方正焦娟 上市公司：如何应对AI挑战，正在让位于“未来会变成怎样的一家AI原生公司” 261017_原文
2026年10月18日 18:46
发言人1   00:01
大家好，欢迎参加方正交卷。上市公司如何应对AI挑战，正在让位于未来会变成怎样的一家AI原生公司。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明。

发言人1   00:12
本次会议仅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。根据监管规定进一步的交流敏感内幕信息。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   00:31
好的，各位同事，大家晚上好啊，我是将军。是这样，就是关于AR这边的话，大家比较关心的是一些AI应用或AR标的，也就是说大家比较关心说在AR这个方向当中闯一下炒软件我买什么标的。所以这里面的话就涉及到一个重要的问题，就是从24从从二三年年初开始一直到现在，其实大家看到的很多的一些所谓的上涨的标的，或者是说时不时的涨一波的一些标的。它更多的还是一个偏主题，或者是说偏这种量化选出来的一些标的。实际上这背后的话是有几种这种偏好的这种驱动。第一种的话就是当年AI刚出来的时候，谁有这个AI相关的这种资源禀赋，或者是这种降本增效的可能性。那基本上就哪些公司或标的就开始有一些这种效果。所以我印象当中当时有数据标注的一家公司叫啥来着都忘记了。

发言人1   01:17
另外一家是关于江本增效。也就是大家就比较关心说有了AR之后，怎么样能帮你佳美增效。因为佳美增效是上市公司能够说得出来的，或者是说能说的比较清晰的这样的一些真实的AI应用。

发言人1   01:26
但是当时也说了，就是传媒这种行业或传媒这种板块的话，它本质不在于降本，传媒永远的命门是在于出爆款。它不是或者是你这个连接创造价值的那个网络效应，它跟所谓的降本增效一点关系都没有。或者是说降本增效对于传媒这个板块来讲，其实是没啥用的。所以但是你不妨碍市场很长一段时间之内，它运行的就是这样的一个标签或者是一个特质。原因的话就是因为这里面形成一些这种共振，所谓的共振的话就是你上市公司也只能说我降本增效，对吧？另外一个的话就是降本增效这个事儿听着也比较靠谱。第三个的话就是在传统的消费行业或者是制造业，你降本增效这个事情就是一个很，所以共识的共识，科学是科学。我觉得反正已经过去了，或者是说那个呃已经发生过了。总之就属于其实有的时候很多上涨的话，它它它它它就是个上涨，它跟真实的这样一个状况关系不大，这是第一个。

发言人1   02:15
第二个的话就是那从我想想从25年的25年开始25年开始的话，实际上我们在找标的的时候，或者是说在找相关的一些这种上市公司的时候，其实就开始关心说你怎么样应对AI的一些挑战。这点的话在25年11 12月份，我记得是一个巅峰，为什么呢？因为AR吞噬一切，这个软件股在美股发掉的比较厉害一些，所以那个时候的话就是大家比较关心的一个地方，就在于说AR它带来的这种挑战你怎么样去应对，或者是说AR这块，那上市公司这边的话是一个什么样的理解，或者是说一种这种也不叫相处，就属于说AI来了之后你要怎么办，大概这个问题。我觉得最近美股这边的话，大概今年26年的4月34月份，其实就开始有一点点去反思，说AR吞噬软件这个事情是不有点太绝对。所以那个时候就开始有一点这种反思，归纳出来有6种可以不被AR吞噬掉的一些软件股。一直到现在，所以我当然到现在的话也经常在在说这些问题，比如说大家比较关心sales force这样的一些财报的表现等等之类的。所以其实这里面的话就属于说给我的感觉就是市场也好，产业也好，大家也好，其实都是按照正常的一个当下去看这些问题。好就好在走到现在，你就算是当下，你也得回归这个真实的一个状况。

