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发言人1   00:00
虎或受邀客户仅供在新媒体背景下研究观点的及时交流。第三方专家发言内容仅代表其个人观点，所有信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。未经开源证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音发及相关记录。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。各位领导，大家晚上好。我是参与证券的还有分析师舒敏在线的，还有我们组的资深分析师李瑞贤。

发言人1   00:25
今天我们主要是从两个维度出发和各位领导汇报。一个就是从模型工具的角度来讲，看那我们看到就是这个模型我们主要的汇报就是从10月15号左右，就是说在这个十一假期之后，也就是说这个十月的一个下半旬整个模型的一个情况。那我们看到相对于十月上半旬以及二以及九月的情况，像九月其实国际的模型去迭代是非常快的。同时到10月份的时候，其实整个相较来讲，国内模型的下半形式更迭的是更快一些的。从国际的角度来讲，是像10月15号，麦卡它的它发布了他的new stack open这样的模型，还有news winder这样的模型。那么从在国内的角度来讲，其实经营期的一个模型，我们看到就它的迭代的速度是相对于之前是快了很多的。看到就像10月17号的DC发布，它的discrete v4领域flash这样的模型，同时我们看到10月10月19号mini max也是发布了它的flash m3.1这样的模型，就是青睐它的模型。就在昨天听你发了他那个pro版模型，同时还有这个pro has IT，也是高速版的这个模型是第一次发布这个高速版的模型。

发言人1   01:23
我们首先也是从我们依然是为保按照之前那个方式去分析这个三个维度期的一些模型。第一个就是价格，第二个就是性能，第三个就是它的商业化的一个情况。从价格端的角度来讲，其实它dic它的一个这个价格其实相较于过去时期是进一步的一个下降的。如果是说在它主要是在空闲和高峰这样的一个波峰波谷的这样一个价格。那从价格上来讲，其实竞争优势相对来讲是进一步的一个强劲。和海外的在空闲这个时间是和GPT6露娜的这个价格是差不多的那肯定像露娜已经将这个模型的一个价格达到了一个相当于是最底最底线的价的一个水平。快包括这个cloud high库5.5就其实他们其实前面把这个价格打的是非常低的。但是第三，其实这一次的一个模型，从模型的价格来讲的话是是进一步降低了企业。最明显的其实是这个缓存命中的一个输入价格要整体就相对于海外来讲，目前目前如果是从缓存这个密度输入价格来讲，目前好像是可以可以跟踪到的模型是价格是最低的，最低的一个水平。

发言人1   02:25
就在缓存这一块。从unix的角度来讲，它的一个定价，就输入输出价格是和districk v4 flash是相同的输入价格是零点，在就第四和V4 flash空闲这个价格是相同的。输入是0.15美，输出是0.660.6美元。那在这个缓存价格相较于C的V4.0 flash相较于相对来讲是是更高的。但是它的一个价格是是一个恒定的，就不分波峰个股的。所以在这个价格定位上也是是非常有竞争力的。那么解释就是说在从这个参数来讲的话，也是就贯穿了公司的整个战略，就是这个战略输出是最大智能，价格是mini的，就是最大的一个性价比，其实是和他的公司绽战略是一致的。

发言人1   03:08
那么从另外的话从价格价格这个角度来讲，就想去讲一下这个mini k3.1。它那个输入价格是2美元，输出价格10美元。其实在这个同时，它是这个3万亿参数的，就它的一个参数的量相较于之前的2.7万亿的一个参数进一步的一个突破。从参数的角度来讲，它的一个智能上限应该是进一步的上调了。

发言人1   03:26
但是相较于mini k30的价格，其实它如果是说按照这个mini k3的价格，其实比较mini k3.1 pro的一个价格，相较于其实同比是下降了33%的。其中高速版的相较于这个普通版的K3.1 pro其实是要高3.3%的一个价。这个是价格的一个维度。就是从迭代的话，国产在十月下半旬是更加的快了。那么价格上怎么说呢？就是没有去打穿市场的，就是说从输入输出价格是没有打穿市场的这个最底线的。但是单任务的一个单任务成本的话是对于，当然现在也都是说在比较这个单任务成本。那单任务成本是有比较大明显的一个价，这个价格的是下降的。

发言人1   04:07
那像这个以linux我现在接下来主要就讲这个性能这一块了。也当然也就这个性能和任务的一个情况，也其实也会进一步的产强这个反映出了这样的一个综合的成本，可能是更综合一些。从性能来讲就是说这个min max and sending in flash实现了agent与编程能力的一个升级。推理速度提升至上一代的近三倍，agent任务相较这个综合承载相较上一代是下降了70%。

