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发言人1   00:00
OKOK, 大家晚上好啊，我是赵娟。今天我们讲这个AB两面和XYZ轴的一个选股逻辑。为什么会讲这个地方呢？因为我们昨天讲了AI应用这边三层研究框架。三层研究框架它其实他其实相当于说是一个是一个怎么说呢？是一个架构架子。

发言人1   00:29
它这个东西它其实相当于说帮你搭了一个小结构小架构。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。你任何标的，你都过一遍这个三次研究框架。所以三次研究框架不关键，关键是在于说这里面有配套的一些注意事项。第一个注意事项就刚才说的，任何上市公司你不要再想着它的那个贝塔，或者是说整体贝塔型的这个行业属性。当然这两天你看涨，比如说还是按照AR短句或者是说什么营销去涨，对吧？

发言人1   01:08
这个已经出现了一些这种风险敞口，或者是一些对手盘，为什么呢？因为这些一定是量化的这样一个逻辑，它就是一个标签去炒。但是我们做研究跟投资这么多年，我们能意识到，那不可能。就是说上市公司全都受益于一个技术变革，这个东西本质上是一种投射或者是映射。说穿了就属于说背后的一种推动的力量的真实的部分是在于说我实在受不了自己光拿硬件了，我可能要买一些软件应用。那你买软件应用的时候，其实涨得比较多的是形成共识比较明显的。

发言人1   01:53
所以这里面的话就是说我我我我我我自己还是坚持认为说，首先我们先看一下真实的状况是什么一个状况。我们看清楚真实的状况，再看清楚真实的大家的这种力量或者是推动的这种力量。我们至少心里是不慌的。所以比如说AR短期全部都涨，这个是不契合产业逻辑的。那为什么大家都涨？可能是因为传媒的这个板块机构的持仓比例本来就很低。

发言人1   02:27
那涨得最厉害的那个，他可能就是不管是大家的这个熟悉程度，还是大家的这个市场的一个辨识度，还是他确实抓住了一个现象级的爆款。总之就属于说他有点众望所归。所以我们先看一下现在在发生什么事情，为什么呢？因为到了现在这个时间点，AI应用真实的要在业内敞开了，以及我们本身就要去找一些真正的这个产业要崛起的一些标的OK。我们先找正确的这样的一个方向，其次在这个方向上我们看怎么去操作，我觉得思路应该是这个样子。所以昨天讲了这个三层眼镜框架以及使用AI的标的，它包括表达型生产型特性。

发言人1   03:10
你看这个AI内容就是这在这个地方，角色性内容，这个AI用服务在这里。今天冯经理还跟我讲说，张老师我看这个互动引流关注度比较高。那互动引流的一个问题的话是说，第一它首先是AIG的一个升级的形态，确实很契合我自己。你说举个例子，比如说你让我去做内容，我现在愿意做的可能也就是AI互动引流这块。因为它是比较高级的，它是互动比较高级。这倒不是说我为了去炒游戏的股票，而是真实的产业内的一个进展，它就是比AIG要高级一些，这是第一个。

发言人1   03:47
第二个我也知道他有个巨大的问题。举个例子，比如说我去做我如果现在去做AI漫剧的话，我可以上红果，可以上绿泡泡，可以上美团，可以上京东。但是如果我做AI互动引流，我只能上steam，渠道还是偏少，橱窗的这个池子还没放大。所以我们先看一下产业链在发生什么事情，先认清楚这个状况，这个真实的情况，再看我们怎么买标的。举个例子，比如说AI短剧炒AI互动已经吵起来了，有可能是借此修复一波这个游戏。我觉得二级市场上二级的一些反应，现在更多的还是一些偏好跟筹码结构的这样的一些反应，甚至仓位的这种轻重程度。

