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发言人1   00:00
上午好，今天是10月30号星期五，欢迎来到摩根士丹利周五新经济板块热点前瞻的在线直播。我是中国互联网及软件团队的林晨月雅莉莉娅。请注意本会议及面向摩根士丹利的机构客户以及财务顾问，本会议不对媒体开放。如果您来自媒体，敬请退出本次会议，随后与我们联系了解进一步详情请注意本次会议内容和您的问题。可能会被录音。

发言人1   00:31
在本次的视频直播中，我将会和我们中国互联网及软件团队的同事刘洋跟艾迪一起跟大家分享一下最新的一些动向。我主要会聊一下AI的部分。然后刘洋会给大家更新一下软件三季报的一个情况，以及AD会主要讲教育的这个三季报的一个情况。您随时也可以在屏幕左方的提问消息框里面向我们发送问题。同时也先在这里打一个小小的广告，每年这个激动人心的excel投票计要马上开始了。还希望各位投资人朋友可以在投票中多多支持我们大摩互联网、软件、通信三个行业的团队。

发言人1   01:21
现在请我将首先进行发言。今天我会先分享一下前两周的最新出台的关于AI出口限制的这个政策的提案。然后再给大家聊一下最近的一些AI大模型行业的的近况，以及市场的一些反馈。

发言人1   01:44
首先关于这个AI的出口限制的政策，其实是在两周前，商务部跟信息工业信息技术部一起去建议的这么一个AI出口限制的体验。有比较多的投资人之前是会担忧说他会不会导致中国的AI模型出海，或者说在海外进行一些研发遭受到限制。我们首先一个简短的结论就是大家其实不需要去担心。在我们对这个政策进行了一些分析之后，也发现它实际上并不会对中国模型的开源出海以及研发造成实质上的负面的影响。这个政策它的整个主旨其实更多的是一个兜底的作用。就是如果在发生一些类似于之前有这种数据路由的情况的时候，有一个政策的依据可以来进行一些管理。但并不是要去限制中国模型的海外的发展，以及对一些敏感数据的一和敏感技术的一些保护。

发言人1   02:54
如果详细的去拆解这个政策会去怎么样影响中国模型的话，我们把它分成了四种情况。第一种情况也就是绝对禁止出口的模型，只有一种，就是这个模型是用一些敏感的核心的数据去进行训练的。在我们咨询一些行业的专家之后，大家是普遍认为说这个所谓的敏感的核心数据指的其实是的军队政府相关的一些数据。大部分的中国模型在训练过程中，其实是不会去用到这些数据做训练的，也基本上不太能够拿到这种类型的数据。所以这个唯一一个禁止出口的模型的影响，其实也是没有什么太大的作用。

发言人1   03:45
第二个情况就是对于开源模型，或者说叫做这种开放参数模型。因为他们是开源的，所以天然上他们就并不具备一个所谓进口跟出口的概念。因为你是开源，所以实际上理论上任何人都可以从网上去自由的去下载或者说部署这种开源模型。所以请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。其实开源模型在这个政策中是受到豁免的，就是它不受出口的限制。他需要做的就是在发布这个模型之前跟政府备案，然后报备好他的这个开源的属性，那他就可以自由的发布了。

发言人1   04:33
第三种情况就是对于闭源的模型，边缘的模型，如果要出口的话有两种形式。一种是直接销售API另外一种就是他们在海外被本地部署。直接销售API是完全不受出口限制的，就是完全是free to go。如果他们要在海外被本地部署的话，他们是需要去拿到官方的一个许可的那第四种情况就是对同时对于开源模型和闭源模型都适用的情况。就是如果他们要向海外的第三方，包括说云厂商或者一些API的售卖平台去发这个许可，就发license，然后跟他们做收入分成的这么一种模式。那他们这种类型的模型是需要拿到一个官方的许可的。

发言人1   05:26
但是政府发言人也在后面的这个发布会上澄清了这一点。就是说实际上对大部分的模型，主要是两T以下的模型，它是走一个自动许可。然后两T以上的模型它需要做一道额外的申请。但是这个申请其实也非常的便捷，不会造成特别多的麻烦。

