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发言人1   00:03
大家好，欢迎收听一周市场观察。过去一周市场信息纷繁复杂，但真正值得关注的往往只有少数关键变化。这里是万得3C会议，我们将从海量会议与研究观点中帮你提炼最具价值的市场线索。

发言人1   00:22
最近AI圈有个大新闻，就是那个明星公司anthropic在10月26号递交了招股书，正式启动了上市流程，这事儿一出来，感觉整个市场都盯着看，但奇怪的是，一边是AI热火朝天的发展，另一边我们却看到全球科技股，特别是A股的一些科技板块好像有点亚历山大，这到底是怎么回事？今天我们就来聊聊从ano pic的招股书看看资本市场到底在想什么？Android c递交招股书这个动作本身确实值得关注，但我觉得它的意义可能比一次单纯的IPU筹备要深远得多。

发言人1   01:11
过去我们聊这些前沿AI模型公司，大家最关心的是什么？是模型厉不厉害，技术牛不牛，用户涨得快不快。但招股书一出来，等于打开了一扇新的窗户。怎么说？新窗户里看到了什么？他让我们能更具体的看到一家前沿AI公司的生意经。投资者现在可以开始研究实实在在的数字了，比如收入增长有多快，研发投入有多大，花在算力上的钱有多少，公司还在亏多少钱，以及未来还需要融多少资，这些才是判断AI技术优势到底能转化成多少商业价值的关键。我明白了，就是从仰望星空的技术崇拜，转向角踏实地的商业考量。

发言人1   02:01
那从公开信息看，anthropic的情况怎么样？是不是那种增收不增利的典型？没错，这正是当前AI投资的核心矛盾，anthropic的收入增长非常快，这证明了市场需求很旺盛。但与此同时，它的投入规模也同样庞大。

发言人1   02:22
前沿模型公司需要持续烧钱投入研发和算力才能保持技术领先。所以即使收入再涨，也不代表公司马上就能稳定盈利。投资者现在要算一笔账，新增的收入能不能覆盖掉不断增加的研发和基础设施成本。这听起来像个无底洞，尤其是在模型训练、推理服务和人才争夺上都是天价开销。所以rope c递交招股书是不是给整个AI板块都带来了压力，不能这么简单的理解。

发言人1   03:02
其实公开披露财务信息也可能缓解一部分投资者的疑虑，让大家对AI公司的融资能力和商业化进展有个底。真正值得关注的不是这个行为本身是利好还是利空，而是这份文件让投资者有机会更清晰的去评估AI公司的收入，质量成本结构和长期盈利能力，这才是关键。有道理。

发言人1   03:30
那我们把视角再放大一点，看看那些科技巨头，比如微软、alphabet, 他们也在疯狂砸钱搞AI基础设施，但市场现在好像也越来越关心他们的现金流了，这又反映了什么变化呢？这其实说明市场的关注点正在从投资规模转向投资回报。过去大公司说要增加AI资本开支，市场会觉得这是信心满满。但现在投入越来越大，投资者就开始问更具体的问题了。你建的新数据中心，买的算力到底能带来多少收入？你的云业务和AI产品增长能覆盖掉这些基础设施的成本吗？资本开支增加后，你还剩多少自由现金流？这些问题都会直接影响公司的估值。

发言人1   04:21
所以说AI产业的需求在增长和AI企业能赚到钱，这根本就是两码事。对产业需求可以很旺盛，但不同公司赚钱的能力可能天差地别。你看大型科技公司通常有比较成熟的业务和现金流来源，但一些纯粹的AI基础设施公司就得靠外部融资来支持扩张。一旦融资成本上升，或者市场对未来的需求产生怀疑，他们面临的压力就会大得多。所以AI产业链内部可能会出现分化，有技术、有客户，财务又稳健的公司才能走出来。

