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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加西部正宏达，跟我一起通读n stroppy招股书。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议服务于西部证券研究所客户，不构成投资建议，相关人员应自主做出投资决策，并自行承担投资风险。西部证券不应使用本次内容所导致的任何损失承担任何责任。专家发言内容仅代表专家个人观点，不代表本公司观点。本次会议内容不涉及国家保密信息、内幕信息、未公开重大信息、商业秘密、个人隐私，不得涉及可能引发不当炒作或股价异常波动的敏感信息，不得涉及影响社会或资本市场稳定的言论。未经西部证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式复制、刊载、转载、转发、引用本次会议内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担，本公司保留追究其法律责任的权利。

发言人1   01:04
大家早上好，我是西部证券的副所长，科技行业首席分析师郑宏达。SOB的招股说明书出来的时间已经有一周时间了。然后上一周我把这490 19页的英文原版的招股说明书都非常仔细的读了一遍。那肯定要非常仔细读一遍，因为这是一个全世界最重要的大模型公司，他的正股说明书是非常重要的，所以对研究AI研究人工智能的分析来说，肯定要非常仔仔细细的读一遍。读完之后，我想今天早晨跟大家我们一起来读一下他的照顾说明书。当然中间也谈一谈我自己的一些心得。

发言人1   01:53
我觉得他这个招股说明书第一句话就写的特别好啊，第一句话就写的特别好。那我来翻译中文，我就不念英文了。第一句话就we believe that AI等等等等，就一段话我觉得这个写特别好，就是他写的是我们认为AI是对于人类历史上是最重要的技术if manage well。意思就是如果管理的好的话，就是风险可控的话。那他可以快速的加快科学的发现，科学的创新，非常快的提升经济的增长速度。同时在这个可以解决很多主要的疾病，同时来解决已经困扰人类几百年的很多的一些问题，我觉得他这句话写的非常好啊，就是把整个的AI它在人类中的起的作用非常好的表现的出来了。同时非常有意思的是，他这段话的上面它有一幅图他有一幅图，就是他把三个图拼在一起的一幅图。

发言人1   03:14
左边这幅图是个培养点，然后中间一幅图是个解剖，然后右边这幅图应该是一个宇宙地球的一个投影图像。那他把这三个图表现在一起表现是什么意思呢？我个人觉得他表现什么意思呢？它只是三幅图。首先从这个首先它这三个东西，培养皿、解剖图、星图、就星的图、这个天空投影图，它本来就是不可见的对吧？你肉眼是很难看到的，所以他把这三幅图放在一起就表明就是让不可见变可见。就通过显微镜，通过机体的解剖，通过各种的宇宙观测，把不可见变可见。

发言人1   04:03
它反映的一个意思就是aspic它研究的这个智能这个东西，它就是不可见的对吧？你说智能能看到吗？他看不到，但是他把这种不可见的智能的技术成为可见了，能让大家用起来了对吧？那这个我觉得他这个图表现的这么一层意思。

发言人1   04:25
第二层意思是什么呢？就是大家发现你从这个培养皿到解剖到星图，它每一个都是一个数量级的变化，对吧？从培养皿观测、显微镜观测，然后在肉眼的解剖，然后再到更大维度的星图的观测。它每一次都是一个规模的扩大，都是一个数量级的扩大。

发言人1   04:51
他想表达一个什么意思呢？就是规模在扩大，但是规律是仍然成立的。我想它表层的深层的意思就是scaling law是成立的对吧？就是每一次的这个规模在扩大，但是它本质的规律依然是存在的。就同一个秩序在三个数量级上再重复再出现的规律是成立的。其实他就想表达意思就是scaling law，可预测性，边际成本在下降等等，是这个意思。

发言人1   05:22
同时他的风格是科学的，他表明自己不是一个商业公司，他是一个有科学的科学的背景的公司，当然也我需要他表明的这三层意思。那非常好玩对吧？他这个政府说明书非常好玩，当然我觉得跟他的创始人的背景是有点关系。创始人背景是学物理的，斯坦福的物理的本科毕业。然后再去的去哪个塌塌是做完物理学的博士和博士后的，然后再去了open I先去了谷歌，然后再去了open I从16年到20年一直在open I做这个AI的研究，然后2021年出来成立了SOP这个公司。