发言人1   05:49
最近也有一些新闻就是报道说包括deep seek跟mini max，其实已经完成了他们开源模型这个属性的备案。然后也已经取得了给海外第三方去发license的这么一个许可。包括最新的一个情况是质朴他们十月份开始跟海外的云厂商有一些收入分成，这些分成的收入也已经陆续进来了。所以海外的整个拓展的进展是比较顺利的。

发言人1   06:22
在这个政策之外，就是最近的这个AI行业的一个情况。整体的AI模型行业，其实国内是这两个月是比较安静的。能看到除了K3.1 pro就来自于这暗面的这个模型之外，大部分的模型都是一些flash的模型，包括mini max m3.1，然后dissect v4.1这些模型。反而美国的模型会出了比较多的偏前沿类型的模型。所以短期内其实中美模型的差距是有一个是至上的拉大的那最近市场的反馈也是表达了更多对中国模型的担忧，这个担忧就包括说美国的领先的模型短期的出现一个ARR增长放缓的情况，以及美国模型采取的这些反蒸馏的一些措施，那可能也会对中国的模型造成负面的影响。以及美国的模型除了之前一直不断的出高价的高智能水平的模型之外，他们也开始出了很多低端的flash模型，他们也同时在进攻低端的市场。所以这三个是总体上对于中国AI模型的担忧。

发言人1   07:35
关于这三个担忧我们的逐一去拆解的话，就首先关于AR2的1个进展。至少在中国模型这一块，AR2的增速还是非常快的，而且甚至在不断的往上调。目前质朴他们还是是从之前一个24亿美金年底的ARR的一个指引调到了30亿美金。他们也非常有信心说年底是肯定能够做到30亿美金之上的那mini max的话其实之前的指点是年底10亿美金的L2，但据我们了解，他们现在这个时间点其实已经超过了10亿美金的目标。那他们年底的A22的水平应该要是超过10亿美金的。只不过因为整个股价的表现，还是更多的受一个宏观，或者说对整个行业的暂时放缓的sentiment的影响。所以其实哪怕两家公司在不断的上调ARR，但是对股价短期确实是没有看到什么很正面的帮助。

发言人1   08:38
另外一点就是关于这个反蒸馏，我们其实对于反蒸馏会不会实质性的对中国模型造成一个打击，现在并没有个结论。但是在未来1到2周，会有比较密集的中国的主要的大模型的发布，包括阿里的千问4，然后mini max的M3 pro和质朴的有可能是GOM6，它的命名还没有确定。但这几个模型都是3T的参数级别的模型，也就是不再是之前出的这些flash的小模型，而是一个更大的模型。基本上都是瞄着至少对其是月之暗面的这个K3.1 pro的这么一个水平来的那这一系列的模型发布其实就是会发生在反蒸馏之后。他们的这个表现或者说他们跟美国模型的差距有没有缩小，其实是很能够反映反蒸馏对于中国模型的研发进展到底有一个什么样的影响。所以我们是建议投资人去密切的关注未来1到2周的这个模型的发布。

发言人1   09:45
第三点就是美国的模型也在打这个低端的市场，其实也印证了我们之前年终发布的一篇报告。就是我们认为说模型这个行业纯去做低价竞争是不可取的那中国的模型还是要去追求一个更高的智能上限，不能只是局限在这个低端的市场，而是要同时往高端去进发。所以中国的模型明年也会预计纷纷发布一些更高参数量的模型，基本有可能是在5T以上的这么一个水平。这也就说明中国模型依旧有极其强大的或者说极其猛烈的融资的需求。我们也预计说明年上半年会有比较密集的一些上市，包括质谱跟mini max的回A也包括DPC跟月之暗面的一个上市。我的部分先分享到这里，我把时间交给我的同事刘洋，谢谢lidia。

发言人1   10:47
大家好，我是刘洋。我今天来跟大家update一下软件行业33Q的情况为多数公司要么是在A股正处于业绩期的尾，要么是港股上市，可能选择性的披露一些运营指标。绝大部分的这个未知数已经都已经公告出来了。这里面我们看到的情况还是非常divergency，也就是分化非常严重的这么一个业绩期的表现。