发言人1   04:33
所以从这个成就是对于整个我们认为对于下游来讲，其实它的可能就对于应用的一个应用的一渗透率进一步的一个催化。因为它在推理效除了在推理效率和和这个完成任务上有这样的一个提高。具体来讲的话，就是说它覆盖了多多类的长链路的一个任务，就是在更多的一个工作流上去渗透下去。Mini max也是表示目前这个模型也覆盖了API及编程的产品。

发言人1   05:02
那后续就flash的基本基础上，后续也是会出推出这个pro版本。这个pro版本应该是在智能上进一步一个突破，也就是说他先推出了一个智能也就是性价比的一个产品。同时在处理速度上我们看到就是他已经发布了几天了，在国内外其实是得到了好评。在其实在10月1假期的时候，其实他已经在他这个匿名的uni finny，就是在海外，特别是这个open view上，他已经持续拜访了好久了。那这次证证实他的这个mini max 3.1 flash这个模型证实了传言是他这个mini max发布这个产品，所以整体从这个性能上，还有这个开发者的反应上，以及产品的储备上，其实相较之前都是有一定的优化。

发言人1   05:50
接下来就讲一下这个第4V4.1 flash，这个其实市场上的一个也是很激烈的，主要是他强化了这个实验式编程的能力。同时相对于X其实它也有同样请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130这样的一个方向，整个模型其实无论国内国外，其实它都有在执行效率和成本上同步的一个优化。刚才说这个linux它是执行的速度就是快了，这个是快执行的速度是上一代的三倍，成本是下降70%。

发言人1   06:26
从这个第三的来讲的话，就是说它主要就是在这个3D3D建模，还有网页版游戏这一块，是进一步的突破自反馈强化学习，提升了行为编程能力，支持从零构建完整项目。针对针对agent的框架优化模型执行表现，兼顾任务质量、运行时间还有推荐消耗。本次根据这个，同时他他也是跟像他连的这个dic honeys，腾讯的这个code body以及workday等agent的框架也是进一个优化。就相对于它的这个个一个生态，它浸它对于它的一个生适配它的生态也是进一步的一个优化了。模型的一个权重相对于上一次的一个权重也是同步的一个权重的一个开放式。这个是district这个模型。

发言人1   07:13
那么接下来就是讲一下这个mini这个模型，kimi这个K3.1这个模型，那么KT也可以分辨，因为这个模型其实它就是也一方面也是它是一个pro模型。但是它其实一方面也是和dic v4.1这个flash一样，强调了这个3D的一个突破，这个3D的一个能力。那么其实在在游戏上和也都是有这样的一个突破。另外的话是在像我们看到在十一之前，mini它有发布它的针对于金融行业的这个agent同时在这个kimi k的领域延续了在金融行业它延续了它的这样的一个能力一个提。就是在金融，我们知道前面我们其实这个模型都在这个coding的领域的进行了一个渗透。像法律金融这种就是饭这个数字信息和文字工作的去是这个模型下一步落地的一个场景。在金融行业可以是持续的强。

发言人1   08:00
在这个代码能力上，它的是就是从这个性能来讲，它是突破了在这个特战H上得到了4.0得分，其实超过了得分是64.0%得分是65.7%，超过了GPT6 extra还接近了这个opens 5.5的这样的一个得分，支持调用就是说说go dot等引擎端到端端开发游戏和网页。那么3D创作这一块也是支持文字草图、参考图建模，无CT连接器，其实这一点其实和第四个是相有相似之处的。这个在金融行业的话，其实相较金融研究叫它节前的这个K3，它是提升了14%和20这样的到20这样一个水平。错误率也是相较K3是显著的下降的，相较上一代模型在金融领域是这个错误率是下降的。那么安全这一块也是因为整个的安对于金融行业也是非常的重要的，所以既安全和也是较上一代有大幅的一个提升。

发言人1   08:59
从这个IP就API调用上也是就兼容这个API，OpenAI的API，支持数视觉输入结构化的一个输出与动态工作加载。另外的话我们也看到就是网上传到这个质谱的5.5。特别是在法律这一块的一个领锤类的这样的一个落地，有望就是在近在近期就有望发布。所以我们综上可以看出整个的一个国产模型现在这个九月份其实相对来讲迭代的相对较海外的话较缓的情况下，这样的一个迭代速度有有这样的一个追赶。那么在落地的一个场景上，会也是在相较于过过去在垂类的这个高顶上比这个模型上线。那现在在整个公司的落地，还有就是说包括金融法律，还这个游戏领域，在多维度进行突破。

