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发言人1   00:01
那我们就开始，大家晚上好啊，我是小娟。今天传媒大涨，我们正好我们大概算结束了三季报。但是78 9月份7 8 9 10，我们团队一直在外发一些深度报告，就形成了一个比较好的体系。上周其实正好answer pick他要上市，就用这个体系大致过了一下，他效果很好。所以我本来就想着说要不要做一下系列汇报，然后还在想这不今天你这个传媒板块暴涨，我就想着说那就在做，正好按照这个体系去讲讲一些比较关键的这种地方。

发言人1   00:53
今天讲的是这个AI剧。因为现在就是你去正常的一家制作公司，你去问他你做的是短剧、漫剧、真人剧还是动漫剧，还是互动剧，什么什么剧。大家已经不分了，就是你需要AI剧就可以了。但是按照一些惯性，大家可能习惯的成短句或者是慢句无所谓，其实就是AI内容。

发言人1   01:18
今天就先过一下这个AI内容本身，过之前的话先说一下传媒这个板块。首先板块今天大涨，我个人觉得说它仍旧属于是传媒结构的一个逻辑，啥意思呢？就是说主要是传媒机构持仓比较少，所以涨的时候可能就比较容易涨，这是第一个。第二个的话就是大家本能的会认为说找了硬件找软件。那软件这块的话包括这个AIG，也包括可能一些其他的，这里面的概念虽然界定不清晰，但是什么火那就是什么比较好，有这么的一种思想。所以这里面其实你如果说按照我们二级市场的投资策略的角度来讲，短距这个方向肯定是一个景气上行的方向，这个没得说。但是这种景气上行的话，你是要置身在大概三五年的这样一个时间窗口。你不能说今年他紧急上行OK我买这个标的，紧急上行这种界定，这种产业阶段以及应收的投资阶段的这样一个界定，它其实是一个中期，中期的意思就相当于说景气上行真正确立。

发言人1   02:32
它其实就是分两种。第一种的话就是产业链确实比较火。第二种的话就是你上市公司或者是说二级市场这边的话，它形成了一个板块效应。所以当下火是火。

发言人1   02:46
但是二级市场这边的话，其实真正的标的不多，或者是真正的这种标的的话，就是你不能说影视公司都是相关的标的，有公司都不是，不能这样说，你也不能说这个是这个板块涨错了，它不是这个意思。他的意思相当于说，我们二级市场上是一个学术或理论，或者是说一个划定，是一个界定。你可以理解为是一张地图。这张地图它其实指向的是互联网，移动互联网时期形成的一些子行业或新闻方向。它并不代表当下整个AI产业内的一个新的地图的一个样貌。所以其实实际上来讲的话，当下的一个情况就属于说我们二级场上是一张旧地图，然后你在旧地图当中，你如果覆盖上或者是附上那张新地图，你挑出来的标的不一定是以前影视的一些标的。所以状况就这么一个状况。所以今天整个板块大涨，它更多的还是一个筹码结构的一个逻辑。

发言人1   03:56
我们回到这个剧，剧这个地方怎么看？我们最近是外发了一篇报告，这个报告的话题目就是短剧越看越上瘾。但是为什么不赚钱？我先把结论说一下，就是从因为判断是判断，研究是研究，判断刚才已经说了，研究上来讲的话，它是这个样子。

发言人1   04:16
首先。这次的这个AI的一个技术，它本质上来讲的话，它是一个大的一个技术变革。它的这个技术路径叫AIGC。这个C的话它实际上包含三种。第一种的话是表达性内容，OKARG就是表达性内容。第二种是生产性内容，比如说我今天路演用的这个PPT，这就是生产性内容。第三种的话是决策性内容，比如说像是这种慕斯，那些想帮你决定你的钱包里的钱怎么花的那些这种代理也好，这种agent也好，还是怎么着也好，那些属于决策性内容，就是一堆代码或者是agent等等这类组成的一个决策的一个链路。

发言人1   05:12
所以所谓的真实的这个AI应用的话，其实在AIG这个方向，它只占定性当中的3分之1。定量从标的的角度来讲，因为另外的3分之1是生产型内容，对吧？就是AIGC c contents生成的内容是生产型内容，然后另外3分之1是决策性内容，这是定性的3分之1。定量的角度来讲的话，有可能在据这个方向，实际上能找出来的标的可能占不了3分之1。因为生产性内容和决策性内容出来的标的应该会更多一些，这是一个首先就是这个边界和这个概念或者是这个分类的这样的一个划分，这第一点。