发言人1   06:09
OK，他就这个然后他他然后他就说了，他就说了它这个AI它是有五个关键的特性，五个关键的特性，我觉得这五个关键的特性应该就是OPEC认为的AI的五大应用。我觉得本质应该是这样的。它第一个就是他说要在多数的专业和科学的学科中达到或超越顶尖人类专家的认知能力。当然这就指的是AI for science，对吧？AI for science第二个就是能够操作人类在虚拟工作中可用到的所有界面，比如说文本、音视频等等。

发言人1   06:53
计算机控制那它本质什么呢？本质就是computer use，对吧？由AI来操作各种软件，各种的音视频操作。Computer use其实现在已经有雏形了。当然第一条AI for us现在也已经有雏形了，对吧？Computer use已经有雏形了，像GPT6，像这个meter出的muse，都已经有这种感觉出来了。

发言人1   07:18
第三个就是长时间的数小时数天数周可以自主推理，做复杂的任务。当然有的时候需要人类的做一些澄清和反馈，那这是什么呢？这就是常识的agent对吧？常识的agent第四个能够跨越多个实力的协同，跟AI的其他系统或人类一起来合作。这就应该是多个的庞大的多个的agent同时跟人类一起来共同来合作，这是指的是写作能力，这是第四个。

发言人1   07:53
第五个就是通过数字连接控制实验室设备，机器人和其他的机器和物理世界来交互。那那这就是本质，就是这个是物理世界交互，对，这一条他还专门说了，他说他们未来会把cloudy延伸到机器人领域，要把机器人领域他的这个他们自己做了一套标准，就是model hardware standard，就是模型和硬件的标准。然后他要把AI的智能体的要跟物理世界交互。这个物理事件不简简单单的指的是机器人，他要跟实验室的设备，比如显微镜，液体的处理设备，还有现在的机械臂当然以及跟机器人要联系在一起。

发言人1   08:42
其实读到这一点，我我有点我有点儿感触什么的。就是我们是不是一定要人类一定要从AI从我们现在的人体一定要第一步就跨到这种像人一样的人形机器人，是不是一定是这样的对吧？或者会不会像SR pig说的这样，就是AI首先它能让AI来控制大量的需要人来操作的设备，比如说显微镜，比如说这种什么机械臂等等。把这部分的人工可能先要替换掉，然后再出现像人一样人形的这种机器人再去工厂里劳作。有可能也可能这种顺序，但是确实很难说，这种科科科学科技的发展具体怎么样确实很难说。但是我觉得s topic这个思路是有点意思的。

发言人1   09:42
他当然SO现在也是这么做的，就是他出来的各种的产品，不管是cloudy size还是它的跟硬件相连接的各种的协议，它都出了，它的目的就是让AI来去操作实验室的设备，然后来做各种的跟工厂的机械臂要结合在一起。我们上周组织的AF for sense第九次电话会里面，我们请了一个绅士科技的专家，他是做AI材料的。他就说了一个观点，就是他觉得现在的AF size里面一个非常重要的卡点就是实验这个来不及做。AI能提出很多的想法来，很多优化的方法，但是实验没人做人是做不过来实验的。所以卡点是这个，就怎么能让NEI来把整个实验做起来，这个就非常重要了。我昨天还看了一个新闻，就是这个全流程的AI的实验已经在跑了。当然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   10:49
现在有点问题，比如说小老鼠怎么怎么处理有些伦理的问题。但是这个全AI操作的实验已经开始在跑起来了。OK这就是AI他觉得SO PC觉得AI的五大应用，基本上也就是现在都已经开始有雏形了，这种长时间的工作的agent对吧？然后AF for science computer use，然后物理交互等等这种都已经开始现在都开始有雏形都出来了。

发言人1   11:17
当然S设备提出来他想构建的一个世界就是这个AI一个大脑，包括cloudy，他可以跟很多很多的agent，还有人类一起来工作。他可以数天数周的一直持续的工作，跟很数以百万计的这种A的人一起来共同来工作。如果这样的话，人类的这个生产力可能就会空前的会有个巨大的提升，OK他也说了他的现在一些财务的状况，现在从从收入角度来看的话，有11000家的企业，过去12个月ttm收入达到10万美元以上了。有250家的企业是在过去三个月的收入是在1000万美元以上，整个企业的付费还是非常强的。然后它的净收入留存率就NRR，或者称为NDR也可以。

