能力对比。从第三方artificial aly sis的公开测评结果来看，4.1负担是综合得分是40分，在5款模型中排名第三。我们对比的5款4款，其他四款模型分别是K6 extra、KMK3、DBIKV pro、DBSCDOMDRM5.3 flash这样一个对比情况。综合来看的话，它主要是比GGP6 extra和KMK3的评分相对来说低一些。

发言人1   05:38
后面的话我们也是在三类金融投研任务中去进行一个实测和点评。我们这次的测评主要设置了估值建模、多因子回测和行业研究三个的正式投研任务。估值任务的话我们还是以中继续创为研究对象，要求模型获取历史的财务和最新的经营数据，建立经营数预测三张报表DCF和相对估值模型，并输出敏感性分析和投资报告。这个任务的话主要是检验模型能否将业务判断转化为财务假设，保持收入、利润、现金流和估值之间的联动，同时保证excel模型研究报告目标价和投资评级相互一致。

发言人1   06:08
估值任务采用统一的结构化提示词，五个模型接收完全相同的指令。提示词主要是两部分构成，第一个的话是总体的要求，明确任务的目标和交付的标准。第二个是分模块指令，逐项规定工具调用建模步骤和底稿结构。

发言人1   06:21
我们首先可以给出一个结论，就是dipt QEV4.1 flash它在估值任务上的表现，我们觉得还是非常优秀的，基本上仅次于GP6的一个表现。相较于v pro和KMK3以及GL5.3的表现，我们觉得都是有提升的。首先看下它的交付结果，它也是能够交付中继续创财务预测与估值模型的工作部和投资价值分析报告，并且附有模型假设说明以及一些建模和校验的脚本，包含了十个工作表。从交互形式来看的话，对这个V4.1 flash是完成了估值任务要求的全部模块。那在预测方法论上的话，dipt CV4.1也是按照销量呈单价自下而上去拆解收入。以2025年实际光模块收入反推隐含销量和SP作为起点，列出了2026至2030年的销量与SP路径，并且引用2026年上半年的产能，在建工程较年初的增幅和2026年上半年实际SP同比涨幅为依据。

发言人1   07:08
跟dic KV4 flash不同的是，这套量价假设真正进入了计算的过程。工作簿中的这个经营预测表直接引用了假设表的销量与SP并相乘得到分产品的收入。修改任何一项就会导致成本利润表现金流和估值结果，也不存在报告呈现方式提高实际算法不一致的这种问题。相对来说它的一点不足在于拆解的颗粒度。因为公司自从2024年不再披露分速率收入的限制，对模型以整体销量乘以整体SP建模，并没有像GP6H那样拆分400G及以下800G1.6T和下一代产品，并且分别设置销量SD和材料成本率。所以这个的话也是相对来说有些局限。

发言人1   07:46
它的估值的excel表的质量，我们觉得还是比较完善的。联动完整假设表进行预测，三张报表DCF相对估值敏感性分析与摘要页都建立了跨表引用。投资评级也是由目标价隐含涨幅经过公式自动生成，最终产生的投资分析报告质量也是比较完整的，能够围绕AI资本开支上行1.6T硅光放量和盈利中枢上移形成连贯的投资逻辑。目标价高于当前的股价，由这个DCM每股价值相对估值按设定权重债权得到评级是买入。跟其他的模型对比的话，我们觉得前面也说到这个结论，就是GPUS tra综合的表现还是最好的。第4.1 flash的话是排名第二，d sic v4 flash的话排名第三，KBK3的话是排名第四，deep sik v4 pro的话排名是第五的。所以我们认为它CV4.1 flash在之前V4的基础上还是能够更进一步，已经比较接近GPGP6s tra的一个估值任务上的表现。

发言人1   08:37
第二个任务是回撤任务。回撤任务的话我们要求模型基于沪深300实际的成分股构建价值质量动量低波等因子，完成IC rank IC十分度收益多因子选股以及策略的回撤。这个任务的核心不只是生成净值曲线，还要包括正确处理历史成分股、行业分类、财务披露、日复权价格、调仓时点和不可交易的状态，并且输出持仓、换手率、回撤以及行业分布等结果。各个模型的提示词，当然也都是统一一样的。

发言人1   09:04
我们发现在回撤任务上的话，就是一个V4演绎的flash的表现，其实是略微不尽如人意的。它的数据校验和基准口径还算比较严谨，但是交易的约束基本上缺失，都没有考虑到一些不可交易的情况，以及换手的费率。回撤交付的结果的话也是比较完整的，交付的多因子研究报告，完整的python代码，包含了18个工作表的excel结果底稿，十张配套图表以及历史成分股历史行业分类因子面板IT序列、每期选股等等的CSV文件，整体还是比较完整。他的数据处理与回撤逻辑的话整体上还可以。但是像包括基准口径和独立校验，其实它的这个严谨度相对GPGP6S甚至是有一些提升。

