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发言人1   00:00
我汇报一下整个云计算的它的一个从过去几年到现在整个分期的一个变量的变化。我们看到就是整体，我从汇报来讲的话，就从内容上大的内容我们也是包括以下三个方面。一个就是云订单的增速，就目前是快于收入的一个增速的。那开X上绣的一个幅度是放缓的，也就是从需求端和资本开支这一块整体去汇报。另外的话就是说AI云投资回报周期与IOI的一个测算，也就是数据中心和算力租赁这一块。另外的话就是现在的话可能市场更加的关注到了云厂商的这个融资结构云厂商的融资结构和有效利率。这些变量为后面的整个一个投资，就是整个的投资趋势和，特别是云云计算这个行业的一个有效的一个分析和变量去做一个分析。那行，因为就现在整体目前还属于一个在CDS在快速激增的几周内，整个行业都有比较大的大幅的一个调整。那么我们后在这个关注的或者分析指标上，在这一块我们后续会做一个重点的一个分析。

发言人1   01:25
首先第一部分就是汇报一下这个数据情况。数据情况其实整个从在市场上来讲，就是它的一个就是从分析。其实整个的一个云计算的一个收入是环比Q3就是加速的。像亚马逊实现了459亿美元的这样的一个收入。EWS同比增长39.3%，上一个季度的一个增长是增速是36.8。其实它呈现了一个其实已经连续多个季度加速增长的一个态势，我们觉得这个也是源于它的整个亚马逊平台，就是接入了类似包括当然是十月份接的这个质谱等，那在Q3的话，我觉得应该还是来自于整个云业务的一个，行业的一个增长率。以及SL pick这一部分的一个，带动的这这一部分的和公司的一个深入的一个合作，带动了这个云业务。其实在Q2Q3，就今年以来，相对于去年其实还是提速了不少，特别是Q2以来。

发言人1   02:37
另外的话就是就是微软，微软是Q2，也就是微软它的这个Q2的1个收入是331亿美元，它的一个同比增长是48%。它其实我觉得和别的这个厂商的，其实其还是有比较大的一个区别的。因为它的一个云云业务的一个AI与业务的一个增速和资本开支的增速已经其实过去几个季度持续在收敛。此次的一个就是它的一个AI云的一个增速，已经超过了它的资本支出的一个增速。在资本开支就Q3的时候，整个微软它是452亿美元，同比增长30%。

发言人1   03:24
如果是按照云业务来看的话，就如果把整个微软的整个微软云业务全部提炼出来看的话，就是它这个收入的一个量，其实是他比他本开支的量要大，而且他的这就是资本开支的一个收入的增速是小于它的一个收入增速的。而且现金流目前他是所有厂商中唯一的一个，就是说现金流是正的。尽管就整个现金流的一个自由现金流的自由现金流绝对金我是在，降低的。但是从觉得，从这个绝对量来讲是正的。那么往后去看，如果是在它的一个转化率能持续的话，那他是很有望事先率先实现自由现金流是净流入的一个状态，是有这个希望的。所以它的一个表现也是相对来讲股价来讲是更加强劲的。但是唯一不足的就是它的这个Q3的这样的一个back up。就是ITO就是在有订单这一块是就这几个季度，那么就是从环比的一个增势来看，是比较弱的。

发言人1   04:37
绝对金额目前还是说整个云业务里面是最多的。它的在手订单是Q3是6000 6770亿美金，是所有的云厂商在手订单最多的。同比增长了73%，但是环比是掉了十个亿，那如果后续在有订单还是比较稳健文件的情况下，且这个交付的一个节奏是超预期的那它是有望实现这个现金流，这个现金流就是净流入的状态。它其实它这个估值我们认为还有进一步会做一个扩张的一个空间。

发言人1   05:16
另外的话就是说谷歌其实它的一个增谷歌的增速是最快的，是同比实现了102%的一个增长。环比的一就环比上上个季度又提高了20的1个增长。上个季度Q2的话增速是81.8%。

发言人1   05:37
其实它从这个云业务增速来讲，也是整个云厂商年跨度最大的，这个增长斜率也是最大的最快的。从整个行业的一个OP marking来讲的话，还是保持了一个较高的一个稳定性。亚马逊云其实它因为它本身就是一个比较成熟的云厂，所以它的一个利润率也是为保证了38.7%。

发言人1   06:05
其实相较上个季度39.4环比有下降，但是仍然是一个比较高的一个水平。那谷歌云的话，它的其实他那个云业务增速，OP margin环比进一步提升。但是整个的一个提升的一个斜率，相较前几个季度是有一定的收敛的，也是达到了一个非常高的一个水平。36点200分之36.2，环比上个季度的35.6%也是有一定增长。