发言人1   03:37
那真实的一个状况的话就是说任何上市公司实际上在当下你如果说我怎么样应对，这个已经out了，就属于说已经不够了。上市公司在当下的话，实际上是真的要去回答在未来的AR趋势当中，我要变成一家什么样的公司。这个本质上来讲的话，就是对于相当于相相相当于相当于对于腾讯来讲。我站在04年的QQ我要去想一想，14年的微信就类似于这样的一个逻辑。所以我可以说不出来我未来的微信的这个名字。但是要我我要说的清楚我大概要往哪个方向走，以及我手上的这种资源禀赋有哪些，以及我大概想成为一家什么样的公司。所以也就是站在2004年的角度来讲的话，我现在只能说我有QQ，我想变成以后的移动版的QQ，或者是QQ在移动时代的这样的一种表现形态。

发言人1   04:27
所以今天讲的这个第三讲核心在这里。就是说你站在现在的话，上市公司如果说我怎么应对AI这个问题已经不够用了。原因的话是在于说大模型本身技术都跟现在差不多了。那明年的话全年都是一个技术传导期。那你上市公司本来就是有资源禀赋和优势的，还有这种行业地位对吧？默认你就是个行业龙头。那你作为一家行业龙头的话，你肯定是要去思思考就属于AR这块技术已经进已完全进入一个传导期，产业内可能会发生什么样的变化？在产业链的这种变化当中，我想要成为什么样的一家公司，把握住什么样的一些机遇，以及想去夺取哪个地方的生态位。

发言人1   04:57
上市公司肯定是要回答这个问题了，为什么呢？因为我们已经开始能够找到个别的这种公司了，所以快的话其实二次元年初，慢的话20元年中。但是现在就已经有这种标的，慢慢的再找出来那么一两家有这种苗头了。所以我想说的是，我们现在如果看明年的话，明年在明年年中27年八月份的这个中报这个时间点，对所有上市公司要求只有一个，就是你必须要说清楚，你以后要成为一家什么样的AR原生业务的AAR原生公司或者是AR原生的业务。坦率的讲就是应该有一些公司是回答不出来的。

发言人1   05:33
那你就也不能说一棍子把人敲死，但是至少就属于说我们从研究跟投资的角度来讲，我们挑标的的话肯定要去挑那些能够说得清楚的这样的一些公司，对吧？所以今天我在家其实就花了很长时间在理另外一家公司就是我找出来的第一家是关于AR内容的这样的一个原生业务的公司。第二家的话是一个关于AR服务的一家能长出来原生业务的公司。坦率的讲就是你理完了之后，你就知道他其实刚有雏形，有资源禀赋，有这个方向的这样一个演进的可能性。但是有大量的这样的一些推进还得去观察。但是已经开始能够找到这样的一些上市公司了，所以这是第三讲特别要去强调的这样一个地方。

发言人1   06:14
这里面就属于说个人跟上市公司都是要去回答在AI时代我为什么还要还重新被需要，这个问题很很现实，就很正常。举个例子，比如说你现在看各种AI剧冲击长长剧，不管是电影电视剧还是各种其他的纪录片、宣传片等等之类的，甚至是直播电商的这这样的一些素材。那就很简单，那客户还需要我干啥？

发言人1   06:36
举个例子，当然这里面有正反两方面，正正的方面是属于说确实现在有了AI的这种切作用之后的话，确实给我带来很大的这样的一个压力。这个压力的话包括用户客户的需求量减少了。另外一个就是客户压价压的会比较明显，就量价齐缩，量价齐说这是第一层。第二层当然从这是双向的一个这种叙事，当然我也见过另外的，比如说有公司说，我以前可以给广告公司的这样的一些投放广告的这种素材，我就可以不用给他了，其实这话听一听就行了。那那那那那有其他的决定你这个事情能不能办成以及办好的一些决定性因素。也不能说有了AI之后的话就是广告，我就是我以前可以外包出去的一些业务，或者是说采购的一些业务就可以全部平替掉，这也不可。所以这个就是正反两方面去听这个话。

发言人1   07:16
但是不管怎么样的话，我个人觉得任何的供给端和生产端，面对AICC的这样一个期待，基本上都有个三四层的这个阶段。我其实大致理过咱们二级市场，二级市场上我们的卖方应对买方你的需求的这种变化可能有也有四个阶段。第一个阶段举个例子，比如说你的那个基础的研究可能就不需要找卖方了。比如说一家公司的一些大致情况，然后他的一些报告、纪要，数那个数据之类的，就是基本资料，这是第一层。第二层的话就是你会对我的研究的要求会明显提升，这是第二层。还有第三层，还有第四层。我个人觉得咱们二次上现在正处在第一层往第二层这个方向去走的这个阶段，这是过度的这样一个阶段。但是不管怎么样，我觉得任何的供给端跟这个生产端，其实都要去重新思考一下，我的客户在ARG4的这种替代作用之下，他对我还有什么需求。