发言人1   05:54
第二个的话就是短剧为什么不赚钱？因为他现在类似于2006年，2006年是20年前，20年前的页游。页游当时在06年的时候，其实还处在一个比较早期的这样一个状态。页游的早期也是粗制滥造造，也是一些大家觉得很low。当时的端游的制作公司，做页游都没成功。

发言人1   06:15
为什么不成功？因为端游公司的团队都是三五百人的制作团队，页游的话三五十人就能做好了。现在短期的话三五个人就能做。所以你正常的这种大团队，这种成建制的这种制作，或者是研发，或者是这种编剧，或者是工作室，或者是项目组。它其实并不适配当下短剧这种运行方式，和他的这样一个看起来好像粗乱造，或者是说比较凌乱，比较早期的这样一个状态。

发言人1   06:48
历史都是这个样子的，所有的创新都是从边缘不规则，就是不成气候的一些边边角角开始展现出来。所以短句的话我们判断它处在类似于20年前夜游的早期的这样一个状态。参考当年夜游的这样的一些经验的话，首先页游这边的话一定能跑出来几家上市公司。因为当年的腾讯的游戏就是从页游开始的。37、游族、恺英这些上市公司也是当年的页游的龙头公司跑出来的龙头公司。所以页游这短期这块类似于页游，它一定能跑出来几家上市公司，这是第一个。然后我们是历史回溯对比。

发言人1   07:31
第二个，参考当年的页游，页游走到后面的话，第一走向精品化，甚至是H这种某业务这种模式创新。第二个的话就是端游制作公司跟跑出来的页游的这批新的公司，在2010年之后联手一起转型去做手游。所以短剧的这个内容形态，AIG的这个内容形态，它一定会有一些形态的创新。一方面走向精品化，另外一方面就是有一些模式的创新，另外一个的话一定会有大的内容形态的创新。所以短剧它很好，为什么不赚钱？因为它处在早期的这样一个阶段，后面还有很多的一些形态的创新，业务模式的创新，付费方式的创新等等之类的。所以这是第二点。第三点的话就是我们从整个产业链拆下来去看啊。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   08:36
当下产业链当中大概有六个环节，这六个环节当中唯一或者是说比较确定能赚钱，赚的比较相对来讲，就是我们找标的，肯定想找那种盆满钵满的，相对来讲赚的比较盆满钵满的这种状态的标的。是那个投流的公司，最近头短距距这边投流杀疯了，这是第一个。但是还有个好消息，好消息就属于说现在下游的平台介入，短剧或者各种剧的平台越来越多，这是个好消息。比如说像绿泡泡对吧？因为你平台多了之后，就像当年的UI腾王一起抢一些精品剧，才能把整个中游制造，因为制作这个环节和发行这个环节像中游制造业一样，你才能量价齐升价量齐升。所以就是好消息就是介入这个剧的发行平台或者是运营平台的这种入局方越来越多，这是个好事，会把整个圈子整个池子养大，这是结论当中的第一部分。

发言人1   09:42
结论当中的第二部分就是IP制作跟平台相对来讲赚钱的难一点，也不能一棍子打死说不赚钱。第三个的话就是这里面会跑出来新标的，新标的在哪里？除了这个制作公司，除了发行公司，除了买量公司，除了这些分发平台，还有一些这种工具类制造类的这种制作类的这样的一些math agent和垂类模型。所以有三种标的，第一种标的就是当下赚的盆满钵满的。第二个的话就是不大太赚钱的。第三个的话就是等着上市的一些新公司，平台型的公司，工具类的公司。比如说像是那个游戏制游戏游戏制作公司。Ipad games也挺好的所以这里面标的的话大概是分三大类，所以这个的话是结论，就是先把结论说到这里。

发言人1   10:36
OK我过一下这个报告，首先就是。我觉得有一个研究大家可以有。大家如果有有兴趣跟经验的跟经验的话，可以好好去做一个研究。就是消费需求在当下这个时间点，其实会有一些比较深刻的一些变化。首先就是存量博弈，这是第一个。第二个的话就是结构性变化会比较明显。第三个的话就是如果我只是说如果如果通胀开始，那可选消费会受影响，这里面一定会有一些这种结构性的持续的变化。