发言人1   06:35
微软云智能云这部分没有单独披露利润率，但是我应该凭凭他这个分配率来看的话，应该也是保保持了40%多的这样的一个水平。这个就是整个说OK从就是从我们关过去关注的角度来讲，确实它如往期一样，就是收入在提速。利润率其实也是在一系统性的一个提升，达到一个较高的一个水平。从IOIC来讲的话，就IOI这样讲的话，它也达到了一个较好的一个水平。但从反过来的话，在资本开支这一块，当下还保证了一个较好的较高的一个增速。

发言人1   07:18
从资本开支来讲，Q3的话亚马逊云是七资本开支是158亿美金，同比增长122%。这个增速是一个极高的一个增速，上个季度是69%的一个增速，那在在很高的一个水平上就继续一个加速，导致这个现金流快速的收缩到这个负的自由现金流达到了-334亿美金，上个季度还是-76。这个跟这个也是息息相关的，导致AWS的这个CDS净利差在在金融市场上也是快速的扩张。

发言人1   08:04
微软的话，其实它的这个资本开支是Q3是452亿美金。环比Q2其实指增环比净增长额只有40亿，只有42亿美金。同比增速从上个季度的99%到这个季度的30%。其实从原厂来讲，它其实已经进入一个相对来讲是回收周期和健康的一个角度。

发言人1   08:31
谷歌云的话，它的一个资本开支，它也是个相对亚马逊的这样的一个跨越式的一个增长，它是个维持了较高的一个增长。本季度是资本开支是513亿美金，整体的这样的一个增速是达到114，相较较于上个季度的100%是有加速。但整体其实那分meta的话是保证了80%的一个增速。其实除了亚马逊有一个激增的一个增速，其他的厂商保持了一个较保持高位增长。其中微软是已经进入了一个降速资本开支的一个阶段。

发言人1   09:14
从这个整整个资本开支的一个过去指引来讲讲的话，当下的话是一个维持像这个微软云和亚马和亚马逊云当地的这个亚微软，特别是微软云当地的资本开支其实是低于预期的。给的这个，理由也是第三方的一个产能交付延迟。所以，这个在投资或者是我们当下这个观察的角度来讲，就是这个公司的在手订单是比较充足的情况下，这个公司的交互能力也是非常重要的。一方面考察这个交互能力，同时这个资本开支其实没有相较过去在本年度进行上调，Q3整体就是个维持维持当当下的一个资本开支的一个规模。像这个亚马逊是预计2026年现金在开，就是2200亿美元，那也是由Q2，就Q2当时是有2000亿美元进行上调，Q3的话是没有上调还是2200亿，但是没有下调，预计的话是2027年将明显增加。那微软云，其实今年资本开支大概是1700亿美元前值，而且Q3给的指引是1750亿美元。那下调的原因主要还是因为第三方产能的一个交付延迟，那更有可能是他将这个开pex转为o pex这样的一个弹性供给。这个也是目前云厂商的一个主要主要的一个现状。

发言人1   10:59
就是，2027年其实也是预计高增长的，虽然没有给到具体的这样的一个规模，谷歌云的话预计这个就是1950亿美金进到2050亿美金。那整个为这整个的一个支出是不变的那也是指引2027年是显著高于2026年的。那买卡的话是1350亿到1450亿美金，那前值是1300到1450亿美金，那也就下线上调了50亿美金，主要源于整个原材料成本的一个项上涨。

发言人1   11:42
相较于请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130属于整个过去其实每个季度都大幅上调这个资本开支。本季的话它这个整体还属于，包括后续我觉得整个资本开支的一个指引，它的一个增长斜率肯定是放缓的。但是从亚马逊和谷歌来看的话，明年的就是从公司的一个意愿来讲，还是绝对的一个增量，应该还是明显要高于2026年的那就像当下这个趋势说，2027年可能就要有部分公司要下降或者或者是下调，还是给到了市场一定的信心的。但是其实微软云其实从整个口径来讲，它并没有去是去达到那么的一个像亚马逊和谷歌的一个新这么接近。那从云业务的一个趋势，从这个，业绩来讲，其实是，大概就是这个数据来讲，基本数据来讲就是以上的一个情况。就是从这个整个投资逻辑，我就是再梳理一下。其实从过去来讲，大家可能已经习惯了，就是202从2025年开始，云厂商的这个资本支出是指引持续上修，到2026年，这个就是全面加速兑现气候，是在这样，但是此轮显示AI基础设施的一个新，其实军备竞赛仍在加速。但是目前就是看大家的一个分歧还是是在聚焦在是否是否见顶，而不是说在在讨论这个。