发言人1   07:58
二级市场上都有四个层面，四个层次，我觉得可能各行各业应该都有三四个层次这是第一点。第二个的话就是我身上有哪些可调用的资产。今天我还在跟嗯有有那个朋友说，就是A，就是与，AI它它其实不审判这个是是非黑白对错，它只是按照计算自洽的这种运行方式。他可以轻而易举的抹掉很多的一些长期记录和他会他会轻而易举的去抹掉一些我们过往的一些长期记录和这种并且还在持续优化。所以这里面的话就相当于说每个这种供给端和和那个生产方的话，他其实核心就是要想一想我自己不被压缩的那个价值在哪里。这个东西很虚这个东西很虚，但是实际上就是非常现实的，就是每一个供给端跟生产方其实都要思考这个问题。因为只有那些不被压缩的，你才不会被抹平。所以这里面可调用的资产，基本上就是八仙过海各显神通了，就是看自己怎么去整。

发言人1   09:07
举个例子，比如说正常普通的卖方，你的报告算不算可调用的资产，不知道不好说真的不好说为什么呢？我对一家公司的研究，我可能就是21年研究了一下，18年研究了一下。其实在买方那边可调用的资产，它一定是这家公司就是历史上所有的研究打的那个包，应该叫可调用资产。所以我自己的那两我举个例子，就是那两年的这个研究报告和研究内容肯定只能算其中一部分，那这样的话它就不算是我的可调用资产，这是这个地方。

发言人1   09:32
然后第三个的话就是边界，因为这里面就是举个例子，比如说尤其是在中国，大模型厂商和模型能力的需求方之间，他肯定是个博弈关系。大模型厂商他恨不得大波大澜就是说你什么都找我。大模型能力的这些使用方，肯定去想一想说我自己肯定是要有一些边界的设定的。你不可能什么都交给你我恨不得你帮我我我付点钱，你帮我搭一搭我自己的这个AS系统对吧？这样的话就保证我不管换成哪个模型，我自己的这个AI的系统性的能力，是能够持续的优化下去，迭代下去的。所以这是供需之间新的匹配的过程当中，大家一定会试探彼此的这个底线的。

发言人1   10:11
最后一个的话就是经营身份。也就是说在这个过程当中，有可能一家营销公司慢慢的就变成了一家直播带货的公司。也就是为什么说上市公司光回答说我要怎么样应对AI的挑战，这个事儿是不够用了。因为你在重新理解客户的这个需求，形成自己可要用的资产。相互试探，就供需之间相互试探彼此的这个边界的过程当中，一定会形成新的这种经营身份。所以我真切的认为说，未来这一年多，我们的选股只有一个东西就叫价值重估。这个价值重估的话就是你会在这个过程当中，你会发现说有一些标的，他以前的这样的一些资源，你没有觉得是资源。现在的话在新的这个身份进行出来的过程当中，你会发现它是它这个资源可以价值重估。

发言人1   10:47
另外一个的话就是新的连接产生一些这种价值。举个例子，比如说海外的那个meter，他的most这个agent就可以帮大家去订酒店，订这个飞机票，对吧？你国内你你你谁能打通12306对吧？这些都是重新连接带来的一个价值重估，然后当然还有一些资源或平台方他可能会受损。

发言人1   11:06
另外一个的话就是重新组织一些新的这样的一些场景需求或者是一些需求点，这是说企业为什就是呃其实任何公司包括上市公司核心就是说在这个持续的推进的过程当中，他未来要变成一家什么样公司所以我们最近发的报告当中，有一篇关于AB两面，的研究报告。这个研究报告的话其实就说的很清楚，就属于说，选标的我们就只只只肯定是只选一种标的，就是谁的那个B面比A面要好。那你不能说我选一个标的，他在AI时代混的不如互联网时代好，那这个肯定是不行的。因为二级市场上他要不就是双生，要不就双杀。所以所有的上市公司，它以往的这样的一个业务逻辑和它二级市场上的这种表现，那是过去的事情，那当下他有没有可能都会走高，我觉得这个是个关键。那相对来讲，其实从我实测的层次层面来讲，你说在互联网移动互联网时代，它是它已经是为超它已经是BAT这种超级大巨头了。