发言人1   05:02
这个分化很有意思，我们把目光转回国内，A股好像也看到了类似的分化。本周A股的科技成长板块整体都在调整，特别是一些半导体算力硬件公司波动很大。但奇怪的是人形机器人AI应用这些方向反而还挺活跃的这又是为什么？这背后有几个原因，首先不同细分行业的估值和增长预期本来就不一样。一些AI算力硬件公司之前的股价可能已经提前反映了很乐观的预期。现在市场一讨论投入回报和资本开支的可持续性，他们自然就先受到冲击。

发言人1   05:44
其次，不同产业方向所处的发展阶段也不同。算力硬件主要受益于AI基础设施建设，而机器人和AI应用更多跟技术落地、自动化需求这些商业化场景有关。市场关注的增长逻辑其实并不完全一样。

发言人1   06:05
不过机器人板块虽然活跃，但也不代表他们就已经盈利了吧？当然不是，市场热点和企业基本面要分开看，机器人产业长期看空间很大，但相关公司还是得拿实实在在的订单收入和利润来证明自己的商业化能力。而且在市场情绪比较谨慎的时候，一些主题也容易快速轮动，所以不能简单说算力调整啊，机器人的行情就一定能持续。更合理的判断是，整个科技板块正在进入一个更加重视细分行业差异和企业盈利能力的阶段。我明白了，这也就解释了为什么AI产业前景依然光明，但有些科技股却持续承压。产业前景和股票估值是两回事。

发言人1   06:59
请关注注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。是那除了科技股内部的分化，我还注意到像银行、公用事业这类红利资产，这种表现就相对稳健。这是不是说明投资者现在更看重落袋为安的确定性了？可以这么理解，当市场对未来增长有分歧的时候，稳定的现金流、合理的估值和可持续的分红自然就更受青睐。这也是为什么红利资产在市场调整时能体现出一定的防御属性。

发言人1   07:36
但也要注意，红利资产不等于没风险。银行有息差和资产质量的问题，能源企业受商品价格影响，所以这不代表资金全面放弃了科技转向了红利，而是市场在重新比较不同资产的盈利确定性和估值水平。说到底，无论是科技还是红利，都离不开盈利和现金流这个根本。

发言人1   08:05
说到盈利和估值，就不能不提宏观大环境了。比如美联储的利率政策好像对科技股的估值影响特别大，这又是为什么？因为资金成本既影响企业的融资，也影响资产的估值。很多成长型科技公司的估值是建立在对未来很多年盈利增长的预期上的。如果市场预期利率会在高位维持更长时间，那么这些未来的盈利折现到今天的价值就会降低。

发言人1   08:40
对于AI企业来说，融资环境也至关重要。那些依赖融资来扩张的公司，资金成本一变化，可能直接影响他们的投资计划。原来如此。所以，AI产业的发展不光是技术和需求的问题，还受到资本、能源这些外部条件的约束。是的，不过也不能把所有科技股的波动都归因于利率、企业自身的盈利、估值水平以及市场整体的风险偏好也同样重要。

发言人1   09:15
好，那我们最后来总结一下，anthropic递交招股书，科技股却依然承压，这到底说明了什么？我觉得需要分两个层面看。第一，anthropic递交招股书是AI企业走向公开市场的重要一步，它提供了更多关于商业模式的信息，但不等于马上上市，更不能直接决定整个板块的走势。第二，科技股承压是多个因素共同作用的结果，包括部分公司估值过高，AI资本开支的回报还有待验证，以及全球利率和市场风险偏好的变化。所以这不代表AI产业的长期趋势逆转了，而是说明投资者开始更认真的审视技术进步背后的成本，以及增长最终能不能转化为实实在在的利润。

发言人1   10:10
完全正确。AI的增长故事正在进入一个需要财务验证的新阶段。市场不再只关心谁的技术更牛，或者谁烧的钱更多，而是更关注谁能建立起可持续的商业模式，谁能真正赚到钱。好的，看来未来的市场讲故事已经不够了，关键还是得拿出实打实的业绩。感谢您的收听，我们下期再见。以上就是本期一周市场观察的全部内容，更多会议与研究观点欢迎持续关注万得3C会议，我们下周见。