发言人1   13:31
就是因为这已经经历了在25指引持续上修，20前2026层面加速之后，此轮扩张其实是并非就是在目前来看，其实也并不单纯的是先投入再看需求了。那是其实过去市场也是非常认可，就是先投入再看需求。上半年其实在整个的投资其实来自于由任意已签约的订单和剩余履约义务，就是RPO和积压订单和与多年这个算力的一个承诺，以及一次前些年的一个算力的一个积累所驱动的。那就是说既有持续较确定这个订单，同时也有这样过去在这个25年，其实此前由投牵头再看需求积累到了一个算力所驱动的那25和26上半年，其实大家更多的还是源于以上的一个投资逻辑。

发言人1   14:30
目前其实同时上半年来看的话，就云在手订单的一个增速是已经显著快于收入增速的那表明AI范围需求。那同时也上半年整个从这个范围需求来看，就是整个云厂的一个在手订单来看，就整个AI策略的需求已经从少数的大客户的采购逐步向更广泛的一个商业需求扩散。前面的一个资本开支，当前资本开支更多的还是在追赶已锁定的这个订单需求。从目前来看其实也是的，就是目前的一个资本开支更多的还是来自于再去追赶锁定的这个订单需求。

发言人1   15:17
从从分析的来角度来讲，就是说订单加速与收入加速之间的剪刀差是就是判一是判断后续资本开支可持续性的就是一个关键。这个也是过去的投资的一个逻辑，那么在在当下我们认为也都是适用的。从这个占有人订单和这个订单和收入加所有的剪刀差，目前其实还是比较大的。对于有些公司来讲，像亚马逊来讲，它甚至还是在扩大的。就是它的订单加速和这个收入加速还在，其实剪刀差还在扩大的。所以这是支撑他就在持续的去就在这样的一个大力的去放开这个资本开支。

发言人1   16:07
当下的这个就是嗯上半年的这个投资框架，其实在当下往后分析，我们认为也依然成立的。只是说当下其实往后看还是多了几个变量。那25到26年就new cloud和这个Terry two厂商已经从传统的云厂商的补给供给，逐步发展为独立的资本开支和订单主体。

发言人1   16:31
U cloud这个崛起期，一方面验证了第三方算力的桥梁容量的一个真实需求。另外的话也是将云基础云计算的基础设施的资本开支强度，融资杠杆和回收周期推向了更高水平，成为后续IOI和融资风险的一个重要变量。这个其实上半年其实我们觉得也是这样的一个就是这样的一个分析框架。就是上半年整个的一个信用风险没有现在这么高。所以现在的话在这个投资框架下，那有可能的就是它的一个融资杠杆和回收周期。资本开支强度和这个风险推向了相对来讲更高的一个水平。所以就是这个所以这个也是后续看整个CDS的往回来的一个变量。

发言人1   17:25
但是从青云的这个他其实也确实也他也从说AI云的或者从这个AI lab的这个订单，其实也是推向了更广泛的商业化的一个需求。从他那个GI订单来讲，他也是非常的在手订单也是非常的多的。像截止到Q2q wave，它的一个在手订单是有一千多亿美金的这样的一个水平。同比增长了245.5%。

发言人1   17:54
但是现在的话相对于过去上半年在这个coding行业比较火热，或者是说大家对于整个AI在不同商业场景的一个渗透信心比较强的时候。现在在在有在手订单的情况下，整个海外的像海外的投资者更加关注，同时也关注到了就是你不同的，AI在真实场景的一个落地情况，那也是对于在手订单的一个置信。上半年其实也是一样的投资框架，只是说上半年在AI coding这个行业快速渗透的情况下，整个在手订单转化成这个收入，或者是说看啊这个真实度其实是置信度，或者是转化成收入的一个确信值，是确信度是比现在要高的那现在因为基于整个AI其实或者是说大模型在新的场景上的一一个这种变质变的一个突破。其实它并没有新的。但是其实它在原有的包括这个企业端，包括寇定率，包括短剧，包括医疗，其实它都在持续的一个渗透。比如说我们没有观测到这个新的，就是像像上半年的一个斜率，导致现在其实对于这一个在手订单和这个真实场景的这样的一个验证值的一个变量。也是作为这个云云计算投资或者AI投资的主要的一个分析的一个变量了。

