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发言人1   00:01
大家好，欢迎参加方正蕉鹃大模型十三讲，大模型公司的估值方法、收入质量与平台控制权。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明。本次会议是面向方正证券的专业投资机构客户或受邀客户，第三方专家发言，内容仅代表其个人观点，所有信息或观点不构成投资建议，根据监管规定会一步的交流敏感内幕信息。

发言人1   00:20
未经方正证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音、制作纪要、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。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   00:40
好的，各位投资者，大家晚上好啊，我是娇娟。今天我们讲十三大模型十三讲的第十一讲，第十一讲的话是关于估值。但是坦率的讲，首先这几年，因为我们二级市场上其实核心就是估值。但是这几年其实因为量化的一些出现，以及产业周期，技术的产业化周期，它可能正处在特定的一些周期上。所以估值这块的话，我们这一讲首先就属于说探讨一下，真正的一个估值应该考虑的是哪些层面。所以我们不给一个最终的结论。但是打散了去看，就是估值这块的话应该看哪些部位，所以这个也不叫科普，就是我们理论去探讨一下，这是第一点。

发言人1   01:18
第二个的话就是国内跟国外确实差异很大，海外的估值一直都给的比较高。为什么给的比较高？我觉得海外的话他很多公司尤其是基于技术去做创新的一些公司，它吃的是全球市场。所以这个先发就占据天时的这个先发优势。其实可能他们比较尊重原生的东西，我我我是这么理解，所以他们比较容易支持一家公司一年亏20年，整体的基因就是这么一个基因。那国内这边的话可能就不大太一样，所以国内外确实差异还挺大的，这是第二点。

发言人1   01:57
第三点的话就是我觉得这里面能看得出来，就是说AI时代的一个估值方式跟互联网移动互联网时期它是有差异的。这种差异的话它是建立在几个细节方面。第一个的话就是互联网当时是一个增量的时代，所以其实特别容易加重杆去进行一些扩张。大模型这块AR这块有可能要识别一些结构。也就是说我认为有可能在AI的技术驱动之下，最能够拿到利益的或者拿到收益的。

发言人1   02:23
有可能在国内外有比较明显的一个差异。国内这边的话很有可能就是一些有自身的这样的一些生态，或者是一些方向和一些场景。你火速去用的这样的一些部位，他所拿到的这样的一个经济效益会更高一些。所以因为这是一个当下的一个大致的一个判断，所以我们边走边看。

发言人1   02:42
总之今天这讲的话核心就属于说我们拆开来去看，一个大模型公司它真正的一个估值应该是有哪些层面。首先就是我们说的各种大模型公司，其实这几年看起来的话有不同的这样的一些发展阶段。首先你在实验室宣布创收的那宣布创立的那个阶段，尤其是我想想当年，不是当年是225年还是25年，不是26年，25年，我印象当中六小龙对吧？当时所以那个时期的话，其实有很多都是成立没多久。所以这里面就是说第一研发能不能持续形成能力，你看现在就有很分化的比较厉害了，那估值需要解释的是增长的空间以及替代的风险什么呢？就是你能不能保持当时的这样的一个地位跟优势，这是第一点。第二个的话就是计算供给，说实话就是跟真正开始考验你的能力了，你能不能把这个智能的这种供给。

发言人1   03:30
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。持续的提供出来。就是设备能否高效的服务客户，就是交付你你你hold得住，你能够撑得住。这里面的话只要你是撑得住，资本这一块或者是资金支持资本支持这一块也不掉链子。以及你运营的还不错这点倒是这两年整体还不错。因为我下一个阶段选股，怎么去选一些个股的时候，我发现有两个部位挺好的。第一个的话是一些我们开玩笑讲叫姥姥等等公司，就是一些充分吃透了一个行业的这种过去的这种龙头公司。它充分吃透的一个意思是这个生意在别人手里就没有在他手里那么赚钱，甚至是在别人手里他就赚不到钱，只有在他手里能赚到钱。

发言人1   04:15
第二种的话就是现有的上市公司的子公司和分公司。现在的一些子公司、分公司，他这几年创业起来创始人都很务实的，极度务实，重运营重变现。所以这块的话就是你把这个智能的生产的能力持续的向外供给。

发言人1   04:29
第三个的话，在这个过程当中，你形成自身的这样的一些业务模式，比如说不管是软件应用或者是API接口等等之类的。说穿了就是你能够构建一些固定或者是持续放量的这样的一些客户对接。不管是留存毛利，还是获客成本这一块，获客优势这块，获客的新禀赋这一块，你这块是这个阶段最大的这样一个特征。我举个例子，比如说豆包，可能大家就会觉得说，你这个霍克当时是吃进了一大波红利，留存也不错。但是毛利这块儿或者是你创收这块怎么办，这是这个地方。