发言人1   11:56
那你说他论证他或者是现在就判断他在这个AI时代还能保持这样的一个超级大巨头，或者是最关键的生态位的这种地位，这事儿难度系数确实是是是最高的，或者是很高。但是你一个公司在互联网移动互联网时代比较一般，在这个AI当下，它反而能够有一些这种重估的价值，这个是相对来讲容易的。所以现在的标的你如果看到一个以往很强大的这种标的，那是你稍微仔细一下。但是如果一个过去一半的标的，还是确实可以看看它在当下有没有可能有一些重复的价值。所以后续的话如果我做一些案例分析，案例分析拿出的标的在互联网移动互联网时代看起来都是比较一般的标的，这个是正常的，这个是比较容易的这样的一种标的。你你你当下的话，阿里自己也不敢说在AI时代我能够一定怎么样，那腾讯也是这个样子，所以这是AB两面分析的这样一个，也不叫方法。其实这个逻辑就是我们肯定是去选的，去找的是B面比A面要好的标点。

发言人1   12:50
生产单元变小，协作网络变大，这个确实这个样子，生产单元变小这个事情，你举个例子，比如说我作为一个卖方，以前当然现在也忙着团队转，以前忙的团团转。我今天要给你安排调研，明天要给你搞个专题，后天要给你搞个课题，然后同时我还得给你搞搞数据，然后我还得去把这个表格给你处理一下。再一个的话就是我还得填充一下，填一下我的服务记录，我还得得跟肖老师去battle一阵，然后再跟上市公司吵一架，对吧？

发言人1   13:15
但是你看现在有了AI之后的话，生产单元一定是变小的。因为有一部分甚至是有一半。刚才说了，咱们二级市场上的这个供需，卖方跟买方，你第一阶段的冲击就是大量的这种基础研究，其实是不需要卖方，所以其实我也少了一半。生产单元一定变小，但是协作网络是变大的。所以这里面的话就是什么叫协作网络变单。除了咱们正常的买方之外，我可能自己要想一想我自己的这个卖方的这个工作的内容，有没有可能协同给或者是协作给更多的一些这种出口。这个是必然的，这个是很正常。所以一家上市公司怎么样从怎么样变成一个AI原生的新业务，或者是变成一个AI原生的新公司。

发言人1   13:51
这里面最大的一个逻辑就属于说你当当一顿踢踢出去掉之后的话，你去洗，你去看一下它变小的这个生产单元变成什么样子了。然后这个生产单元的话可以放在一个怎么样的更大的协作网络当中。另外一个的话就是生产链条是延长的。因为你逻辑上来讲的话，就是以往生产电视剧的公司，就是生产这个剧集的公司，有生产聚集，生产电影的就生产电影。现在就是一家公司，什么内容现在都可以生产，甚至是我我全链条都可以生产，对吧？另外就是刚才说的IOS扩大，就是T无可替的那个最小的生产单元。你可以放置在不同的一些写作的网络当中。

发言人1   14:22
我自己觉得未来整个生产关系的一个变化，它背后的一个根本的一个背景就是这个背景。生产单元变小，协作网络变大。举个例子。我想想。

发言人1   14:41
对，反正你看像卖房正常的话大家就会觉得说券商的业务当中，你除了这个研究业务之外，其他的协同业务你去想一想。我觉得可能未来的话就不只仅限于券商自己了，可能范围会更大。总之这就是大致背景就是这么一个背景。组织边界的这种相沪的试探，这个就一定是一个博弈，所以就很善变。

