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发言人1   00:00
各位投资人大家晚上好，我是东吴证券传媒互联网联席主席周良久。非常感谢大家今天晚上来参加我们这一场关于全球AI应用解读的电话会议这个也是我们今天第二场电话会议，下午我们也刚刚召开了一个AI影视的行业的电话会议，这场的话是由我和我的同事杨兰一起来做一个汇报。最近我们看到了美股的软件股有一个比较强势的反弹，在本周的话也是陆续创出了近期的新高。AI应用商业化成为市场关注的焦点。从数据上来看的话，美股软件的etfi也就是ITV在本周上涨了3.9%，网络安全的etf在上周上涨了6.7%。

发言人1   00:50
随着AI商业化进展的逐步显现，市场对于AI替代成功软件的担忧有所缓解，该应用板块的定价逻辑正在发生变化。虽然可能短期我们看到大家对于这个AI的大的这种周期可能出现了一定的分歧。尤其在本周这个open I的这个AR的口径的分析的背景下，这个市场也出现了一定的波动，但我们看到这个AI的需求是确确实实存在的，尤其在企业端的软件的部署，它相比资本开支会更慢一些。但是它的这种市场空间和落地的确定性，在未来一段时间里面仍然是非常非常强的，所以我们也看到了一些相关标的的强势的表现。今天的话我们也是借这个机会来具体的拆解一下，尤其是海外的一些AI软件公司，他们现在的一个具体的一个情况，AI业务相关AI相关业务的一些进展。接下来的话，我就把时间交给我的同事杨澜来具体的做一下这个展开和分享。

发言人1   02:08
好的，各位投资者晚上好。我们就直接从我们对AI应用的五个核心判断开始。首先我们是认为AI应用它其实现在是正从替代焦虑是走向业绩兑现的。然后下一轮行情的核心其实是会分化，而不是普涨。前面的市场是在担心AI会替代哪些软件。现在市场其实更多的是在关注哪些公司能够利用AI创造新的收入和利润。AI确实会削弱一部分标准化软件的价值。但是对于掌握企业数据，核心工作流和客户资源，品牌AI反而可能是会放大他们的竞争优势的。所以我们认为接下来软件公司的基本面差异其实会比过去更加重要。

发言人1   03:00
第二个判断是就对于企业AI而言，AI收入的增长其实并等同于AI真正创造的价值。过去市场其实更多是关注AR产品发布了多少功能，有多少活跃用户，以及AR增长是有多快。但我们认为下一阶段更重要的是客户有没有把AI真正的放进到日常业务，能不能给客户创造实际的收益，以及这些收益能不能转化成软件公司的收入和利润。

发言人1   03:32
第三个判断是personal agent有望成为coding之后下一个AI应用爆发的场景。Coding是已经证明了AI能够在专业场景中创造明确的价值，并且实现规模化商业化。但coding主要是面向了开发者和专业用户，personal agent就有机会把AI进一步带入普通人的日常生活。如果personal agent在未来能够真正的跑通AI应用的用户范围和使用频率，都有机会更进一步，也有可能带来新一轮应AI应用的渗透率增长。

发言人1   04:09
第四个判断是AI应用的长期被壁垒其实不是在模型能力本身，而是在生态数据和执行能力。随着模型的能力持续提升，很多单一AI功能之间的差异在未来肯定是会逐步缩小的。但是在企业端的话，我们就会更加关注是谁掌握了数据业务流程和执行的入口。个人端则会更加关注用户入口生态以及agent能不能稳定的完成任务。因此我们觉得它软件系统其实并不会因为大模型而消失。Agent还是需要调动企业的数据业务流程，还有一些权限体系等等。真正掌握起底层数据，拥有执行能力的平台，还是有机会保持并扩大自己的价值。