发言人1   11:26
另外一个的话就是当下年轻人的需求也不知道怎么去分析，总之就属于说我觉得供需两块的这个需求其实挺有意思的。因为我其实就需需供需的这个需求就有点研究不动，或者是说有空，有空的时候我再研究研究，没空我就算了，事儿挺多的。但是你可以你可以去研究一下，尤其是看消费的人我觉得这个需求这一块变化挺挺神奇的，这是第一个。

发言人1   11:58
第二个当然另外一个角度就是从需求的角度来讲的话，为什么就是大家爱看？因为大家永远都喜新厌旧，这个是人性喜新厌旧的话，你新的内容形态，它基本上就属于说只要能够满足人性需求当中说不清楚的某一个这种集体的这样的一个需求，那基本上可能会起来。所以这背后的话，除了刚才我说的供需两侧需求端的一个变化之外。还有一个变化是在于说，有可能过往你认为比较固化的一些消费路径，其实已经发生深刻的变化了。这个我不多说，但是我已经观察到了，只不过就属于说我不敢下结论，或者现在下不了结论，说定量上有多少已经转移过来了，这是第一个。第二个的话就是你这个有需求和能赚到钱，这是两码事，这是个商业的行为，这个是工序，这是经济学的工序OK这个地方。

发言人1   12:55
我们沿着四个问题，第一个的话就是内容产业的消费，它有它自己的特征，内容产业永远百花齐放，内容产业永远供给决定需求。第二个商业上去算这个账。第三个的话AR是个变量。第四个的话就是我们怎么挑标的，以及哪些标的会受益。所以刚才说了需求，然后产品这块的话，刚才说短句或者是各种句，你就叫ARG就可以了。这个产品形态它有它自身的特征，它比较像游戏或者是像页游，它不像影视，它它是一个互联网产品，它不大像是作品。

发言人1   13:30
那你说以后会不会出现一些作品，有可能会出现，所以这个是未来的一个演进方向，精品化以及走向一种新的内容形态。第三个的话就是当下谁组织或者是谁把这个盘子拿起来呢？比如说像红果，他很优秀，但是的话入局方也在增加。另外这里面的话到底整个组织结构当中谁赚钱？

发言人1   13:52
再一个的话分发在AI时代会更加重要，我个人觉得说内容制作是标配，或者是说。这怎么说呢？就是我觉得分发，举个例子，比如说今天晚上我讲这个电话会议，我在万德讲一场，我在另外一个地方待会儿也会讲一场。但是两场讲的内容是不一样的，你能懂我的意思吧？就是我同样一篇报告，我在万德讲合作还是和和在别的地方讲是不一样的。所以分发平台不同会导致说你实际上分发的内容还是有差异的。这个地方可以大家可以体会一下总之就属于说内容本身基于分发的这个渠道，它会有一些微调。这个在这个AIG里面非常明显。

发言人1   14:44
最后一个的话就是赚谁的钱，赚的钱是什么钱？那这里面的话就更加复杂，比页游时代会复杂的多。这个地方然后。

发言人1   15:06
这个不多说了，但是我在想说什么时候这个地方见顶，有没有一种可能，当然这个是研究上是可以去研究的，有没有一种可能就是全球的这个短视频的消费可能在巅峰的这个位置在运行。我只是说有没有可能，这个地方是可以研究一下的，我最近在在想这个问题了。然后供给可以扩张消费跟变现的。这个消费跟变现其实是带着镣铐跳舞，因为消费者的可支配收入就那么多，大家是要去争夺的。说穿了就是你要争气，你不争气的话是争夺不了的这里面的话首先你要抢用户的时间，你要抢用户的钱包，对吧？你要在广告的大盘子，反正现在大家都很穷。广告主或者是广告主现在大家都很谨慎，或者是很看这个效果。那你怎么抢这个广告预算？最后的话就是还有一些其他的这样的一些预算，你怎么去抢？