发言人1   04:29
所以我认为先要看清楚再发生再再真实的发生什么事情，然后我们再去看怎么去交易。OK今天的话我们其实讲的是，当然这里面也强调了，就是说你这个原生的标的，在应用层面原生的标的，你光增强是没用的，你重构一部分流程也没用。昨天晚上我还想到一个案例，就属于说举个例子，比如说一个人他做了个心脏搭桥手术，心脏搭的那个桥，那个桥就是重构流程，重构当中重构了一个关键的小部位，对不对？那这个人还是这个人，他不是原生，原生是个机器人，是真正的特斯拉机器人optimus这个机器人的这个逻辑。所以或者是一颗原生的心脏，我只是举这么一个例子，所以咱们现在找要去找一些原生的这样的一些方向，就是宁缺毋滥。你当然跟涨是跟涨，就是说反应是反应，筹码是筹码，标签是标签，量化是量化。

发言人1   05:30
但是我们先要去真正的去知道方向在哪里，以及应该买什么标的。我觉得这个主次是不能颠倒的，否则我们自己也会被绕进去，所以找的永远都是原生的这个标的。为什么呢？因为我们只有忠于这些真实在发生的情况，才能一步一步去逼近最真实的那个状况。所以在上面的基础上，我自己会发现说，我们更进一步，我们在这个AI的找应用标的的时候，我们肯定是要去找那些举例子。因为我们现在面临的一个状况是，我们手上只有上市公司，我没有没没有非上市公司。

发言人1   06:16
那我们二级市场是买不了非上市公司的那你只能去买上市公司这些出版结构。那你买的时候？那这个时候的话，刚才说了，贝塔是不管用的。你看像阿里是在第一层技术大模型，腾讯是在第二层，美团是在第三层。也就是说它没有一个整体的这种贝塔。不管是消费级的互联网平台们，还是游戏们，还是影视们。

发言人1   06:39
所以我们任何的个股筛选标准只有一个。它在互联网移动互联网时代，如果它的这个整体的生态位置是A面的话，那他在AI时代形成的整体的生态位是B面。我们要找的标的是B面，要比A面优秀。也就是说举个例子，比如说以教学我为例，我的A面跟B面，我在互联网移动互联网时代，我的A面是中国的一个证券公司的一个传媒分析师，对不对？这是我的A面，OK在AI时代我奋发图强，我自己想改善我自己的生态位，那我改善的话毛估估有两种，第一个就变就是我还是传媒分析师，但是我变成全球的传媒分析师，那我的生态位就从中国变成了全球，对不对？这是一个改善。

发言人1   07:30
另外一个的话就是我虽然还是中国的分析师，但是我在中国的证券公司当中，我变成AR分析师或者是AI应用分析师，我就比传媒稍微精进了一些。所以任何上市公司都应该这个样子，你面对AI的话，你的A面和B面我们要找的那个标的，一定是B面比A面混的要好的。你要知道本来有了AI之后，大量的人都是要被淘汰，大量的公司都是要被淘汰的。你不可能找一个就属于说顺其自然，我我我我我我我我我把我把我将命运交付给顺其自然，这个是不可能的。因为顺其自然就是熵增，熵增就是损耗，损耗就是不好不好。在我们二级市场层面就是估值跟业绩双杀。

发言人1   08:20
所以就是你把这个案例往自己身上套一套，你就能大致体会一下，道理都是一个道理。所以我们去找的一定是他在这个AI时代，它的这个生态位你评估一下，要比这个互联网移动互联网时代要好。你不好的话，你说你买它要干图这个图啥？当然我们知道这个逻辑，那实操层面的话，实在是没有。那你找一个辨识度最高的那也行。我们这个主次是要分清楚，主是要买B面大于等于A面的那实在没有，我们再去找一个出版结构比较好的，对吧？

发言人1   08:59
为什么呢？因为我们只有一步步走在这个真相里，我们才一步步往下推。你看除了这个AB两边还有XYZ轴所以方向一定先是正确的，其次我们才能在这个基础上看一下有哪些退而求其次的操作方式。OKAB2面我们方我们思路很清晰，正确的方法就是朝那个B面大于等于A面的，那B面它A面举个例子，比如说不管是业务记录协同行业工程现场等等之类的。我们在这个AI应用服务当中找到的冰面，就属于说它能够获授权跨系统任务，它能够持续运行优化异常处理，他能够进行内容判断，系统联系帮帮忙之类的。当然你找到了它的B面，你才能去寻找B面出来的经营数据和一些证据。

