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全文摘要
本次电话会议集中讨论了国庆期间港股市场的流动性状况及恒科指数的交易走向，市场对腾讯、网龙和中科文科等科技股表现给予高度关注。会议特别指出，腾讯在个人智能体领域取得进展，包括“Muse”和“Q”产品的更新，展现了其在人工智能领域的布局。网龙则计划与九州文化合作，成立AI技术合营公司，进一步拓展其在教育科技和AI应用的市场份额。此外，汇科技、智城科技和快手等公司的最新动态也被纳入讨论，涵盖了新产品发布及其对市场的影响，尤其是对增强现实(AR)技术增长和企业决策模型的分析。整体而言，会议深入分析了当前市场趋势和公司发展，对未来的增长潜力进行了积极预测，强调了科技创新在推动市场发展中的关键作用。

章节速览
00:00 港股市场动态与个人智能体趋势分析
近期港股市场在南下资金缺席背景下，流动性压力较大，恒科表现偏弱。市场关注腾讯在个人智能体领域的进展，如minus公司新产品及Q个人助手的推出，以及海外open I的dots产品，均显示个人智能体领域的新增长逻辑，建议持续关注该领域变化。

03:15 AI短剧与F Size科技：新业务与价值赛道的探索
对话重点讨论了网龙与九州文化合作成立的AI合营公司，以及中科文科在F Size领域的进展。网龙与九州文化通过5000万港币投资，获取51%股权，共同开发AI短剧制作流程，设定高收入目标。中科文科则在F Size和决策模型方面取得突破，与中科院合作开发科学框架，推进科研项目落地，强调模型能力的工程化与场景化交付，被视为新的价值赛道。

05:54 AI印发升级助力公司业绩增长
对话围绕新一代AI印发上线对公司业绩的积极影响展开，强调其在提升产品效率、优化智能出价系统、增强模型预测精度等方面的作用，预计将在收入和利润层面带来显著提升，同时销售团队将在国庆后加大拓客力度，推动产品端的增量。

09:06 新产品上线助力IP变现能力提升
对话围绕新产品上线后，IP产品变现能力提升的关键步骤展开。通过区分IA与IAP变现方式，分析用户价值差异，强调新产品上线对IP业务的基础设施完善作用。预计随着模型迭代，高付费用户识别能力提升，平台出价能力将有显著增长空间，重点关注SLG和VG等中重度品类的拓展进展。

12:05 IP产品测试与未来投放趋势分析
讨论了IP产品的测试阶段及未来投放趋势，指出初期将进行小规模测试，预计Q4增量有限，而大规模预算转移可能在明年Q1-Q2体现。产品表现良好将吸引更多广告主预算倾斜，本地化优势明显，有望切分头部市场份额。

14:27 智能科技公司业绩稳健，产品增长超预期
智能科技公司上调全年收入与利润指引，社交业务表现亮眼，地缘政治冲突影响有限。核心产品如搜狗、top及Z等持续增长，尽管销售费用增加，但有助于巩固竞争优势。AI领域，旗下IP社区实现独立融资，虽暂无收入，但股权占比达33%，不并表节省费用。

17:32 公司成长趋势与估值分析
对话主要围绕公司产品的成长趋势、利润率提升逻辑、当前估值水平及快手短期催化等话题展开。公司产品成长趋势确定，月度流水持续突破，政治因素影响已证伪，利润率提升逻辑未变，长期看费用压力将缓解，估值低至八倍，持续回购托底。快手方面，可04.0正式上线，内测及面向高频创作场景的版本已推出，黑金年卡会员可体验。

18:31 可伶4.0升级及其对商业化场景的影响
本次升级重点在于提升单次生成时长至30秒并支持续拍至2分钟，以及增加动作态参考素材的多样性，这些改进特别适用于短剧等商业化场景。与竞争对手C32.5相比，虽然在生成时长上相近，但在动作态参考数量上稍逊一筹，但4K分辨率和BHDR画质支持是亮点。升级后能否推动公司AR增长并实现单独定价，成为关注焦点。中长期需观察主页修复情况，以期EPS修复。

发言总结
发言人1
主持的华人传媒互联网港股不打烊系列电话会议主要围绕港股市场内值得关注的标的进行了深入分析和讨论。强调了国庆期间港股流动性压力较大，以及投资者在关注标的时需注意的保密事项。会议着重探讨了腾讯、网龙、中科文科等公司在个人智能体、AI创作社区以及f size领域的最新进展和市场前景。同时，对于汇量科技、智城科技、快手等公司的近期表现和未来展望也进行了详细的分析。特别提到了腾讯在AI领域的持续投入，以及网龙与九州文化合作成立AI合营公司的动态。对于快手，他关注了其可伶4.0产品的发布和其对AR业务增长的可能推动。整场会议以向投资者提供内部参考信息和行业深度分析为核心，强调了对未来投资方向的展望和策略建议。他的发言内容覆盖了市场分析、公司动态、投资策略等多方面，为投资者提供了有价值的参考信息。

