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发言人   00:00
非常开心大家今天晚上的介入，确实我们有幸见证了寒武纪的外衣的时刻。从去年以来，我们应该算是整个电子团队，也是从六月份一直去给大家抛国产三级板块。到今年，整个国家三级板块也走出了贝塔加阿尔法的主持了。然后我们现在我们也见证了入户到外移的一个市值，其实从去年我们六月份以来，对于国产3D，大家对于当时的国产3D板块的需求，还是有非常大质疑的。尤其是对整个国内CSP的需求，大家一直还是信心不足。当然了，转折点就是从去年的九月底开始，十一回来之后，我们看到了整个自己的认证的的又出现了翻倍，并且后续的通过开放量的翻倍的速度是持续加快的。到了今年3月份，我们已经看到了几个头部的国产大模型的通过消耗量，占了全球的绝对的领先的份额。

发言人   01:17
从现在看市场来看，我们又见证了包括像美团，包括像一些国内原厂的一些整体的一个tax，原来还是在持续去增长。包括国产卡的一些供给，还是获得一些比较大的一些进展，以及今年的年初的从去年下半个年到我们今年年初的几个新贵们，新贵也是GPU们持续去上市。其实我们一直在跟大家讲，就是说我们还是要重点把握一下这个国产算力后续的几个包括自己阿里以及腾讯他们的一些在对于国产的一个支持的一个力度。

发言人   02:01
这个事我觉得未来三年仍然是一个国产30这个阿法的一个重要的来源，包括我们今天我们持续给大家推的这个国产365大天王，对吧？包括这个韩王、海王，圣王、赵王以及这个圣王。从现在角度来看的话，也都走出了这个阿尔法法的走势，尤其像这个赵毅。那随着这个呃国产储，包括存储的一些厂家，包括它的一些密集存储的一些进展，也走出了这个主播浪。

发言人   02:32
从后续来看的话，我觉得国产创业的预计会持续进入到超低点的放入量的这么一个阶段。其实我觉得大家也可以去重点去跟踪一下这个关于滑行的对于操作节点这块的一个一个口径。我觉得对于从今天下午发展到明年国家产品超级点之后，还是一个非常重要的一个趋势。那么超级点将来增量不光是对于GPU，包括像上网这个switch板块，switch新叫交换芯片在get up这块的一个放量，我们也是跟大家讲至少是2000亿的一个甚至至少2000亿的一个深刻。最近的政策也走的比较强，我们观察了像一些国产的一些头部的一些CSP，实际给他一些比较大的一些订单。从后续来看的话，我觉得国内的上面仍然一定是我们后从今年下半年到明年，还是值得大家去重点关注的一个板块。今天晚上我们也让我们雅文专门跟踪国产创业的分析师，给大家再去回顾，包括尤其是展望一下这个国产算力。当韩王站上了万亿市之后，怎么看这个国产算力的后续由今年下半年到明年的一个成长性，我们后续把这个时间重点交给我们雅雯。好的，各位投资者晚上好，我是动物电子分析师李亚文。

发言人   04:02
关于国产算力整个板块而言的话，我们始终认为说Q3是整个板块不可多得的一个投资窗口。首先是基于对行业贝塔的一个整体判断，这一轮大行情我们这个底气是来自于说互联网对于kpc投入的一个不断上修，事实上目前我们现阶段统计下来，如果乐观去看的话，今年国内三家头部CSP的capex可能合计有望达到8000亿了。当然这是一个相对乐观口径，而且相较于去年底今年初大家的一个预期而言，已经有了非常大幅度的一个上升。那这里边如果我们假设我40%给到这个算力卡的话，也就是有三千多亿的一个算力卡采购。这个其实还蛮超预期的。事实上我们自下而上去计算国产算力卡的一个收入而言，那目前CSP这一端，大家几家国产GPU公司，包括自研的芯片公司能达到1000多亿，1500亿就已经非常不错了。但是我们从产业端依然持续的能够收到反馈说，持续的每一家CSP都在不断的缺卡，不断的去增加国产卡的一个采购，所以其实我们去把视野放远的话，这个事情它其实是非常顺畅的一个逻辑。就是因为今年是整个AI agent落地，包括token爆量的一个元年。