发言人1   19:34
那么就是从那总结来阶段性来判断的话，我们就是先以上的其实汇报的是2526。然后再往后我们也会不会就在结束的时候，我们也会汇报一下27年是怎么的一个投资变量。从这个资本开支和订单联动关系来看，就25到26年的这个核心问题不是是否继续投资，而是就是能否及时转化为可用的容量，这个是过去的一个投资的一个变量。2026年的美国就是像这个，包括其实过去半年我们大家主要分析就是供给侧受并网，电力设备、变压器，还有劳动立即审批的这个瓶颈。这个是我们过去观测的一个主要的一个变量。北美CSP厂商就和new cloud已从AI投资预期切换到订单和财报验证的阶段。

发言人1   20:28
上半年行业上行趋势其实上半年是没有变的。是上半年更多的是从去年的水感头转向了谁能更快的将订单快速的兑现。其实上半年其实快速将订单兑现的公司，其实股价也都有给予相应的这样的一个表好的个表现。那从这个AI回报周期，AI云回报周期这一块来看的话，就收入端其实目前这个兑现是相对于现金流来对讲来讲的话，是收入是资本，收入端其实现在加速，所以就是说收入端兑现是前移的，也是很多公司也是超预期的。那么现金流这个就是兑现端目前整体是滞后的。

发言人1   21:21
整体滞后的原因我们分析就是它的这个AI云的整个资本开支的这样的一个节奏。相对于过去的个云周期的话，它的强度是更强的。特别是它的这个固定资本开支，其实只占3% 30多。它这种就是说高折旧的这样的一个资本开支，就是这个三类资本开支是占占到70%的。所以他的要求兑现度是是极高的，且这个现金流，也就是资本开支端是前置的，那整个资金就是这个周转率要求，无论是支出和还是回报周转率。他都是要求极高的，导致目前整个的就还属于相对来讲大家还在投入期的情况下，现金流端是之后的那整个对于后续就是说这个对于在在在这个利在偿还利息上的话，可能就是在在会计利润上可能会有一定的这样的一个承压。

发言人1   22:22
自有基础设施就是从这个那相对于从这个分析数据来测算来看的话，就是我们测算了超大规模。就是你现在的这样的一个算力价格来看，超大规模的GPU租赁业务的RIC值可以达到30%左右。其中自有基础设施承载的模型API业务IOIC可以达到45%以上。而基于第三方基础设施的模型APIE是其实IOID是大概是25%左右。那云厂商整体AI业务就是在2025到2026年到2027年其实仍然普遍。其实会就有会计就会计层面的这个售价。特别是在目前是现金流回收，就是目前是尚未完全覆盖资本开支的。但是中长期来看的话，OIROIC就上行的路径还是比较清晰的，就是长期是可以达到百分之三四十的。目前我们目前当下来主流的云厂大概都是二十多，后续还有再提升的这样的一个空间。

发言人1   23:35
从这个是这个是2026年的一个情况。那从这个ROI的观测指标来讲的话，就是说就是从我们的一个分析来框架来看的话，就2025到2026AI云投资就是如果只看收入增速的话就容易过于乐观，只看自由现金流的话又容易过于悲观。其实这也是当下市场面临的这样的一个现象。那是更合适的判断框架，来自于其实现在有新来自于新的这个框架，相对于过去的框架是不同的。就是你结合OIC利润率、现金流回收周期、中长期资本回报这个三个指标是比较合适的。刚才说整个中长期是可以达到这个是三四十的，但是目前大概当地的话都是有25左右，还有从LIC来讲，就目前还是比较健康的。从这个现金流回报周期这个维度去判断的话，就是呃AI云就并非无限就是烧钱模式，这个也是不可持续的。

发言人1   24:51
从就是从这个服务器和网络设备和IT基础设施，一般都是在三年内实现这个收支平衡和服务器寿命和AI合同一般都是15年左右为期限的这样的一个背景下，整个包括整个硬件的固定成本的基建，大概都是30年的一个折旧。那来看的话前提就是就是通过长期和资本资产实现长周期的一个摊销，是什实现这个分层回报的这样的一个结构。另外的话就是这个中长期测算的资本回报，如果就是现在当前对应的这个是至少表明AI云的回报并非不存在。它应该是目前是一个先低后高，就是有损益表，就由这个就是从会计准则来讲，是有损益表现，现金流逐步传导这样的一个过程。所以现在就是往后的就是这个估值进一步的一个上修的话，应该是有有损益表。如果谁能有损益表向现金流逐步传导，应该整个估值这一个空间应该是上行的。其实在微软的这一家公司的这样的一个表现来讲，就相对于其他他可能更加的有前置的有这个损益表向现金流主表流量表这样逐步传导。其实市场是给到了一个相应的这样的一个认可的那从这个长期判断的话，我们认为这个AI云利润中枢将高于传统元气。