发言人1   09:54
举个例子，比如说我想变成中国的AI分析师，那涓涓你得好好的去讲中国的AI这块。而你自己的一些研究成果和你自己的这样的一些判断，你想变成全世界的传媒分析师，那你要跑到海外去做一做分发，对吧？你这个B变成啥样，你总是要有一些证据和这种数据出现。所以上市公司这边我们现在跟踪的难点，就属于说我们只能走在这个正确的方向上，一点点去把这些细节搞出来。否则的话你方向搞错了之后就越来越乱，整个人就也会觉得说，而且这个板块不行，这个板块里的标的好像都不大，对我说咋买对吧？对，现在我觉得到了可以细致精微的程度了。

发言人1   10:43
因为AI应用要起来了，所以AB两面它其实是一个的标准。判断的标准只有一个，你要去找B面比A面要好的。否则举个例子，比如说顺其自然，你说天然社区和微博他俩好不好？他俩很好。我觉得微博中国的BBC的新华的很好的。但问题是在于说，他活的是很好，但是他的这个业绩跟他的这个估值的话，那就不是一个高估值。

发言人1   11:12
所以你的持仓当中，如果是买的高分红和这个低估值，那就算了，那是你正常的一个就你买的本来就是公共事业对吧？或者是说一些这种稳健的资产。但是你买的如果是科技或者是高估值，那一定是时代的弄潮儿，一定是最后有能力，或者是说有愿景，或者是他他自己使劲奋斗。他的目标就是要成为最后的前三的。举个例子到最后你你你你你你举个例子，比如说我如果是B面，我希望成为中国的短视频的这个生态位的占据者。那我最起码我的目标到最后是要变成优是抖音快手视频号，对吧？

发言人1   11:53
我只是举这么一个例子，所以大概是这么一个情况，然后就是AB两面，这个其实是一个判断方法。有了这个判断方法之后的话，你B面是有相应的这种跟踪数据的。你号称啥，你最终你你你去跟踪他的啥，他的这些数据指标和这些相关的业绩。举个例子，比如说我要号称是中国的AR分析师，那AR的这些上市公司我都要跟一跟。然后我的派点是要跟这个AR这个股票是挂钩。我如果号称全球的传媒分析师，我应该拿海外的收入，大概这么个意思。

发言人1   12:32
OK我在看XYZ轴。AI时代，大家都用这个大模型。我强烈建议如果可以，就是你最好是拿着笔纸跟笔，你还是要写写画画。为什么呢？因为我觉得现在信息太多了，这个要素也很多，并且到了AI应用这个层面，我发现非常细腻。就是公司跟公司就是分化了，并且分化的比较明显。

发言人1   13:04
所以在这种情况之下的话，坦率的讲，举个例子，比如说我研究出来的这个结果跟客户路演的时候他的那个结果就完全不一样。我们俩有一点点对，你这咋回事？我为什么我研究出来是2两三百亿，你研究出来是1000二三百亿对吧？大家是要对这些细节的，这是第一个。第二个的话因为很细非常细。第二个的不不是说研究上的这种细，而是说一些这种研究要素的细腻。

发言人1   13:38
所以这个时候就有客户跟我说，说张老师你让我去找个股这个东西对我不可能。我这5000只个股，我一个一个找个股，那这事情干不了。没有贝塔吗？我说有贝塔，但是这个贝塔不是你现在的申万一级子行业分类的贝塔，二级子行业的贝塔。他这个贝塔是AR那个版图当中长出来一个新的脉络，新的贝塔你咋整？所以就决定你举个例子，你想要的那个贝塔它拎出来之后，它可能有三家计算机，44家传媒，五家传统行业。

发言人1   14:12
那这就不叫贝塔，这是第一个。第二个有人说，那你这个样子的话，我根本就买不了这个etf对吧？我说是，他说那咋整？我说那咱公司可以发这个指数，对吧？你AI应用指数，你就别光发AI应用指数了，你要发一大堆这种细分方向的指数。其实本质上就是在模拟未来，你在模拟AR这个版图当中的一些主要的脉络。

