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全文摘要
本次会议集中讨论了人工智能领域的发展趋势，特别关注从训练到推理的转变及其对行业的影响。会议指出，这一转变显著推动了GPU和CPU的需求，特别是加速了AI服务器市场的增长，反映出推理需求的上升。此外，个人AI代理的增长潜力和云计算服务提供商对AI技术的投资也成为讨论焦点。会议特别提到了两家公司在AI硬件领域的表现和一家公司在数据中心能源解决方案方面的创新，强调了它们在AI发展趋势中的重要地位。会议提醒所有参与者，发言内容仅供专业和受邀客户参考，且不构成投资建议，需遵守相关法律和规定。

章节速览
00:00 海外科技大厂转型：从训练到推理的行业变量与投资机遇
会议聚焦于海外科技大厂自年初以来的行业转型，从训练转向推理，分析了这一变化带来的变量及影响，包括AI lab与云厂的合作趋势，以及边缘计算订单的增长。强调了个人Agent的潜力与AMD、联想集团的投资价值，同时提醒与会者遵守会议保密规定。

01:40 AI服务器与通用服务器市场动态分析
讨论了从二季度以来，市场对P厂商资本开支、IIC及美债利率的关注，以及AI云、GPU资本开支的变化。分析指出，2026年Q1通用服务器（尤其是x86架构）同比增长12%，Q2同比增长56%，而AI服务器增速虽高但有放缓趋势。戴尔财报显示，全球企业AI渗透率仅为10%-15%，未来增长空间大，企业AI布局正逐步加强。

04:42 企业AI部署与FDE布局加速
对话探讨了OpenAI、微软、AWS等公司对AI部署的大力投资，以及FDE在企业中的加速布局。指出企业AI渗透率国际上为10%-15%，国内较低，但预计未来将加速增长。强调了AI部署对企业级应用的爆发力，尽管初期增长斜率不如coding快，但更持续稳健，被视为良好的投资方向。此外，CSP厂商的订单呈现加速态势，亚马逊、微软、谷歌的在手订单显著增长。

07:34 AI与算力驱动下的服务器增长趋势及主权云发展
对话讨论了AI技术，特别是MaaS和IaaS层，如何推动通用服务器的增长，以及算力资本开支与地产商订单的同步性。英伟达业绩显示，企业AI和主权云成为新的增长动力，尤其在推理阶段，对延迟要求更高，促使数据中心从郊区向市区迁移，主权云和New Cloud的建立成为趋势，各国加强对核心数据的保护，算力被视为生产力，推动各国建立自己的主权云。

10:16 数据中心电力增长与审批挑战
对话讨论了EDS和康威五等公司电力签约量的显著增长，以及在美国市中心部署数据中心面临的电力审批障碍。微软将CAPEX转为OPEX以增强财务灵活性，而小型数据中心因资源获取便利性和位置优势展现出更大的边际弹性。Bloom Energy的固体氧化燃料电池方案因其环保性和快速部署能力受到青睐，尤其在时间成本高于金钱成本的当下，成为数据中心能源解决方案的优选。

12:51 BE公司Power Connect方案加速交付与业绩展望
对话讨论了BE公司通过推出Power Connect预制化方案，显著缩短安装部署时间，预计明年业绩将显著增长。尽管Oracle预警引发股价波动，但整体供不应求状态及订单充足保证了公司业绩稳定。此外，数据中心小型化趋势加速，BE公司估值较低，未来盈利预测有望上调。

16:33 AI推理时代下数据中心电力与服务器需求分析
对话讨论了AI推理时代对数据中心电力和服务器需求的影响，指出AI训练到推理趋势下，服务器特别是叉八六架构的CPU服务器需求增长，带动了企业端和通用服务器的换机与增量。行业巨头如联想、戴尔等服务器厂商的收入和利润率加速提升，企业云、主权云和U Cloud的崛起进一步推动了对具备叉八六架构设计能力的OEM厂商的需求。未来，个人agent的发展可能成为AI数据中心CPU的重要增量来源。

21:36 联想与阿克曼合作推动边缘计算及CPU需求增长
阿克曼宣布116亿美金基础合同合作，主要满足边缘计算需求，联想签署七年硬件总协议，投入55亿美金采购，推动CPU和x86服务器需求加速。联想盈利预测上调，2023至2025年净利润预计分别为40亿、63亿、78亿美金，估值低于戴尔等竞争对手，行业向上空间大，联想在采购和成本控制上优势明显，利润率有望提升至15%-17%。

24:39 AMD CPU市场份额与AI技术前景分析
AMD凭借高核心密度、性能功耗比和先进制程，预计在CPU市场占比提升，尤其在AI服务器领域表现突出。行业预测显示，CPU市场至2030年将达2200亿美元，复合增速达50%。AMD通过收购李菲菲物理AI实验室，有望在物理AI领域与英伟达并驾齐驱，展现强劲增长潜力。

