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第一次纯线下专场，还是得提前摸个底

开场
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有多少是播客《屠龙之术》的听友？

有多少听友是24年就已经关注的？

有多少听友在《屠龙之术》粉丝群里？

有多少听友曾经听过/看过我的PPT？

有多少听友听了这两期串台（开放麦）节目？

开场调查



为什么要讲天气？

一个风马牛不相及的开场

短袖卖7个月 影视飓风卖了20万件的恤 天猫服饰团队祈福降温



你们或许听过我多次用过的比喻---祭祀求雨

一个风马牛不相及的开场



AGI要么是史无前例的“技术革命”，要么是史无前例的“烟花”……

一个风马牛不相及的开场



两个“极端”，同一种“荒谬”

一个风马牛不相及的开场

碳基世界碳基世界

硅基世界硅基世界

失控的自然气候失控的自然气候 祈祷侥幸祈祷侥幸

冒进的商业逻辑冒进的商业逻辑 豪赌未来豪赌未来



事情似乎只能走向更加极端

一个风马牛不相及的开场

事情怎么变成了这个样子？

无论是持续七个月的盛夏
或是透支万亿的商业未来

系统性的极端

我们从追求‘中庸’和‘平衡’的文
明，滑向了一个不可避免的极端时代

期待另一个极端的拯救



开场 回顾

Koji叫我是AI-司马迁

2024-12  139P 2025-02  74P 2025-03 70P 2025-04 58P

2025-06 128P 2025-07 53P 2025-09 154P



开场 回顾

回头看，其实很多事情都在按照时间线的记载中显现了

2024-12  139P 2025-02  74P 2025-03 70P 2025-04 58P

2025-06 128P 2025-07 53P 2025-09 154P



开场 回顾

那些持续可以再用的“单页”---OpenAI

Sam依然在解这道难题，
而且似乎在某个时点他“顿悟”了，

要死大家一起死……

LLM的技术主线，依然延续过程中；
只不过可能不是线性递进，
而是L1-L2-L3并行……



开场 回顾

那些持续可以再用的“单页”---行业叙事

技术叙事之外的“$”叙事，
当然这可能是美国定义的，

我们这边能否走出不一样的叙事？

OpenAI已经5000亿美金了，
每一次估值变动就是一个行业里程碑，

以及TA还没有上市……



开场 回顾

那些持续可以再用的“单页”---技术实现

通用能力是某种“基础”
当然也是头部厂商的“目标”

技术路线和目标给定，剩下的就是“卷”了

预训练、后训练循环反复，
最近又出了个什么“中训练”，
强化学习再次强势，为什么再次？



开场 回顾

那些持续可以再用的“单页”---英伟达

老黄可能也在某个时点“顿悟”了，
技术、产品公司已经不足以描述英伟达，

老黄要做AI行业的“央行”

估值世界第一
整个AI行业的绝对中心

毛利率、现金流支撑一切可能性



开场 回顾

那些持续可以再用的“单页”---MAG7

标普500占比、股市增长贡献

技术指标某种程度上已经失效

预期都给我打满……

如西部牛仔一般策马狂奔

没有人敢停下来

当然也是“家家有本难念的经”



开场 回顾

那些持续可以再用的“单页”---Capex

这四家是绝对意义上的“大家伙”
今年的叙事里其实又增加了很多公司

这个数字和公司的自由现金流对比是有意义的

科技巨头的Capex投入图表
你应该已经见过无数个样式了

以及重要的是这个图也快更新2年了



开场 回顾

那些持续可以再用的“单页”---云计算

AWS依然是领先者
但边际增量上看，微软靠OpenAI强势崛起，

可之后呢？

云业务是承接AI落地的第一站
这个共识的达成其实在去年
阿里云讲的也是这个逻辑



开场 回顾

那些持续可以再用的“单页”---开源

开源不等于没有商业化
开源生态的繁荣成为了大家追逐的目标
细分板块的发展趋势基本等同行业趋势

开源成为了某种“正确”叙事
且这种叙事可能是由中国厂商引导的
是原因也是结果，也可能是某种“开始”