问答回顾
发言人1 问：国庆期间港股不打烊系列电话会议的主要内容是什么？
发言人1 答：本次会议主要讨论了港股市场在国庆期间流动性压力较大的情况，以及恒生科技指数目前交易趋势较为悲观的现象。同时，会议重点关注了腾讯在个人智能助手领域的动态，特别是其产品更新和生态建设的进展。

发言人1 问：有没有一些值得关注的小公司及其变化？
发言人1 答：网龙与九州文化成立了AI合营公司，投资5000万港币获得51%股权，专注于AI短剧制作业务，并设定有较高的业务考核目标，有望推动网龙结合新业务的发展，建议关注。

发言人1 问：腾讯在个人智能助手方面有哪些新进展？
发言人1 答：腾讯旗下产品Beat Muse在市场上表现持续火爆，并且在个人助手领域取得了成果。腾讯收购的Minus（前Meta子公司）发布了海外用户2.0版本新产品，并推出了面向个人生活的长期助手Q。Q是一个具备独立手机号、邮箱、支付电脑以及高度智能化的产品，通过云电脑技术实现联机游戏等功能，标志着个人智能体进入新阶段。

发言人1 问：对于腾讯微信助手的发展情况如何？
发言人1 答：腾讯微信助手的发展速度相对较慢，但考虑到微信庞大的用户量和复杂的产品结构，小程序生态仍具备较大潜力，预计后续个人助手将进入全新阶段。

发言人1 问：海外市场在个人智能体领域有哪些动态？
发言人1 答：海外市场方面，除了Minus之外，OpenAI发布了Dots产品，该产品同样具备与电脑连接并支持多种应用的功能，且其GPT-6系列产品定价便宜，显示出海外个人智能体领域的扩张性发展趋势。

发言人1 问：中科文谷在F-Size领域有哪些最新进展？
发言人1 答：中科文谷在F-Size领域的进展显著，已与中科院打造磐石One科学框架，并在科研项目如材料、医学、天文等领域有落地应用。此外，公司推出的复杂决策模型DDC与现有GV产品方向一致，有望在APP size和企业决策模型方面实现较大推进。

发言人1 问：对于汇科技、智城科技及快手等公司的最新观点是什么？
发言人1 答：汇科技方面，新一代AI产品信息十月份上线后预计将对公司收入和利润产生积极影响，尤其是对收入层面的效果较为显著。同时，会议还简要提到了快手和B站等其他公司的最新跟踪情况。

发言人1 问：新一代AI印发相比之前有哪些主要区别和优势？
发言人1 答：新一代AI印发主要区别在于它基于GPU基础架构进行训练，相较于CPU，GPU算力支撑下的模型训练效率更高。此外，新模型在训练数据维度上更加丰富，支持长序列上下文和多模态特征，能实现更复杂的模型训练和推理，从而降低延迟、提升吞吐量。新AI法全面覆盖了公司过往的产品，包括IA、CP以及IAP出价模型，将在效率上对所有产品线进行提升。

发言人1 问：新一代AI优化的核心作用是什么？
发言人1 答：新一代AI优化的核心作用是提升智能出价系统的预测精度和迭代速度。底层数据底座重构后，单日可上线模型数量显著提升，模型迭代效率明显加快，这使得整个产品的优化速度得到显著提高。

发言人1 问：新一代预发上线后对公司DR8产品和其他产品有何影响？
发言人1 答：新一代预发上线后，DR8产品能够实现进一步增长，效果得到提升。对于支持SLG和RPG品类的D28产品，在新一代AI发上线后也能实现落地应用，有助于拓展产品IP的品类并提升整体效果。

发言人1 问：模型预测精度和流水增长情况如何？
发言人1 答：测试结果显示，新模型预测精度相较于原先架构有5%至10%的提升，且在一些速度测试中，流水增长也比较明显。随着全量上线（十月份），预计大多数厂商会在短期内进行产品端测试并投放预算，Q4会有产品增量。

发言人1 问：销售团队在新印发上线后的表现如何？
发言人1 答：国庆之后，销售团队可能会进一步发力拓客。由于之前产品处于打磨阶段，新印发未上线之前原有架构的模型未进行迭代更新，导致公司收入端流水在二季度至当前有所放缓。新印发上线后，伴随行业展会、广告主补贴等活动，销售端的表现有望更加积极。

发言人1 问：新一代印发为何对IP打开增长天花板至关重要？
发言人1 答：之前模型主要基于IA数据构建，底层架构更适配IA场景，对IP业务需求的支持不足。新一代印发上线后，完善了基础设施层面的支持，使得IP产品的优化效果更加明显，有助于打开公司目前收入天花板。

