弘则科技 Data Infra和网安是Agent落地的前置投入 260922_导读
2026年09月22日 22:06
关键词
美股 SARS 财报 产业趋势 AI颠覆 云厂 商业变现 模型厂 coding 专有数据 应用入口 软件公司 坐席收费 MCP CRM 数据价值 市场空间 data input 企业级市场 公有云厂 

全文摘要
近期讨论聚焦美股SaaS板块最新发展，特别分析了二季度财报后的市场动态。议题涵盖了产业发展趋势、硬件与软件对比，以及AI对各板块的潜在影响。讨论指出，AI模型的迅速迭代在硬件成长背景下，对SaaS板块产生显著影响，模型能力增强正重塑价值评估。此外，对Adobe、Meta及网络安全公司等的分析揭示，这些企业在AI驱动下正采取不同战略，影响市场表现与未来潜力。整体而言，对话强调叙事变化对资本市场情绪的驱动作用，以及企业级市场对AI技术的接纳与适应进程，反映了技术进步对行业格局的深远影响。

章节速览
00:00 SARS板块与AI模型竞争态势分析
对话探讨了美股SARS板块在二季度财报后，受AI模型快速迭代影响的产业趋势变化。年初至上半年，市场关注硬件成长，认为模型处于跃迁式迭代，担忧SARS可能被AI颠覆。然而，进入七月份，北美的OpenAI等及国内模型厂商快速补齐coding能力，模型竞争加剧，SARS的客户关系、专有数据和应用入口价值凸显。

03:12 SaaS行业收入增速与AI转型挑战
对话探讨了SaaS公司收入增速未显著提升的原因，指出AI转型中的战略选择问题，以及坐席收费模式向按用量收费转型的阵痛，强调需关注公司业务成长。

09:25 Data Input板块的市场潜力与传统SaaS的入口争夺
对话讨论了Data Input板块的市场潜力，指出其独立于模型颠覆的担忧，强调企业数据价值的存在及其分配差异。传统SaaS与AI的竞争实质上是对入口的争夺，失去GUI界面将影响用户感知和支付意愿。Data Input各环节市场容量巨大，预计每个细分领域至少有百亿美金的市场空间，而当前相关公司收入体量尚小，市场空间广阔。

12:41 AI场景扩散与企业级市场边际变化分析
对话讨论了AI场景从狭义coding向广义白领群体的扩散，以及北美企业级市场出现的边际变化。重点分析了data info公司与公有云厂商的景气度周期同向关系，以及企业级客户需求的变化。指出data dog、snow MongoDB等公司的AI客户数逐步渗透，企业agent场景开始出现边际变化，反映了企业真实采用AI技术的趋势。

19:38 AI驱动下的网络安全产业变革与市场潜力分析
对话深入探讨了AI对网络安全产业的正面影响，指出AI在端侧防护、路径侧防护、身份防护和中心侧防护等环节的驱动逻辑。回顾了疫情后网络安全产品的渗透率提升，并分析了当前AI技术迭代对网络安全需求的温和加速作用。市场空间测算显示，各环节均存在数百亿美金的市场容量，未来AI对网络安全的拉动主要体现在逻辑层面，包括模型安全讨论和产品下放至个人端的变化。

26:32 企业级市场与AI技术推动景气度提升
讨论了企业级市场在AI技术影响下的景气度变化，指出企业级需求的理性增长和场景探索，以及Data Info等公司景气度的持续兑现。同时，提及网安领域平台型公司通过AI新技术获取市场份额的加速趋势，强调了AI对市场影响的初步显现和未来预期。

32:05 Adobe公司现状与AI转型挑战
对话围绕Adobe公司的现状展开，讨论了其商业模式转型、AI功能集成以及非专业用户市场拓展的问题。Adobe过去成长依赖企业付费，现正通过AI提升客单价及触达新用户，但面临付费转化率低、市场竞争加剧等挑战。财报显示，尽管用户基数增长，AI相关产品收入对整体影响有限，需解决付费转化难题。

41:10 GPU租赁涨价分析：供需关系与上游成本影响
讨论了GPU租赁价格上涨的原因，指出不仅由于上游元器件成本上升，更重要的是需求远超供给的市场状态，导致算力集群稀缺，尤其在北美地区，小规模GPU云服务供不应求，需求持续增长，预计总计算资源需求将持续上升。

44:31 AI企业应用渗透指标与市场趋势分析
讨论了AI在企业端应用的渗透率及跟踪指标，指出当前AI项目多为非标定制，难以通过标准SaaS收入变化验证。提出计算资源消耗，特别是云服务和GPU使用，作为跟踪AI需求的有效指标。强调MaaS平台如亚马逊Bedrock和微软Azure的收入变化，可反映企业级AI市场动态，但目前数据披露不频繁，未来可能有更多高频数据来源。