发言人1   09:45
价格上整体来看的话，其实整体相较于之前还是有下降的。只是说没有打破之前行业的一个下限。对于全球来看的话，这个价格相对来讲还是有还是有比较强的一个竞争力。我从基于这个价格，我们觉得模型的话就跌这么多了。可能阶段性的是有一定的这样的一个修复。但是从长期来看的话，也确实是需要在我们的模型可能在进一步模型的确定性，可能在短期的修复后，再往后再看，这个具体行业的空间，以及跟相应公司的这个毛利率在各种限制以及成本还是目前属于较高的一个水平。那在包括open SLC等公司的这样的一个毛利率，或者是说商业模式这个跑通可能长期的一个逻辑可能更加的明确一些。短期我们认为是一个是一个修复那从这个接下来我们就是汇报一下这个另一端。

发言人1   10:37
另一端的话就是我我我们看到从这个我们主要是从几个维度去看，模型我们看到另一端其实我们今天主要是讲两个具体的最小的领域，一个是企业端，一个是短剧。企业端的话我们看到就是CS box在今年的Q2Q3的业绩没有发布。就是AI企业AI的一个渗透率，目前是占它的20%。

发言人1   10:56
那像戴尔的话，企业I的整个渗透率是在12.5%。其实我们就是大部分企业是其实都有多多少少都是有都是有用这个AI的。我们看到就是像但是我们也是根据第三方的数据看到，就大部分企业它还是在单点试验的一个状态，这个比例占到67.3%，局部赋能是24%。那体系化的一个应用，其实目前的一个渗透率其实也就只有9.1%。

发言人1   11:20
相较于疫情期间以及20252024这几年，其实当时企业是有这样的一个恐慌的。当时的一个行为就是存算力，无论是国内还是国外，那那他都是认为自己买了奋力，他的，就AI能力给，到今年的上半年，到今年的上半年，认为每一个员工用到最前沿的模型。就是无限量的去使用最前沿的一个模型，就能改变公司的一个效率。

发言人1   11:47
直到像微软AWS、uber, 包括艾森德的公司，其实是这种重IT支出或者说重信息，重这种智能支出的公司。它限制了员工的使用的一个金额。带来的就是带来的就是他们的一个衡量的一个标准，就是为企业的一个效果付费。而不是说像前面认为认为买了这些东西，或者是说就像运动一样，并不是你穿上运动服就瘦了，前面有点是这种的感觉。现在的话更多的就是希望就是通过这个体系化，通过这个体各企业的一个工作流体系化的一个使用。通过财包括财务上多维度的去评估整个AI对公司的一个带来的一个影响和支出。从这个财报来讲，我们觉得就是整个企业对于这一块的一个支出没有变少，渗透率也在快速提升。只是整个产业链的一个受益的环节是不一样的。

发言人1   12:40
相较于扣顶，就是像这个大模型就直接其实对到这个开发者这一块，其实中间其实并不需要有太多的这样的一个中间的这样的环境。相较于这个领域，包括多模包括多模态转距，就是如此直接的领域，这两个领域大家也看到，其实它的一个渗透率是在上半年其实也都渗透的其实也渗透的差不多，就是一个非常快的，其实有点类似于DTD to c的这样的一个方式。但是在企业这一块，其实它整个的一个价值链我们认为是重塑了的。

发言人1   13:12
包括就是对于开源模型的这这样的一个需求，我们从这个open note上的一个数据来看，就到9月份开始，整个之前其实尽管这个开源模型占整个交易量的一个比例是比较高的。但是收入一直都是以利润模型为主。但是在九月份就这个病就有变化了，整个开源模型带来的一个收入其实是快速上升的。就是看到无论是开发者还是企业，其实他对于这种后信任的这种这种开模型。其实包括渗透自我是自己的这种图，这个私有数据的是更加的一个青睐的，另外的话也是从也这个过程中，其实有有企业的这样的可能。私有化的一个服务器的一个部署，这个是环节，包括FDE的一个环节，包括就软件公司重塑的一个环，软件公司的一个商业重塑的环节。

发言人1   13:56
从这个软件，我们今天主要就是讲这个AI应用公司。从我们觉得从AI应用这一块来讲的话，可能过去就是一个这家软件公司可能更多的是从他的IT部门预算去拿取这个预算。或者说过去可能如果是先的，可能就是他只能从这个营销拿走营销的这一部分的一个预算。但是现在随着这个工作流的这个呃呃工作流的一个渗透，以及多产品的一个供应和这种代码的一个在这个流程化的一个作用和成本，其实还是显著低于token的，或者是说这个大模型的那在这种混合式的一个使用的过程中，因为，过去的一个软件公司，以及软件公司开发了个新产品，带来了这样一个机遇。

发言人1   14:36
接下来就请我们组的吕瑞贤去讲一下企业AI的一个情况。这个部分我们主要是从主要是从企业软件大模型和云厂商三个角度来看。从其实目前布局的AI这一块，其实大家都有采取布局。那不同的不同的公司它在这个领域有怎样的一个优势？