发言人1   14:43
当然你实事求是的讲，我们也不是上帝视角，或者我我们我们可以去模拟上帝视角，但是我们毕竟不是上帝，那这样的话就会导致说你模拟出来的有可能是错的。没关系，我们一点点调。所以这个SXYZ轴的这个。这个模型或者是这个铆钉，它其实就是一种我们及时反应，及时反馈。他他不是上帝视角，他就是一个你在发生任何事情的时候，你手里拿着纸笔，你快速的写写画画。其实这么一个逻一一个方一个一个逻辑，啥意思呢？

发言人1   15:18
OK我们既然AIGC的C包括表达型、生产型、决策型，对吧？那X轴我就兵分三路，我就在这个地方守株待兔，我就等着你到底是跑出来一个现象级的应用，到底是生产型决策型还是表达型。我放在这个地方，我先改收口，就是有个口子在这里收着你，这是第一个。第二个的话就是业内产生啥爆款的一些现象级，我就去看这个方向能拎出来什么标的。因为现象级或者是爆款这个东西，一定是天时地利人和，或者是这个部位是最容易被快速突破的。它比较薄弱或者是说很容易在这个地方实现突破。

发言人1   16:00
所以我们说不清为什么在这个地方实现了突破，但是突破了之后的话，它一定有相关的这样的一些相似性，相关性的一些标的就全部拎出来了。OK比如说决策型G5慕斯美团都是决策性，就属于说盯着你的钱包去走的。比如说FD它属于生产型，或者是说有点决策性。说穿了就属于说我要在这个现场，在前沿、在一线帮别人去部署，那本质上其实还是偏生产型。所以在这些方向我们就找出来生产型这个方向相关的所有的跟FDE有可能产生一些受益逻辑的商标的决策。这也是这慕斯比如说慕斯，我我我不管是个工具还是个人助手，我总是要去打穿一些环节。

发言人1   16:52
那在打穿的过程当中，我怎么样成功打穿的，谁打穿了？打穿的过程当中需要谁哪个标的，哪个墙上不去，这些全都是相关的收益标的。比如说美团，美团的决策型或者是他使用AI我个人觉得你就把它当成个传统企业，或者是一个正常的龙头，他就是用AI去在内部我自己创收，自己省钱，那那剩下的就是我自己的，大概这么一个意思。所以我个人觉得说为啥首先AI应用三层研究框架，其次AB一定要原声标的。在此为什么AB两面，最后XYZ轴就是一步一步我们走在一个正确的方向上才一步步去，怎么说呢？就是硬生生的形成了一些方式方法。

发言人1   17:47
因为这个东西它遵从产业逻辑，产业就是这个逻辑，产业就属于说哪个地方先好突破，我就先突破哪里。我总得能就举个例子，比如说你不原生的话，你你你你你不是原生的标志的话，他他很快就证伪了。那我们现在就属于说时间和精力都很有限，每个人都很疲惫。那这样的话就属于说肯定是要在正确的方向上去找一些标的，然后在这个基础上好有一些标的涨得很厉害，周老师怎么看？我说他这个没办法，有一些标的买不了，他就只能买它。那你有吗？

发言人1   18:25
你就拿着，你没有吗？这个东西不好整，那我觉得你还是慢悠悠的买点其他的。所以其实在过去一段时间，我自己觉得过去一两年我对于量化的这种东西，我其实没有办法的。因为你真的就会发现他涨也涨过头，跌跌过头。但是现在就两个对冲，量化的这种把我们每个人拖的都是疲惫不堪的这种状态的两个对冲的支点。第一个的话就是没有贝塔，产业链没有贝塔，因为你不可能，举个例子，比如说AI比较利好，不是所有的游戏公司都利好的，对不对？

发言人1   19:05
也不是所有的影视公司都利好的，所以没有贝塔。因为是真正的贝塔是遵从现有的产业逻辑，不是现有的我们二级上的产业逻辑，这第一个。第二个的话就是AR应用真实到了应用层面，它该是什么就是什么，它就真实的去发生什么，很容易证伪一些标签的这样的一个逻辑，所以我觉得从现在开始，大家一定要改变这个思路，就属于说你一定要意识到应用这个东西。第一你去现场看一眼你就明白。第二个的话就是它真实的在发生数据的话，一定是按照他真实发生的数据去跟踪，去进行一个观察。所以这三大研究框架以及基于三大研究框架拎出来的股票池，只要业业内出现产业内出现一些新的这种现象的方向，我们就把它拎出来，单独再去找相关的一些标的。

