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全文摘要
会议组织者首先欢迎所有参与者并提醒输入密码后，会议主持人不断表达对大家参与的感谢，强调会议即将开始，要求大家耐心等待并保持在线。会议期间，主持人讨论了AI技术在服务器行业的应用，包括福婍OEM订单、AI服务器需求增长、企业AI应用趋势及品牌厂商份额提升等议题。同时，探讨了品牌服务器厂商如戴尔、HPE、联想等在AI技术布局和市场策略上的差异，以及应对当前算力需求增长的挑战。会议最后强调，所有发言内容仅面向特定客户群体，不构成投资建议，并提醒参与者遵守相关法律义务。

章节速览
00:00 开源海外潮看环球：OEM订单量利齐升
会议讨论了OEM订单的高能见度及龙头企业的业绩增长，强调了海外市场的重要性和订单的稳定增长对业绩的积极影响。

14:01 AI技术布局与服务器行业增长分析
会议宣布了服务器行业AI技术全站布局的重要性，强调AI服务器与通用服务器双引擎并行增长，行业竞争格局优化，品牌服务商份额提升。会议指出联想集团为关键标的，正经历业绩加速与估值修复阶段，行业处于量价提升与架构迭代共振期。

16:30 AI服务器需求结构变化与行业趋势
过去两年，AI服务器需求主要来自超大型云厂商，但今年需求结构发生根本性变化，向三个方向扩散：neo club吸引用户、政企私有推理需求及中型云厂商和垂直行业客户需求增长。预测到2028年，AI推理在数据中心需求占比将提升至60%以上。此外，通用服务器独立复苏势头显现，全球未来85%的数据仍将在本地部署，驱动行业规模持续增长，预计2026年AI基建支出达5000亿美金，2029年突破万亿级，五年复合增速约30%。

21:05 AI服务器市场增长与架构变化趋势
预计到226年，AI服务器出货规模将达到约5000亿美元，渗透率提升至75%以上，未来通用服务器与AI服务器界限可能消失。226年Q2，全球服务器市场规模创新高，同比增长52%，出货量与ASP双升。叉86服务器营收增长显著，份额占比预测明年回升至近50%，主要受训练侧优势与推理场景多级扩散影响。

24:00 ODM份额下滑与OEM品牌崛起：服务器市场新趋势
近年来，ODM制造商如广达、云达等在全球服务器市场中的份额从2017年Q2的54%下滑至接近54%，而OEM品牌份额逐步提升，主要驱动因素包括算力需求向中型CSP和政企客户扩散，以及品牌OEM在全站服务能力和供应链稳定性上的优势。戴尔、联想等品牌厂商在AI服务器订单上增长明显，特别是在中型云和政企私有推理场景中，品牌OEM的整机交付与维保能力成为长期利好因素。

29:00 戴尔服务器与存储业务增长分析
戴尔作为全球服务器龙头，其AI服务器客户数超6500家，新增客户主要来自企业端，推动存储与网络配套销售，客单价提升。传统服务器因更新换代、安全合规升级及AI需求增长，收入同比增长122%。存储业务连续六季度跑赢行业，毛利率达78%以上，贡献显著利润。戴尔上调全年S业务预期，AI服务器收入目标710-740亿美元，供应链组织能力决定收入规模，零部件短缺影响生产，需求持续强劲。

35:23 HPE与联想在AI服务器市场的策略与业绩分析
对话重点讨论了HPE和联想在AI服务器市场的发展策略及业绩表现。HPE采取小而美策略，专注于高毛利客户，AI服务器订单增长，运营利润率领先，但预计下半年利润环比下滑。联想则在重组后加速放量，80%AI服务器订单来自幸运客户和企业推理需求，布局私有化AI服务器，展现出强劲增长潜力。

40:26 2024年AI服务器市场分析及业绩增长
2024年，公司通过优化全球运营效率和资源倾斜于AI服务器及超级计算方向，实现了业绩的显著提升。Q2 ISG业务营收达58.15亿美金，同比增长近100%，环比增长51%，运营利润率提升至9.1%。AI服务器收入占整体接近40%，其中由新云客户和企业中小企业客户带来的收入翻倍增长。公司叉86服务器营收达82.6亿美金，AI服务器实现零的突破，出货额达1.5亿美金，ASP上涨34.6%，份额逼近第二。份额增长主要得益于去年Q3后，戴尔等领先厂商将资源集中于AI服务器交付，以及企业级通用换机需求启动。