发言人1   14:54
上面几个我们其实在过在国庆假期之后，其实已经汇报了是在整个企业AI的一个空间。今天我们主要是从竞争格局等，还有这个案例公司进行分析。谢谢OK，那我晚上好啊，能行进去。好的，然后我这边的话汇报一下目前大模型厂商和CSP厂商在其AI这块的一些最新的一些布局由于其实我们可以发现，现在C端就包括说白领这些其实应用AI的一个渗透率是极高的，然后其中提升这个效率的一个速度也是非常快的。可能处理这个电商的或者说处理这种日常一些工作，AI有非常明显的一个效率提升。但是其实。其实在这个企业端来说，整个进展是偏慢的。因为可能说他这个企业的一个整个的AI效率的一个提升，需要各个部门的一个组织性的一个配合，和各个部门的一个效率的一个拉齐，这个是需要统一的这种深度的这种定制化的一个布局的。所以说我们其实可以看到，就整个在B端这一块企业AI这个渗透我们认为才到，所以说我们其实可以看到，就整个在B端这一块企业AI的一个渗透，我们认为才刚刚开始，明年是比较好的一个加速的这么一个观测的一个窗口。

发言人1   16:08
好，我们首先看一下大模型厂商对于企业AI这块布局的一个变化。其实在今年一季度的时候，像SOP或者open I他们都是非常积极的去自己去部署这样的一些企业AI的插件，以及说MCP相关的一些软件布局的。但是我们可以发现从今年三季度开始，像SOP的和open I他们的一个对于企业AI的一个态度发生了比较大的一个转变。从之前可能选择自己单打独斗，到现在的选择拥抱生态，拥抱他们的这个咨询伙伴。比较明显的像OpenAI，它是在五月份的时候，通过40亿美元投资了tomorrow这家咨询办公室，去深度的布局这个FDE和相关的一些专家，那么SO pick这边的话就更加拥抱的一个姿态。首先是选择和消息force去进行一些深度的一些企业AI产品的一些合作，在十月份的时候，他也宣布了一个SDE的一个培训的一些计划。预计到2027今年底为他的客户以及说咨询伙伴培育1万名的FDE的一个过程工程师。

发言人1   17:33
所以说其实可以看到，一是大模型厂商在人力物力方面，他没有办法去挨个企业部署定制化的这样的一些产品。其次的话大模型厂商其实他的精力更多的放在怎么样去卖模型的上面，关于在模型上面的这个生态和这个企业的这种定制化的一个应用，其实，会，更利好原来就布局这种企业sas的这样的一些公司。那我们再从初创公司的一个层面去看。其实从最新的数据来看，其实有43%的这样的一些原生AI的，这种企业的企业AI软件公司是现在是已经倒闭了。所以说我们可以看到，光有模型能力是不够的。掌握这个企业的一个工作流和企业的一些原数据，可能才是下阶段决胜的一个关键，这个是大模型厂商，我们看一下云厂商，目前在企业AI这块，我们认为生态能力和竞争能力最强的还是微软。

发言人1   18:49
九月份的时候，微软的话就是把它的这个home code还有autopilot去进行了一个深度的一个整合，用于这种企新版的这个copilot一个升级。截止上个季度的话，微软的code其实已经达到了超过3000万的这样的一个席位，我们预计可能这个季度这个可拍了的席位可能会超过5000万，占整个公司4.5亿这个商业席位的占比会达到超过10%。这样的一个关键的一个节点，所以说微软这边的一个进展还是比较快速的。同时其实可以看到像很多的这样的一些跨国企业的，它的这个AI定制化，很多公司选择去和微软去进行合作。那不光是他有全站的云的一个生态，同时他还掌握原本就有掌握的这种办公的一个入口，所以说的话其实在微软，在这个企业这个企业AI这个布局前面，我们认为是CSP厂商中最靠前的。

发言人1   20:03
其次像谷歌，谷歌也是掌握像G妙，或者说其他的协作的这样的一些，平台。也可以把它的整个的一个，生态的话接入到他的gina enterprise这个platform里面，去完成他这个企业AI的一个布局。同时谷歌也是和凯捷去进行深度的一个绑定。帮助他谷歌云的一些客户去完成FDD的这样的一实际的落地。还有包括像亚马逊AWS这边的backward，也是去进行了10亿美金的一个投入。帮助数千名的一个工程师参与到企业AI的搭建过程中。Meta它也是推出了自己的agent的一个产品，然后也是除了这种大型的enterprise以外，他可能通过他这个miss的这样的一个产品去专攻中小的这样的一些商家。

