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全文摘要
本次讨论集中于中国互联网及软件行业的动态，尤其关注AI出口限制政策对AI模型出海的影响。分析指出，尽管政策旨在加强管理，但对实际业务的限制有限。市场反馈显示，中国AI大模型与美国竞逐中既有挑战也有机遇。软件行业三季报表现各异，金蝶与深信服业绩亮眼，而金山办公面临加剧的竞争压力。教育行业方面，新东方和好未来的表现成为焦点，凸显教育业务作为防御性投资的潜在价值。整体而言，对话深入探讨了政策导向、市场竞争、企业业绩及投资策略等多维度信息。

章节速览
00:00 AI出口限制与行业近况前瞻
会议聚焦AI出口限制政策提案，探讨AI大模型行业现状及市场反馈，同时更新软件与教育三季报情况，鼓励投资者参与行业团队投票支持。

01:43 AI出口限制政策解析：中国模型海外拓展影响有限
讨论了商务部与信息工业信息技术部提出的AI出口限制政策，分析其对中国模型海外发展的影响。政策主要针对敏感数据训练的模型，对开源模型及API销售无限制，闭源模型海外部署需官方许可，但流程便捷。政策旨在规范而非限制，中国模型海外拓展进展顺利。

06:19 中美AI模型行业现状与未来趋势分析
近期国内AI模型行业相对安静，多数为flash模型，而美国则推出更多前沿模型，导致中美差距拉大。中国模型面临美国ARR增长放缓、反蒸馏措施及低端市场竞争的担忧。尽管如此，中国模型如质朴和mini max的ARR增速依然强劲，未来1-2周将密集发布大参数模型，挑战月之暗面的K3.1 pro。中国模型需追求更高智能上限，预计明年发布5T以上参数模型，融资需求强烈，上半年可能有密集上市。

10:47 软件行业33Q业绩分化：金蝶稳健增长，金山办公面临竞争压力
软件行业33Q业绩呈现明显分化。金蝶表现稳健，AR2增速提升，新增订单年对年增长47%，并发布新产品丰富生态。金山办公则面临竞争加剧，WPS365订阅产品增速大幅下滑，三季度booking几乎无增长，反映出办公软件领域竞争激烈，尤其是AI场景下的增量竞争。

15:10 深信服与金蝶：网络安全与云计算的市场表现与未来展望
对话聚焦于深信服和金蝶在网络安全及云计算领域的市场表现，强调深信服尽管网络安全业务增速放缓，但超融合及云计算业务强劲增长，订单增速高达41%，合同负债增长31%，预示未来收入持续高增长。成本控制方面存在挑战，三季度三费提升影响利润预期，但对四季度表现持乐观态度。选股策略上，推荐金蝶为首，深信服次之，金山为underway，偏好稳健老牌公司而非次新股。

19:30 美软件行业三季度业绩与中美网络安全市场对比
对话讨论了美国软件行业三季度初业绩，微软表现良好，而Service Now和Fortinet业绩不及预期，引发市场担忧。同时，中国网络安全行业与美国不同，主要由体制内预算驱动，整体增长缓慢，仅启明星辰有20%以上增长，行业投资价值与美国网络安全差异大，更偏好企业级管理软件如金蝶。

21:49 教育行业3Q业绩更新与市场反应分析
对话讨论了两家教育公司最近公布的3Q业绩，尤其是新东方的表现，指出其毛利率受东方甄选电商业务低利润率及补交社保的影响。市场对新东方股价反应强烈，因补交社保对未来季度持续影响的不确定性。同时，教育行业需求稳定增长，出国业务收入超预期，显示行业韧性。

25:22 教育公司财报分析与投资建议
对话围绕教育公司的财务表现和投资价值展开，指出尽管学习机业务受行业下滑影响，但教育业务增长强劲，提升了整体利润率，认为当前股价低估，适合买入。同时，提醒投资者在互联网财报季需谨慎，可能面临股价波动，建议提前调整仓位。

发言总结
发言人1
他主持的摩根士丹利周五新经济板块热点前瞻在线直播中，主要讨论了AI出口限制政策对中、美AI模型差距的影响，以及中国互联网及软件团队三季报的更新，包括金蝶、金山办公和深信服的业绩分析，还提及了教育行业的新东方和好未来的表现。发言人强调AI出口限制政策实际上不会对中国AI模型的开源出海及研发造成负面影响，反而具有一定的兜底作用，旨在管理可能的数据和敏感技术风险。同时，发言人提醒会议内容不对媒体开放，并鼓励有问题的媒体人士在会后联系获取进一步信息。此外，发言人简要介绍了即将进行的Excel投票活动，邀请投资人支持大摩互联网、软件、通信三个行业的团队。

问答回顾
发言人1 问：在最近的AI出口限制政策出台后，对中国的AI模型出海和研发会有什么影响吗？
发言人1 答：根据我们的分析，大家无需过于担心。这个政策主要是为了在发生类似数据路由问题时提供管理依据，并非限制中国AI模型的海外发展及对敏感数据和技术的保护。具体影响分为四种情况，但大部分中国模型不受限制，只需遵守开源模型需备案的规定，闭源模型出口需获取官方许可。

发言人1 问：对于开源模型，它们是否受到出口限制政策的影响？
发言人1 答：开源模型在该政策中受到豁免，理论上任何人都可以从网上自由下载和部署，只需在发布前向政府备案其开源属性即可。

发言人1 问：闭源模型要如何处理出口问题？
发言人1 答：闭源模型若直接销售API或在海外被本地部署，完全不受出口限制；若要在海外部署，则需获取官方许可；同时，对于这类模型向海外第三方发放许可并进行收入分成的模式，也需要取得官方许可。