45:35 联想服务器业务的全球优势与国内市场潜力
联想在服务器领域的全球优势体现在供应链布局、成本控制及生产服务模式上，尤其是在零部件短缺背景下，其供应链能力成为市场份额集中的催化剂。公司通过OBN和双OBN模式，实现产能靠近客户，提高响应速度。国内市场方面，联想ST业务储备订单超1000亿人民币，预计收入转化将达目标。新产品如4G卡推理环节产品及128/256卡机型的研发与市场布局，预示着联想在国内市场份额的提升潜力。

48:49 公司收购提升存储业务毛利率与收入潜力
公司于4月完成对一家存储IP企业的收购，此举旨在补齐自有的存储IP环节，减少对第三方存储产品的依赖，后者毛利率较低。尽管目前互联网业务收入维持在几亿美元量级，但长期来看，该业务存在约五六十亿的收入增长空间，且毛利率有望提升至70%以上，OBA加持下可能进一步提升至830%以上，对ISG业务的利润及利润率有显著正面影响。

49:45 联想服务器与PC业务逆势增长分析
联想在PC业务中逆势提升市场份额至24.2%，与戴尔差距拉大，AIPC份额提升和运营效率提高维持7%利润率。AI服务器订单达540亿美金，存货与应收账款同比增长，供应链正常，看好下半年业绩转化。

53:06 联想OS业务OPI预测与服务器利润率展望
对话讨论了联想OS业务在Q1和Q2的OPI增长至9%，预计下半年云厂商毛利率虽低，但规模效应将提升利率，看好Q2至Q4的I4G利润率提升至10%。预测全年ISG的OPI接近10%。

54:06 联想转型AI基础设施服务商，预测未来利润率提升
对话讨论了联想公司未来2到3年的业务发展策略，包括规模效应释放、高毛利产品替换、AI场景需求拉动等，预测28至29财年收入目标接近1500亿美金，净利润率逐步提升至7到8个点，标志着从PC厂商向全栈AI基础设施服务商的转型。

56:34 公司估值与未来盈利预测分析
对话围绕公司估值及其未来盈利预测展开，指出公司ISG业务价值未被充分认知，预计利润率提升将推动股价上涨。当前估值低于海外头部厂商，未来两年估值预计进一步提升，展现较高性价比。

58:44 海外服务器行业趋势与需求增长分析
对话探讨了海外服务器行业趋势，强调了AI服务需求驱动下，传统云市场正从存量转向增量。指出微软和亚马逊等4S厂商的收入结构变化，以及企业AI化和白领替代化带来的巨大市场空间。分析了从coding到普通开发者转变的可能性，认为每个人都有潜在的开发能力，行业渗透率远高于预期，展现了服务器行业广阔的未来前景。

01:02:52 英伟达企业云与主权云市场分析及品牌厂商优势
讨论了英伟达企业云、主权云和new cloud在收入中的占比及增长趋势，强调了数据主权对数据中心布局的影响，以及品牌厂商相较于代工厂在当前市场环境下的优势，预测未来几年产业趋势明确，品牌服务器厂商成长边际弹性大于代工厂。

01:07:44 AI发电领域与算力中心需求分析
对话强调了AI发电领域的建设节奏及算力中心对SOFC需求的指数级增长，推荐关注特定标的，并提醒投资者注意会议内容的使用限制与版权保护。

发言总结
发言人1
主持并介绍了本次进门财经电话会议的主要内容，强调参会者需输入密码并保持在线状态。他首先感谢大家参加，并预告会议即将开始，请参会者稍候。他还提醒参与者注意公众号“思维纪要社”的相关信息，并对参与者的参与表示感谢。

随后，他深入讨论了服务器行业的AI技术布局和未来趋势，指出AI服务器和通用服务器市场需求的变化和增长潜力。他强调，随着AI需求从大型云服务商向企业客户多级扩散，以及企业端从训练向推理场景的转变，行业正处于量价提升与架构迭代共振的阶段。

他特别提到了联想集团作为行业内的核心标的，强调了联想在业绩加速兑现和估值修复方面的优势。他还提及了与AI基础设施相关的其他技术和市场趋势，如企业云和新云的发展，以及数据中心的建设。他强调品牌厂商相比代工厂在这一阶段具有更大的成长边际弹性，特别是在满足这些分散客户的独特需求方面。

