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全文摘要
计算机板块行情显示，软件与硬件在美股和A股市场出现强劲反弹，投资者对AI应用与企业服务展现出浓厚兴趣。讨论涉及资金流向、基本面变动及AI在企业服务中的具体应用，强调网络安全、物理AI与企业服务三大投资方向，列举了相关公司与业务领域。此次会议专为专业投资机构客户举办，重申所有分享信息非投资建议，强调保密纪律，并对与会者的支持表示感谢。

章节速览
00:00 方正证券计算机板块行情分析与AI应用布局
会议面向专业投资机构客户，声明第三方专家观点不构成投资建议，强调信息保密。分析了美股与A股算力板块行情波动，回顾美股先头部队反弹原因及特点，阐述国内行情特点与背后原因，推荐AI应用物理方向与企业服务方向的标的。

02:09 美股行情上涨分析：资金与基本面双驱动
对话讨论了美股自七月初以来的显著上涨，指出资金层面和基本面是两大主要驱动力。资金层面，前期硬件板块的集中持仓导致资金转向软件板块，尤其是SaaS板块，成为避险方向。基本面方面，企业服务市场中传统软件的韧性及AI进展的强劲表现，加上业绩的持续增长，验证了市场逻辑的正确性。整体估值修复和逻辑理顺共同推动了美股的修复行情。

07:39 A股软件板块投资逻辑与企业端壁垒认知
讨论了A股市场中软件板块的投资逻辑，指出科技资金在电子通信板块持仓松动后，转向软件板块的趋势。强调了AI应用从C端向B端转移的重要性，以及与传统软件公司合作的必要性。阿里云栖大会提出的'上下文是全部所需'口号，揭示了企业端业务流程和数据体系对大模型应用的关键作用。回顾了过去30年技术变迁中，B端公司较少被颠覆的现象，强化了对企业端壁垒重要性的认识。

11:15 国内外股市行情差异与AI主题投资分析
对话深入探讨了国内外股市行情的差异，特别是美股与国内股市在涨幅持续性与市场轮动方面的不同表现。国内股市因待修复的空间及AI主题投资的高景气度，呈现出较强的主题轮动特点。分析认为，AI修复估值及高景气行业将成为后续市场关注的重点，投资者需提前布局以捕捉机会。

14:47 网络安全与AI攻防：中美产业共振及市场表现
对话探讨了网络安全领域受AI影响下的中美产业趋势共振现象，指出AI降低了攻防门槛，提升了效率，导致勒索事件频发。中美市场表现差异，美股走势平稳，而国内网络安全建设政策、预算及商业模式差异使得股价波动中上涨，密码及C信服等企业表现突出。

16:25 网络安全与物理AI的发展趋势及市场机会
近期网络安全事件频发，对企业、事业单位和政府提出了更高要求，预计将迎来大规模监测周期。物理AI领域，特别是GPT模型的进展，推动了性能提升和新方向的探索，市场容量大、位置低、筹码干净，尤其是工业软件和数据采集相关标的，如海天瑞声，表现强劲且订单充足。

18:00 工业软件与AI在北美大客户生产线改造中的应用与前景
讨论了工业软件和AI在北美大客户生产线改造中的重要性，以及相关公司在AI、机器人技术和工业视觉领域的布局。奥特在AI卡位上的优势和北美大客户数据带来的模型训练优势被强调，预计未来将显著提升市场份额。此外，提及了苹果20周年纪念年对公司项目和创新的潜在影响，以及工业软件相关公司值得关注。

21:26 企业服务与AI公司投资建议
对话围绕企业服务领域展开，讨论了传统软件（如ERP、OA）及垂直领域（工业软件、医疗健康）的优秀企业，强调了税友、金山等公司的强劲业绩与低估值。同时，推荐关注新兴AI原生公司如海是科技，指出其高速成长特性。最后，提及物理AI网络安全的重要性，鼓励与团队联系获取更多信息，使用AI工具提升研究效率。