26:13 AI驱动下的公司业绩与估值分析
从收入和利润角度看，公司预计未来三年总收入和营业利润将显著增长，复合增速达68%，2028年估值低于行业平均水平，展现出超预期的业绩和估值潜力。公司正积极布局大模型物理AI，这将催化业绩和估值的进一步扩张。报告分析了联想、AMD和Bloom Energy等受益于AI训练到推理演进的公司，并邀请投资者联系团队获取更多行业变化信息。会议内容仅供专业投资机构客户交流，未经许可不得录音或转发。

发言总结
发言人1
他，即开源证券的海外分析师初敏，主持了本次会议，主题聚焦于海外各大厂半年报后的行业迹象观察，尤其是AI从训练阶段转向推理阶段带来的行业变革。初敏特别强调，会议内容仅面向专业投资机构客户，第三方观点仅供参考，不构成投资建议，且严禁未经授权的录音、转发或解读。此外，他详细介绍了AI技术的进展、企业级服务器市场的动态变化，并对联想集团和AMD等企业的业绩进行了展望。重点指出推理阶段加速了对企业级服务器的需求，并深入分析了AI领域内的投资机遇。

要点回顾
本次会议的内容和信息是否可以对外公开或分享给非受邀人员？
发言人1：不可以，本次会议内容仅供开源证券的专业投资机构客户或受邀客户交流使用，未经公司事先书面许可，任何机构或个人严禁录音、转发及相关解读，否则将保留法律权利。

您在本次汇报中主要关注了哪些行业趋势？
发言人1：我在汇报中主要关注了从第二季度以来，海外各大厂的迹象表明整个行业正在从训练转向推理，以及这一转变带来的变量和影响。特别是观察到OpenAI等公司推动了从文本到推理的转变，并且与云厂商的合作更加深入。

近期有哪些具体事件对行业产生了影响？
发言人1：最近与阿克麦签署了一份超过500亿人民币的订单，涉及边缘计算领域，这带来了行业格局的变化。同时，AMD和联想集团因其在边缘计算及AI领域的积极布局而受到我们的推荐。

您提到通用服务器市场有何积极变化？AI服务器市场的增长情况如何？
发言人1：从2026年Q1开始，通用服务器市场出现了显著增长，同比增长12%，并且在Q2同比增长56%。相较于AI服务器，通用服务器增速更为迅猛，呈现量价提升的良好态势，这主要是因为推理业务对CPU服务器的需求增加。AI服务器市场的增速波动较大，但总体上也在增长。尽管GPU配额限制导致出货量有所下降，但AI服务器尤其是GPU加速服务器的同比增长依然保持在较高水平。

目前企业AI部署的渗透率情况如何？
发言人1：全球范围内，企业AI渗透率大约在10%至15%之间，而国内由于企业支出意愿较弱，渗透率可能较低。不过，随着Q2、Q3期间各厂商加大FDE布局和企业AI服务的投入，预计未来一段时间内企业AI部署将呈现加速增长态势。

对于企业级AI部署后的持续性和稳健性有何看法？
发言人1：相较于coding，企业级AI部署的爆发力可能没有那么快，但其增长更加持续且稳健，是一个较好的长期投资细分方向。

CSP厂商的订单情况如何？在手订单中AI相关的占比是多少？
发言人1：从CSP厂商的订单数据来看，呈现出了订单先行并加速追赶的态势。Q2中，亚马逊、微软、谷歌等厂商的在手订单已经超过1万亿美金，达到1万5000亿美金以上，同比和环比都有显著增长，其中亚马逊同比增长120%，微软同比增长84%，谷歌同比增长256.9%。在整体在手订单中，尽管有20%到30%来自于AI，但大部分增长是由MaaS层和I层带动的SaaS和PaaS层的增长所驱动，这实际上也推动了整个通用服务器市场的换机潮和更新迭代需求。

英伟达在Q2业绩中的表现及未来趋势如何？
发言人1：英伟达Q2业绩显示，其超大规模云厂营收为490亿美金，环比增长13%；而ACIE（企业主权new cloud）板块营收环比增长25%，达到400亿美金，并且同比增长138%。英伟达预计未来ACIE板块的营收可能会超过超大规模云厂板块，目前ACIE板块占比接近50%。

企业AI渗透和主权云建设方面的驱动因素是什么？
发言人1：企业AI渗透处于早期阶段，同时主权云和new cloud的发展也是重要驱动力。许多国家出于对核心数据出境保护的考虑，倾向于建立自己的主权云，以确保数据安全。此外，new cloud在推理阶段的增长斜率相较于传统CSP要大，尤其是在市中心的数据中心建设上，因其对延迟要求更高，促使数据中心向市中心迁移。