发言人1   09:41
基准口径方面模型指数组合使用含股息的复权价格应该与全收益指数比较，实测两种指数的年化差额后，以全收益指数为这个主口径。这样的话其实是能够相对于物流价格指数来说，我是能够更加准确的反映这个超额收益的。第二个是独立的校验模型，单设校验模块，对成分股与行业的实践还原前瞻的收益口径，动量因子的未来函数和基本口径都做了七组交叉验证。但是交易层面的约束是基本上缺失的，模型没有计入交易成本。调仓日也仅仅剔除了停牌和没有有效价格的股票，没有处理好涨停无法买入，跌停无法卖出的这种情景。

发言人1   10:12
所以相对于DPCV pro采取次日成交和扣取扣除交易成本，它在策略可执行上的模拟明显是更加弱一些的那DCCV4.1的回测底稿质量以及研究报告质量，我们觉得都还是比较OK的。包括在自己的研究报告的时候，也是说明了自己整个实验中的一些局限性。但是涨跌停无法成交，在这个excel底稿的免责说明中是没有体系的。综合来看的话，与其他模型去对比，我们觉得在回撤任务上确实DPCV4.1 flash的表现会相对弱一些，整体落后于GPT6 extra DCKV pro。整体来说相对于估值任务是下滑的一名。

发言人1   10:53
第三个任务的话是行业研究任务。行业研究任务的话我们是以半导体设备产业链为对象，要求模型检索行业和公司资料，处理上游零部件、中游设备及下游晶圆制造，建立海外龙头与国内公司的对应关系，形成公司数据库、投资框架、跟踪指标和风险分析。除了最终报告之外，这个任务也想要求模型去沉淀媒体知识库，用于检验其来源管理、公司实体拆分、主体关联和持续的更新能力。

发言人1   11:14
行业研究任务同样采用统一的结构化提示词，不过模型接受完全相同的指令。提示词由两部分构成，第一部分为总体要求，明确任务的目标与交互标准。第二份是分模块的指令。

发言人1   11:26
在行业研究任务上的话，我们觉得DPCV点1的flash的表现其实还是非常不错的，也是在五个模型中也是处在一个非常靠前的位置。他的知识沉淀是非常完整的。有一点美中不足的话是知识的来源追溯和评分的复算有一些缺口。

发言人1   11:43
这个V4.1 flash交付了markdown和HTIML双格式的半导体设备行业深度研究报告。包含了八个工作表的公司数据库，excel一套行业VKVT的话是建立了有63个公司的实体页，七个主题页，四个综合分析页和6个来源摘要页。原始资料层保存了公司指数据与研报检索结果的。原。它的行业报告的覆盖光刻、涂胶、显影、刻蚀、薄膜沉积、离子注入、清洗、CMP量测检测、先进封装和后道测试等主要环节，并且延伸至精密零部件与耗材核心的公司数据库，由申万与中信三级半导体设备成分股合并去重并补充产业链相关公司得到一共53家。

发言人1   12:18
它的来源管理是它的主要的短板，有六个来源页虽然标注了机构日期、核心要点、原始文件，但是没有反向的引用来源页，行业报告正文中也是没有逐条去进行来源标注。市场规模、国产化率、市占率等关键数据的话，没有办法去追溯到具体的研报，所以这方面就是数据的有效性方面确实是一个问题。包括它的框架的可调整性，我们觉得也是弱于GPU extra的。主要是在于excel中的环节评分表为静态数值而不是公式，所以没办法去通过修改权重或分项计算排序。

发言人1   12:47
综合来看的话，我们觉得dipsy EV4.1 flash它的在行业投资框架上的研究能力也是排名第二的，依然是GPU extra排名第一。因为它不仅形成了覆盖产业链公国内外公司的这样的行业报告，而且将这种wiki双向链接更新说明都交付的非常完善。V4.1 flash的话我们觉得它的排名是第二的，知识库的质量是仅次于GP tra后续的排名分别是之前的V4 pro、v4 flash和k mi k3。

发言人1   13:12
综合来看的话，我们觉得这次DCKV4.1 flash的升级还是比较明显的，采取了全新的架构，将这个多模态的能力原生支持在了整个框架里面，并不是像V41样采取外置的这样一个多模态的框架。在此基础上，它的A的能力和长城这样的能力还是有一定的提升。后续我们在投研任务上的实测来看的话，在估值任务和行业资料检索这方面都是有一定的都是明比较明显提升。可能在量化回测的表现不是那么亮眼，但是整体上我们觉得在投研任务上的能力还是有一个比较明显的提升的。所以这个的话就是我们今天对于DPCV4.1 flash的一个评测的一个分享，然后可以看看线上的各位领导有什么问题。

发言人1   13:51
大家好，如需提问电话端的参会者，请先按话机上的星号键，再按数字一，网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。大家好，如需提问电话端的参会者，请先按话机上的星号键，再按数字一。网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。

发言人1   14:24
没有问题的话，我们今天的这个汇报就到此结束，谢谢各位领导的参与，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，打开新闻APP领取会员体验。祝您工作顺利，再见。