51:12 AI企业应用与模型厂转型挑战
讨论了AI在企业端的应用指标、模型厂、云大厂和传统软件公司的AI转型优势与劣势，以及FDE工程师的重要性。强调了企业级市场需要打磨产品和管理能力，模型厂在销售和交付团队建设上存在不足。

55:15 云厂与SaaS公司在AI时代下的战略博弈
讨论了云厂与SaaS公司在AI时代的战略差异，云厂因重资产投入倾向于标准化产品，而SaaS公司优势在于客户关系和落地能力。AI的出现带来了非标项目的机会，但最终竞争点在于谁能将非标项目标准化。小公司因决策灵活在战略选择上占优，但面临与传统SaaS公司建立客户信任的挑战。

01:01:18 AI与网络安全产业趋势分析
讨论了AI对网络安全产业的影响，指出当前阶段平台型网络安全公司更受益，因能提供整体解决方案，客户关系强，产品覆盖广。随着AI技术成熟，未来可能出现专注于特定场景的小而美公司。此变化遵循产业周期规律，初期大公司主导，后期细分市场兴起。

01:05:11 Meta的长期发展潜力与Muse项目分析
从长期视角看，Meta的社交生态地位稳固，其产品矩阵覆盖多种社交模态，难以被颠覆。短期关注点在于资本回报率及商业模式单一性。Muse项目旨在整合现有产品，引入支付、电商等新场景，有望提升Meta的收入来源和全球人均收入，增强长期发展潜力。

01:09:57 AI发展路径与社交生态的未来探讨
对话围绕AI模型的发展路径及其对社交生态的影响展开讨论。参与者指出，目前产业界对于AI模型能否直接跃迁至AGI存在分歧，同时对transformer架构的未来也有不同看法。社交场景方面，虽然有人提出人与AI或AI与AI的社交生态可能成为增量市场，但对传统人与人社交模式的颠覆性影响持保留态度。整体而言，AI模型的价值与入口价值的重要性在短期内存在波动，但从长期来看，人与人的社交场景仍被认为是难以被颠覆的。

发言总结
发言人1
讨论了2023年第二季度美股SaaS板块的市场动态，指出上半年资本市场关注硬件成长，对模型厂投资乐观。7月后，模型竞争加剧，SaaS价值显现，推动计算容量可交付性与客户关系重要性。市场担忧AI可能颠覆SaaS生态，担忧模型厂独占利润，但SaaS公司增长相对稳定。AI在软件领域的应用影响SaaS叙事，促使软件公司转型至按用量收费模式。他分析了模型厂、云大厂和传统软件公司在AI转型中的优劣势，强调融合技术与市场经验的重要性。

问答回顾
发言人1 问：美股SARS板块最近的财报发布后，整个板块有哪些主要的变化？为什么最近两个月SARS板块的变化更多是叙事层面的修复而非基本面的重大改变？
发言人1 答：整个美股SARS板块在最近发布的二季度财报中，大家的关注点主要在于产业趋势的变化。上半年资本市场更关注硬件的成长，基于对前沿模型处于跃迁式迭代状态的信念，尤其是从open call的出现到模型coding能力的持续加强。然而，随着七月份以后产业叙述的变化，北美和国内模型厂在coding能力上快速补齐，导致模型竞争加剧，而云服务和SaaS生态的价值开始显现。根据基本面观察，大部分SARS公司并没有看到显著的成长加速，尤其是与硬件相比，硬件成长加速度更为显著。过去三四个季度，北美SARS公司增速企稳但未出现明显加速迹象。因此，最近两个月的SARS板块变化更多是由于模型叙事的变化带来的情绪修复，而非实质性的业务成长变化。

发言人1 问：对于按照人头或坐席收费的软件公司，它们的长期逻辑有何变化？
发言人1 答：这类软件公司的长期逻辑目前没有明显变化，大部分仍按人头或坐席收费。虽然未来AI可能会执行一些简单的agent任务并逐渐替代人力成本，但从长期角度看，这些公司仍需通过入口（如模型入口）来维持竞争优势。部分公司开始尝试向混合商业模式转型，即按照用量收费，但这一过程中会有阵痛期，因此当前并未看到收入加速。

发言人1 问：面对AI带来的挑战，SAS公司面临怎样的战略选择问题？
发言人1 答：SAS公司现在面临是否追求收入增速还是保证毛利率水平的战略选择。由于AI项目在初期阶段往往较为非标化，涉及到客户专有数据和业务流程差异，这导致标准化程度低，从而压制了毛利率。对于初创公司来说，这是个明显战略抉择问题，选择AR增长还是高毛利率将制约其AI拉动效应，这也是为什么目前按照坐席收费的SAS公司收入层面未见显著加速的原因。