发言人1   05:07
最后一个判断就是agent不仅是应用层面的机会，还会进一步带来算力和安全需求的增长。我们先从行情复盘开始。首先我们先看一下ITV的软件指数。从25年10月开始，市场对AI替代软件的担忧是在逐步升温的。到今年4月RGB软件指数是从前期的高点累计下跌了超过33%。

发言人1   05:37
这轮调整的核心是市场开始担忧原有商业模式的长期价值。随着大模型AI coding和agent的能力不断提升，很多长期需要通过独立软件完成的事情，现在模型本身就可以完成。AI coding又进一步降低了软件开发的门槛。所以市场开始重新评估传统软件公司的价值，尤其是产品壁垒、用户入口以及按席位置收费的商业模式。到今年的2月和4月，这些担忧是在集中释放。所以我们可以看到软件板块是经很明显的估值压缩。

发言人1   06:18
五月开始这些情况是逐步出现了变化。一方面部分软件公司的基本面没有市场之前预期的那么差，板块是出现了一些超跌修复。另一方面是因为越来越多的企业软件公司，他们开始披露AI相关的收入合同或者是客户使用量数据。市场会逐步发现AI虽然就替代了一部分的传统的功能，但是也会给原来的平台带来一些新的使用需求。比如agent可以直接调用软件后台的数据和工作流完成任务。对于掌握企业的数据和流程平台来说，AI反而是会进一步增加客户的使用量，不过这些变化都是一步完成的。

发言人1   07:03
六月到7月软件板块是在反弹之后再次回落，市场对AIT的担忧其实还是持续存在的。真正推动市场预期进一步改善的是八月底到9月，AI应用公司逐步是披露了二季度的财报。我看到像plant force和service now等公司都是比较明确的披露了AI收入合同价值以及实际的使用量数据。这意味着AI其实是已经逐步反映到企业的经营数据里面。再看一下网络安全指数，最近一个月的网络安全的表现是明显强于的软件板块。从9月11日到10月9日，buc是累计上涨了大概25%，RGB上涨11%。

发言人1   07:58
从这两个表现可以看到，市场对AI带动的安全需求预期会高于对传统软件的预期。我们认为主要是有两方面的原因。第一是网络安全的需求它刚性更强，受到AI替代的冲击相对会较小。随着AI能力的提升，像漏洞挖掘，自动化攻击，还有网络钓鱼等等的行为成本是在下降的。所以企业他们面临攻击的可能性以及复杂性都会进一步提升。AI会带动其安全预算的增长。

发言人1   08:44
第二个是A展会进一步扩大企业的供应链。过去AI主要是负责信息生成，在未来越来越多的agent会直接访问到企业的数据。你调用API甚至是真实的业务系统。这意味着企业他们还需要管理大量的非人类身份。比如说agent可以访问哪些数据，一定要用哪些工具执行什么操作，都不需要有明确的权限管理和审计的机制。因此身份认证，还有一些权限的控制，防护需求等等都会进一步增长。另外还有一点是九月中旬关于AI安全风险的讨论，其实也是在逐步升温的这也成为了这一板块之间的催化因素。

发言人1   09:34
到目前我们主要是讲了整个软件板块的行情变化。然后往产业层面看的话，AI对软件公司的影响其实不只是替代了几个功能，还是在改变整个行业的竞争壁垒和商业模式。我们认为主要有三个变化。第一个是软件公司的竞争壁垒是在向数据和业务流程转移。第二个变化是传统按职位收费的模式开始受到了A股的冲击。最后一个变化是AR软件的成本结构和经营指标也是在发生变化的。

发言人1   10:09
过去传统sas的编辑成本是相对较低的，软件开发完成以后，新增客户通常是不会太不会带来太高的额外成本。但是AI产品不一样，每次客户调用的模型或者是agent执行的任务都会产生额外的成本。所以AI产品使用量增加并不一定代表着利润也会同步增长，还要考虑到模型推理成本，以及AI的收费能不能覆盖这些成本。