开场 回顾

那些持续可以再用的“单页”---中美对抗

拧巴的夹缝中，寻求可能的发展空间
对于创业者、投资人而言是巨大挑战
有些无奈，也有些无解，但活儿还是得干

AI这事儿，大概率就是中美两国的事情了
技术、人才、资本全方位竞争

以及其他国家呢？



开场 回顾

那些持续可以再用的“单页”---Agent

做Agent和给Agent提供Infra都重要
且有可能在某些领域出现“梯云纵”
当然了，大厂肯定是“全都要”

关于Agent本身概念的争论已经少了很多
聚光灯的关注似乎也少了很多
但肯定是今年新项目最多的方向



开场 回顾

那些持续可以再用的“单页”---ARR

毛利似乎没法看，因为一地鸡毛
单位成本的下降看起来是“幻觉”
在硅谷亏损从来都不是问题……吗？

在连分类都很难的当下，如何评价Agent？
不看收入还能看什么呢？

看毛利吗？



开场 回顾

那些持续可以再用的“单页”---Gartner技术曲线

但这个曲线似乎也意味着泡沫是必然的过程

这个曲线一旦和股票曲线联系在一起

很多事情看起来就“合理”了

这个分析框架其实很好用

作为一个心里的标尺

也作为对未来判断的依据



开场 回顾

那些持续可以再用的“单页”---一级市场

AI当然是最重要的叙事，
作为当年从沙子里做出芯片的代表，
面对海量的流动性，不投这个投什么？%

你是否还相信技术创新带来经济增长？
你是否还相信VC对于创新的促进？
认清现实是否能依然保持热爱？



开场 回顾

似乎整个故事已经超级完整了……

每次做PPT最痛苦的事情是什么？

行业的发展比你做PPT的速度还快…行业的发展比你做PPT的速度还快…



开场 回顾

要不怎么说AI-司马迁难做呢，这些事情全部发生在本周



开场 回顾 技术演进

虚无的AGI似乎已经无人提及，但渐进式的技术演进依然持续

技术演进
LLM
开源
多模态
Agent



开场 回顾 技术演进

2025年LLM主航道---推理模型



开场 回顾 技术演进

在纯LLM的研发上，我们遇到了什么问题？

记忆 Benchmark

可验证结果---模糊/主观目标
二元结果---横向人类偏好
不可验证的创造性任务
过程激励 or 结果激励
Reward Hacking
更广泛意义上的数据获取
……

激励模型

上下文长度可能仅仅是开始
长时与短时记忆的取舍
可控性差
语义漂移与记忆冲突
检索/访问效率低
纯文本之外的可能性
……

基准指标快速失效
训练/评估范式与现实脱轨
应用导向 VS 基准导向
数据泄漏/模型过拟合严重
动态变化技术能力 VS 静态评估
“长期有效”的 benchmark 很难
……



开场 回顾 技术演进

数据和benchmark层面的“难”



开场 回顾 技术演进

在美国，纯基础模型的战役参与方就是这老几位了……

哥，我呢？



开场 回顾 技术演进

方向和方法都给定，剩下的就是卷了……



开场 回顾 技术演进

六小龙叙事之后，开源似乎成为了我们这边的“主叙事”

一个小问题：OpenAI-5000亿美金，中国头部模型厂商的合理估值应该是多少？



开场 回顾 技术演进

开源甚至被写进了国务院-“人工智能+”行动意见中



开场 回顾 技术演进

LLM主桌上的也就是这几位了，且只会越来越少

小问题+1：Mistral都140亿美金了，中国头部模型厂商的合理估值应该是多少？



开场 回顾 技术演进

竞争残酷，位次/排名都不稳定

小问题+1：Mistral都140亿美金了，中国头部模型厂商的合理估值应该是多少？



开场 回顾 技术演进

单token成本下降，除了最好的模型……



开场 回顾 技术演进

回头看25年，印象最深的一次模型发布可能不是GPT5

小问题+1：DeepSeek R2会是基于V3.2而来么？



开场 回顾 技术演进

多模态，借用一张之前的PPT



开场 回顾 技术演进

图与视频已经进化到“Media”



