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发言人1   00:00
各位领导好，我是德邦策略研究员夏新瑞。然后本次会议的这个题目是关于企业融资环境对于AI行情连续的探讨。然后报告将从三个方面进行展开。第一个是关于融资背景，也就是这个大模型跟原厂的这么一个融进行融资的背景。第二个是融资方式，第三个是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，就是企业融资环境对于AI后续影响和启示。然后先从融资背景来看，对于原厂这方面主要是高额资本开支，对企业的现金流的压力的加重。

发言人1   00:55
具体来看属于下游的需求，几家云厂的长期订单从25年Q1到26年25年Q3到26年Q1之间有个大幅的增长。比如说谷歌、亚马逊、微软、甲骨文的合计长期订单从25年Q2的0.8万亿美元，增长到了26年Q1的2万亿美元。比如说25年10月，谷歌与pic达成了合作，部署100万个TPU。然后25年10月ONI承诺向微软追加了2500亿语言的云服务。大多数时间节点大多数数开始的时间节点都是在25年Q3左右。

发言人1   01:41
同时这个长期订单大幅增长主要来源就是我们跟两家头部的大模型公司，在此订单的驱动下，银厂资本开支其实持续增长的状态。我们以25年Q2末为例，可以看到谷歌、亚马逊、甲骨文、微软自家长期订单的合计增长是1.2万个亿1.2万亿美元。而这个26Q3到25Q3到26Q1云长资本开支合计才是三千多亿美元。单纯这部分外部需求都已经远远大于了当前市场的资本开支。

发言人1   02:23
然后另外一方面，这个云厂自身其实也有庞大的算力需求。比如说算力自用为主的meta来看，这个26年Q1 max的资本开支190亿美元，同比增长47%，从涨幅跟绝对值来看略低于其他云厂，但整体仍然保持着比较高的增速。因此考虑大模型公司的长期订单以及云厂自身内部的需求来看的话，其实目前资本开支虽然很高，但仍然无法满足这部分需求。

发言人1   02:59
但是这部分高额的资本开支已经开始对企业的运营造成了，一部分的影响。首先从盈利能力角度来看的话，影响还是比较小。就是高额资本开支带来的折旧，然后以及，这个大模型芯片设计带来的这个银行费用，对于原厂的利润影响相对比较小。然后折旧费折旧比营收，包括银行费用比营收有所增长。但是这个截止到今年Q1Q2来看的话，增长仍然比较有限。这个变动比较大的，比如说折旧与营收带来的对这个毛利影响比较大的，比如说甲骨文这些相对比较小的。但是这个自身体量较大的原厂，它有一一定的费用调整的空间，然后同时加上主业AI对主业的赋能，以及这个云收入的明显增长。其实原厂的毛利跟盈利利润盈利水平整体呈现一个持平状态。

发言人1   04:04
而这部分资本开支对实际运营的影响最大的主要是现金流方面的影响。云厂之间表现有差异。比如说26年Q2的谷歌的这个呃呃资本开支，这个自由现金流转负然后包括甲骨文，还有亚马逊的这个自由先进之前也转付。然后微软来看的话，这个还相对比较健康。

发言人1   04:35
整体来看的话，云厂的这个自由现金流呈现下滑的趋势。这个我们觉得主要原因是因为长期订单的非线性转换化，以及云厂自身产能受限两方面因素。比如说甲骨文25年八月底披露的长期订单大幅增长到4500亿美元。然后同时表示其中10%会在未来12个月转化成收入。但是实际上25年9月到26年5月底，这个云业务的累计收入才268亿美元。然后其中这个AI敞口比较大的云基础设施应收累计才有148亿美元，就相较于10%的转化，差距还是比较大的。因此在这种现金流承压的情况下，银行必须要通过对外融资来满足自身资本开支的这么一个需求。

发言人1   05:41
然后另外一方面就是大模型公司也需要更多的资金进行发展。虽然说这个大模型公司的AR呈现一个快速增长的状态。但是这个短期来看，比如说这个大模型公司的订单25Q3到26Q1，合计的长期订单超过1万亿。他们的现在的AR已经是相比这个成绩订单的体量来比，仍然是远远不够的。然后另外一方面就是目前的大模型公司大部分仍然处于亏损状态。所以说对外融资同时也是其加速研发，扩大营收和体量的一个这么一个重要途径。