发言人1   15:04
那这里面的话这个地方就是国内外的大模型厂商和大模型的这个业态当中，明显会有差异的这种地方。海外比较简单，因为海外的话它属于说全球做生意，所以乱七八糟的这种国家，各种稀奇古怪的这样的一些风俗，所以他做生意就必须是要短平快。我想想短短跟平他他快不快，咱们说一定是短跟平。也就是说他比较适合发展出来一些工具跟一些这种这种这种应用，他比较擅长发展出来这个东西。但是中国肯定不是这个样子，国内一定是各行各业入各行各业，不同的场景，不同的方向不同的应用，它一定这个边界的划定是各不相同的。这个就是中国最大的这样的一种特征或特色，所以可能在这个过程当中就会跑出来一些新的公司，就类似于说我们在食品饮料这个行业就有可能大模型应用。在食品饮料这个行业当中，单独发展出来一个食品饮料这个行业的这种应用或者是工具，我举个这种例子，在建筑行业发展出来一个新的这种工具和应用。

发言人1   15:59
那食品饮料和建这里这两个不同的行业的应用或工具，他们在行业当中划定的这样的一个全责和这种边界，肯定是差异巨大的。所以举个例子，比如说中中海外跟国内同样是一个决策性的一个agent，那他俩的背后的这种本质，比如说我是一个做服务的，我链接的是供需两方。其次的话我要贡献价值，在此我要发展用户，最后我要达成就是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   16:32
这个正反馈这些逻辑都是一样的。但是你怎么样用一些全局的方式和业务的方式把这个目标能达成，能跑起来，能正反馈，那大家就千差万别了，千差万别。因为达成的这个方式千差万别，其实大家在价值链当中的位置也不一样。

发言人1   16:48
或者是说海外的那家上市公司跟国内这家上市公司，它能够拿到的产业链当中的分配比例也不一样。所以这个地方存量资产转化成持续服务的这种条件，这个非常尖锐。因为我最近明显感觉就是上市公司还真的得意识到这个问题，或者是说现在就必须要去行动了。因为在行动的过程当中就会发现挺难的，就是撞墙了。撞墙就是撞到了这种墙之后，这面墙谁能解决？能解决的这个人就是一个可以投的一个标的。那你能解决这个东西，你解决这堵墙，你的这个能力背后的这个资产就是可以就作为持续服务的这种条件。

发言人1   17:25
所以我觉得AIGC虽然代替脑力劳动者或者充气脑力劳动者，但是是有生机的。这个生机之前也说过，它本质上就属于说你是要盘一盘自己的这些能力或内容或资源，变成一个这种可调用的这样的一些资产，或者是说一些这种资源，或者是说一些这种持续的这种能力。那你这些资源资产跟能力，都是要运行在未来的这样的一些服务当中。

发言人1   17:47
AI应用在国内的话，目前看啊除了这个娱乐项的内容之外，或者应用之外，我个人觉得服务是一个超级大的这样一个大的市场。那这里面的话就属于说我想在应用这个方向有一些发力，目前看有两条道，第一条道的话就属于说我去做出来未来的这样的一些内容，内容本身内容本身。第二个的话就是我在未来的生态当中要发挥导航的这种服务作用。你UI同盟BET都是服务都是服务，对吧？服务性的平台只不过是这个to c消费级的服务型的平台。所以我个人觉得说，你未来一家公司，它的这个AI原生的业务长成啥样，属于说你不光光赶紧盘盘自己自家的资产，看一下这些自家资产能在未来的这样的一些撞墙的过程当中，你能帮谁一起把这个墙撞开，然后形成持续的这种服务。

发言人1   18:26
所以首先就是说你有哪些资产就是真正属于自己的，这是第一个。第二个的话就是形成调用方式，就是你总是要稍微处理一下。第三个的话就是能完成什么样的具体工作。说穿了就是你肯定是要跑通。其次的话就是重复，也就是行政反馈，就是不能自己亏的太厉害，你也不能让别人太麻烦。最后的话就是持续迭代，迭代的过程当中业务模式成型跟变现模式定型，这是这个地方。

发言人1   18:47
资产价值随使用关系改变，这个没得说。因为为什么叫重估？就是你以前看起来其貌不扬的，现在你你你你就能帮别人把这个强状态。比如说国内谁能够打通12306，那那那这个跟行业就不一样，对不对？所以资产价值随使用关系去改变，这里面就有大量的一些重估的机会，所以我个人觉得未来一年多选股的一个逻辑就是谁的B面比A面要好，最核心的一个词就是叫重估。