发言人1   21:13
开发了一个museful small business的这样的一个平台。帮助这样的一些中小商家去完成日常的营销广告，以及说经营数据分析。这个是啊大厂这边的一个竞争格局，最新的一个布局情况。其实看了这些作为企业AI的一个布局的一些厂商来说，我们认为就是传统的这样的一些SARS厂商，他过往掌握的这样的一些沉淀和数据，还有以及说客户的资料以及工作流。反而让传统的软件厂商可能又再次占到了这个舞台的中央。

发言人1   21:54
代表的包括说像sales force，还有说service now这样的公司，近期股价也是有比较强强劲的一个表现，那我们总结一下，就是为什么传统的这样的一个上市公司，它能重新获得这个企业客户或者说资本市场的一个青睐首先我们觉得，比较重要的就是这个数据的一个安全性。像美欧美的这样的一些跨国型大型企业的话，他一定是把这个企业的一个数据安全放在最最头部的这样的一个位置。像的这样的一些第三方公司的话，他们从几年前就是在强调这个零信任数据的，零保留数据底座，就是说这个数据它既不属于营销的force，也不属于大模型厂商，它是完全属于这个企业自己的。它的任何的一个，数据，通或者说跟大模型中间的一些问答，它都会进行脱敏和，安全保护等等的这样的一些处理，所以说这个是它区别于大模型厂商的一个，基准底座，就是它完全保护企业客户的这个数据安全。

发言人1   22:49
也是凭借27年、二十多年的这样的一个沉淀，去获得大型企业客户的信任，这个是第一个就是说，SARS他们，这样的第三方SARS，它的数据更有安全保障，不会拿给大模型去做进一步的训练。第二个的话，我们认为比较大的一个优势就是这个部署成本。第一个的话是一次性的部署成本，像甘肃的这样的一些企业sas，包括小华这边就掌握这些企业所有的工作流，以及说是员工的账号接口。所以说他在初期它的整个部署成本是啊比你直接找到某厂商或者说自己去进行部署要低很多的，那可以看到像当时它的官网就是明确表明就是你在初次使用这个aging force它的一个模块的时候，它的这个是不受任何一个部署费用的那就第一个是一次性这个成本的优势。

发言人1   23:30
第二个的话，我们认为是持续性的一个成本的一个优势。因为像越来越多的企业，他开始布局自己的企业主权AI，就是他这个企业属于他自己的这个大模型。那么这个有什么好处呢？首先这样的模型的话，它的一个参数会更小。其次的话它针对比如说客服或者说合同审批这样的一些专有的锤炼的一个场景。它可能整个效率或者说在token的一个使用效率上，会有更明显的叫通用大模型一个提升，所以说第二就是部署成本这块，包括一次性和持续性成本。我们觉得像企业是这样的公司，它都会有持续的一个优势的一个体现。

发言人1   24:04
这个是海外的DAI这一块，我们认为整个海外企业AI其实也是从今年5月，像销售或者埃森哲这样的公司，都是在14到15倍这样的一个PE，历史极低的一PE区间，也是非常值得关注的这样的一个公司。再说一下中国这边的一些情况，中国的话我们这边深度覆盖的包括说像懦夫石这样的一些公司。它除了这个收入一个快速增长以外，其实在经营性现金流以及说利润方面都已经有比较好的一个体现。在前段时间的这个三季报中也可以看到，像乐富石的话，前三季度它的整个AI应用收入同比是有114%的这样的一个增长，实现了强比较强有力的业绩的一个兑现。

发言人1   24:47
魅族十的话，他在过往的话也其实也是主要专注于这个CRM，就是从管理相关的这个软件系统。刚刚也是我首先提到现在的一个AI的一个交付的话，其实已经从卖卖软件，卖工具到卖结果去转变。卖风十的话也是在卖结果这一块的话，是走在市场的一个前列。他的一个主要的一个消费客户的一个场景的话，也是主要是这种消费型的一些企业，主要专注于他们的一些营销模块，这样的一些产品。营销本身其实就是说交付结果最明显的这样一个部分。比如说你投放广告的这个RY，或者说是你客服产生的这个变化，或者说人员成本的一个节省。其实整个营销的话，它相对是这个AI投入比较好去计算ROI的这么一个板块，所以说我们也是也是麦富时它率先放出收入和利润的一个主要的一个原因。

发言人1   25:40
公司的话就是今年给到的一个业绩指引，全年是有4.2亿的这样的一个经营调整的一个利润。那么未来从今年起算到三年的话，他在AI应用这边的一个收入的K也有70%到80%，这么的一个高增速。那我们去拆解一下，为什么公司认为它能够在未来三年都有这么强有劲的一个增长一个首先是客户数量的一个增加，今年上半年的话，公司是实现签约客户1776家的这样的一个签约客户，同比是有啊接近40%的这样的一个增长。公司在过去09年成立，过去那么多年，其实已经累计积累了22万家的这样的一个企业客户，他认为能够转换成KA客户的有2万家以上，所以说其实从这个KA客户数量来看，还有比较大的一个提升空间。