发言人1   12:19
Net retention al rate，就是一个老客户在过去的12个月，就为过去的12月他的收入增长了多少，他的数据是900%，这个数据非常强。也就是说老客户比如说在去年的这个时候付了一块钱，那现在就付了九块钱，增长的非常快的。我们知道很多SARS公司，特别是美股这些SARS软件公司，这个数据大概也就120%，撑死也就150%。

发言人1   12:48
基本上可能就115%，120%，125% 100 130。我好像没记得有公司能做150%的，就是上市公司，它能增长个老客户付费，能增长个15%、20%、30%，已经非常好了。但是SOP的是900%，这个非常惊人，非常精彩。当然你没法线性外推，你不可能明年比今年还含900%，那也不可能，那可能一开始的基数比较低的原因也有在这里。当然他也说了，他的整个算力的效率提升了，就是他的收入增长了1%千，但是他的算力的费用只增长了300% 300%。

发言人1   13:32
它的这个ttm人均的创收，2025年9月30号的时候是140万美元。到了今年2026年9月30号的时候，到了660万美元，就是它的人均创收很惊人的，人均创收大概660万美元。所以所以AI公司我觉得AI公司未来可能人数扩张都有限，不可能像现在互联网公司都动辄几十万人，对吧？十几万人几十万人的这种规模。我觉得在AI公司以后，可能很少出现了像SR pic这种公司的规模，可能就是这样，所以它的人均创收能力是非常强的。

发言人1   14:16
他过去已经募集了1400亿美元的这个资金了。他现在账上有的现金和现金等价物是1100亿美元。他短期投了短期投资是190亿美元，有的现在账上有1100亿美元的账上现金，也就是说非常有抗风险能力，就是现金非常非常充足的，现金非常充足。

发言人1   14:47
他还有一个点就是他会捐赠，他他会捐赠，他说他这个说明有时候里面有有一个点有意思。当然他说了，他说他的他的七位联合创始人，说他要他们要把这个s pic的里面的股权的80%会捐给慈善，这是他们的在之后说说明书的说的。还说了一点，就是说这个从上市之后，如果股价没涨50%，他们就会拿出稀释五个点的股份，把这五个点的股份捐出来，娟到一个账户里面，这个账户就要做慈善，大概就意思就是说股价没增长50%，可能所有的股东就会面临稀释五个点。那稀释出来的这五个点叫做慈善，那每涨50%稀释五个点，每涨50%稀释五个点。他大量的篇幅就开始谈各种的风险，我觉得现在美股的招股说明书都有将近3分之1的偏好都在讲风险，我觉得这跟A股有点不一样，就是A股但A股招股说明书大概就两三页在讲风险，对吧？美股大量的篇幅在讲风险，那我觉得还是因为这个上市公司面临的各种的法律诉讼，越来越多的一个原因，所以美股公司就把各种风险都显得非常多了。

发言人1   16:19
当然就他整整体，他他都是写的就是关于他自己的各种的他说他这个风险取决于能不能持续性的研究的突破，架构的创新训练方法的效率，算力的获取，人才留任，资本获得，数据还有云安全云的这种合作伙伴等一系列的能力，他都说了SOP这个公司，我觉得open I也好，SOK也好，deep sak也好，这三家独立的创业的AI公司，我觉得每一家公司都有自己完完全全是不同的价值观和意识形态。但是每天我都很尊重这个，每家都有自己的意识形态。所以回过头来想，就是一个公司企业做大了，其实还是要靠价值观来吸引人。安zo贝的价值观就是他认为AI是有风险的，AI要管控对吧？他要管控风险，他认为AI不应该用到军事领域，所以SR pig是拒绝跟美国政府来合作的那美国国防部来至少不跟美国国防部来合作，这是他的价值观对吧？

发言人1   17:32
那我们看DBC价值观是什么呢？DBC的价值观是他认为第四个认为AI应该是户籍全人类的人人AI应该是帮助所有的企业，所有的全人类共享AI的价值。而是他应该是帮助全人类的来工作，而不是应该成为个别公司去收割财富的工具。这是deep sick价值主观，这是deep take价值观，对吧？你会发现这个跟s pay完全就不一样，所以每个公司都有自己不同的价值观和不同的意识形态，deep c跟SRC完全不一样。所以其实很多顶尖的人才，就是deep take他现在吸引人才的能力是全世界独一档的，非常强的。他是跟open和and是独一档的。这个吸引人才的水平，其他公司是很难很难匹敌的，就因为这个很强的价值观的一个吸引力。