发言人1   06:34
然后从融资方式来看的话，当前这个AI行业主要表现出了以债权和股权和新兴合作方式融资方式相结合的这么一个模式。从24年开始匀场的融资规模不断扩大，然后各家的节奏有所不同。不过整体来看，大额的债权融资启动节点是跟大规模的订单的这个时点契合度比较高的。主要集中在25年下半年，然后同时呈现一个持续增长的这么一个态势。

发言人1   07:14
从这个资产负债率来看，谷歌卖在亚马逊的资产负债率普遍伴随债务规模有所抬升。这个甲骨文的话资产负债率Q一来看呈现一定下滑趋势，可能原因是因为他回购股份减少，然后还有一季度有一个定增，所以说债务融资规模就没有那么大了。然后在资产负债表，在资产税率提升的背景下，其实原厂的融资方式也越来越开始在越来越多的转向股权的融资。比如说20年6月，谷歌母公司通过股募集800亿美元。然后甲骨文上财年融资480亿美元的基础上，然后二期财年预计继续通过债务和股权融资400亿美元，其中就包含200亿美元的这个股票增发计划。

发言人1   08:23
然后另外一方面就是说，我们可以看到这家云厂他们的回购这些资金在不断的减少。比如像谷歌是呈现一个逐级减少的状态。然后到了Q1Q2开始已经完全没有回购的这么一个资金流出了。然后meta的这个回购资金也呈现一个大幅缩减的状态。

发言人1   08:53
另外一方面就是云厂也在采用其他的手段作为补充。比如说这个大型科技公司正在通过华尔街投资注资的特殊目的载体，用这个SSVP逾期将1200亿美元的这个数据中心的支出转移出他们的资产负债表。比如说meta 25年11月完成了规模最大私人信贷的数据中心交易。然后维奇在路易斯安那州的一处设施达成了一项300亿美元的协议，然后与与纽约的融资公司共建了一个SPV。然后这个SPV的募集资金300亿美元，其中大约有2 270亿美元是来自于其他的投资管理机构。我们认为随着这个私募信贷机构后续将长期租约打包，然后分层发布ES进行外销。然后银行作为这个配置方，提供一些流动性的保障承诺。这个就是云厂跟融资环境的关系变得更加紧密。

发言人1   10:13
然后另外就是云厂自身也在通过一些新模式，新的合作模式来减缓自身的现金流压力。比如说甲骨文通过开发X与客户共共担的模式，减少现金流压力。按照他自己之前Q一的财报来看的话，预付款及客户自贡硬件金额已经高达750亿美元。然后对于这个大模型公司来说，此前的这个融资主要来自于一级市场。然后未来跟surface两家的融资规模已经都达到了百亿级别，同时头部估值也均接近9000亿美元左右。然后另外就是两家公司也都，计划上市。

发言人1   11:08
然后第三部分是企业融资环境，对于行情后续的影响及启示。我们认为企业融资环境已经转变成了AI产业发展的一个重重要的变量。首先就是说AI产业的发展和融资产生一个比较紧密的连接。从需求端来看，融资环境对于大模型公司重要性主要体现在两点。第一个就是大模型公司的训练和运营的算力成本比较高，然后大部分企业都处于这个亏损状态，经营性现金无法覆盖算力成本，然后必须通过一级市场的股权融资，然后配套一些债务工具进行输血。

发言人1   11:55
第二个就是这个s robic，表示他Q2可能会实现盈利。这这种这种这种这种数据其实表明这个商业模式在规模效应下有可能实现盈亏平衡。但是目前头部厂商的ARR和长期算力订单规模仍然存在着明显的缺口。然后头部的企业也需要融资加速研发投入，进一步扩大收入的规模。然后同时在其如果如果后续头部企业上市之后，然后股股价也将影响也将进一步影响其融资效率。

发言人1   12:45
从供给端来看，全球同步的这个云厂商由于与业务AI场合不同，因此这个业务的增速表现有所不一致。但是整体来看都是呈现一个加速增长开始，VI云业务保持高增速。然后同时这个云云业务增长的核心瓶颈已经逐步转化为了产能供给的受限。但是由于这个企业内部内生性的自由现金流存在限制，然后仅靠经营积累其实无法匹配其扩展计划。因此云长也必须进一步加大外部融资力度。