发言人1 问：公司产品的实际进展如何？
发言人1 答：公司之前推出的IA产品在上线后约一年多的时间内业绩取得了较大增长。同样，IAP产品也将在新一代印发上线后进入兑现期。通过与买量侧交流了解到，随着IP产品规模扩大和数据维度增加，有望形成正向的数据循环，降低预测偏差率，提升对高价值用户的识别能力，进而提高出价能力及整体流水。

发言人1 问：目前公司IP结构中，卡西诺类产品为何占比较高，以及中重度SLG游戏的拓展情况如何？
发言人1 答：卡西诺类产品占比高主要是因为这类用户通常会安装较多同类应用，内部导流效果好。而中重度SLG游戏品类还在公司验证过程中，后续会重点关注其收入和利润层面的表现。

发言人1 问：对于IP产品的市场表现及未来预期怎样？
发言人1 答：IP产品在take place层面已实现盈利平衡，尽管目前处于业务培育期并得到公司的投放补贴支持，但从中长期来看，IAP产品的take rate预计会高于IA的20%。随着IP产品的跑通，Q4将首先看到收入层面的起量，长期来看利润端也会有所提升。

发言人1 问：广告主对于IP产品的投放策略及测试阶段的情况是什么样的？
发言人1 答：在十月份产品上线初期，广告主会进行投放评估和测试，初期投入预算不大，会使用小部分包体和预算在汇量平台上进行测试。由于IP产品的回收周期较长，需至少两个月时间来考察用户回收和留存情况。因此，Q4增量主要以测试性投放为主。

发言人1 问：大规模预算转移以及产品表现良好的情况下，业绩放量可能出现在何时？
发言人1 答：如果产品表现不错，大规模预算转移可能在明年Q1到Q2期间逐步体现。目前判断方向清晰且短期催化即将落地，Q4并非大规模业绩释放节点，而是以测试性投放获取数据并优化产品能力。若测试效果良好，明年Q1Q2业绩有可能出现放量。

发言人1 问：智能科技板块近期有何更新和表现？
发言人1 答：公司全年收入指引从12.3亿美元上调至12.5到13亿美元，利润端指引也有所上调。上半年社交业务稳健亮眼，即使面临地缘政治冲突担忧，但实际业绩未受影响且多款产品表现超预期。此外，收购收入同比增长超过60%，Top产品同比增长约30%，整体产品仍处于增长趋势。

发言人1 问：销售费用增长的原因及对公司竞争优势的影响？
发言人1 答：销售费用增长主要是由于Top产品在用户孵化和培育阶段投入更多费用，目前正处于用户孵化向变现切换的过程。尽管销售费用提升，有助于稳固公司竞争优势，尤其是对于中小公司而言，能有效淘汰竞争对手并扩大用户盘子，从而提高长期流水水平。

发言人1 问：AI创作社区方面的进展如何？
发言人1 答：公司旗下的IP是全球首个IOS版AI创作社区，用户可以通过零代码生成小游戏，目前生成的游戏全球下载量接近400万，DAU较年初增长约六倍，显示出公司在AI领域的布局取得了一定成果。

发言人1 问：这个产品目前的股权占比和财务表现如何？该产品的估值情况以及公司回购计划怎样？
发言人1 答：目前该产品的股权占比约为33%，不再并表，且尚未产生收入。目前估值较低，对应26年估值在八倍左右，且公司正在进行回购操作以托底股价，建议保持关注。

发言人1 问：公司短期成长产品的成长趋势及中东政治因素的影响情况如何？
发言人1 答：公司短期成长产品的月度流水环比持续突破，中东政治因素的影响已在上半年业绩中得到证伪，预计下半年该因素对公司的影响会减少。

发言人1 问：利润率提升的逻辑是什么？
发言人1 答：尽管短期销售费用较高，但从中长期维度看，随着产品进入变现期，费用压力将缓解，利润率有望提升。

发言人1 问：快手近期有哪些催化事件及可04.0版本的升级内容？
发言人1 答：快手最近的催化事件是可04.0版本的正式上线，9月28号开始内测，并推出了面向高频创作场景的功能。新版本支持更长的单次生成时长（最长30秒并可多次续拍延展至2分钟），以及更多的动作态参考和视频编辑功能，整体视听表现和协同自然度均有提升。

发言人1 问：可伶与字节跳动C32.5在哪些方面进行了对比？
发言人1 答：在单次最长生成时长、参考素材数量、分辨率画质等方面，可伶可4.0与字节跳动C32.5较为接近，但C32.5在动作态素材支持上更多。可伶可4.0在视频输出规格上支持4K1080P HDR，而C32.5仅支持4K。核心在于可04.0上线后能否带动公司AR流水进一步突破并实现快速成长。

发言人1 问：公司主业现状及可04.0上线后对公司估值的影响可能是什么？
发言人1 答：尽管主业增长承压，但用户盘子稳定。可04.0上线若能有效提升AR数据和带动公司AR增长，可能会使公司获得单独定价，从整体PE估值转向SPV估值，从而实现估值层面的修复。短期关注用户和AR数据，中长期则要看主业能否企稳并修复EPS。