发言人1   18:37
然后它这里面，它当然它里面面临了很多的SOP。在招股说明书里说了，它面临的一些就包括这些知识产权等等一些问题，它这里面它就有一个15亿美元的诉讼和解，就是在2024年8月的时候，就是加州有一堆作家，11个其中一个作家名叫霸，他们就起诉这个s pic说。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。你在你的回答里怎么能用我们这个作品的内容？你们有没你有没有获得我们的授权？S office c否认了，但虽然s offic否认，但是s offer也给了15亿美元的一个诉讼的和解这个事儿。但这个事之后，SO face就面临更多的又是音乐的，又是什么视频的，各种各样的创作人员的诉讼。他现在遇到好多这样的诉讼了，然后还在处理的过程中。

发言人1   19:40
另外，就是还有跟这个法律监管的这个事情。美国政府说要把AI要跟整个军事连在一起，然后SSOK不同意，但是open I同意了，SOSOK不同意。美国就说你是把把SF给加入到这个供应链风险名单里面去了，然后就面临着跟美国国防部的一个工业风险认定的这个诉讼，现在还在拉锯这过程中。所以讲完风险，他就开始讲自己的各种的业务了，他说现在他cloudy成为一个平台，平台他他也做了很多这些第一方的应用，除了第三方的应用之外，也做了一些第一方的应用。然后他说他说在ttm收入达到10万美元以上的客户中，已经有50%的客户，不但用了cloudy这个平台，还会用了其中至少一款的第一方的应用，就是搭建平台，搭建生态，在这个生态平台上卖更多的地方应用。这是美很多美国公司特别玩的很溜的这种方法，这个安装费也是这样的，它的运营效率非常高它运营效率非常高，它现在90%的代码库都是cloudy安索维克自己写的。他说每名工程师的代码的贡献量比2024年增长了5 45倍，增长15倍非常惊人。也就是说至少目前从cloudy cold这个角度来看的话，已经给工程师本身增加了巨大的工作效率，当然也带来了裁员，前两天我们看到微软说他要裁3分之1的员工，给了一个给了给3分之1的员工给了一个可选择的裁员。

发言人1   21:45
什么这种的这个优惠，你可以自己选。按照以前来看，我们看像硅谷这样的，像亚马逊、微软、谷歌这种上万人这种裁员。以前都是自己的经营压力，遇到问题的时候才这样，现在不是，他们的业经营业绩还是不错的。但是现在还是面临非常大的裁员，就是因为这个AI写代码能力真的是非常强了，已经很强了。当然他的人均的创收也在提升了，就他的收入提升了，他的人员的增长没有跟收入那么快。所以他的人均创收已经增长到了660万的，人均创收的水平非常高。

发言人1   22:30
然后他又谈到了算力投入。算力投入这部分就是他说了一个新的模式，他说他以前就是会固定的去找云的厂商来固定的来采购算力，对吧？现在它会增加一种，就是它会直接的去租赁芯片，它会直接开始租赁芯片的。他把这他们把这一种新增的算力来源称为叫anthrops direct，就是直接去租芯片。以前只是租云对吧？他现在开始直接去租芯片了，他现在他的收入构成里面现在80%是API，20%订阅，这个跟open I是完全不一样的。

发言人1   23:12
从我我们其实从这个招股说明书我们可以看到，安全VSS从成立的第一天开始，他主要就是推的是API调用的这个收入模式。他没有去推SaaS订阅，他没有去推open I不一样，open I主要就是推的是订，他开始就是做订阅。Open I有九个亿的这种C端用户，s big其实没什么C端用户，他C端用户都是也就是一两千万级的，很少几千万级的很少的，跟如果open比起来的话，但是其实订阅收入是没什么弹性的，没什么弹性，这个API调用才有弹性，API调用它有弹性，就是为什么s pick有那么好的NDNR的数据。它NR数据900%，核心原因就是它API的时候占比超80%。

发言人1   24:01
这个是非常好的，因为它的收入非常有弹性，因为只有API调用才有弹性，三四个月是没有弹性的。我们看那些美股上市公司，它的收入也就是增长20% 15%，20%、25%，大概就这个水平。下次订阅是没有没有没有估值的。你说爱奇艺也是上次订阅，对吧？我们看视频不也是上次订阅吗？你每个月交个30块钱看视频，那爱奇艺在美股现在也就值个六七亿美元的一个市场。那市场不会给订阅给估值的，但是这个API调用，才有非常大的一个弹性。