开场 回顾 技术演进

“孕育AGI的子宫”---世界模型

小问题+1：

这玩意真的做成“极致”状态，

元宇宙的叙事是不是就成了？



开场 回顾 技术演进

视觉和语言的关系到底是什么？

小问题+1：
DeepSeek为什么出了一个OCR模型？

差不多时间智谱也出了，他们在解决的是什么问题？



开场 回顾 技术演进

2025年是Agent元年……吗？以及会有几个元年？

Andrej Karpathy



开场 回顾 技术演进

为什么今天的Agent还和脑血栓患者一样？

AI Agent
现状



开场 回顾 技术演进

因为Agent要做的事情就不只是Agent自己了



开场 回顾 技术演进

这些“模式”，到底是技术范式还是产品范式？



开场 回顾 技术演进 产品叙事

我们到底该如何看待这样⼀家其实已经创造了⽆数历史的公司

热门产品方向 ARR的叙事

产品叙事

一家5000亿美金的初创公司
能用1-2个描述就概括了么？
技术 or 产品？
还是全都要？
……

OpenAI是家什么公司？

Chatbot
Coding
Agent
Social
……

ARR依然是有效手段吗？
ARR之外还有什么指标？
毛利？净利？RPO？
如果不增长怎么办？
……



开场 回顾 技术演进 产品叙事

作为绝对绝对中心的OpenAI，这一年都发布了啥？

o3/o4系列
GPT 4.1

DALL.E 3
Realtime

GPT 5
Sora 2

……

CodeX
Pulse

Agent kit
App inside
Sora APP

Atlas
……



开场 回顾 技术演进 产品叙事

世界当然不需要一个AI版的抖音，但OpenAI需要



开场 回顾 技术演进 产品叙事

当然这肯定有组织架构的调整，以及引发新的问题



开场 回顾 技术演进 产品叙事

App inside ChatGPT = All in one



开场 回顾 技术演进 产品叙事

ChatGPT凭什么呢？



开场 回顾 技术演进 产品叙事

每周8亿人到底用ChatGPT来干嘛？



开场 回顾 技术演进 产品叙事

这个图如果重新画一下……



开场 回顾 技术演进 产品叙事

所以在今天，OpenAI到底是一家什么样的公司？



开场 回顾 技术演进 产品叙事

虽然产品的发布很多，但在成本占比上……

小问题+1：

所以OpenAI就是

模型研究实验室+产品公司？

还会有其他的么？



开场 回顾 技术演进 产品叙事

这页的制作时间是10.29，截图来自和微软新合作官宣后的Sam直播



开场 回顾 技术演进 产品叙事

分类依然很难，想到哪算哪吧……

热门产品方向 ARR的叙事

产品叙事

一家5000亿美金的初创公司
能用1-2个描述就概括了么？
技术 or 产品？
还是全都要？
……

OpenAI是家什么公司？

Chatbot
Coding
Agent
那些数据
……

ARR依然是有效手段吗？
ARR之外还有什么指标？
毛利？净利？RPO？
如果不增长怎么办？
……



开场 回顾 技术演进 产品叙事

Chatbot的战役已经打完了…吗？



开场 回顾 技术演进 产品叙事

Chatbot的战役已经打完了…吗？



开场 回顾 技术演进 产品叙事

AI-Coding，突飞猛进的一年……



开场 回顾 技术演进 产品叙事

我们一次次的在这里见证增长神话



开场 回顾 技术演进 产品叙事

但最近，事情似乎出现了变化……

数据下滑，还怎么继续把故事讲下去？



开场 回顾 技术演进 产品叙事

Coding当然是大市场，但最后的赢家会是谁？



开场 回顾 技术演进 产品叙事

通用Agent是不是我们这边的“独有说法”？



开场 回顾 技术演进 产品叙事

浏览器战争升级

这是我的程序坞

这些肯定是浏览器了那这些呢？



开场 回顾 技术演进 产品叙事

Chat - 搜索 - Agent - 浏览器，整个就是“大乱斗”……

Agent里面跑个浏览器

浏览器里跑个Agent



开场 回顾 技术演进 产品叙事

整体看，行业的用户规模还是在快速增长的，但……

“曾经围绕模型的狂热与想象正逐渐退潮，市场开始用最朴素的标尺：
用户价值与活跃规模，去度量真正的胜出者。”