发言人1   11:20
这里面比较好的公司我们看到一个是金蝶，他在两周前有公告自己的这个三季度的AR2的增速，19.19.3是比上上半年的18.7。要要提速了一些。当然这里面最主要是三季度新产生的A22，就是新增订单是有一个年对年47%的不错的增长，去年的基数略低一些，整体来说这个业绩还是比较比较不错的那其他他的retention的这些指标也都保持在一个稳定健康的水平。后面公司很快又开了自己的创建者大会，这是公司常规的一个营销的活动。他在这个大会上重点发布了他的灵基的新的产品，包括他的灵机manager和机灵机build，更进一步丰富了整个灵机的生态，而且林基也是他目前AR2增长比较重要的一个边际贡献来源，作为这么一个AI原生的A这类的产品，目前我们看到进展是蛮不错的。这是金蝶。

发言人1   12:47
那除此以外，我们也还有的另一家公司是金山办公，这金山办公的这个三季度的业绩，我觉得就是alarming了，就是敲响警报了。我们看到尽管headline的数字，像16%的这个收入增长是比较符合预期的。我调整后的净利润率有接近8%的增长，也算太差。但是如果我们用前瞻视角来看的话，他的booking也就是把这个收入和合同负债，包括短期合同负债、长期合同负债同时有一个调整的话，三季度的这个booking该是几乎没有增长。这是让我们感到非常alarming的情况上。整个上半年它的这个增长都是在20个点以上的水平。

发言人1   13:42
这里面还有一个比较糟糕的就是WPS365这样的一个主要面向企业级的订阅产品。它的增速也从上半年的60%以上突然下滑到了三季度的34%，那是一个比较大的下滑。那这里面的原因，其实我们感觉应该是三季度明显加剧的这个竞争问题。我大家有关注这个市场的话，应该可以感受到三季度几个大厂，腾讯的work body，阿里的千问办公，还有字节的飞书，其实都在这个领域有非常密集的宣发工作。同时他们的产品的迭代速度也是非常快。在这个办公领域，其实多多少少跟金山的产品都有一定的至少是错位竞争。或者说如果说行业有一些增量的话，那那基本来自于AI在办公领域的这个场景。这些增量的话不论是对于WPSAI还是对于work body，还是千万办公，可能都是从纯增量的角度来看，可能就是完全直面的竞争。我们觉得这样的一个setting对于金山办公来说，是非常的alarming。

发言人1   15:11
我们也是继续on the way这样的一个，最后一个大家关注度比较高的股票就是深信或者说整个网络安全的这个板块。这也是一个非常有趣的一个情况，就是申请服务它的业绩完全不由网络安全来推动，或者说是由网络安全来拖累的。但是市场关注这儿是因为网络安全，那那更多的是因为看到美国网络安全股票一路高歌的这个股价表现，那对于深信服来说，业绩本身是相当不错了，整个收入有31%的这样的一个，高速增长。那我们对这个数字的拆解应该还是有接近50的，超融合或者说云计算的增长驱动的那网络安全应该还是比较大幅的拖累，可能是在高单位数或者抢做到10%左右的这样的一个增速。然后的话我们看到更可喜的是前瞻指标，也就是调整了这个合同负债的这个口径以后，订单的增速应该是高达41%，那季度末的这个合同负债有31%的增长，这都为接下来的这个持续的收入高增长铺好了铺好了路。

发言人1   16:33
如果从公司自己的这个解读来说的话，其实也有强调他们的云计算业务加速向AI info转型，在统一存储，超融合，还有托管云的这些产品上面实现了快速增长。然后在AI算力网关等新产品的商业化的取得了实质性的进展，现在加快。然后对于网络安全业务的话，公司common是统一威胁管理和下一代防火墙等成熟产品，也叫稳固收入基本盘。围绕AI赋能安全的，在加大投入力度，其实并没有什么明显的财务上的贡献。所以这是深幸福的收入和订单表现。