发言人1   16:09
所以产品本身一个经典的互联网产品，它自己绝对不是个作品。作品的意思是服从于作者本身的这样的一种表达的欲望。互联网产品很简单，就是在这种争夺当中，我怎么样能自己占优占优占优势。所以短剧它就像夜游一样，它是一个互联网产品，它根本就不是个作品，这是这个地方。

发言人1   16:33
音乐这块的话不多说，因为音乐音乐比较特殊。音乐在所有内容形态当中，他其实在互联网移动互联网时代是一个失去的30年。就是音乐市场其实是音乐以前是主流，那就是互联网移动互联网时代之后才变成非主流的，它其实可以让现在的一些内容形态去参考，反正音乐我们音乐这块我很熟，我写了好报告，音乐这块大家有问题找我，我熟的不得了。

发言人1   17:05
这个就不多说，其实把爱奇艺放在这个地方，实际上是有点偏有失偏颇。因为奈飞和spotify都是全球化运营，奈飞爱奇艺咱只能在国内市场，他俩倒是可以比较，但是他俩的这个比较的话又涉及到内容形态，音乐、在线文学跟这个视频内容，这个影视和游戏，用户的up值是量级上的差异。十几块钱、一百来块钱、三百多块钱、六百多块钱，这是不同的内容形态的up值。这里面其实所有的内容形态当中，在互联网移动互联网时代进化的最好的这个游戏。游戏这边的话从端游从主机游戏到端游到页游到手游，它是跟着互联网30年一起进化的。所以从这个角度来讲的话，一游戏是怎么样开拓出来它的用户数和把用户数的这个up值给推高的这里面涉及到各种创新，包括业务形态的创新和付费方式的创新。

发言人1   18:04
比如说按市场收费，按道具收费、按皮肤收费，现在还有什么氪金的大佬氪金的这种收费，总之游戏是非常适合短剧去参考的这样的一种横向的扩张，横向的一种对标。电影这边不多说，电影其实是有一点被替代，或者是说它有点老。那这里面的话尊重客观规律。同一个短句的这个内容，大概参与方式有6种，刚才说其中目前看买量去投流的公司，实际上是赚的最当下，我只是说当下最容易赚钱，或者是说唯一赚到钱的。看起来好像就是他发行公司有没有？有的，但是发行公司的话他就也在摸索。就是你单独发行短剧可能不一定行，可能得发行加买量在一起。所以现有的上市公司是不是要考虑买一个买量投流的公司，这个是有必要的，或者是目前看这是顺理成章的事情，这第一个。

发言人1   19:09
第二个的话，制作本身其实是赚不了大钱。因为在精品剧时代，尤其是2 0178年的巅峰，周末我还看了一下，或者是周末我还仔细复了一下盘，确实电视剧大制作的巅峰就是1718年。17年有一部剧叫叫叫叫啥来着？叫天盛长歌，18年有部剧叫海上牧云记，两部都是大制作，真的是电影级别。但是都到现在现就才过了十年，对吧？然后就会发现是再也没有这种预算去支撑起来这种大制作了，那个时代的制作其实它的毛利率大概是有50。电影的话如果好的话可能还更高。总之就属于说正常的这个精品内容，它的这个毛利率应该是50。

发言人1   20:01
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。但是但是我只说但是但是到后面的话可能就变成了30，30应该是个中枢，就相当于说你做内容制作的话，你你不你别说内容制作，你做啥业务，你至少是要有30的毛利率的。但是到短期这点就不是了，短期的毛利率可能比这个30低的多。内容版权持有方这个地方是大家最喜欢买标的的地方。

发言人1   20:38
我是有一点点不同的观点，大家可以参考。但是我不一定对我认为在这个AI时代，IP的作用没有以前那么大，甚至是远远要小。如果IP是做金矿的话，以前的那个时代，精品剧的那个时代，或者是传统制作的那个时代它很慢。它就像固态的这样的一些运行的这种结构一样，现在都不是液态了，都很变成气态了。所以你这种金矿，IP的这种金矿还有没有用，我觉得作用远远打折了。

发言人1   21:16
就是你IP做啥内容形态，你都是要去抢占那个渗透。比如说同样一个IP你可以做游戏，可以做音乐、可以做图片，可以做电影、可以可以做影、可以做剧，可以做慢剧、真人短剧互动引流？但是你不管做啥，你都在那个方向当中，要跟别人去争夺用户的时长和钱包等等之类的各种预算，对吧？所以我个人觉得这个地方是大家最爱买的一个地方。