总的来说，他全面介绍了当前AI服务器市场的发展情况，分析了行业趋势，强调了技术进步和市场需求变化对于行业未来的重要影响，并对未来市场的投资机会提出了见解。

要点回顾
AI服务器需求侧的变化主要体现在哪些方面？
发言人1：过去两年，AI服务器需求主要由亚马逊、微软、谷歌、Meta等超大型云厂商的训练集群驱动。但今年开始，需求结构发生变化，算力需求向三个方向扩散：一是新兴的GPU租赁服务商（如CaaS和NBS）对GPU算力的需求预计在2025年将增长至约600亿美元，较目前增长近四倍；二是企业和政企私有推理部署的需求，例如戴尔观察到全球市场中有50多个国家在进行AI项目，推理侧的AI服务器需求进入放量阶段；三是中型云厂商及垂直行业客户在AI推理领域的占比逐步提升。

训练和推理服务对服务器需求诉求有何不同？
发言人1：训练场景追求极致性能，倾向于采用定制的AI架构和整机柜交付；而推理场景更看重生态兼容性、数据处理思路、设备成本控制和运维成熟度，因此在推理场景下，x86服务器仍存在较强存量优势。

通用服务器市场的情况如何？
发言人1：在今年Q2之前，通用服务器经历了独立复苏势头，企业为了优先保障AI投入而推迟了通用服务器和存储设备的刷新周期。现在，随着存量IT设备更新需求释放，以及老旧设备更换、网络安全威胁等因素，通用服务器的市场需求空间仍然很大，预计在全球推理时代中，85%的数据会在本地部署，表明通用算力需求仍然巨大。

AI基建市场规模及发展趋势如何？
发言人1：根据IDC数据，2026年AI基建市场规模将达到接近5000亿美元，同比增长56%，并在2029年有望突破万亿级别，五年复合增速约30%。其中，95%以上的支出来自AI服务器及相关硬件。预计到2026年，AI服务器整体出货规模接近5000亿美元，渗透率提升到75%左右。

叉86服务器的市场表现如何？
发言人1：今年第二季度，叉86服务器营收约为740亿美元，同比增长146%，市场份额仍占较大比例，但环比下滑趋势减弱，预计从明年开始叉86服务器市场份额会逐步回升至接近50%。ARARN的主要优势集中在训练侧，而在推理场景下，企业级和金融医疗等行业更看重生态全覆盖和强兼容性，叉86服务器的份额回升趋势将持续。

ODN（台式云达等制造商）在服务器市场的份额变化及其原因是什么？
发言人1：ODN一度占据全球服务器收入约50%-60%，主要服务于超大型云厂商的直采需求。但自2017年Q2以来，ODN份额持续下滑，而品牌OEN市场份额逐步提升。这主要是由于算力需求向新云和中型CSP扩散，这些客户对整机架式服务器集群有较高综合服务需求，而品牌厂商的服务能力和企业级渠道优势凸显。此外，在GPU服务器整机交付模式下，品牌OEN通过获得英伟达官方认证，增强了供应链波动情况下的服务能力，从而赢得了客户的更多信赖和买单。

在AI服务器领域，今年Q2有哪些显著增长的厂商？为什么戴尔的市场份额增长明显？
发言人1：今年Q2，戴尔的AI服务器份额同比提升了5.7个百分点，成为增长最强的厂商。联想和HPE整体在企业端市场份额有所提升，其中联想的市占率在Q1较Q2有所下滑，但联想与HPE的市场份额均呈上升趋势。戴尔在服务器市场的龙头地位显著，其一体化能力较强，客户布局广泛。AI服务器方面，截至今年Q2，戴尔已拥有超过6500家客户，并且新增客户主要集中在企业端，企业客户的复购率和订单pipeline持续扩张。此外，AI服务器带动了存储和网络配套销售，客单价相对较高。

戴尔的传统服务器业务表现如何？AI服务器全年收入情况及未来预期如何？
发言人1：除了AI服务器之外，戴尔在今年Q2的传统服务器收入同比增长了100%-122%，增速高于AI服务器。传统服务器增长的核心驱动力包括产品更新换代、安全合规升级以及AI相关应用带来的全新CPU推理负载等增量市场。AI服务器今年全年收入已达710-740亿美元，截至Q2 backlog接近950亿美金。公司表示AI服务器收入规模的兑现取决于供应链组织能力，目前最紧缺的是DE、Nand以及部分CPU和磁盘驱动器。预计现有订单结构中部分客户可能会提前走单，整体需求具有较强持续性。