发言人1   13:34
然后另一方面就是当前流向AI这个另另一个另一个原因就是说企业融资环境对于AI的重要影响，就是当前流入AI产业的资金规模也相当庞大了。比如说从一级市场来看，两家投资的大模型公司都已经获得了超过百亿的融资。这个在一级历史上也是相当罕见的一个规模。然后从总量上来看，北美2025年整体的风险投资规模也已经有了一个非常明显的增长。然后同时AI这一部分的场合也特别大。

发言人1   14:14
从债务市场来看的话，我们上面讲了几家头部的云厂，已经融资了数百亿美元的资金。然后同时这个企业的资产负债率有所上行。因此在二级市场上，科技公司将开启密集的上世纪股权融资。而且这个体量都已经相当都相当大，包括谷歌的定增的规模。然后之前SpaceX市场上市也达到了融资规模也是达到750亿美元，创下了历史新高。然后后续包括opi跟SL两家公司上市，融资规模也都可都都可能达到百亿级别。因此这么大的规模来看的话，全球整体的融资环境对于AI产业的发展已经变成了一个重要的比较大的变量。

发言人1   15:13
然后对于进一步进一步的探讨来看的话，当前市场对于科技企业融资仍整体仍然有比较大的热情。比如说这些请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。在市场方面，20年2月谷歌在英国市场发布了英镑旗下的一个100年期的百年期的债券。然后最后认购规模是接近100亿英镑，实现了十倍的超额认购。然后最终的票面利率是6%，仅比英国十年期国债同期高了120个基点。

发言人1   15:56
然后第二个方面就是在市场方面的话，包括之前是SpaceX上市的时候，其实整整体前期仍然呈现了一定的涨幅。市场对于这部分融资也是相对比较欢迎的。然后结合这个融资环境跟AI产业的发展的紧密的联系，我们觉得以下几个指标值得注意。

发言人1   16:21
第一个就是金融层面的，金融层面就是全球宏观流动性。你如果全球宏观流动性收紧的话，其实对于AI的融资环境是一个比较大的影响。第二个就是企业自身的债务融资一些指标，比如说可以跟踪全球头部云厂，你这个美元债务一级发行发行债券的认购热度，然后超额认购倍数以及定价信用利率的变化。如果发行规模大幅上调，然后认购资金走高，就可以看出其实机构资金对于ai算力长期还是比较乐观的。然后这样的话，这个融资环境对于科技企业发展也是比较利好的。

发言人1   17:17
然后第二个就是跟踪一下新发债券票面利率。然后目前来看的话，应该整体会，因为这些科技公司发的都是长债，你看这都是整体比偿债利率会高一点。然后第三个就是股票价格，可以跟踪这个龙头企业在二级市场的股价表现。因为后面除了大模型公司上市以外，云厂自身还有很多定向的计划。如果市场由于承压的话，可能推高股权融资成本。然后同时也要关注一下，后续未上市就是马上上市的这些大模型公司的IPU定增，以及投资方的解禁节奏之类的节点。

发言人1   18:13
然后最根本的其实主要还是从行业出发。一方面是跟踪大模型公司ARR，我们认为这也是主要关注这个AR行情后面最核心的一个指标。一方面强势增长一下将带动算力需求的增长，然后也利好后续的融资计划，形成正面循环。第二方面就是强势增长AR有望提升这个行业整体信心，资本开支有望进一步提升上使得上游供应链持续收益。然后第二个就是云厂云业务的收入，可以跟踪云厂云业务，尤其是一些敞口比较大的细分的业务。然后我们认为过去大模型公司AR规模AR规模相比长期订单比较小，主要还是因为国际融资规模较大，然后算力的需求仍将保持快速增长。

发言人1   19:21
然后展望后续的话，我们判断就是当前随着这个地缘政治环境有所缓解，然后美联储这个激进加息的，美联储加息，但是这个利率向上幅度特别大的可能性不太大。然后全球宏观流动性不会出现一个，显著的收缩。同时大模型的技术，在技术层面有望持续突破。在这种背景下的话，其实大模型跟云厂仍然具有，比较大的融资空间，在企业发展及资金支持的帮助下，这个大模型公司AR有望呈现一个快速的增长。不过这个环比增速有可能会放缓。然后整体的这个长期订单的增量可能没有像之前增长那么多。然后另外一部分就是考虑在现金流压力下，这个云厂资本开支也可能增速没有像今年这么大。上游的上游供应链的景气度可能会发生一定程度的分化。好的，这就是今天会议主要内容，谢谢各位领导参会。