发言人1   26:23
其次的话就是客单价这部分的一个提升。客单价的话，十几年，上半年是实现了天津客户这边是大概是44万的这样的一个客单价，较之前的三十多万也是有一个，接近百分之，三四十的这样的一个增长。所以说的话，我认为，它的这个客单大，未来还有望随着token的这样的消耗的一个增加，这个客单价一个比较大的一个提升空间，为什么这个token能持续增加呢？因为其实可以发现他的客户中很多他已经从这个AI的一个单点的这样的一些试验去单点去体验这个AI的效果，到现在去采购多整体模块的这样的一个转变，公司智能体这边其实已经开发了超过100款的这样的一个智能体。未来随着越来越多的一个智能体的一个投入使用，这个token相关的一个收入还有望去进入加速的一个状态。这个是麦克斯这边。

发言人1   27:14
然后再看一下，其实就是整个中国的企业的一个AI的一个落地。虽然说其实60%以上的中国企业其实已经用上这个AI了。但实际上在这个中大型企业里面，就是系统化的去应用AI就是把AI融入到它整个组织项目这块的一个比例。其实只有9.1%。

发言人1   27:31
那我们再从其实全球的这样的一个数据去看，我们像前几天高通的发布的一个研报，采采访统计他的一个结果是他采访了2002名的全球的这样的一些大型企业的一个CIO，其中只有10%企业表示过去一年的AI为他们公司带来了一个显著性的一个成效，就是说其实有87%的这样的一些公司，他们并没有认为在AI这方面的一个投入。为他们带来显著的经营或者说收入业绩的这样的一个大幅的一个提升。所以说我们认为其实这个也是像这种专有的一个企业size公司的一个转变的一个节点。就越来越多的一个公司，他们开始去计算这个企业token投入的一个ROI。作为本身就在企业这个领域的一个专家来说，这样的一些上市公司其实更有望去跑通这种系统化解决方案的这样的一个角色，迎来更广阔的替代的一个空间，这个是我关于企业AI这边的一个汇报，看明姐这边再讲一下AI短句这块。

发言人1   28:29
企业AI这块我再补充一下，我们就觉得这企业AI过去其实一方面它确实是效率体现在我们看到像meta，AWS等公司其实都有大幅的裁员，特别是meta发布了这个三季报，还有这个A亚马逊也是发布了这样一个裁员的一个结果。确实是这个AI其实在企业就是在这个节约，在提升这个人效上，还是在结算还是有一定的呈现的。另外的话前面另外就是强调一下这个软件公司它在安全领域的这样的一个重要性。因为这个agent它进入公，尤其它更多的还是要同步计算器，就是在没有编程好的情况下，它是有进入不同的这个领域，就会把这个工作的流程弄混乱。所以前面就是像上市公司一直强调这个安全问题，像OTO在基于这个安全问题的考量，在模型训练上目前已经停止一个月了。当然也是由于近这近两月重新开始训练，但是在训练的时候就是已经不连互联网了。以防这个安全事故前期也已经像影响到有一些国家在政府的网站已经去关闭了，基于主模型的这样的不可控性。

发言人1   29:28
但是在企业内部的话，像我们看到就是这个软件公司的这样的一个固定的编程能力。像叠加就是它有一些新的这样的服务方式。我们看到就是now它有对不同的agent发这个，护照，那就是说它是可以进入某一个流程，就像我们进入某一个国家一样。它是必须有这样的一个持证的一个持证的一个状态。这样的话，其实对于安全性的一个控制是更高的。且这个控制这样的一个方式，其实是采取了一个固定电池的能方式。所以这个成本相对来讲对于企业来讲也是比较可控的那在本地这一块的话，接下来就说他短期这一块，本区域这一块，其实我们更多的其实上半年的时候，工作其实就看到就是从主要是从，企业的一个中报来看。我们看到就是阅文的它的这个，版权运营业务增长了40%。

发言人1   30:14
上海电影的这个IP业务也是有一百多的一个增长。那上海电影的这个利润，就是收入利润也是在重点处于一个稳态的一个状态下，进入一个在高速的增长的一个状态，还是比较出乎意料的。所以就是说这个对于IP的可视化还是蛮明显的。那么就对于IP的可视化，我们觉得还是这个趋势还是持续的。