戴尔在存储业务方面的表现怎样？
发言人1：戴尔在存储业务上的表现亮眼，Q2存储业务收入接近50亿美金，同比增长26%，其中自研IP存储连续六季度跑赢行业，毛利率高达70%以上，显著提升了整体S业务的利润表现。今年上半年，RSIST业务营收同比增长接近九成，运营利润率达到了15%，创下了近两年的高点。

海外HBE（可能指HPE）的市场策略和业绩表现如何？
发言人1：HBE采取了接近小而美的市场策略，在今年第二季度业绩超预期，总营收同比增长接近34%。

HPE在AI服务器业务上的营收和利润率表现如何？联想在AI服务器业务上的布局和增长情况如何？
发言人1：HPE的AI服务器业务营收接近4分之3，同比增长25%，运营利润率达到了17%，在四家厂商中最高。AI服务器积压订单约为70亿美金，其中3分之2来自企业与主权政企客户。此外，HPE还透露获得了接近35亿规模的订单，并且AI处理器相关的AIAI服务器订单规模也在扩大。联想作为布局较晚的厂商，在业务重组后服务器进入加速放量阶段，尤其是AIAI服务器的主要客户群体并非集中在超大云厂商，而是接近80%来自对整机交付需求较高的中大型客户以及企业私有化AI服务器需求。联想自2024年开始调整战略，重点发展AI服务器和国内下半年交付的高性能计算产品，并启动全球运营效率优化，使得全球服务器出货量份额和利润率连续多个季度持续提升。

HBE的核心策略以及其二季度利润表现如何？
发言人1：HBE的核心策略是依托Grace link低音服务和Grace操作能力，聚焦高毛利、体量较大的客户，主动规避低毛利超大云厂商的价格战。今年二季度，HBE的利润率绝对值在四家厂商中最高，但管理层也指出下半年两个季度利润表现可能环比下滑，因季度利润率受订单结构差异及内部利润率结构性分布差异影响。

HPE在整体净利率方面的表现及特点是什么？
发言人1：HPE整体净利率在过去一段时间内基本维持在10%左右，并且最近突破到10%以上。其特点是出货规模相对较小，但盈利能力领先于行业，主要收入来源于订阅服务模式，同时正在向新云客户拓展。

今年Q2公司ISG业务的业绩情况如何？
发言人1：今年Q2，公司ISG业务营收约为58.15亿美金，同比增幅接近100%，环比增长51%，运营利润率达到了9.1%，实现扭亏为盈。其中AI服务器收入占整体接近40%，新云客户和ESMB客户收入翻倍以上增长，尤其是企业类客户增速显著提升，带动了运营利润率大幅提升。

目前公司服务器在全球市场的份额变化情况如何？
发言人1：今年Q2，联想叉八六服务器营收按照IDC统计口径为82.6亿美金，整体出货额为8.8424亿美金。而公司的ARVRA（ARN）AI服务器产品实现了零的突破，出货额达到1.5亿美金，主要供给CSP客户如GB300以及下半年会持续突破的bar Amber、amy ruby等产品。超白露营收同比增长96%，市场份额提升明显，这一块收入增长主要来自于像A戴尔、超威这类厂商集中资源推动国内CPU AI服务器的交付，以及企业级通用服务器和政企推理服务器需求的增长。

联想服务器业务在去年重组后的表现如何？
发言人1：在去年重组后，联想通过组合包括阿尔法服务器、海神叶轮以及III整机柜产品，整体量价表现优于行业水平。此外，联想在全球供应链布局上的优势，在全球零部件短缺背景下，使得客户转向主动转单，获客成本下降，并形成一个供应弹线，这是联想供应链能力在份额集中的催化剂。

联想相较于竞争对手的核心竞争优势是什么？
发言人1：联想的核心竞争优势在于其生产模式和服务模式，采用OBN和双OBN双轮驱动模式，在11个国家拥有约三十多个生产中心，一半为自有工厂，一半为代工厂，产能布局靠近客户。这种模式相比外包模式的国际竞争对手，联想在成本控制能力和前后端价格传导速度上更具优势。同时，联想还通过与国际跨国企业签订保价不保量的LAT协议，确保供应链稳定性，从而在国内市场攫取更高份额。