数据中心电力需求及部署审批的情况如何？
发言人1：随着EDS和康耐5等公司边际电力需求的增长，每个季度的电力签约量都超过预期，例如EDS将2026年底签约电力目标上调至5G瓦，新增超过1G瓦电力。然而，在美国地区，Q3电力审批阻碍加剧导致电力安装延迟，未能达到预期。为解决快速部署问题，部分企业如微软选择采用固体氧化燃料电池方案（Bloom Energy SOSC），以环保且高效的方式满足电力需求。

BE（Battery Energy）方案对公司交付能力和经济续蓄势的影响是什么？
发言人1：BE方案主要解决了交付效率问题，通过预制化和模块化方案将部署时间从90天缩短至1到2个月，极大地提升了交付速度。随着市场需求的达成共识，公司现在正致力于通过BE方案快速交付产品，从而实现经济效益的最大化。

对于该公司的方案，为什么预期从积极变为了保守？
发言人1：因为方案原本在安装和部署方面存在瓶颈，但随着技术进步和效率提升，明年4.5到5000瓦的安装预期已变为中性预期。

关于股价波动和Oracle预警的问题，公司如何看待？
发言人1：Oracle的预警源于五月份的情况，而八月份发布的业绩表明今年业绩不受影响。目前公司处于供不应求状态，即使Eric只占订单的五分之一，并且有预警，但仍需推进方案落地。核心是整个设计架构，这降低了我们的担忧。

公司与资产管理机构和数据中心之间的协议如何保障其业绩？
发言人1：公司与Brookfield资产管理机构签有协议，数据中心与公司签的是三方协议。数据中心主要需求是电能，而非电池本身。无论数据中心是否安装电池，Brookfield都有义务在产品产出后进行采购，即使市场需求减少或延迟，公司业绩也不会受影响。目前公司在手订单金额巨大，不存在需求不足的情况。

当前市场需求趋势如何影响数据中心的发展？
发言人1：在紧俏的需求下，推理需求带动了数据中心小型化并向市中心迁移，同时表外供电需求加速，这符合BE的投资逻辑。

从估值角度看，公司的表现如何？
发言人1：按照今年公司的指引，今年预计有9亿美金营业利润。中性测算下，假设Power Connect方案不落地，明年预计实现40亿美金营业利润，到2028年可达80亿美金。目前股价对应2023年20倍估值，对应2028年11倍估值，相比同增速维度的其他标的，估值较低。随着Power Connect方案落地，盈利预测有望上调。

AI推理对电力和服务器的影响是什么？
发言人1：随着数据中心从AI训练转向推理阶段，电力需求和服务器需求均有显著变化。例如戴尔和联想等厂商的收入和利润率同步提升，企业订单加速增长。GPU推理请求扩展至多轮GPU推理加CPU执行，叉八六架构服务器市场份额有望进一步提升，带动传统通用服务器的换机或增量需求。CPU独立架构的推出以及AMD即将出货的独立CPU产品将进一步改变GPU与CPU的比例关系，预计从4比1比例逐渐演变为1比1的比例。在通用服务器领域，具备叉八六架构设计能力的OEM厂商需求量大幅增长，ODM厂商份额同比下滑，而联想、戴尔和汇宇等厂商市场份额环比加速增长，利润率也逐步提升。

在Q2和Q3期间，联想和戴尔等科技公司的利润率情况如何？
发言人1：在Q2时，联想的利润率是14.3%，而戴尔ISG的营业利润率则是15%。到了Q3，联想订单中有80%来自new cloud，且出现了显著的增长，同时行业收入加速、利润率提升，主要得益于推理时代的推动以及由此带来的编辑增量。此外，Q3中还有诸如News agent走红等重要事件发生。

News agent这一变化对AI数据中心CPU市场有何影响？
发言人1：News agent的成功运行在安全虚拟机上，每个用户拥有独立的云端虚拟机，配备浏览器、存储和CPU内存资源。这一从企业级向个人级的转变使得叙事重心转移，并且由于其映射传播速度和下载量更快，阶段性的爆发力更强，预计Muse这类个人边缘计算将为AI数据中心CPU带来重要的增量来源。

联想公司在当前市场环境下的表现和未来展望怎样？
发言人1：联想预计今年净利润为45亿美金，明年有望达到63亿美金，后年为78亿美金。目前估值较低，相较于戴尔和惠超威处于显著低估状态。联想在采购综合能力和全球工厂拥有度上具备优势，成本和采购能力优于竞争对手，随着企业端交付占比提升，利润率有望进一步上行至15到17的水准。

AMD在CPU行业的发展前景及与竞争对手的关系如何？
发言人1：AMD预计CPU行业将持续增长，其中AI服务器市场份额可能占据50%。AMD通过高核心密度性性能功耗比、先进制程以及即将推出的AI服务器出货，有望提升其在CPU市场的占比，抢占英特尔和其他架构如ARM及英伟达的市场份额。AMD的二阶导数呈上升趋势，收入和利润预期强劲，预计2026年至2028年的总收入和营业利润将大幅增长，对应的估值相较于英特尔和英伟达更具吸引力。