发言总结
发言人1
他讨论了计算机行业的发展趋势，特别强调了AI应用、物理AI以及企业服务领域的布局。他们指出，随着市场的关注点从硬件转向软件，尤其是在SaaS板块，美股市场出现了强劲反弹。尽管A股市场波动较大，但整体市场活跃度高。他回顾了美股行情，强调资金和基本面是主要驱动力，软件板块尤其是SaaS成为资金避险的首选。此外，他们深入分析了网络安全、物理AI（包括工业软件和数据采集）及企业服务等领域的机遇，强调了中美在网络安全领域同步增长的效应，以及物理AI和企业服务在AI应用和企业服务市场中的关键角色。他认为，这些领域因技术发展和市场需求增长将显著提升，并推荐了相关投资标的，鼓励投资者关注这些充满潜力的领域。

问答回顾
发言人1 问：这轮美股行情中，主要的反弹原因和特点是什么？
发言人1 答：这轮美股行情的主要反弹原因有两个方面：资金层面和基本面。在资金层面上，由于六月底七月初时资金开始转向硬件基础设施板块，而软件板块此前跌幅较大，因此吸引了大量资金从硬件板块转向软件板块，尤其是SaaS板块，成为资金避险和布局的方向。从基本面角度看，核心驱动是模型向真实应用的推广过程中遇到困难，导致大模型公司和创业公司在市场化推广时发现产品无人问津，同时业绩端显示这些公司的业绩不仅未受负面影响，反而维持在一个较好的水平，甚至加速增长，这表明AI技术在企业服务市场的商业化空间正在逐渐显现。

发言人1 问：对于美股行情中软件板块的复苏，能否给出一些具体公司或行业的表现参考？从资金层面和基本面两个维度分析，当前市场为何会给与计算机板块尤其是软件企业更多关注？
发言人1 答：在这一轮行情中，许多知名软件公司，如SAP、维瓦以及pantier等，经历了平均80个点的涨幅，特别是网安公司的涨幅甚至超过了1倍。这些强劲的表现体现了整个软件板块从年初至今经历的一次显著反弹。资金层面，硬件板块在经历大幅下跌后出现松动，资金寻求避险并寻找低位布局的机会，软件板块尤其是SaaS板块因其下跌较多而具备较高的避险情绪。基本面方面，过去一两年企业服务市场中模型向真实应用的转化面临诸多挑战，但随着一些大模型公司或创业公司开发出相应的软件产品并推广至市场，发现其产品并未得到广泛应用，这揭示了企业服务市场的壁垒仍然很深。然而，从业绩端观察，这些公司不仅业绩未受影响，反而保持了良好的增速，甚至有加速趋势。此外，美国经济的特点和商业模式使得这些公司的整体增速维持在一个非常理想的状况。

发言人1 问：近期有哪些合作模式在企业AI化升级和改造方面取得了积极进展？
发言人1 答：目前，国内外越来越多的公司意识到问题所在，并采取合作的方式推动企业AI化升级和改造，形成共赢模式。从业绩端的验证来看，过去一两个季度这些合作举措已逐步展现出成效，企业业绩不仅没有下滑，反而维持并可能加速增长，同时AI进展也十分强劲。

发言人1 问：A股和美股在资金面和模型吞噬现象上有何相似性，以及A股中对于软件板块的布局情况如何？
发言人1 答：A股和美股在资金链方面有相似之处，比如资金链的紧密性和一些资金风格特点。在二季度时，A股的电子通信类机构持仓达到了前所未有的60%的高峰。随着资金链的松动，许多原本专注于科技的资金开始寻找新的布局方向，软件板块因其对硬件和科技的熟悉度而成为他们优先考虑的投资领域之一。

发言人1 问：面对当前市场环境变化，软件行业如何调整策略并寻求与传统软件公司的合作机会？
发言人1 答：在模型吞噬应用逐渐证伪的背景下，软件的价值依然存在。尤其在国内互联网大厂如B站等，正从C端竞争转向B端市场，通过与传统软件公司的深度合作，共同推进业务流程和场景的应用。例如，阿里在云栖大会上发布的千问办公产品，强调“上下文是你全部需要的东西”，表明其在企业服务领域对流程、权限体系、数据流转逻辑等深入理解的重要性。