联想在国内市场的表现及规划如何？
发言人1：今年截止目前，联想ST业务在国内的储备订单超过了1000亿人民币，预计今年收入规模也会超过1000亿人民币，目标大概率能够实现。下半年将交付超节点产品，4G卡产品已发布，主要面向推理环节，同时还有256卡机型在研发中，预计今年年底出样机并参与国内头部互联网厂商的超级项目。此外，联想还看好在国内市场份额的提升。

联想在存储业务方面的布局及前景怎样？
发言人1：联想今年4月份完成了对easy that的收购，补齐了自有存储IP环节。尽管目前该业务收入规模维持在几亿美元量级，但长期潜在增长空间接近50-60亿左右，在高毛利产品带动下，有望对ISG业务利润及利润率产生明显提升作用。

联想PC业务在当前市场环境下的表现及预期如何？联想服务器业务整体利润率的展望是怎样的？
发言人1：今年Q2，联想的PC业务市场份额连续多季度逆势提升，个人份额达到24.2%，整体份额与第二名戴尔的差距进一步拉大，利润率基本维持在7%左右，得益于AIPC份额占比提升和内部运营效率提高。预计今年下半年，联想在行业出货量下滑的情况下，仍能维持稳健的市场份额和至少7%以上的经营利润率。考虑到服务器出货规模带来的规模效应以及AI服务器订单的结构性提升，预计今年下半年Q2、Q3和Q4单季度ISG业务利润率将从当前水平进一步提升至接近10%。同时，各产品线规模效应的持续释放、AI服务器客户对综合产品组合毛利利润率的拖累有限，以及企业级客户需求的结构性增长等因素，都支持联想在未来的2到3年内维持健康的利润率增长态势。

联想服务器及AI服务器的订单情况及预期如何？
发言人1：目前联想的AI服务器订单规模已达540亿美元，且大部分来自毛利率较高的优质客户，剩余部分来自企业级客户，整体毛利更高。预计今年上半年这些意向订单将转化成实际收入。此外，联想存货和应收账款同比显著增长，供应链备料、订单转化及客户回款均正常运营，看好下半年订单转化期的业绩表现。

在未来的两个财年中，联想集团的利润率预计会如何变化？联想集团的利润率在未来几年内的发展趋势是怎样的？
发言人1：我们预计在未来两年，即2827财年和2828财年，联想集团的利润率将会进一步提升至11%至12%的中枢水平。并且，我们预测今年（22727财年）公司通过综合提高各个分布的利润率，有望提前实现千亿级别的收入规模目标，并且整体收入接近1500亿美金。同时，今年的综合净调整净利润率有望达到4个点以上。在未来几年，即2829财年及之后，联想集团的整体利润率将逐渐向5%靠近，而在接下来的3到5年周期内，有望逐步达到7到8%的利润率目标。这表明联想作为曾经的PC厂商，正在转型为全站式AI基础设施服务提供商。

联想集团的估值情况如何，与同行业其他公司相比有何特点？
发言人1：目前，联想集团的估值约为13倍左右，明显低于海外两家头部厂商的估值。预计随着企业侧客户阶段的发展，利润率将显著高于其他两家厂商，因此明后两年的估值有望进一步降低至不到10倍，显示出较高的性价比。我们认为联想ISG业务的价值尚未得到充分战略体现，因此看好后续股价的上升空间。

当前海外服务器行业趋势以及重点标的的看法是什么？
发言人1：我们预计海外服务器行业将持续增长，其中不仅限于AI云服务需求，传统云服务需求也在快速增长，从存量市场转变为增量市场。以微软和亚马逊为例，其业绩中从基础设施即服务（IaaS）层面的增长带动了软件即服务（SaaS）和平台即服务（PaaS）层面的增长。此外，许多模型公司和服务器厂商都在成立专门团队推动AI服务的普及，企业对于AI化的渗透率还有很大提升空间。

品牌服务器厂商相较于代工厂在当前阶段有何优势？
发言人1：对于相对分散的客户群体，在采购环节上，品牌服务器厂商相较于代工厂具有明显优势，它们拥有更强的品牌影响力、供应链设计能力以及方案设计能力，能够更好地满足这些客户的需求，从而实现更快的成长和更大的弹性空间。