发言人1   30:32
另外的话，其实我们看到这个确实是可能是这个供内容供给过剩，导致98%的这个内容它可能是不是不盈利的。但是但是我们看到的国家进入鼓励这个上商业化，且对于这种合规性的一个各方面的一个规范，那么有望让这个行业进入一个健康发展的一个阶段。因为我们知道对于98%的内容，其实是如果是都在下都是亏损的。其实这个商业模式或者反对这个商业模式，它AI等级和a one这个商业链模式，它其实并没有实现闭环。中长期其实这个内容的一个数量，包括就是我其实对应的其实最后就像这个token的一个数量，可能后面某一个法典它会断崖式下降的。但是在这个时间国家去鼓励说规范化的发展，其实是有利于精品内容的这样的一个这样的惊喜内容，或者是说真的有创意，真的有创意的个人开发者或者工作室，长期的一个发展的那其实这个其实已经有相应的一个验证。

发言人1   31:29
其实目前尽管说是98%的内容是亏损的。但是我们看到阅文他的这个阅文集团的，就短期内容这一块，凭借着他对于用户的一个较好的一个把握，就是喜好的把握，以及他更核心的还是基于它基本就基本的一个精良。所以它的上半年就是在短期的这样的一个在短期这一块的一个盈利能力还是比较强的，是达到了10%以上的这样的一个净利润的一个水平。所以全就其实他这个业务也是今年在B站2.5发布之后，也就是四月份之后才开始批量化的去生产的。上半年已经实现了4.5亿的收入，其实净利润也就是能有5000万，全年也是有十几亿的这样的一个收入有望达到。其实看到已经印证了，就精品内容它还是有望还是有这个持续性的盈利能力的。

发言人1   32:16
在这种激烈的情况下，在这么激烈的竞争情况下，晶体内容已经认证了，它是可以实现盈利的那在就是从这个后续来看，就从相对来讲，国家也都有这样的一个对于版权和内容都有这样的合规性的管控。同时像红果和这红果它已经取消了说领金币，再走红果领金币就赚钱，就看本金赚钱的这样一个方式。所以后面其实无论是看的人应该也是质量变会。也也是就是真的想看，而不是说赚钱，就是为了这个薅羊毛的人。所以整体来讲就是进入了一个逐步进入一个健康发展的阶段。另外的话，我们看到这个富国集团，其实它也是上半年实现了利润90%多的一个增长。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   33:01
近期也进一步的收购了这个创作平台，在整个短信上我们认为它也是很受益的那接下来就是让我们组的热线把这个公司业务的进一步的阐述一下，各位领导晚上好啊。然后我具体讲一下富国集团的一个业务富国集团的话它的业务分为两大板块，一个板块是范老师原有的这个版权业务部，这部分的话在上半年其实也是得到了比较好的一个增长。这个主要是源于公司开创了这个API的一个收费模式。过往的话如果是需要去看这个，比如说在特别的某一个IP他有任何侵权的话，可能之前是需要调用公司的这个数据库，然后进行效率比较慢的这样一个查找。那么通过这个API的一个模式的话，整个的一个查找的一个速度，还有说效率的话，以及说能够同时间进行的一个应用，都会大幅的一个加快。可以看到今年上半年的话，公司的这个版权，就是所谓的这个订阅服务收入的话，是实现了7.2个亿的这样的一个收入体量，同比是增长17.7%。

发言人1   34:01
这个是近一年来，就是比相对于前两年的话是一个比较高的一个增速。第二个板块的话是这个内容的一个增值，以及说其他的，这样的一个变现。这块原来的话主要是像华纳或者说迪士尼这样的一些大的一些IP他们会在youtube上会有一些二创，或者说是视频的一些转载。公司的话就是帮这样的一些大型的海外的IT的一个龙头做广告的二在youtube等渠道的一个二次变现的一个催收和分成。在新的AI时代的话，公司引入了AI内容的一个版权确权。今年上半年也是实现了28.5%的增速，这种收入规模达到10.9个亿人民币，10.9个亿港币，那整体的一个增速也是大幅的一个加快。

发言人1   34:49
其中的话有一个新的一个业务板块，就是通过这个AI内容，通过这个JJ还有说公司的这个work mobile，去实现AI内容的确权和算力的一个服务的一个提供。这个板块的话，今年上半年刚开始做，就实现了8000万港币的这样的一个收入规模。预计今年下半年还会有1.5到2个亿的这样的一个快速的一个收入的一个增量。这个业务的话它主要是首先通过搭建算力的这样的一个视频变现的一个平台。那么类似于类lip，它是有比较多的一个创作者去在上面进行这个AI内容的一个视频剪辑和短剧，或者和内容广告的这样的一些生成。