---Xsignal主编刘震 



开场 回顾 技术演进 产品叙事

谁会甘心做个插件呢？---2.0

上半年的数据，插件还有3/4是正增长的

这怎么到了Q3就开始溃败了？



开场 回顾 技术演进 产品叙事

谁会甘心做个插件呢？---2.0

Web端的数据

确实有点惨不忍睹



开场 回顾 技术演进 产品叙事

人均单次Token是一个合适的衡量指标吗？

人均单次Token的下降

到底是模型效率提升引发的？

还是……



开场 回顾 技术演进 产品叙事

如果Token不合适，那人均使用时长呢？



开场 回顾 技术演进 产品叙事

还不是因为别的指标东西不好衡量吗……

热门产品方向 ARR的叙事

产品叙事

一家5000亿美金的初创公司
能用1-2个描述就概括了么？
技术 or 产品？
还是全都要？
……

OpenAI是家什么公司？

Chatbot
Coding
Agent
那些数据
……

ARR依然是有效手段吗？
ARR之外还有什么指标？
毛利？净利？RPO？
如果不增长怎么办？
……



开场 回顾 技术演进 产品叙事

ARR到底是什么？



开场 回顾 技术演进 产品叙事

当ARR成为事实上的衡量标准



开场 回顾 技术演进 产品叙事

但问题是……

A R R
既不年度

又不经常性

甚至不是收入



开场 回顾 技术演进 产品叙事

不过，真金白银花出去的钱，总是能说明一些问题的……

泛/通用：垂直=6：4

垂类代表：客服、销售、人力

Coding：4/50（不算通用模型）

也出现在流量榜单上的应用12个；

中国：可灵、manus、plaud、剪映



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

谈到ARR，谈到钱，那么我们就谈的再多点……

资本趋势

MAG7的叙事延续
那些“妖艳异常”的狠角色
延展行业
……

二级市场

AI是事实上的核心叙事
Big Deal +  Big Fund
某种程度上的“被拉爆”
……

一级市场

IPO
并购
“野路子”
……

退出



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

这个系列的图表，我⼏乎每次都要⽤……



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

拉⻓周期看，过去的多年整个市场也是科技公司引领的



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

ChatGPT发布⻢上三年，AI当然引领⻛潮



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

科技巨头们引领的这⼀轮⼤⽜市



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

即便回顾⾥已经有了，但Nvidia依然需要再增加⼀些笔墨



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

⽼⽣常谈的Capex



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

热乎的Google财报



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

热乎的Meta财报



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

热乎的微软财报



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

热乎的亚⻢逊财报



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

不同的策略也站位，决定了这⼀年的⾛势……

当然，以上所有的分析

本质上全部都是

马后炮



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

MAG7的叙事已经3年了，还能持续引领市场吗？



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

市场当然需要“新叙事”



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

AI这个超级⼤的“故事”到底⾛到了哪⾥？

我们看到了众多2025年

大A疯狂炒作过的“主题”：

大模型

数据中心

服务器

算力

存储

硅供应



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

这些⾏业得到了“边际”更多的关注



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

芯⽚⾏业---绝对中⼼，以及国产GPU们为什么上市都给绿灯



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

存储---谁TM能想到，炒到内存和硬盘不够呢？



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

存储---谁TM能想到，炒到内存和机械硬盘不够呢？



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

云，这⼀轮最直接AI的体现



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

云已经是稳定⾏业，那“增量”变的更重要了

ORACLE云的收入增长曲线过于……

靠的当然也是OpenAI

Azure的季度增长绝对值已经超过了AWS

靠的就是OpenAI



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

已经存在的巨头增量之外，其实多了个“新”战场 - Neocloud



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

巨头为什么会允许这样⼀个市场出现？甚⾄也成为客⼾？



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

所谓“术业有专攻”