发言人1   17:23
相对比较差一点的是它的这个成本控制，我们看到他的三费在三季度有一个非常明显的提升，这也是导致整家公司最后利润不及我们预期的一个主要原因。这块儿的话当然意思的数字比较大，我们自己我们认为也不宜过度解读。因为毕竟三季度它利润来说是一个比较小的基数，整间公司的盈利还是有极强的季节性，基本全部靠四季度来兑现。现在对四季度的这个展望是很乐观的。所以虽然是利润不及预期或者收入超预期利润不及预期这样的一个setting，觉得对未来的表现还是看好的对从选股的角度来说，我们还是把金蝶排在第一位，深信服排在第二位。这两个是over way，然后underway是金山。这里面我们也想特别强调一下，和我们的一些同行相比，我们在这个领域的stock view是是比是和市场比较不一样的。

发言人1   18:40
我看到很多的我们的同行，他们可能是更更推荐些AI软件，是更受更直接的受益者。但是往往更多的是次新股，有非常大的请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130加的压力，那我们这边对次新股的覆盖还是相当的保守，更多的还是推荐相对比较稳健的老牌的名字。也没有更多的融资或者说是unfounded的这种情况。而且选股上面也是比较明确的，是把金蝶放在前面，然后over we深信way金山对这样的一个顺序。

发言人1   19:31
当然对于接下来走势还有一个非常重要的重要的一个观测点，就是美国软件公司的情况。我们看到美国的这个三季度业绩刚刚开始，整体来说对于软件行业是开了个叉头，那这里面基本只有微软它的业绩符合了市场的预期，他在这个commercial cloud，尤其365上面是表现不错。那剩下的已经报了的业绩，其实有两个比较比较大的雷了，一个是service now，对于企业级管理软件来说是一个标杆的名字，比较大的miss，另一个是网络安全领域的标杆企业forty net fta是有一个比较大的miss。这个都让我们感觉会相对来说比较紧张。当然目前只是美国业绩跟美国业绩的开头时期。那是不是非常强的read cross到整个行业的这个implication，目前我觉得还为之过早。

发言人1   20:42
最后一个我就想强调一下，中国这边投资者问的特别多的是网络安全，我们也再强调一下，其实这也就是为什么我们把深信服放在第二位的，就是让我们感受到了这个题材和业绩的的不一致。那是我们也想想强调一下，中国的网络安全行业和美国是非常不一样的，毕竟还是一个以体制内的预算为驱动的行业。而目前我们观测到网络安全，已经报了业绩的这个公公司来说，整体的行业还是基本处于没什么增长的状态。可能除了启明星辰在极低的基数下面有一个20个点以上的增长以外，剩下的网络安全公司的这个业务几乎是没有什么增长，那是幸福应该有一个高单位数或者金十的增长，已经在行业里面是非常优秀的水平。整个行业的投资价值应该完全没有办法去对标美国的网络安全，还是更喜欢企业级管理软件，像金蝶这样。

发言人1   21:50
对以上就是软件部分的更新。接下来我把时间交给我的同事艾迪，给大家更新一下教育行业的3Q的情况。好的，谢谢刘洋，大家早上好，我是互联网团队的艾迪。我今天跟大家很快的过一下这两周刚刚报这周刚刚报完的两个教育公司的业绩。因为这个财年营业的不一样，所以提在十月份十月底先报了我们互联网的业绩，其实还没开始。但我觉得对整个互联网的业绩可能也是蛮有借鉴意义的。因为这两家教育公司一直作为比较defensive的play在整个ABR当中。这次业绩出来以后，其实股价的波动也是相当大的，特别是新东方。

发言人1   22:38
我们先来看业绩的话，其实整个新东方它财年一季度的业绩是相对来说还是比较inline的。当然大家可能觉得比较miss的点是在于他的margin，那公司其实也说明了整个margin的miss可能更多的是来自于两点。第一点就是说整个它有一个叫东方甄选的这个业务，它其实是个电商业务，增长非常快。但是东方甄选的利润率其实是比整个教育业务会低很多。所以这个mix change是导致了一季度的整个group的OP margin会有些压力的一个原因。

发言人1   23:20
第二个原因可能就更加的对于所有的公司都会有有借鉴意义了，就是那个补交社保，公司的common是说这个补交社保，如果没有补交社保这件事情，可能教育业务。整个的margin能提高可能0.5个点以上，但是因为不交社保的影响可能只能是微这个market只是微涨而已。所以这个当中是有影响，以及这个补缴社保的影响可能会在未来几个季度体现出持续的体现。这就是为什么我觉得第一个大家对于新东方因为说了补交社保以后，以及对于未来几个季度有影响之后，其实股价的这个压力比较大跌的很多。这个是原来因为有一个麻疹向上的预期，现在可能整个二期财年的麻疹可能是平的，甚至还会有更多的压力，这个不确定性是上升的，所以这个是一个很重要的原因。