发言人1   19:54
所以这里面AIG这块的集成股份，AI应用服务这边的新华都和国美的华和美团，大家可以多定一点。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。算计那边还有几项，这是目前找出来的一些相关的一些方向。行，我这边有十篇报告，就是从ARGC的这个本质历史文中去。为什么先要讲AIGC？因为你你只有把这个C的边界推到这个决策型和生产型，你才能发现股票池是老多了，这是第一个。

发言人1   20:29
第二个的话就是这里面基本上就一路走下来，大概就是视频报告，这是第一个。第二个的话就是我们现在其实我这一次讲的是AI聚合，不是AI应用或者是AI应用三个研究框架。但是真实的一个逻辑，我认为说反正我在等我也储备了一篇报告，就是AI这块的最后一个全模型的技术突破了之后，他一旦去改造现实物理世界和PC移动互联网世界和现实世界已与互联网之间交接的那个部位，OK那边大报告就开始发挥作用了。也就是说那个版图，AR真实的那个应用的版图，它可不光脉络了。实际上就是你可以拿一张大地图，你真实的去推演哪些地方可以去重构。我个人觉得20年选股只有一个关键词就叫重构。

发言人1   21:21
不好意思，重估重估，在AI重构现实物理世界，重构PC互联网，重构现实世界和PC互联网相连的那些新的一些这种以前连不起来的部位的时候，有一些个股实现了价值重估。为什么呢？因为0到1原生的东西真的很难的，没那么简单。所以其实在二级市场上，我们最容易发挥我们的特质，找到的标志标的是那些重估的标的。说穿了就是举个例子，比如说我只是举个例子，比如说张老师他这做传媒研究的时候，他就公司一直到处去扩展好了，在AI时代框一下被他扩展起来了。这种人以前做传媒没有那么特别精进，但是他提前储备了AIAI这块它就是一个可能还算不错的一个可以重估一个重估的分析师，这是第一种。

发言人1   22:16
第二种，姜老师没事天天想着海外去发文章，海外去进行运营自己。以前一点用都没有，现在框一下，他要做一个全球的传媒分析师，他以前储备的这些东西就管用了，所以你要去找这种标的。人事物非人还是那个人。只不过在当下这个环境当中，你可以重估他身上的一些资源禀赋特质和能力。大概这个样子，反正上述说的几家公司，大家需要调研，需要一些这种信息，需要一些怎么着随时找我今天我们就分享到这里，发言完毕，谢谢。然后等着我的那个大报告，有一篇超级大报告，这个还有点写完了，但是还没好意思上传，太多了也是。

发言人1   22:58
再一个的话，我等一等全模态的这个技术，反正越来越有眉目了。不管怎么样的话，就属于说我们倒着来，就是从这就因为我们是二级市场，我们二级市场有自己的观测点。你真实的人家产业的观点是这个样子，就是这个AI它在这个互联网形成的这个版图上，它要完全重构。他先是重构现实物理世界最容易，因为现实物理世界被PC移动互联网处理的差不多了。其次他如果去重构PC移动互联网的，尤其是移动互联网不大太行。因为PC移动互联网移动互联网世界的这些巨头太强大了。

发言人1   23:39
但是现实世界跟互联网以前连接没有连接成功的部位，它能发挥作用了。所以真实的一个真实的状况就属于说哪个地方出爆款，哪个地方出现象级，就是它最容易突破的那个地方，这是真实的现情况。它浮出来拱出来，这是一个脉络。就是你找的贝塔只不过要运行个几年时间，陆陆续续这些人都上市了。OK我们有新的这个分类方式，对吧？举个例子，比如说你要知道广电网络纸媒有有线网络，广电网络纸媒和出版这个是传媒20年前的贝塔。

发言人1   24:16
那现在最近这20年多了，影视、游戏、互联网，对不对？这是一个道理只是稍微慢一点。行，那我们就先分享到这里，发言完毕，谢谢。