发言人1   05:03
最后一个的话就是平台，平台就是连接了它的除了业务模式之外的话，还有就是变现模式。就比如说BAT，当年的BAT之所以成为BAT不是一开始就是BAT那是相当时间的摸索。以及摸索了之后的话，还要用一场金融危机和非典去倒逼他们就是活不下去了怎么整？当时各种危机的时候，这个资本这块续不上，那你怎么整？就倒逼出来它的一些变现模式，所以平台这块的话，除了业务本身之外的话，就是你你你自己怎么去定价。你的这个业务模式跟定价的这个方式在持续精进和迭代的过程当中，客户还是看你你或者客户能够看出你身上的某一个特质，所以这个就是持续的定价和相对的竞争优势，或者是竞争的场面，或者是竞争的这样的一个护城河，大概是这么一个情况。所以你这四个阶段，你同如果是同样的收入规模，但是处在不同的阶段。它其实对应的主要的这样的一些关键抓手和估值的关键要素以及风险敞口是完全不一样的，这是第一点。

发言人1   05:58
还有一点就是AR时代是不是越大越好，还是越小越好啊？不是越大越好，还是小而美要好一些。可能会分成两头。但资源性就是偏算力这块，偏这个API接口这块，有可能是规模流失减少，或者是说规模是一个比较大的考量。

发言人1   06:15
但是其他层面的话，比如说一些标准化的工具，一些特定场景的这样的一些突破，有可能就是一个偏垂类的，这是我大致的一个感觉。这点就不用多说，因为现在整个一级市场、二级市场大家要求都极其苛刻。所以就是经过上一次15年开始的那轮牛市的各种的这样的一些风险。你加了杠杆之后，各种爆雷之后，基本上现在可能还在收尾。上一个时期就上一个十年的一些这种雷区和风险敞口。

发言人1   06:46
现在的话其实就是都被盯得很紧，就是你利润收入怎么来的？你报表这块一次性的还是非一次性的？未来这块你到底先怎么样后怎么样，先现金流回正，再利润转正等等之类的。然后你这个事情在我们看到正的现金流现金流回正之前，你自己还有哪些指标可以让我们看到你在这个方向当中，你的这个回流能力就是比较强。所以这块二级一二级上都盯得很紧。

发言人1   07:15
同样一亿的收入，经济含义不一样。这里面主要涉及到一个毛利的问题，或者是说你同样一亿的收入，然后你自己刨除掉这个成本之后，你能剩多少的毛利。这里面的话一个是跟它的这个资源禀赋或者是它成本结构是有关系。另外一个最最重要的是他是不是处在不同的发展阶段。你举个例子，比如说我虽然一个亿只有2000万的毛利，主要是因为我这段时间是要快速的去进行扩张，所以我就就是亏着钱去进行一些补贴。比如前段时间的这个垂类的一些视频模型，都配色价格比官方定价还要低。那这里面肯定就是补贴的这样一个要素。

发言人1   07:49
所以第一经济含义也不同，但是这种不同的话主要是来自两个层面。第一个的话就是不同，第二个的话就是考虑到他们当下的一些策略不同，就是这个地方。另外一个的话就是因为现在大模型它也就发展了几年，所以整体来讲的话各种指标是非常不规整的，你这个增长收入增长和毛利率的受影响可能是同步发生，这个没办法。另外一个的话就是你业务组合。因为发展的这种比较早期业务组合，可能在某一些阶段突然之间你扣你这个方向走通了等之类的。它也会带来毛利率的这样的一些波动，不是说改善是波动。毛利率改善和研发的口子，或者是这个缺口，或者是研发的这样的一个投入的规模进一步放大，有可能是同步发生的，这个还是处在一个早期的这样一个原因。

发言人1   08:34
还有就是非上市公司这边的话，其实披露的一些数据现在也比较规整，或者是也比较接近于对上市公司的要求。比如说OpenAI和answer pic，因为他们本身这次的大模型厂商有一半都是非正式公司，并且各家口径完全不一样，所以这里面我们就像。减吃饭一样，捡到一个算一个，减到一点算一点，反正就尽量减1减。这样的一些这种经营性的指标或者是一些数据。

发言人1   09:00
估值最终的一个预测，其实核心是两个东西，一个是帮你创收的客户和帮你创收的这样的一个结构是什么？这是第一个。第二个的话就是你接了别人的单，你用什么样的一个成本能够去吃下来这个单，就是单位经济。