发言人1   24:20
为什么股价向下跌？我觉得大家可能还会把这个补交社保扩散到其他的。包括一些可能人力比较密集型的互联网企业，包括一些其他的行业都会有。所以我相信ric ross可能是对于整个不同的板块来说，不单单是教育或者整个互联网，对这个我觉得是一个大家可能在问，过去两天问的比较多的那其他方面我觉得就是整个的outlook过你看教育的这个需求跟我们包括互联网大头电商的需求相比，还是相当有韧劲的。一问是之前大家觉得比较压力比较大的出国，其实整个的收入的增长都是比他的指引要再高一些的。所以我们觉得从现在这个角度来说，我看需求整个行业是稳中向好啊。

发言人1   25:22
那当然就是说因为种种的原因，利润率可能是会有一些影响。但是现在反而如果你跌下来以后，看到这个估值的水平，现在可能更多的是在一个twins的水平，外加他的一些股东回报做的相对说比较积极。所以虽然我们现在觉得是一个中性的评级，但是我们的目标价是58元，这个已经比现在的确定Price要高一些了。所以我觉得跌下来以后，可能更多的如果未来这几个季度的话，整个利润率的不确定性能够在某种程上被消除的话，其实是有我觉得是一个很好的entry point。这个是我新东方的，那tell可能是就是另外一个情况了。

发言人1   26:09
因为他的业务就相对来说比较简单一些，一一大部分是跟教育业务相关的，这块的增长非常好。一小部分是跟学习机相关的，这块就是持续因为硬件的竞争，包括成本的上升，包括整个行业的需求。其实管理层昨天也提到了，上个季度的话，整个学习机行业的跌幅是两位数的，那你在行业当中是一个头部的玩家，其实你也不能独善其身。所以从这个角度来说，学习机制把整个跳的收入增长拖累的比较严重。但是反过来说，我们看到的是他教育业务的增长其实非常resilient，同时因为之前学习机业务一直是一个marge的drug。所以这部分的收入的比重的下降，其实更多的是对于整个group的利润率的提升有很大的帮助。

发言人1   27:14
那从这个角度来说，我们觉得跳可能在这个位置上它的投资价值是更大的。因为单看整个教育业务的话，其实它你imply现在的这个市值其实已经是非已经是在一个非常合理的水平，甚至我觉得是一个非常低估的水平。外加公司的这个账上现金有很多，而且股东的这个回报也是在逐步的去去去deliver。所以我们觉得tales在这个时候，当然股价昨天其实是比较稳定的。这个业绩虽然有上上下下，但是整个的股价相对来说还是稳定的，没有出现非常大的跌幅。当然之前应该已经有一波可能下降了。

发言人1   28:03
所以我觉得在这个时候，tell相对来说是我们比较喜欢的教育的名字，我们也是个over way的rating。说到这个是我们说到教育业务的这个情况，我开头也说，就是教育业务其实大家都是把它当成比较defensive的play，放在这个中概互联网当中，或者整个中概当中。如果看到特别像新东方比较dramatic的股价表现在业绩，可能就是margin或者margin的guides稍微miss一点点的情况下，股价表现非常dramatic。那我们可能在下个月互联网的这个季报期可能也得稍微变得更加谨慎一点。就是原来预期比较高的，有可能会灭死的这些公司，我觉得可能都会有在业绩当天或者业绩之后，会有一些股价的波动。这个是我觉得投资人可能更多的要去想，就是整个下个月整个互联网业绩来临的时候，我们会要做怎样的一些仓位的调整，或者应对股价波动的措施。对，那我现在就先讲到这里，然后我把这个话筒交还给莉莉娅，谢谢。

发言人1   29:24
好，谢谢艾迪。由于时间关系，本次会议将到此结束。如果您还有进一步任何的问题，欢迎您和我们取得联系。感谢大家参加今天的视频直播，我们期待与您下次再会，谢谢。