发言人1 问：data center板块在AI竞争中的地位如何？
发言人1 答：一年前我们就看好data center板块，因为它独立于前台入口争夺，关注的是数据价值的传递和调用环节，即中后台的数据输入层。经过测算，data input的不同环节市场空间巨大，每个细分领域都有百亿美金以上的市场容量。对于当前的data info公司来说，重点在于把握边际变化，即下游AI场景的扩散过程，从科技企业到泛白领群体的使用情况都在发生变化，这将对data info板块产生积极影响。

发言人1 问：在8月调研时，AI场景的应用情况是怎样的？AI技术的任务类型有何变化趋势？
发言人1 答：在8月调研时，我们发现AI场景正在从狭义的特定领域向广义的白领群体扩散，特别是在企业内部从局部部门向全公司的扩散。目前，在企业内部的100个业务场景或流程中，虽然大部分场景仍处于早期渗透阶段，但已经有部分场景成功从POC阶段过渡到生产环境，真正实现了全量推广。任务类型上，AI技术正从编码任务逐步转型并扩散至更广泛的agent任务。这代表了北美企业级市场的真实采用率正在上升，且海外数据显示，企业的AI采用率整体呈上升趋势。

发言人1 问：data input的景气度周期与公有云厂商的关系是什么？为何强调data input的重要性，以及其增速变化情况如何？
发言人1 答：data input的景气度周期与公有云厂商（CSP）密切相关，呈同向加速状态。在过去一轮云计算周期中，两者在20年同步提升，而在22年宏观问题导致企业缩减IT预算时，两者也同步出现共振状态。强调data input是因为它的景气度周期与公有云厂商一致，尤其在最近两三个季度里，随着CSP厂商开始明显关注企业级客户扩散，data input公司如data dog和snow MongoDB的增速开始出现边际加速。

发言人1 问：当前企业级需求的变化体现在哪些方面？
发言人1 答：从企业级市场看，data dog、snow MongoDB等公司披露的AI客户数显示逐步渗透，虽然目前仍处于稳定成长阶段，环比增长约10%至15%，但相比过去已有显著改善，并且体现出自下而上逐渐影响企业agent场景的趋势。

发言人1 问：AI对网络安全行业的影响是怎样的？
发言人1 答：AI对网络安全行业的影响总体上呈现正向叙事，但相比直接带来价值量增加或数据调用的其他行业有所不同。网络安全领域因其复杂性，需细分到端侧防护、路径侧防护、身份防护和中心侧防护等多个环节来看待，虽然每个环节受AI驱动的具体逻辑各异，但整体而言AI对网络安全板块仍有积极的影响。

发言人1 问：当前网络安全行业的市场反应如何？
发言人1 答：目前这一轮AI催化下，网络安全公司并未像上一轮疫情催化那样看到报表上的明显加速迹象，因为这一波AI变化带来的更多是创造全新的访问形态和市场容量的影响，而非单纯的需求量提升。当前网络安全公司报表上呈现的是温和加速状态，各细分市场的潜在市场规模仍可达到几百亿美金。

发言人1 问：那么回到整体观点上，您认为目前位置上，过去的两个月主要在做哪些方面的修复，并且是哪些因素主导的？您预期在哪些方面能看到比较实质性的兑现或加速？
发言人1 答：在过去两个月里，主要在做叙事的修复，而这个修复主要来自于模型能力的变化，即软件叙事的变化。数据信息（data info）应该是最快的兑现领域，因为它已经连续几个季度展现出景气度上升的趋势，并且当前周期还处于早期阶段，北美调研也验证了企业级推理市场的早期渗透过程。随着理性谨慎的企业级市场的投入和找到一些垂直行业及部门级应用场景，需求开始起来，后续景气度继续向好、出现更多场景和标准化商业模式的可能性较大。

发言人1 问：对于企业级市场的需求增长，您如何看待其热度和持续性？
发言人1 答：我不认为企业级市场会因一波热潮而快速升温后又迅速降温，过去十几年证明其相对稳定。现在看到的企业级推理边际变化只是开始，未来会有更多场景、更标准化的产品形态和商业模式出现，企业级市场的基本面将持续加速兑现。

发言人1 问：在网络安全领域，现状如何以及AI对其有何影响？
发言人1 答：当前网络安全行业仍处于演绎叙事阶段，受AI干扰较小。平台型公司如pilot和cross shape受益于新技术，如防火墙硬件更新周期和EDR防护等，在季度层面表现出加速增长。虽然部分网络应用难以观察到显著变化，但平台型公司在AI影响下问题不大，且有一定的独立非AI增长逻辑。