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

Neocloud战场有很多Nvidia的亲⼉⼦和⼲⼉⼦们……



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

虽然可能是我最熟悉的板块，但已经越来越看不懂了

资本趋势

MAG7的叙事延续
那些“妖艳异常”的狠角色
延展行业
……

二级市场

AI是事实上的核心叙事
Big Deal +  Big Fund
某种程度上的“被拉爆”
……

一级市场

IPO
并购
“野路子”
……

退出



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

市场整体⽽⾔，当然算得上是⼀个“好年份”，但……



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

AI当然是绝对意义上的核⼼主题



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

后期的偏好，造成的是big deal横⾏



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

细分⾏业⻆度看，AI Infra可能是最多的……



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

ChatGPT发布之后，⼀级市场已经新投出100家独⻆兽



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

Big fund的图其实是上次的，那代表着……



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

5亿美⾦+的deal占这么多，那代表着什么？

小问题+1：

你们知道一个常规的VC fund有多大么？



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

虽然可能是我最熟悉的板块，但已经越来越看不懂了

资本趋势

MAG7的叙事延续
那些“妖艳异常”的狠角色
延展行业
……

二级市场

AI是事实上的核心叙事
Big Deal +  Big Fund
某种程度上的“被拉爆”
……

一级市场

IPO
并购
“野路子”
……

退出



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

当然了，有流动性总⽐没有强……尤其在退出上



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

⽤过好⼏次的标题了---绝对意义上的并购⼤年



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

OpenAI某种程度上也为市场提供了⼀定的流动性



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

流动性好，就会有⼤家伙选择暂时不上市



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势

那么就必然会有“野路⼦”出现

Q3二手份额交易





开场 回顾 资本趋势

我就是为了这碗醋包的这顿饺⼦……

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

Sam和老黄到底在搞什么？

我们怎么一步步走到了这？

所谓“泡沫”到底是什么？



开场 回顾 资本趋势

Sam的最近⼏个⽉的⼯作就是：既往不恋-纵情向前

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

世人似乎都忘记

我之前是干嘛的了…



开场 回顾 资本趋势

命运的⻮轮可能转动很久了，我们从24年2⽉开始看

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

24年2月，

我就说了一个数字：

7万亿美金

当时的OpenAI什么状态？

公司估值860亿美金

23年收入16亿美金

周活跃用户1亿



开场 回顾 资本趋势

我们把当时Sam要解的题列出来

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

25年年底这个时点

Sam把这些问题几乎全解了



开场 回顾 资本趋势

但即便是这样，Sam发现这依然远远不够，然后25年初……

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

Sam在某天应该是突然顿悟了，⼤饼可以画到2030

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

既然我的预期已经打满到5年后，那么……

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

我是⾦⼿指啊……指谁谁起⻜！

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

Nvidia⽼⻩其实也“乐⻅其成”……

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

Nvidia现在是什么江湖地位？

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

Nvidia现在是什么地位？以及多能挣钱？

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

钱在账上趴着⼲嘛？燥起来啊！

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

这个局为什么Google敢不参与？---因为可以再开⼀桌

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

我就是为了这碗醋包的这顿饺⼦……

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

Sam和老黄到底在搞什么？

我们怎么一步步走到了这？

所谓“泡沫”到底是什么？



开场 回顾 资本趋势

我们在前⾯的100多⻚PPT⾥⾯⻅到了很多数字

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

数字单位---100 million

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

由一家科技公司/超级富豪持有

明星员工的年薪超过千万，甚至过亿美金

普通员工和明星员工薪资差距巨大

我说的是AI labs，不是NBA球队



开场 回顾 资本趋势

数字单位---100 million

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

垂类/初创明星AI公司ARR门槛



开场 回顾 资本趋势

数字单位---1 billion

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

数字单位---10 billion

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

敢被称为AI明星公司的估值门槛



开场 回顾 资本趋势

数字单位---10 billion

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

最头部模型厂商的2025年ARR以及单轮融资规模



开场 回顾 资本趋势

数字单位---10 billion

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

Neocloud厂商的“大订单”金额



开场 回顾 资本趋势

数字单位---10 billion

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