发言人1   19:14
比如说内容公司未来三条路径。你刚才说了就是上一讲说过了，第一你肯定是有AI原生的这种制作能力。其次的话就相当于说你有一个世界观或者有一个小世界。第三个的话就是我形成了一些工具或者是一些应用，这里面的话就属于说这三种不同的路径。

发言人1   19:31
本质上来讲的话就是它背后的这个字眼不一样，你啥都没有，那那我只能就尽量成为一个专业制作服务的这种公司，什么意思呢？我就只有才华或者是这个经验。那我就用一些通用的一键生成剧本，一键生成这个麦视频内容的制作那个max我再借用一些外部的分发吧？那我就只能跟别人去跑，看我生成内容能不能更大概率成为爆款。这个叫专业制作，叫A原生的专业制作。

发言人1   19:55
其次的话就是我有这种事业观，我有一个举个例子，比如说我就有九周，我就统治了或者是统一了传奇的这个大IP。那我就可以在这个方向上借助于我IP的这种优势去盘一些资源，以及去撬动一些。我如果没有这个IP我就撬动不动的就自己这个地方。还有我这边的话有大量的视频素材，我就可以自己去搭一个一键生成制作，一键生成各种视频内容的这种math。因为反正外接各种的大模型大家都能接接了之后的话，我的优势是我大量的素材，你也别吭哧吭哧自己去生成了，你就那个cosplay一下，或者是说一键换皮类似这个意思。我只是举个没有那么粗暴，但是大概这个意思，我总是有是有自己的资源禀赋的。所以不同的这种资源禀赋的公司，他就决定了他自己可能长成什么样的这样的一种业态或者是一种路径，这个地方具体的例子我就不多说了。所以不同的这三种资源形成的重构的过程当中形成的这样的一些优势，它对应的这样的一个竞争壁垒是不一样的。

发言人1   20:52
专业的制作服务核心只有一点，你就必须出爆款。IP这块的话，你授权还是管理用户还能挣点钱。内容工作平台的话那就很简单，你要让沉淀更多的创作者在你的平台上，你要让大家赚到钱，你才能更好。就别人都是你你你你你这个平台上跑的这些生产能力的制作方，他能赚到钱，你才能是最终赚到钱。所以就相当于说大家会越来越演化成不一样的这样的一些业务模式和这种变现模式，以及它的风险敞口，以及它大概的这样的一些不同的这种壁垒性的这种差异。

发言人1   21:19
当然专业身份能不能改，会不会改变，那那这个是绝对是可以改变的。因为业务模式在定型之前，任何一家公司有可能变化就很大。这个的话就可以大家把PC移动互联网时期，尤其是PC互联网时代，当年BAT怎么样定型成他们后面大家比较熟悉的BAT的这样的一个业务模式的这个过程，可以拿出来反复回溯一下。就是说百度的那个对话框。在成为百度的那个对话框之前，他真的是天天晚上都在打磨，天天晚上都在改版。然后变现模式定型的话是靠当年的那个百度贴吧，百度贴吧又靠当年的超女还是啥来着？总之就属于说这些背后的话，它都是在持续摸索的过程当中。所以这个专业服务的身份一定可以改变，或者是说本身就不定型，这个就是业务模式定型的过程当中的这样一些特质。

发言人1   21:58
C位的意思就相当于说绕不过去的那个地方。首先客户为什么委托？你可以说我成本低，你可以说我能力强，你可以说央企的客户就只能找我这个央企公司，那可以，这没问题。这第一个。第二个的话就是如果没有我怎么办？

发言人1   22:14
这个不可替代性，我想想这个可能在国内还真挺明显的，这个在国内还是挺明显的。第三个的话，期待有何代价？比如说我不用你我用其他人，代价大不大？在国外可能代价不大，国内可能代价就挺大的。