发言人1   35:25
这部分的话，公司前段时间用7500万收购了一家叫安全国际的一个公司，实现了这个创作者平台的一个生态的一个变化。目前公司旗下的这样的一个算算力服务平第三方平台已经拥有超过6万家的这样的一个活跃的一个创作者，为公司的进一步的版权变现提供了源源不断的一个生命的一个来源。这个是第一步，就是搭建这个算力的一个创作平台。第二步的话，创作者在这上面去进行了进一步的AI版权的创作了以后，公司的这个平台自动去帮他进行AI版权的一个确权，同时通他的，大量的拥有较多粉丝的youtube的一个channel的话，分发到youtube上去进行进一步的一个变现。

发言人1   36:06
因为其实我们也知道在国内的话，整个AI短期这些内容的一个变现，或者说亏损其实是比较大的。大家的一个变现模式是或者说更希望有更高的一个利润来源的话，还是主要来自于海外。过往海外的话可能还是通过像这些专有的这样的一些短剧平台去变现。那么在youtube或者说是tiktok这样的一些公开的一些渠道的话，就是变现的这个收入有限。公司它就是通过它的一个传统的youtube这样的一个变现的一个渠道的话，去托管式的一站式为这样的一些创作者去进行深度的确权的一些服务。这个板块未来有望成为公司加速增长的重要来源。

发言人1   36:43
今年上半年的话，公司整体的一个收入增速大概在25%左右，24，今年全年公司给到的一个收入值也在30%左右的一个收入增速。那就意味着今年下半年它的一个收入增速有望加速到35%，这个就主要靠一个是AI的这个内容生成的一个加速，以及说公司这个算力这一块的一个，通过这种创作带来的算力相关的一个变现。公司的话也是和文莱政府去签订了，算力的一个搭建的一个协议，预计未来两年的话，有望在文莱搭建五十麦格瓦的这样的一个GP300的一个算力。因为其实对于视频生成赛道来说，其实这个算力的一个伤害还是比较大的。同时对于这个卡的一个要求也是比较高。那么公司利用自己作为美国注册地的这样的一个优势，得到了英伟达的拿卡的一个优势，有望形成独有的这样的一个生态的一个壁垒，同时的话，由于公司的内部的一个AI的使用，以及说人效的一个提升，公司在利润方面也有比较非常亮眼的一个表现。今年上半年是实现了规模净利润1.9一个亿，同比是有86.6%的这样的一个增速。我们公司全年的话也会有啊大概3.8个亿这样的一个利润，明年有望达到5到6个亿的这样的一个规模净利润。

发言人1   37:57
其实目前来看，T业估值来说，公司已经是比较底部的这样的一个估值的一个区间，同时还享受这个AI短剧出海爆发的这样的一个红利，所以说建议大家去重点关注这样的一个好的赛道的一个公司，这个大概是丰博的一个汇报。

发言人1   38:14
那我再总结一下以上的内容，因为我我我再补充一下，其实目前其实像我们看到这整个的AI这个趋势，其实它更多的还是对于这个商业闭环的一个完整的这个是否能跑通。其实无论是国际上还是国内上，其实大家都是在非常关注这一这件事情。其实在企业AI这一块渗透率其实目前还处于一个早期，就是说在这个系统上完成系统性完成任务处于早期。如果是说用了AI都是也都用上了，那这个嗯嗯其实前面其实也就只有这个艾森哲他发布了Q3的财报。后续随着像work day，service force和service now，也发布了这样的一个财报，其实会形成这样的一个板块的一个效应。因为你相较于这个其他的领域，可能是说我们像无论是物理AI，还是说短剧这一块，其实我们中国特有的一些优势在这一块，或者说在上市公司，我们上市的公司是比较多的。但是在全球的一个交叉验证上，可能还是可能共振性没有那么强，更多的从以上市的公司来看。但是这个企业AI这一块，其实它相对来讲是进入一个比较价值投资的这样的一个阶段，像特基于这一块，其实我们认为好像海外其实它因为它是在在软件上和或其实它确实是在公司上是更有优是的，可能相应的公司会更多。

发言人1   39:29
但是在近期讨论的可能VAI或者是说短期这一块，如果是说从上市公司数量来看，那可能是中国是更有优势的那其实也对应的是不同市场的一个投资机会和这个是否只能形成一些共振，那对应的市场其实也不太一样，我是说股票市场不太一样。以上就是我们对于这个模型和这个应用端的一个汇报。这也是基于在我们现在十一之后，这个时候半个月左右，和各各位领导更新和汇报一下观点。后续我们随着相应公司发布三季度的财报，也会进一步的去更新观点，谢谢各位领导的时间，感谢大家参加本次会议。

发言人1   40:06
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F领取会员体验。祝您工作顺利，再见。本次会议仅面向开源证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供在新媒体背景下研究观点的及时交流。三方专家发言内容仅代表其个人观点、所有信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。未经开源证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音、转发及相关解读。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，谢谢。