发言人1   26:40
就是从结构来讲的话，因为像大厂的话，其实大云的话相对来讲它的一个折旧周期是更长。像它的一个范例是可以参加到他那个传统业务上来讲来的。所以中长期整个资本开支或整个算力常州来看，其实它的一个回报也是要高于纯牛cloud的。

发言人1   27:04
这个也是从这个折旧周期的角度来讲，是目前是和前期的一个上半年或者说去年的一个认知是不一样的。过去的一个认就是投资的框架是这个new cloud，它的一个AI与那个含量是更高的，所以它的效率是更高的。但是整个在大那是前面，但是从中长这个是近重，其实这个是短期从长期的角度来讲，从这个折旧周期来讲，就大于它的这个GPU的一个折旧的时间更长。所以它的从长期或者从青年维度来讲的一个5到7年这个维度来讲，其实它的一个回报率是要比这个new cloud其实要高的。但是从三年的维度来讲，它不见得要比new cloud要高。

发言人1   27:56
从这个但是从这个26年，就是下半年来讲的话，就是整个北美云厂商的这个融资模式已经从经营现金流由主导转向了现金流加债券、加股权、加SPV项目融资加融资支付租赁一个复合的一个结构。也在为也为行业整个分析其实带来了一定的一个复杂性，就是反映AI资本开支增速阶段性超过内部现金创造能力。目前是整个的原厂的一个发债量，大于的话从2024年的201亿美金上升到2025年的1038亿美金，2026年进一步加速。到今年的个七月份，其实到今年的其实到中报其实已经超过两千多亿美金了。这个相较于去年也是翻倍了。截止到7月份，就是像亚马逊谷歌meta oracle就已经合计发发了2000亿美金。其实它已经相较于2025的全年来讲，已经实现了翻倍以上的一个增长。

发言人1   29:04
从这个发债的情况，融资环境其实也发生了变化。核心的变化就是过去大家还是看到这个公司是否能融到钱。目前其实市场更多的来看是融资成本97表外就是表内外结构和信用分化对IOI的一个影响。

发言人1   29:28
头部的就是目前来看就是头部的这个云厂商仍大部分还是具有较强的一个融资弹性的。像微软、谷歌，它的一个上半年净负债率，净债务除以1，贝塔还是在0到0.1倍之间。就是资产负债率大体还是在30%到4%到50之间。就是这个整包括亚马逊和麦卡，其实这个负债率大概都是在30到50之间这个区位。所以是整从公司层面是远低于典型的信用约束红线的。另外这个是大头部的渔场，另外一方面的话也是市场随着前期近期整个的一个息差走阔，包括加息的一个预期的一个抬升，市场就是开始要求更细高的风险补偿。

发言人1   30:27
其实四家云厂商新发行的十年期债券，相对于美国的国债的一个信用利差，已经从2025年的0.46个百分点扩大到2026年。整体就是到今年的高点，其实是达到了0.93个百分点。因为到前几天已经达到一个多的一个百分，就是一个多的百分点，就是显著是高于2025年的。甚至就是像这个oracle和这个cov 5，它的一个利差较25年是显著走破的，同时已经走到了这样的一个，就从信用市场来讲是一个红线，说明资金目前来看其实不是不可的，已经还是可得，但是就不是廉价了，不是廉价的。就是这个呃呃从这个从这个时间节奏来看，就2025年的第四季度是其实是二北美云厂商债务融资由低位转向扩张的一个拐点。

发言人1   31:33
那其实在2023年到2025年上半年，就整个have scale的这个发债规模，就整体是非常低位的，因为他当时就是用现金的，绝大多数月份整个的一个发债规模都是不足100亿美元的。就相当于现在2000亿美元就已经增长了20倍的一个左右。那其实整个的一个发债规模，其实从2025年的九月发债规模是实现了一个明显抬升的，其实也就是在2025年全年还目前是不高的。但是它的一个拐点是从2025年那个九月开始的那当时就是到2025年11月，就是11月1度就达到了780亿美元的一个单月的一个发展规模，也是一个非常高的一个水平。到今年其实上半年像这个，亚马，谷歌云，谷歌和亚马逊也都有分别在通过表内和表外实现融资。那已经实现了2026年已经就是从发行的规模已经实现了2000亿美金以上。