发言人1   10:44
过去大家会比较关注ARR，因为传统定位合同的收入相对是请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130。比较稳定的。但是如果是按照使用量收费的比例越来越高，那ARR的预测意义也会发生变化。尤其是直接把某个月的AI消费直接演化成run rate，不一定能够代表就客户未来12个月都能够保持同样的使用水平。所以我们认为下一阶段核心要关注的指标，不只有活跃的客户数、调用量和ARR，还是要看客户的真实的使用深度，合同的扩张速度，以及最终的利润的贡献。

发言人1   11:35
前面我们老师讨论了AI对软件行业影响，接下来从投资的角度进一步梳理相关标的的筛选框架，我们认为真正能够跑通AI商业化的公司，通常需要具备三方面的能力，的是AI能不能进入到企业的核心业务流程。第二个是能不能掌握高质量的企业数据和业务上下。第三个是商业模式，能不能够把使用量转化为收入和利润。所以AI商业化的完整路径是先创造实际的业务价值，在推动客户扩大使用，进一步带动合同和收入增长，最终兑现到利润。

发言人1   12:24
我们这边也是桉选了六家比较重要的公司。先看plank are player是目前企业AI商业化比较有代表性的公司。最大的特点是AI已经进入到了核心业务，而且开始明显的推动收入和利润增长。最新季度26Q2公司的收入是到了19.4亿美元，同比增长了93%。

发言人1   12:48
RPO是达到了49亿美元，同比翻倍。同时公司的单gap利润是到了10.5亿美元，净利率达到了54%。所以目前来看的话，planet的增长质量是比较高的。除了收入增长比较快，订单和盈利能力也很强。

发言人1   13:08
产品这个层面的话，我们比较关注的是ontology。Ontology是可以简单的理解成一套帮助AI理解企业实际业务的系统。大模型本身其实很擅长理解文本，但是到了企业环境以后，不仅需要理解文本，还需要知道客户订单库存等等之间的关系，以及企业内部的各种业务规则和权限体系是如何运行的。这些信息是往往分散在不同系统里面。

发言人1   13:39
如果大模型是直接连接到了数据库，他可能可以是看到很多的数据表。但是on college是会把这些数据映射成真实的业务对象，同时还能够建立他们之间的关系，并对应相应的可执行的动作。这样AI的话它就不仅能够读取数据，还能够理解企业的真实的业务状态。在on tog之上，如果再连接AIP，就能够让大模型进一步的参与决策和任务执行。另外今年on college MCP上线以后，外部agent也是可以通过MCP读取业务对象查询数据和第二个动作的。如果auto origen能够逐步成为一些agent类型企业系统的统一接口，那plant的平台价值就有机会进一步提升。

发言人1   14:37
弗朗提尔的另一个比较重要的一个是缩短了企业AI验证和部署的实际周期。过去很多企业AI项目的问题是验证的周期比较长，而且demo完成以后也未必能够进入到真实的生产环境。Come cl它是通过了AIP boocock，直接可以基于客户的真实数据和业务问题进行一些验证。部分场景原来可能是需要几周或者是几个月，但是现在可能几个小时，几天就能看到明显的结果。这样子对客户来说，一旦能够看到AI能够明显降本提高效率的话，他们就会更有动力把AI能力扩展到自己的真实业务当中。从投资角度来看，我们认为普朗提亚的最大优势是AI已经是真正进入到企业的生产环境，并且形成了收入订单和利润同增长的正向循环。我们家公司的估值也是比较高，后续还是需要进一步验证收入的高增长持续性和盈利能力的改善。

发言人1   15:49
第二次这家公司是office now。Surface now最大的优势是它原来就掌握了大量企业的核心数据。AI是可以直接在这些已有的数据以及流程里面进行落地的。他原来的基本盘是IT服务管理，也就是ITSM。企业内部的故障处理、权限申请、系统变更等工作，原来就是需要在service now的平台上进行完成。公司大概是有8600家客户，在全球市场的份额大概是在40%。