发言人1   22:30
最后一个的话，能不能有流入收益？只能说国内的这一些应用，它收益会更复杂一些。比如说我以前是一个我以前是一个传统的制作公司，我现在变成了一个AI原生的制作公司。我以前跟电视台合作是就是我是座上宾，我现在跟电视台合作的话，我是电视台合作的50家合作单位之一。什么意思呢？就是人是物非，不是物是人非，人事物非还是我，但是环境变了，大概这个意思。所以就是说状况就这么一个状况，就不要按照以前的这种惯性打法去打了，这个变化很大，人是物非。请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   23:21
未来身份变成了这个投资判断，也就是说这家公司现在是个什么样子，跟未来是一个什么样子之间的这种差异，本身就是造成我们把它给遴选出来的一个关键所在。我是觉得那那那那那找的只有一种，就是B面比A面要好，对吧？这是这个地方另外一个的话就是未来的一家公司。他举个例子，比如说任何一家上市公司，他未来他说我要变成一个AI人生制片厂。可以那AI原生制品厂以后在整个ARGC的这个产业当中，它是一个什么样的地位？哪一类的AI原生制品厂它能够卡住关键生态位。这里面的话就是类似于可林吉梦，他now live TVXX，包括未来的一批这种AI原生制片公司，制片厂他们之间的这种差异这种差异。

发言人1   23:59
举个例子，可林积木跟泰克诺和雷克契约一定是不一样的，甚至可能跟积木自己也不一样，对不对？所以现在就处于差异很大的这样一个状态，慢慢的会形成一些清晰的格局，比如说垂直模型上就那么两家，就类似于营销这个行业当中两家龙头，一家蓝标一家分众，对吧？就类似这种差异是很大，但是就慢慢的就能够形成蓝标这个模式的，然后分众这个模式的，大概这个意思。所以27年一定处于剧烈的百花齐放的过程当中，也能看到各种各样的存在，挺热闹的，产业链可以多讲一讲，产业链可以多去走一走。

发言人1   24:32
所以我们第三讲其实核心的思路其实看起来比较拗口，但其实超级重要。你不要再去我们现在不要再去找，你不要再去问说我要买家游戏到底玩哪个游戏，我要买个游戏股，你不要再想这个问题了，你要想的是在我找AI应用的话，我找的是哪一家AI原生的这种应用的上市公司，这是第一个。所以这背后隐含的一个这种转化，以前你找的是游戏公司怎么样应对AI的这个业务变化。你现在找的就属于说我就是要找一个AI原生的这样的一个公司。不管是他原生做剧还是做做互动引用还是做什么，所以出发点就不是A，出发点是B，我只是找那个B比A要好的这个标的出发点变了，这个其实是一个巨大的转变，其实很其实是点破了，你可能就有这个意识。但是强大的惯性的话永远都会导致说你还是从A点出发去看B，它其实本质上是你要去直接找这个B这个B面，B面比A面要好的这种标的。

发言人1   25:33
所以第三讲看起来好像比较简单，但实际上就是我们自己的惯性是很巨大的，我自己也是，就今天我花了差不多大半天的时间在搞一家公司。因为他有的东西比较少，现有的东西比较少，要基于我自己的理解去整。另外一个的话就是中美，中国海国内外的这样一个对比。

发言人1   25:50
所以，我想说的是第三讲的核心只有一点，你不要站在一个公司AB两面。咱现在就不要站在A面去看B面了，咱核心就直接看B面。那B面当中看了之后的话，再去看它的A面，那B面比A面好的OK完了B面你跟A面可能差不多的，我们就持续观察。比如说谁呢？比如说BAT都是这个样子，那你可以说腾讯跟百度这个B面好像不如A面好。对，大家就担心这个问题，所以这个股价表现不好。

发言人1   26:11
但是你说阿里它自己的这个B面是不是一定能比A面好，或者是B面至少等于A面。只能是说他的概率还比较相对比较高，以及他也比较争气，对吧？他他他自己的这个布局结构和云智能集团的数据表现确实比较出色等等之类的，只能这个样子去说。所以其实比较简单一点，或者相对来讲就是成功的就是那叫什么胜率跟赔率比较大的那肯定是B面比A面确定性要好的这种比较低。所以第三家找吧，我这边找不到两家了。我们把它当成案例分析，持续去观察，大概这么个情况。

发言人1   26:43
行，那我这讲就讲这么多，待会儿现在我们讲第四讲。因为昨天的话正好有事儿在外面赶不回来，所以把昨天第三讲就挪到今天来讲了。行，发言完毕，谢谢。感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业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。