发言人1   32:47
融资放量的核心并非就是缺钱，而是现金流覆盖率的一个持续下降。头部厂商他的就更倾向于提前通或长债长期债券锁定是资金以平滑这样的一个现金的一个压力。同时更市场也更加关注主业这样的一个现金奶牛的一个保障的一个状态。叠加就是每整个的一个新新同根的一个变量以及业态的一个变革。像这个零售额的一个销售总额，以及CPI，以及还有这个模型的一个是否颠覆还是赋能，其实也都是。变成了一个重要的一个变量。变量主要来自于这个现金流的一个会现是否能快速的补给现金流的这样的一个压力。

发言人1   33:45
从往后看的话看我们看的话就是绝对其实有效利率和经营利差这个角度来讲，其实绝对成本是是上行的那我们这个更多的还是看，指望下行好像也不是很现实。我们就更多的还是期待的话就是通过健康的一个经营，或者是说整个的一个有效利率和净利差边际的定价区域趋于稳定。其实也是一个整个预期趋于稳定或者是回转的这样的一个主要的一个变化。那么从这个绝对从这个有效率利率和净利差来讲，就是new cloud和和传统的代理它的它的这样的一个成本是走向了一个分化的。

发言人1   34:43
对于融资利率来讲，最关键的判断是与人云厂商虽然说成本在上升，但是我们要判断是否能处于可承受而非失控的一个区间。那当前在某些红线的情况下，市场更多的还是担心的是失控，当当前更快就是上升的是信用风险补偿，而不是违约。就是你市场很多就很多，我们交流下来的投资人，他其实更多的还是在分析这家云厂是否有违约风险。但是从这个投资人的一个角度来讲，或者从我们通过美国的一个投资人的投资的一个角度来讲，他当前需要的是需要的更多的是风险补偿。违约的风险其实他们整体目前来看也并不是很大，并没有太高的一个违约的一个风险。那么相相较于绝对利率吸引力差和这个持续的一个走破是更值得关注的。

发言人1   35:51
从这个就是从这个，就是对于云厂商来讲，它也是前面说了他去采取多种的一个融资方式。一方面他通过与多币种与多股和股权融资，是主动的去分散市场的一个容量的一个约束。像这个大型云的非美元债券占比，也是由2025年的14%上升到2026年的，大概是目前已经超过了3分之1的一个水平。那欧元、英镑、瑞郎、加元、日元就逐渐的成为重要的融资来源。那就是帮就是帮助云厂商突破美元的这个利率市场容量约束和优化融资成本。因为其他市场其实部分市场其它的一个利率并没有那么高。与此同时这个融资重点就是正从单纯的追求这个低成本债务转向兼顾杠杆率和信用评级。那引入适度，他们是引入了税度的股权来帮助控制信用利差和长期的融资成本。这个其实是目前的融资分，就是降低融资成本和分散这种扩大融资的容量和分散风险的这样的一种方式之一。

发言人1   37:18
另外的话就是表外融资，其实表外融资其实是当下一个，特别是new cloud的一个主流的一个融资方式。那这个融资方式，其实它的一个融资弹性是扩大的。但是我们觉得它从这个分析来讲，它的债它是实现了债务影子化，提高了真实的一个资本的成本的评估的难度。其实，但是将这个风险转移成到项目，而不是说上市公司本身。但是就是他这种方式就是建立了就保留了母公司表内的一个杠杆空间，就是他的公司的一个负覆盖率，是你可以稳定在一个相对健康，或者是保证了这个杠杆的一个空间的。

发言人1   38:07
另外的话，这个也是对接，但是就这种方式有STV这种方式可以对接保险资金私募信贷结构化的一个信用投资者，就是等他们这种更加长期的一个资金池。那这个就相对于二级市场直接去融资，或者是发债，或者是说配售。其实他们的这就这些的投资人的一个资金相对来讲是属于长期。

发言人1   38:33
但是其实也是这种融资方式，也为二级的一个投资带来了两就是两个潜在的一个担忧，也是目前海外投资者担忧。那担忧的就是主要是真实的债务。这也不是担忧，就这种真实这种的融资方式带来的就是这样的一个后果。