发言人1   16:27
随着企业他们部署的agent越来越多，agent的管理和治理其实是正在成为新的需求的。所以this now也是针对这需求推出的AI control tower，主要就是提供了A的治理能力。AI control tower它可以管理企业内部的agent模型和MCP服务器，并连接公司的安全合规和权限体系。并且它的治理范围不仅仅局限于service now，它自己的agent也逐步覆盖了其他AI生态。我们认为now其实竞争优势还是比较明确的。因为他不只是就在管理这些agent，还能够结合企业原有的IT系统管理agent实际执行的工作。

发言人1   17:19
商业化方面的话，service now其实主要是通过AI嵌入了存量的工作流，推动客户增加使用范围，并升级到更高阶的产品。比如企业原来使用的now处理工单，现在可以进一步让agent自动完成部分工单处理和审批任务。随着自动化程度逐步提升，客户有动力继续去扩大部署。反映到财务方面的话，我们可以看到单客户年度合同价值是在逐步提升的。目前service now的AI年度合同价值是已经超过了10亿美元，智能体部署量是在九个月内增长了大概九倍。管理层也提出到2030年AI有望贡献约30%的合同价值。

发言人1   18:12
第三家公司是self force sale force这边最值得关注的地方是，他是在主动使用agent带来的软件入口变化。公司原来主要是通过CRM软件帮助企业管理销售客服。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130图营销等等的客户金流程。

发言人1   18:39
过去员工需要登录到CT4的界面，自己去看客户的信息，然后更新一些需要处理的工单。但是agent出现以后，很多操作其实是可以直接通过AI完成的。员工也不需要频繁的打开CS force的软件入口。所以step for现在的应对方式是进一步把自己从传统软件公司转向企业数据和业务执行平台。核心产品是agent false。

发言人1   19:12
Agent force的最大优势是直接连接到了js force原来积累的CIM数据和业务流程。比如在销售场景里面，agent可以直接获取客户的历史沟通记录商机进度和相关业务数据，再根据这些信息完成具体的工作。商业模式方面的话，公司也是逐步在从单纯的按席位收费相订阅和什么样收费相结合的模式。比如标准的agent动作大概是0.1美元一次，部分面向客户的智能体可以按照每次兑换2美元收费。

发言人1   19:49
另一个非常重要的产品是head的360，这一产品是把原来的数据和业务能力通过APRMCP等接口开放出来。这样未来部分用户他们即使不打开self force页面，也可以通过ChatGPT cloud等外部agent在授权情况下直接调用fit force的功能和数据。这个变化其实在重新定义CFO在A正时代的价值。未来用户其实是会逐步转向agent的。但是企业的后台还是需要有人提供数据业务逻辑和执行能力。现在force是希望即使用户不打开自己的软件，agent还是需要调用salesforce平台。

发言人1   20:41
商业化方面的话，最新季度agent的force AR是到了15亿美元，同比增长了超过百分之240。Data 360的AR是达到了24亿美元，同比增长超过了200%。与此同时agent的工作单元是达到了32亿，环比增长了97%，累计是达到了70亿次。从投资的角度来看的话，公司其实是拥有较为成熟的CIM数据和工作流基本盘的I商业化也是开始逐步兑现。同时估值相对部分高增长的AI软件公司相对要较低一些。第四家公司是snowfall snowflake，核心逻辑是agent越普及，企业对数据和计算资源的需求具有就会逐步增长。前面几家公司主要是围绕企业业务流程提供服务，snow flake的位置是更偏向底层数据和计算资源。

发言人1   21:45
一个A证的在完成任务的过程中，其实是需要反复的查询数据进行分析。然后第二个模型再根据结果执行操作的。所以即使企业的员工人数没有增加，然后再使用agent数据查询和计算的需求也可能会持续增长。这对这家公司来说其实非常的重要。因为它原来的商业模式本身就是按照数据和计算的使用量来收费的。客户使用的越多，公司就越有机会获得更多的收入。所以新一个季度公司的产品收入是达到了14.9亿美元，同比了同比增长了37%，增长有所加速。