发言人1   21:45
但是我一直都认为这个地方有问题题内容平台这个地方，其实我认为说现在如果你把红果或者是绿泡泡拆出来，那能不能赚钱这个事情不好说，因为他算的是一个生态的总账。工具服务刚才说了这个地方会出大量的agent mass和垂类模型的一些新标的。能不能上市看概率，看这个运行2728年的话，陆陆续续上市，比如说可伶，对吧？最后一个的话就是一些这种相关方，这个就不多说了，这个也不多说，其实这些都是算一些账。

发言人1   22:24
总之就属于说首先你对于制作公司来讲，你项目能不能赚钱和公司能不能赚钱是两码事，这是第一个。第二个，IP价值我刚才说了，我认为在AI时代大打折扣。第三个的话就是那些工具类的公司，制作公司。在中国其实上市的话可以允许你不大赚钱，就像当年的各种互联网平台性的公司一样。我觉得这里面会出很多新的上市公司，2728年陆陆续续上市。然后后续的一个走向的话，就是内容的形态一定会更加丰富，这是第一个。

发言人1   23:13
第二个的话就是这种丰富的话包括什么呢？预制作品持续大故事的一个更新，还有就是形态的这种更高级，比如说加入一些互动性，我个人其实挺喜欢互动引流的，但是我我我就我不玩游戏，我偶尔会看看一些剧，但是我觉得混影楼挺有意思的。但是总之就属于说他会比较高级一点。还有就是呃所以这里面的话，首先就是AI会带来一个制作效率的提高。另外一个的话就是让因为试错的成本降低了之后的话，可以增加很多的一些高级性的功能。平台这个地方的话现在是个好消息，就是更多的平台扎堆扎进来。IP和这个品牌公司或制作公司，我觉得能跑出来几家。最后一个的话就是如果像glass眼镜，或比如说像apple glass或apple ring，就那个戒指这些新的终端出来之后的话，应该会有一些这种内容形态的一些创新。

发言人1   24:14
所以这里面的话，首先就是我刚才说的就是咱们短句。它如果AI句它是个紧急上行，他一定是一个五年期。因为你只有五年才能说哪一年事情一上行。然后首先就是短期的话，肯定是看他怎么样走向精品，以及在这个过程当中平台的一些政策，平台本身的一些变化。就是那些发行平台、分发平台平台的一些变化，格局的变化，政策的变化，带来的业务模式和付费模式的一些这种创新的一些进度的推进。

发言人1   24:50
中中层中中中中期的话去看的是内容形态的这种升级。比如说当年的那个页游怎么样变成手游的，这是内容形态的升级。另外一个的话就是业务模式的深度创新和变现方式的一个创新，这里面涉及到用户数涨到一定程度之后的话，你要推高的是一个up值。再往前面走的话，就是一些技术带来的这种新的计算平台和大的一些创新，这是比较短中期我们去定的一些东西。最后稍微说一下，就是我们在买标的的时候，实际上就是说在聚这一块的话，本来标的就少，你很难去挑一个。什么什么标的。总之如果是上市公司的话，现有的上市公司不是那种等着上市的，你要去买它在AI时代的这个生态位，比它在互联网移动互联网时代这个生态位要好的比较低，这是这个地方OK，我看一下。

发言人1   26:00
对，这个就不多说，因为据这个地方本来标题就少，所以你很难按照这个逻辑。这个逻辑是一个AI3层研究框架的一个逻辑。行，那我就讲这么多，总之就属于说我再捋一下说一下结论。首先就是ARG它属于表达型内容，它只是AIGC c的3分之1。其次它是类似于业务的早期，后续的话会内容形态升级，业务模式创新，赋复位方式的创新。

发言人1   26:31
好消息就属于说现在平台越来越多，现在赚钱的是投流的一些环节，其他环节不大太赚钱。但是会跑出来一批新的工具型的公司。现在如果我们在上市公司当中要找标的，你要不就找刚才说到的投流的那个业务和这些制作的工具。你要不能去找一个原生制片厂的这样一个公司。那谁号称我自己是原生制片厂，去看一看他到底自己怎么做的。是有的，上市公司身上是有的。行，那我就说这么多。