发言人1   38:52
就真实的债务负担需要加上融资业，就是租赁业务残值担保、回购承诺等，就是这种债务等像一起评估。这些承诺虽然全部体现在了传统的债务科目中，而没有在上市公司的这样的一个在报表中形成约束。但是就是说这个六家相关主体的长期数据中心的租赁承诺就已经达到了1.2万亿美元。那需要这个那另外的话就是他需要这些特别是这种残值担保租赁业务，这种是持续的。一旦一旦特别是啊这种在手订单出现了违约，那它的整个SPV的一个融资金池也是出现也是容易出现断裂的一个情况。这个其实是一方面跟踪的一个点。另外的话就是说这个SPV的一个融资的利率就通常就是高于母公司的直接发债。

发言人1   39:57
那就是他这个就是在投在整个AI杠杆率非常高的一个情况下，在行业的杠杆率非常高的情况下，就是这种方式它只是实现了会计上的去杠杆，就整个AI经济以上的经济层面上的和社会层面上的杠杆是没有去的。所以在市场上在市场就整个或者是说这个杠杆率或者是利率很高的情况下，投资的话，逐渐的从这个会计上的这个去杠杆，认为你这种方式是非常好的。那逐渐担忧到了经济上的去杠杆，就是整个AI的一个投资是否会形成不闭环，那整个的一个在手订单是否会如期兑现，这个是这个是就是这个融目前就对于这种融资方式市场的一个投资理念的一个变化。

发言人1   41:00
目前就是从这个偿债能力来讲的话，就四大头部的云长仍在处处于这个投资它的一个债券，融资规模虽然说在快速膨胀，但是它这个债券的评级还是处于投资级安全的一个区间。但是相较于这个new cloud来讲的话，就是像oracle和new cloud。高融资成本和信用约束就开始已经反向决定其资本开支的一个上限。也就是说它的杠杆率可能是算起来可能是不够的。那这个就是实现了整个目前来归纳起来的话，四大的cst厂商仍然稳健。承载能力和这个杠杆率，oracle和new cloud目前是比较敏感。那资产的负债率高的话，其实是非常影响它的一个资本开支的一个上限的那也就是市场担心的它是不是这个需求不行，是没有能力去兑现。那仍然也是制约整个行业的一个投资的一个变量。

发言人1   42:08
那从从投资含义来讲，我们认为融资它不是就是从市场最近特别担心融资这件事情。我们认为融资它不是约束总量，而是重塑了回报的分布。目前来看就是可以概括从去年的一月到今年的。目前其实整个云场融资环境可以概括就是三点。就是资本供给仍然其实是充裕的，融资并非AI资本开支立即见顶的一个原因，就是这个资本其实也未就尚未关闭。主要就还是需要更多的在这个那边际的一个风险补偿要求更高，所以回报率要求是很高的。

发言人1   43:01
但是在整个回报率的一个趋势是啊出现了这样的一个平缓或者看不清，或者是说没有这样的一个确定性下，那在对就对那在这种情况下，整个板块就是包括云计算和或者是和它相关的板块，带动了一个估值的一个下修。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。还有就是经济成本，就是从行业来讲，这个确实是在抬升的。这种抬升其实就是整个在抬升，整个提高了整个项目的ROI的门槛，就是意味着原厂虽然目前还是能发债的，但是它必须向市场展示更加清晰的AI收入兑现的路径，也是上一条我们去强调的那未来重要的其并不是说有没有融资，而是谁能将融资转化为高质量的回报。

发言人1   44:06
从过去的就是我们认为有高订单，我就认为你能高转化。现在的话我们更多的还是要分析这在手订单是的一个真实性。真实性是否就是你这个在手订单我们也要将这个一万多页将近，就是包括oracle的话，那四大名厂的话，它的这个占有订单已经超过2万亿美金。其中是哪些是有确定性的高质量回报的，哪些可能面临风险的？这个也是我们后面其实是去观测指标和去重点分析的那如果说AI相关的收入增长在2028年、2027年如期逐步超过资本开支的一个增速。那当前的债务扩张则将证明只是说跨周期的一个平台工具。

发言人1   44:59
那反而就反之，如果收入兑现持续慢于折旧租赁和利息它费用的一个爬升，当前就是目前还是仍然去是被视为可控的杠杆。但是从这但是在长端性利差和表外业务的重估中，就是会很快的体现出来。这一点其实在十月份十一以后，其实这一点已经在长端性绿茶和表外的这样的一个业务的一个重估中已经快速体现出来了。

发言人1   45:31
核心就是在测Q3之后，其实在相应的云厂发布了财务数据之后。像麦卡和他和这个space x的这个信用利差，其实它进一步的一个上袖核心就是它的一个收入的一个兑现。它目前它是显著慢于它的折旧租赁和信息费用的一个爬升的。逐渐的就从过去的可控会逐渐的在这样的一个风险中暴露出来，这个也是，所以后续需要重点关注。