历史上最烧钱的公司所烧的钱

上市之前烧钱总额

9x

9x

$162b



开场 回顾 资本趋势

数字单位---⼩⼏⼗个billion

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

史上最大收购案之一 英伟达上个季度的收入 Baidu的市值



开场 回顾 资本趋势

OpenAI发明了⼀个新的单位---“GW”---约等于$50b

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

10GW

10GW

6GW



开场 回顾 资本趋势

数字单位---100 billion

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

Google最新一季度收入 英伟达对OpenAI的投资额 巨头们的年度Capex



开场 回顾 资本趋势

数字单位---500 billion

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

OpenAI当前的估值 英伟达芯片订单额



开场 回顾 资本趋势

数字单位---Trillion

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

数字单位---Trillion

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

数字单位---Trillion

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

数字单位---Trillion

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

你们知道Trillion⼀般什么时候⽤么？以及Trillion之后是什么吗？

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

还是英国⼈敢说啊……

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

都聊到这了，你觉得讨论是否是泡沫还有意义吗？

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

Sam和老黄到底在搞什么？

我们怎么一步步走到了这？

所谓“泡沫”到底是什么？



开场 回顾 资本趋势

过去的⼀个⽉，我的Substack收藏夹⼏乎全都是这个话题

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

已经不是泡沫的确认问题，⼤家开始讨论是什么类型的泡沫

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

债务

股权

生产性非生

产性



开场 回顾 资本趋势

引发这⼀轮讨论的最直接因素……循环融资

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

这样的图你们最近⼀段时间应该看过很多很多了

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

这样……

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

甚⾄逐渐Meme化…

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

所有⼈不可避免的和.com泡沫做对⽐

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

我本想着⽤AI来做这次的ppt，后来只觉得这⼀⻚能⽤

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

所以“这次不⼀样”……吗？

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

所以“这次不⼀样”……吗？

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

所以“这次不⼀样”……吗？

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

所以“这次不⼀样”……吗？

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论



开场 回顾 资本趋势

真的不⼀样，但好像更糟了……

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

降息周期，停止缩表

折旧期

25-30年

25-30年

6年？3年？
甚至2年？



开场 回顾 资本趋势

我们该如何看待现阶段巨头们的Token的爆炸增⻓？

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

我们终于见到了Quadrillion



开场 回顾 资本趋势

我们能否⽤点更“科学”的评判⽅式？

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

指标1 – 经济压力：当前的投资规模大到足以使整体经济“变形”吗？

指标2 – 行业压力：行业营收与投入的资本支出相称吗？

指标3 – 收入增长：收入增长得足够快、范围足够广，能赶上投入吗？

指标4 – 估值热度：估值有多火热？对比历史，股票是否被严重高估？

指标5 – 资金质量：资金来源来自稳健的资产负债表，还是脆弱的逐利资本？



开场 回顾 资本趋势

回去翻翻书……

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

《危机速成课：宏观经济概念在经济上升、崩溃和复苏中的应用》

天真的投资者盲目地进

行外推认为曲线会上涨

明知估值过高却因害怕

过早抛售而继续持有

两种投资者

泡沫形成 资产错配

投资者由于某些政策或

扭曲因素影响了融资方

向，错误地投资了热门

行业中不合适的公司

让派对继续

它们容易受到挤兑的影

响，并会加剧资产价格

下跌。

影子银行

崩溃开始



开场 回顾 资本趋势

我们⽤前⾯所有这些⽅法论看看围观的公司

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

高风险集中在（象限1）:CoreWeave和xAI SPV

微软和亚马逊等稳居“堡垒”（风险极低）象限

英伟达是“央行”

AMD这样的公司正在进行“生存赌注”（象限2）



开场 回顾 资本趋势

可如果我们站在公司的⻆度上看“杠杆”

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

绝对意义上金融背景核心管理团队

在之前的核心业务是区块链矿场

原Yandex，因俄乌制裁被迫拆分

1000员工背井离乡在荷兰另起炉灶

然后你和我说
我们杠杆高？
风险系数高？
COME ON…



开场 回顾 资本趋势

不要做早下车的大聪明
最大的常识最后往往会形成最大的共识，由此带来的价格走势往往都是非常极致的。

聪明人的诅咒往往是因为太早看到了常识，从而看不起常识；

在行情远没有演绎完的时候，就去刻意寻找反共识或非共识的观点。

很多人急于套现，这样他们就可以说“我赢了”
投资者为市场调整做准备或试图预测市场调整而损失的钱，

远远多于在市场调整本身中损失的钱。

对很多人来说，泡沫的定义其实只是一个他们没有参与的牛市
所以当我们在讲“担心泡沫”的时候，究竟是指担心泡沫马上要爆，

还是担心出现泡沫而自己不在场?

正着说反着说都是你，就你“⼤聪明”是吧？

技术演进 产品叙事 “泡沫”⼤讨论

某天使基金GP

彼得·林奇

投资聚义厅-宝哥



开场 回顾 技术演进 产品叙事 资本趋势 泡沫⼤讨论 收尾

我今天要讲的内容差不多就是这些了

听完看完什么感受？

是不是感觉：
好像什么都讲到了，
但又什么都没有讲…

那就对了！



12/101 = 11.9%

8/128 = 6.4%

什么他妈AI不AI的

请享受生活

享受狂喜吧