发言人1 问：政府对模型出口申请的态度如何？
发言人1 答：政府发言人澄清，对于大部分模型（主要是两T以下），实行自动许可制度；而对于两T以上的模型，则需额外申请，但该申请过程非常便捷，不会造成太多麻烦。

发言人1 问：国内AI模型行业现状如何？
发言人1 答：国内AI模型行业近两个月相对安静，大部分模型以闪存模型为主，而美国市场出现了更多前沿类型的模型。这导致中美模型差距有所拉大，市场反馈对中国模型的担忧增加，担忧包括美国领先模型ARR增长放缓、美国模型采取反蒸馏措施可能对中国模型产生负面影响以及美国模型开始进攻低端市场。

发言人1 问：对于AR2进展和相关公司业绩的看法？
发言人1 答：至少在中国模型领域，AR2增速依然很快，部分公司如质朴和mini max的ARR指引都在上调，并有望实现目标。尽管股价受宏观和行业 sentiment 影响，但ARR的增长仍然强劲。

发言人1 问：反蒸馏事件后，中国主要大模型的发布情况如何，以及它们的表现对于中国模型研发进展的影响是什么？美国模型在中国市场的发展策略是什么？这对中国模型的发展有何启示？
发言人1 答：在接下来的1到2周内，中国将密集发布一系列3T参数级别的大模型，包括阿里的千问4、mini max的M3 pro以及质朴的GOM6等。这些大模型的研发表现或与美国模型的差距缩小情况，将直接反映反蒸馏对中国模型研发的影响程度，建议投资人密切关注。美国模型正尝试打入低端市场，但这并不符合模型行业的发展趋势。中国模型应当追求更高的智能上限，不应仅限于低端市场，而应同时向高端市场进军。预计明年中国模型会纷纷发布5T以上的高参数量模型，这显示出中国模型仍有强烈的融资需求，并将在明年上半年迎来上市潮。

发言人1 问：软件行业三季度的情况如何，有哪些重点公司的表现值得关注？
发言人1 答：软件行业的三季度业绩分化严重，其中金蝶表现较好。金蝶三季度AR2增速比上半年有所提升，新增订单年对年增长47%，灵基系列产品作为其AR2增长的重要边际贡献来源，进展顺利。而金山办公三季度业绩令人担忧，收入增长虽符合预期，但前瞻视角下的booking几乎没有增长，且WPS365面向企业级订阅产品的增速大幅下滑，主要原因是三季度市场竞争加剧。

发言人1 问：深信服三季度的业绩表现及对公司业务的解读是怎样的？
发言人1 答：深信服三季度业绩整体向好，收入实现31%的高速增长，其中超融合和云计算业务增长显著，网络安全业务增速较低。前瞻指标显示订单增速高达41%，合同负债也有31%的增长，为接下来的收入高增长奠定了基础。深信服在云计算业务上加速向AI info转型，同时强调了统一威胁管理和下一代防火墙等成熟产品的收入贡献，以及在AI赋能安全领域的持续投入。

发言人1 问：深信服三季度的成本控制情况如何，以及对未来展望如何？
发言人1 答：深信服在三季度的成本控制方面表现相对较差，三费支出明显提升，导致利润不及预期。不过，考虑到三季度利润基数较小，整间公司的盈利具有较强季节性，主要依靠四季度兑现。尽管如此，对于深信服未来的表现仍持乐观态度，并强调金蝶和深信服在选股角度上的优先级。

发言人1 问：在软件行业投资方面，为什么你们对次新股的覆盖较为保守，更倾向于推荐稳健的老牌企业？
发言人1 答：我们对次新股的覆盖确实较为保守，主要原因是它们往往面临较大的压力和不确定性。在选股上，我们坚持稳健原则，将金蝶等成熟企业放在推荐序列的前面，而非依赖AI软件或次新股。

发言人1 问：美国软件公司的三季度业绩表现如何？这对软件行业的整体影响是什么？
发言人1 答：美国软件公司的三季度业绩开局情况并不理想，只有微软的业绩符合市场预期，其在商业云服务尤其是365业务上表现出色。而服务现在和Forty Net等标杆企业出现了业绩不及预期的情况，这给整个行业带来了一定的紧张情绪。不过，目前这只是美国软件行业业绩的初步阶段，是否会对整个行业产生广泛而深远的影响还有待观察。

发言人1 问：中国网络安全行业的现状和投资价值如何？
发言人1 答：中国网络安全行业与美国存在显著差异，更多依赖体制内预算驱动，目前从已报业绩的公司来看，整体行业增长并不强劲，多数公司业务几乎没有增长，仅有个别公司在低基数下实现了较高增长。因此，中国网络安全行业的投资价值无法与美国的网络安全企业相提并论，更倾向于企业级管理软件如金蝶这样的公司。

发言人1 问：新东方和TAL教育两家公司最新财年的业绩表现如何？股价波动原因是什么？
发言人1 答：新东方财年一季度业绩基本符合预期，但利润 margins 低于预期，主要是由于东方甄选电商业务快速增长，利润率较低，以及公司需补交社保的影响。若不考虑社保补缴，教育业务的 margins 或可提高约 0.5 个百分点。由于社保问题及未来几个季度可能持续的影响，新东方股价遭受较大压力，而市场需求方面仍保持韧性，收入增长超出指引。TAL教育业务则相对简单，主要与教育相关，增长势头良好，尽管学习机业务受影响导致收入增长放缓，但教育业务的增长表现出了较好的稳定性。在当前位置，TAL教育因其教育业务的合理估值和稳定的股价表现，投资价值更大。