发言人1   46:08
这个还是希望整个的一个收入是增速是要高于他们开支的增速。其实整个AI投资其实更加健康的。所以我从投资角度来讲，也不是一味的希望这个资本开支斜率越来越大。我们我们认为其实对于整个行业来讲，其实也是非常不健康的。它应该我从这个原厂的一个分析来讲，它应该是一个螺旋向上的一个呈现出一个螺旋向上。且后续这个收入增速显著增高于这个收入的一个规模。从这个收入增速高于支出增速到收入增速，收入的规模到就高于规模。其实这才是一个健康的一个说是整个行业实现了一个健康的一个闭环。

发言人1   47:06
在此基础上，它也能实现更加游刃有余的一个资本开支，这个其实是比较合适的，而不是说就是一味的去追逐是否上调多少，那不上调就是不不及预期的那整个AI就不行了。或者是说一味的去再去观察他上修了一G瓦和下调了一G瓦，而不是关注他的，更过去很多的人还是更多的在于这个资本开支端的一个聚焦。但是还是应该将这个精力分散在收入，还有这个债务，还有这个现金流层面。其实这样的一个综合考量，对于整个行业的一个投资的持续性，我认为可能是更有益的。

发言人1   47:56
就是25到26年，云厂商的一个融资解变化，本质上是AILI验证进入第二阶段的一个前兆。市场其实已经接受了高投入，但已经不再无条件的接受的高就是市场接受高投入，但是不是无条件的接受高俅投入，融资能力依然强劲，但融资的自由度开始下降了。资本供给仍然是充足的，但资本的定价权就是已经正在回到了债权人和外部的外部股东的一个手中。而不是说抢着去融去投资。你，像过去投资这个原厂的这个债还得抢，且还要有相应的这样的一个配套的生态的能力。但现在来讲的话，还是叫这个融资方给到这个债权人更多的展示清晰的AI的一个收入的一个兑现的一个路径。

发言人1   48:58
那我们认为就是说2526年下半年到27年，就是26年Q4到27年，从这个以上的一个指引来看，就是可能出现开派增速见顶，但是绝对额继续提升，ROA分化加剧，而行而非行业突然收缩这样的一个观点。我们目前是这样的一个观点，整个投资规模仍然维持高位，行业将从斜率上行转向高位平台期。就是在2027年这样的一个阶段。那么重点关注的话，从云计算这个行业来讲的话，就重点关注的是订单增长，算力利用率和成本能否被收入吸收。那么讲到2027年，行业竞争将由拼投入逐步转向拼兑现，还有拼AI这个商业化的一个兑现。如果整个的一个云收入订单转化和利利利用率和利率，包括现金流逐步的验证，那高位的开盘是非常有望持续的。反之如果收入兑现放缓，融资利差扩大，或者GPU残值下修，那市场的关注点将逐步将迅速的转向资产负债表和资本回报能力。其实我们认为当下其实还不至于，那更多的还是还不至于到目前市场虽然说有将这个目你到资产负债表和资本回报能力，但是也不至于说就只看这两项，和核心的还是要看到这个AI的真实对象的一个场景。

发言人1   50:50
其实国内从国内厂商来讲的话，就则呈现了就投入起步稍晚，盈利改善更早的一个特点。它的一个周期也就是来讲收窄了，应该是阿里云的这个收入增速持续提升。腾讯云25年也是首次实现了规模化的一个盈利。在此更加强调LI和投入结构的这个背景下，就国内云厂商目前整体呈现了盈利改善，再投资加码的相对来讲的一个稳健路径。但是但随着外部的融资越来越多，其实这个也是可能也目前还属于海外云厂商的上一阶段，那下一阶段的话，可能应该也是会在2027年或者2028年逐步的一个出现。

发言人1   51:48
那大概就是以上就是我们对于就今2022一两年Q3整个海外的自带四大云厂的一个三季度的一个云计算的一个业务的这样的一个汇报，以及整个AI投资，那从云计算这个角度来讲，它确实是从这个看投入看到，从整个的一个计价，从投入变成这个账单的这样的一个阶段。那从从这个低价毛，从投入期到这个账单，那这个账单是怎么算的那以上就是我们从整个框架和跟踪和这个数据的拉取上，就是分析了几个以上观测的几点，今天的汇报就到此，后续有关于云计算的这样的一个问题，欢迎联系我们团队，谢谢。感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