发言人1   24:44
他把自己的整个的产品就分为三个部分。一个就是cloudy平台，这里面包括模型对吧？它有5种模型，当然现在主要的模型是以oppos和masses，当然包括favo为主了。还有就是honey，整个就是AI应用运行的框架。还有就collector，就各种连接器来做各种MCP相关的一些连接。而我们不得不承认的一点就是s pic不管这公司未来发展怎么样，他提出来的理念，他的价值观，他的很多的一些我们AI运行中的一些名词都是SC提出来的。比如说honeys，比如说MCP等等，很多协议都是SOV提出来的。

发言人1   25:33
当然这个公司是极度的反华，这一点我是非常讨厌的。这个必须要明确说，这个意识形态，如此偏见的地缘的意识形态，在这个公司上也是有很强烈的体现。这个是也是令令我非常讨厌这公司的一点。

发言人1   25:52
他现在主要就是这么五个模型，就是master，当然它包括vivo，现在已经这个飞豹都已经开始用了，然后就oppos。Oppos主要是做大很多的这种推理密集型的任务，是它的主力的模型。其实现在很多的编程，就是包括企业的日常的应用，很多的工程师的编程还是在用offer的5.5这个模型为主。然后它有还有另外两个相对小的一个模型，一个叫sonate，一个叫high库。High库就是非常成本非常低的模型了。

发言人1   26:28
方面的就是各种的，它主要用到一些C端的用户的解答等等这方面，所以他现在他们输入的主力应该是oppos和Masons stable这个模型为主，当然了，他提出了公司的五个大的使命，就是AI安全的技术难题可以得到解决，它的五个使命的目标。第二个就是这个AI安全有法律支撑，AI强化了什么之类的，所谓的什么一些应用等等。还有AI的扩展了人类的繁荣，AI的BE有人所有人共享，那这一点我是觉得他不靠谱。如果如果他认为AI利益应该所有人共享的话，他应该像deep sik这样开源才对，对吧？而不是去收高额的收入。所以整整差不多，这就是安装配置整体的招股说明书的内容。

发言人1   27:27
我觉得仔细看下来，其实我觉得一个非常深的体会就是ansi c是一个有理想，有自己的价值观的主张，也有自己的非常强的意识形态痕迹的一个公司。他不管未来怎么样，他至少在过去的2年到3年，他在人类AI的发展过程中，他已经写下自己的名字。我们日常谈到了很多的名词，都是按所有pay这个公司发明的。所以他确实做出了对AI的发展也做出了很大的贡献。

发言人1   28:04
当然他自己也说了，就是未来的收入有可能增长放缓，有可能会下降。当然它必须要提示这样的风险，这是它的风险提示中的一部分。所以我们必须要他承认的就是SO pay也好，open n也好，他们的AR会放缓，这是必须要承认的这一点。那我们以后的AI投资就不可能也没有必要去盯着这两个公司的AR去看，因为它必然会放缓的这是实实在在的事情。这么大体量的收入，他也不可能像以前那样环比那么高的增长，但也不太现实了，对吧？

发言人1   28:43
我去所以我觉得不管是A股也好，美股的资本市场应该要寻找一些新的一些指标。当然确实现在也没有。但我觉得随着时间的推移，应该要去看一些更多的新的指标了。比如说头盔的消耗量等等等等。这样其实像deep seek这样的token消耗量，其实也是非常重要的指标。

发言人1   29:03
那deep seek token消耗量他也说了，他token销量增长非常快，而且DBC自己的公布也是他也非常赚钱。DBC卖的这么便宜，它也非常赚钱，对吧？所以通客的销量其实也是证明AI的不断的快速的增长。所以我想说的意思就是我们未来不应该只看SOP的open的AR。当然这是一个指标，而不应该只是一个唯一的指标，可以看更多的指标，当然现在确实也没有，但是我觉得随着时间推移，也许未来更多的指标就会出现了。

发言人1   29:35
OK以上就是我们今天早晨的主要关于anthropic招股书的内容。这是一个写的非常好的招股说明书，就是我也非常建议大家自己有空没事的时候拿出来看一看，很有意思。OK以上就是今天早上的主要内容，谢谢大家，拜拜。感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