发言人1 问：关于ADBE（Adobe）这家公司的现状和成长逻辑是怎样的？
发言人1 答：Adobe作为一家体量较大的公司，其过去的成长逻辑类似于微软Office，主要面向企业用户销售给内部专业设计师。面对用户数天花板，公司从15年开始转向云服务模式的转型。如今，在AI时代，Adobe有新的成长故事，包括通过AI提升客单价、降低使用门槛以触达更多非专业设计师群体。然而，在增加AI功能的产品迭代上速度较慢，同时在将新增用户转化为付费用户的过程中面临竞争激烈、付费转化较为困难的问题。

发言人1 问：naas方面，您认为导致价格上升的主要因素是什么？
发言人1 答：我认为导致价格上升的主要因素有两个方面。首先，上游元器件价格上涨是一个重要原因，这一点通过cst公司的案例可以得到验证。即使像cst这样在元器件涨价上具有抵抗力的企业也无法对抗这一趋势，更不用说像new cloud这样的公司了。其次，即便上游价格上涨，new cloud等公司仍能将价格传导至GPU租赁中，这背后的关键在于当前市场对GPU的需求远超供给，维持了供需紧张的状态。

发言人1 问：那么，在当前情况下，哪些指标可以更好地反映AI应用在企业端的渗透情况？在AI应用落地过程中，模型公司、云大厂和传统软件公司的优势和劣势分别是什么？
发言人1 答：更好的指标是计算资源使用情况，尤其是CSP（云服务提供商）和GPU云（如new cloud）的使用量，因为无论采用哪个模型，使用AI都需要为计算付费。此外，max平台（如亚马逊bedrock、微软founder）的收入变化也是一个重要的跟踪点，因为这些平台帮助企业进行多模型管理，随着企业级市场对AI需求的变化，它们的收入变化将更为直观反映这种需求变化。模型公司在技术能力上有绝对优势，但在企业级市场的落地作战能力较弱，需要强大的组织管理能力、销售团队能力和复合型人才（如FDE工程师）来完成客户触达和交付流程。而云大厂在销售触达和交付流程上有成熟经验和优势，但缺乏前沿技术研发能力。传统软件公司在现金流管理、标准化交付流程等方面表现出色，但在AI技术研发和创新方面相对较弱。因此，在实际合作中，各方需发挥自身优势，相互配合以实现更好的市场效果。

发言人1 问：云厂商过去的战略重点是什么，为何难以满足企业级非标需求？
发言人1 答：云厂商过去的战略重点在于销售标准化资源，尤其是对于重资产投入的赛道，拥有更强算力集群和更多算力资源的厂商受益更多。因此，它们倾向于提升标准化程度，例如售卖超融合产品以提高硬件设施的变现效率。对于大型云厂而言，处理非标需求在经济上并不划算，所以他们的主要业务还是以标准化产品为主，如微软的部分SaaS产品虽看似非标，实则仍基于标准形态的工具型软件。

发言人1 问：三大云厂商在企业级市场中为何未能取得特别好的效果？
发言人1 答：三大云厂商在企业级市场中推行标准化产品时效果不佳，尤其是在ERP系统领域。尽管有如微软 Dynamics这类带有ERP、财务和CRM功能的企业级管理软件，但其收入规模及增速相比SaaS公司来说较小且不快。这表明云厂商并非将企业级市场作为明确的战略重心，且基因中可能缺乏落地作战的能力。

发言人1 问：SaaS公司相较于云厂商在企业级非标项目中有何优势？
发言人1 答：SaaS公司核心优势在于客户关系、信任品牌以及提供非标项目交付和抽象标准化流程的能力。在AI新技术出现后，企业对定制化解决方案的需求增加，为SaaS公司提供了发展空间。但由于大公司战略决策复杂、管理约束多，小公司能更快地做出战略调整并迅速抢占市场。

发言人1 问：传统软件产品如何应对AI带来的挑战？
发言人1 答：传统软件产品由于历史积累的庞大代码量和可能不适应AI的技术架构，在进行AI化改造时不如新建纯AI产品高效。大公司在战略决策和业务管理上灵活性相对较低，难以快速适应新趋势。而创业公司虽动作迅速，但由于客户商务关系和信任关系被大公司占据，进入市场存在一定难度。

发言人1 问：网络安全领域有哪些公司可能受益于AI颠覆性风险？
发言人1 答：现阶段网络安全领域并不直接由AI驱动颠覆，更可能的是平台型公司在新事物初期受益。随着AI技术成熟度提高和应用场景定型，细分垂直领域的创新型小公司才会逐渐崭露头角。因此，现阶段选择平台型网络安全公司可能更为明智。

发言人1 问：对于Meta未来的发展如何看待？
发言人1 答：长期来看，Meta的地位稳固，因其掌握着海外社交生态的关键，并不断通过产品矩阵的补充和多样化来增强竞争力。短期上，市场担忧其资本回报率和商业模式单一性，但推出Muse后，有望串联起旗下产品并拓展新的流量场景，如支付和电商等，从而提升整体想象空间和人均广告收入，进一步巩固其社交领域的领先地位。