发言人1   09:15
所以这里面的话怎么说呢？其实兵分三路。第一路的话就是你要去经济，你要去打那个榜单，就是让自己的指标或参数持续提升，这个是立身之本，或者是说在江湖上总是要给我们一号。第二个的话就是真实的落地落在现实世界当中，不是落在这个商业的这个世界当中，你要去开拓客户。这里面有一些公司他的股东背景可能就容易让他吃到一些客户，还有就是你虽然能吃到客户，但是你自己怎么样去交付，交付的过程当中能不能就是用管理跟运营的方式和你本身的这个模型的一个各方面的这样一些结构模型能力本身，去把这个单位经济打下来。所以基本上就三就是一个大模型公司有三样东西，但是估值预测基本上是在这两个，因为打榜现在基本上不大能决定估值了。但是你估值你你你打榜特别差劲也不行，影响口碑。

发言人1   10:04
我们看啊订阅这块的话，就是付费客户和单客户的up值，这一点差异会巨大，这和消费者的互动平台差异是就完全不一样。比如说你跟我都是右耳疼忙的这个会员，所以我们之间的这个单客户的创收up值可能250和350和150之间的差异。但是这个基本上是稳定的。但是你这个生产端的用户，那你跟我之间你是一个专业的创作者，我是一个小白。我们俩之间差异绝对是数量级的，有可能一个月花两千，我一个月可能一分钱都不花，甚至是我用了之后还能给我点补贴。我只是举这么一个例子，并且就是你是一个视频的这种创作者，我是一个文字创作者，你的这个up值，那比我更是一个数量级的往上走，这是第一个。

发言人1   10:49
所以这里面的话如果是订阅的这种模式，其实就是预测成本本身就是服务的使用获客去投的那个流或者是打的广告，以及整个中后台的这样的一些支持和技术的这种支持，这是这个地方API这边的话就是有效付费，付费用量和这个单价。其实这里面推理的这个成本差异就比较明显。渠道这块有一些隐性的这样的一些成本，还有就是正常的一些运行。因为这个地方的话有可能就是在运行这块，可能它的投入会更大一些。

发言人1   11:19
任务这边的话，那就跟结果说话，你就验收任务量和单任务的价格。比如说不是最近有一个你这个邮箱发一次0.99美金的那种吗？这里面的话就属于说这就就比较考验你的能力了。就是你不能失败太多，你也不能返工太多。失败太多你自己成本也高，返工太多大家就烦掉了。另外的话就是正常的这样的一些这种围绕这个任务成功的这个目标，所花的人工的这样的一些费用。

发言人1   11:43
最后一个就是平台，平台这边的话它其实就是一个税的模式。我们所有人都想像苹果一样，说苹果是对不对，所以这里面的话就变成了生态几何，在围绕你这个生态里构建了哪些可以变现的方式。这点我觉得最近因为首先大模型现在还到不了这一步，这是第一个。第二个就是倒是进入到消费级的互联网平台。你仔细去看一下，大家那是相当的眼花缭乱。现在每一个APP里面可能有一大堆你可能意想不到的一些东西，大家可以去多去看看。现在很多平台都可以看小说人看剧了。所以这是一种生态级的经营。

发言人1   12:20
然后这里面的话就是你要有用户，然后你有用户之后，你要有一些业务，去承接用户的一些基本的一些需求。当然你得正常去运营和这个治理。运营的本质是你你你你开了个厂子，你总是想要赚钱，对吧？治理的一个特征是可持续发展跟长线发展，这里面就是一个短期和长期之间的一个平衡。我想想运营首先就属于说连接，那就相当于说发展越来越多的这样的一些用户，构成生越来越繁荣的生态。运营这块很考验中国的消费级的互联网平台，每一家运营的这种。

发言人1   12:53
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。基因都不太一样。这里这一块的话外可能风险比较高，就一不小心可能就被罚了天价，比如说meta就经常被反对。对。

发言人1   13:10
这里面的话就是不同的这样一个阶段，实际上我们预测收入的指标或者是模型，以及大致它能够拆出来的一些主要成本，基本上是这个样子，所以这个的话对于现在大模型公司来讲，我们都拆不了那么细。因为一方面这些数据都很少，另外一方面的话就是它季度性的波动有很大。第三个的话说仓了就是还没有定型，所以我们就相当于说定性去拆一下，正常你应该怎么样去拆。它的收入以及对应的这个成本，其实锁定的这个阶段是不一样。研发这块是这样，当然国外也有，国内其实经常就看到一些主要的研发人员离职。你看最近其实最近一年，你仔细想想，最近一年其实不是最近一年，最近半年多。