发言人1 问：国内软件行业相较于美股市场有何特点？
发言人1 答：国内软件行业在行情表现上具有一定的特殊性，与美股市场相比，涨幅可能更为显著且持续时间较长，如微软等公司的股价曲线较为平缓并保持明确的上涨趋势。而国内软件行业则经历了两波行情，其中七月份的一波受到玻璃等催化因素影响，而最近一波则围绕三维、AI等主题展开。国内与美股市场的差异在于，美股市场中科技股业绩稳定增长，与宏观环境联系紧密；而国内部分公司业绩仍处于筑底阶段，导致AI主题投资在修复估值时面临一定的不确定性，修复过程可能呈现阶段性轮动的特点。

发言人1 问：这一轮市场行情中，您认为有哪些显著特点和变化方向？
发言人1 答：这一轮市场行情的特点是轮动性较强，受大背景影响明显。变化方向上，对于交易层面有天赋的领导来说，他们会提前布局并挖掘细分领域的推广变化。在国内软件板块或市场方面，我们看到两个主要的变化点：一是普遍存在的估值修复问题；二是受AI技术和宏观环境共同影响的新的发展趋势。

发言人1 问：对于国内行情，您具体有哪些推荐的投资方向？
发言人1 答：我们推荐的第一个方向是网络安全。我们在两个月前就开始关注并强调这个主题，因为它在美国和中国两个市场都有共振效应。由于大模型对传统网络安全攻防体系的冲击以及勒索事件频发，显示出AI技术显著降低了攻击效率和门槛，网络安全建设的重要性愈发凸显。

发言人1 问：网络安全领域的现状和趋势是什么？
发言人1 答：近一个季度以来，网络安全事件频发，反映出在AI技术支持下，攻击成本大幅降低，攻击者愿意以较低的成本进行勒索。这要求企业和事业单位加强网络安全建设，未来将迎接一波大的监测周期。此外，在美股市场，网络安全公司股价表现平稳，而国内则在波动上涨，如密码和C信服等公司正逐步创造新的高点。

发言人1 问：物理AI方向有哪些值得关注的变化和前景？
发言人1 答：物理AI领域随着GPT等新模型的出现，底层支撑技术取得重大突破，整体性能迈上新台阶，并衍生出强化观点。此方向在市场中容量较大、位置较低且筹码干净，尤其以硬件相关的机械、汽车公司以及工业软件和数据采集相关标的为主。其中，工业软件中的奥普特表现出色，通过一体化卡位，在北美大客户生产线改造中占据优势，有望实现AI份额的显著提升。

发言人1 问：在工业视觉和机器人合作方面，这家公司有哪些具体的合作内容？
发言人1 答：该公司除了在传统的工业视觉领域有布局外，在机器人领域也有多项合作。包括与前端产线上的工具质检检测的合作，以及机器人整体内部视觉部分的合作，既有copy部分又有office部分。

发言人1 问：这家公司与苹果的合作情况如何，特别是在机器人方面的合作有哪些特点？
发言人1 答：公司能与苹果在机器人生产线上进行合作，特别是在非人形机器人领域，如下半身固定在天线上的机器人，这种合作有望在北美市场迅速起量。此外，苹果的数据可以用来帮助公司在生产线收集的数据进行模型训练和迭代，形成较高的壁垒。

发言人1 问：对于明年的市场展望，尤其是对苹果产业链的影响是什么？
发言人1 答：明年是苹果iPhone 20周年的纪念日，预计将有较多新款手机及多品类创新，这将给包括3D打印、镜头、电池等在内的多个领域带来较大创新项目，使得明年对澳洲相关公司而言景气度较高。

发言人1 问：公司在北美大客户方面的竞争优势是什么？
发言人1 答：虽然公司在生产线上产生大量数据无法带走，但苹果可以使用这些数据进行模型训练和迭代，这是公司的竞争优势。尤其在工业AI领域，拥有丰富的数据和稀缺场景，形成了较高的壁垒。

发言人1 问：在企业服务领域，有哪些值得关注的赛道和公司？
发言人1 答：企业服务领域中，重点推荐三个方向：一是传统的企业服务软件，如ERP领域的金蝶、OA领域的泛微等；二是垂直领域的企业服务软件，如工业软件中的中望、华大九天、中控等，以及医疗领域的卫宁健康、阿里健康、京东健康等；三是新兴的原生型AI公司，如海是科技，在CE领域具有强劲的卡位优势，增速显著高于行业平均水平，体现出强大的阿尔法属性。