发言人1   22:31
这里主要是看了两个产品，第一个产品是coco也就是原来的cortex code。Coco是可以理解成一个更懂企业数据和编程的agent。现在其实有很多AI coding工具，已经具有了很强的代码生成能力。但coco的优势不是单纯的代码能力，而是可以直接运行在snowflake的数据环境当中。他可以理解企业有哪些数据，这些数据之间有什么关系，以及不同用户之间具有什么权限。目前coco覆盖的账户数是突破了9100个，三季度是新增了超过2000个。

发言人1   23:10
第二个产品是科沃，科沃是更偏向普通企业员工使用的工作ai，比如业务人员他们需要分析产品的销售情况，这时候就可以直接通过自然语言查询到snowflake里面的数据，先让AI完成相关的分析和报告生成，之后还可以通过MCP调用select等工具继续执行任务。而目前科work是已经覆盖了大概5800个snowflake账户。单看MongoDB MongoDB的AI机会其实更多来自于数据库需求本身的变化。最新一个季度others收入是同比增长了29%，新增客户约2900个。Gap的净利润率是达到了21%，公司目前的基本盘还是比较稳定的。

发言人1   24:02
我们认为AI其实是从三个方面提升了MongoDB的价值。首先是数据结构，MongoDB采用的是比较灵活的文档型数据库，能够唔适应快速变化的AI应用需求。其次是实时数据，未来A站执行任务时时除了需要获得实时的业务信息，同时还需要保存任务状态和部分上下文。所以数据库他们不仅需要长期存储数据，也会成为agent执行任务过程当中非常重要的基础设施。最后是搜索和解锁AI应用，需要从大量数据里面找到相关的信息，因此搜索和解锁能力就会非常的重要。目前芒果DV是正在art的这里面持续整合刚才提到的这些功能，也是希望从单纯的数据库进入向一体化的AI数据，以解锁平台延伸。

发言人1   25:03
从商业化方向看的话，公司其实是已经有数千家客户使用的AI能力了。目前是大概30%的other less ARR，至少来自拥有一个爱用场景的客户。最后一家公司是更偏向于基础设施的cloud fare。公司的机会是来自于AM带来的新增工作负载，以及网络计算和安全需求的同增长。Clouds are最早是以机电和网络安全起家的，现在是已经逐步发展成了覆盖网络安全和开发者平台一体化公司。最近一个季度公司的收入是在7亿美元，同比增长了36%，净收入的留存率是达到了120%。

发言人1   25:53
原有客户是在持续扩大使用。我们认为A卷其实会给公司带来哪一类新的互联网流量？过去很多的网络请求是来自于用户主动访问网站，但agent其实是有一定的差异的。未来用户提出一个任务之后，agent是需要在后台持续的访问网站的模型，查询数据等等。所以用户发起了一次请求，背后会有大量的机器请求产生。Class披露是截至今年5月底，网络上的日均AI agent请求量是同比增长了超过1%千7。这个数字是在说明agent其实正在创造新的网络使用需求。

发言人1   26:39
产品方面的话，公司也是在逐步把原来的开发者平台扩展到了agent的运行场景。安全方面的话也是有新的机会，因为企业需要进一步管理agent的身份权限和行为。Close在原有的网络安全和访问控制能力是有机会向治理方向延伸的。但目前商业化的话还是处于非常早期，公司还没有披露单独的AI相关收入。我们目前只能看到的是使用量和开发者采用在快速增长。比如平台活跃的开发者是从25年末的450多万增长到了今年6月的大概740多万。总体来说，我们认为AI应用下阶段的核心不再是单纯的寻找AI概念，而是寻找真正掌握数据工作流和执行入口，能够把AI使用量转化成收入和利润，同时估值与增长预期相匹配的公司。以上就是我们今天关于全球AI应用的主要判断和跟踪，谢谢大家。