发言人1   13:54
最近半年多其实大模型厂商，尤其是大厂的，他的负责人变动就很大，其实这里面的话科技数是不能定向去点人的。所以这样的话像谷歌这种的这种研发，它可能就是比较有序。但是你正常的绝大多数其他的这样的一些厂商，可能大家这种熵增就会比较明显一些。所以我觉得这里面差异是巨大的。比如说我们看到一些大中型厂商，因为从二三年一直到现在已经看了二三年财报、24年财报、25年财报，至少看了三年财报以及四年的半年报，那我们就看得很清楚，有很多公司亏的很厉害，所以他亏的很厉害，比如说亏十几亿。他到底是维持资格还是形成可复用的能力？我相信所有的老板都希望能够形成可复用的能力。但是就相当于说目标是这个样子，但是有可能就在很长的一段时间之内，他只能维持这个资格，这个没办法，这个是正常。

发言人1   14:47
你取法乎上得乎中，取法乎中得不下，对吧？这是这个地方。算力的价值是要回到服务根性，也就算力就很简单，就是说我肯定是要把这个钱赚回来，尽量把这个服务或者是把业务做的密实一些，高质量一些，回流过来这个正常的一个现金。

发言人1   15:03
领先窗口这块的话，其实我觉得这一点大家看一看就行了。这个一般人看不明白，我自己也是就是不身处其中的这些厂商也不敢下结论。举个例子，比如说骚扰图关掉了，对吧？但是你看最近这个GPT6就出来了。所以有一种说法，就是他关掉这个solo two其实是对的，因为他集中精力去解决掉真实的现实模型的现实物理世界模型的这样一个构建。首先咱们也只能去有一种观点这样可以去表达，所以我觉得这里面就看看就行，总之就属于说那个局部最数学当中很经典的一个公式，就属于说你任你你任何一个局部都最优，到最终结果一定不是最优，所以我自己觉得说这个看看就行了。

发言人1   15:47
数据反馈需要具备使用权力质量，反馈的质量确实很重要。因为大模型的这个世界当中，我觉得是要高配一些输入端，以及你既然很认真很高配，那这个输入端输入之后，他出现的一些反馈其实是要高度重视的。包括我们自己用大模型，你要尽量想一想，不要轻易用，用之前也是要去认真一些。因为你一旦不认真，他的那个算力会把你怼死，搞得就是一片混乱。所以这里面的话就是说了大模型它是个扩散的模型，所以数据反馈其实本身的话是很重要。但是你本身也要充分的去触达那些高质量的给你有输入的这些部位。你看吧，你要有，你要先让别人去用，才有高质量的这样的一些数据反馈。这里面就不多说，但是这里面一定有很多故事。平台因为到最后大模型其实争夺的是被调用的这种权重，或者被调用的这种权限。所以到底为什么不可回去在那边看，因为现在还没到这个时候。

发言人1   16:49
这里面的话就是我们正常如果一个模型进入业务成型的一个阶段。你去看它大致的这样的一个基于现有的业务进行的这种财务的这种数据，和他建立现有的业务到底有哪些资源禀赋和风险。还有就是下一步形成平台和不可或缺的这样一个入口的优势，他自身抓住了哪些特定性的机遇。比如说百度当年崛起是因为谷歌出中国，对吧？所以这是我觉得大模型到了这个业务模式差不多要定型的阶段，是可以参考当年消费级的互联网平台。它的这样的一些数据组和这些把证据这些定性的组和这些定性的组对应的定量的这样一些这种数据支撑。现在市场对这个财务数据，包括现金流的关注已经超级高了，这个就不多说。这个折现率和长期增长这块儿，我觉得就很难做的，当下肯定看不清楚，等他业务模式定型再说。

发言人1   17:45
融资这边的话也是这么一个情况。所以说首先其实我个人就是觉得说经常碰到一些公司的时候，我都会问他，你其实就兵分两路，你要不就一开始就敞亮亮的大规模去非常开放的去融资，要不你就老老实实自己一点点做。我觉得你看像阿里，像腾讯，其实都是很擅长，用融资的方式去把这盘业务做大。做大的过程当中，其实这个是一个典型点的一个海外思维，所以这点就不多说。

发言人1   18:12
不同公司的估值结构确实不一样。比如说前沿的这个模型公司，还有就是大厂，特定的平台，专业的垂类这些。所以总体来讲的话就属于说这个就是大致定性去看一下，不同的这样一些位置。我们去主要看它影响估值的这样一些要素。这些看起来很虚，但是就这些东西。行，总之就属于说今天就大致看一下咱们大模型厂商的这样的一些估值，我们正常应该看的一些部位，以及这些部位细拆了之后包含的一些要素，甚至是定量的那个数据的这样一个大概的一个范围有哪些。因为现在整个估值都变得很复杂，我们边走边看，这是今天这一节。行，我就分享到这里，发言完毕，谢谢。

发言人1   19:02
不想写了，感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料和专业AI工具和投研内容。打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