发言人   05:25
对于互联网客户而言，这也是他们在AI板块抢滩登陆的一个机遇。今年明年的一个k tex投入只会越来越激进。第二个点可能有些领导会质疑说确实海外的模型已经做的非常好了，包括说企业这个to b端的一些一些包括二级的一些投资者，可能已经在非常重度的使用这个AI大模型。但是国产的大模型是否也有这么大的需求？

发言人   05:52
我觉得应该这么去想，就是对于国产的CSP客户而言，他们可能会想的是，既然海外已经把这个AI的场景已经打开了。一方面大家要争先恐后的去抢客户，要积极的去发布自己的AI产品。比如说最近腾讯的这个agent也在灰度测试。另一方面如果是上线之后的效果非常好的话，那么海量的客户涌进来，我们是否有足够的体量，足够的算力基础设施去承接，这个是在那一瞬间就要去做好准备的一个事情。所以一切都要在这之前去把所有的卡，所有的算力基础设施去备齐。所以越是这样的一个时间窗口，越是大家在争抢客户的一个窗口，越是有可能出现持续超预期的capex投入。这也是我们认为说构成Q3投资布局这个窗口的一个最核心的底层逻辑。

发言人   06:46
第二点，第二个这个投资逻辑来讲的话，我们觉得也是由这个板块的一个自身特性去构成的。这个板块它最大的一个特点就是非常多的信息其实是不是透明的。任何的一些公开的新闻、公告，其实对于板块的一个影响可能都会被放大。具体的案例就是在今年的四月底，当时国产算力Q一业绩发布的时候，虽然其实业绩收入、利润各方面是符合预期的，但是股价反应非常的剧烈，次日当时是寒武纪金元，都是大涨的这样一个行情。所以我们从QQ3来看，我们去梳理国家算力板块的催化因素，其实是比Q2还要多非常多的。

发言人   07:31
那从这个角度来讲，具体的事件也是我们也是梳理了一下，供各位领导参考。首先是七月上旬，其实正在进行的是几家互联网大厂的一个年终新一轮的招标。第二个就是下旬，我们会看到上海这边的WAIC大会，以及近期也有风声说这个the sick模型也会在最近这一个月逐渐的去出这个版本的迭代，以及八月下旬也会有我们这个Q2业绩的一个发布，这其实每个事件都是比较重磅的事件。基于此我们是判断说从催化的角度，Q3非常有机会走出一波顺畅的主升浪。

发言人   08:16
第三个我们来谈一下说目前几家国产算力的一个龙头大票，然后包括今年以及明年的一个预期，目前怎么去看，以及目标市值我们怎么去拍。首先其实大家最关心的以及说今天这个行情走的这么极致的一个核心，其实就是来自于寒武纪。大家对于寒武纪的一个预期，包括说现在6月30号这样一个时间节点，其实是逐渐在切换到明年的一个收入利润的一个以及对于估值的一个给法的。所以站在这个时间点，我来帮各位领导稍微复盘一下，目前寒武纪整体的一个基本面。

发言人   08:56
首先对于226年，其实25年他的一个收入增速已经非常快了。25年是六十多个亿的一个收入。那26年来讲的话，市场对于今年的普遍预期大概是在200亿上下，收入200亿以上下，然后35%到40%的一个净利率区间，大概对应70到80亿的净利润。可能看当年的话，目前看下来的这个PE水平可能是偏偏贵的。

发言人   09:23
但是目前从这个呃但是目前从这个互联网大厂初步对于明年的一个框架单来讲的话，明年的一个预期其实蛮乐观。普遍可能市场最保底最保守的一个收入预期是600亿左右。然后乐观的话是能够看到八九百亿甚至1000亿。尤其是尤其是在上一个月，整个GPU板块有了10%到20%的一个单价的一个调整之后，其实现在对于明年的一个寒武纪的定框架，可能是要奔着800亿到900亿，甚至1000亿的这样一个收入去了。所以其实乐观来讲的话，这个公司假设比如说我们就按照900亿的一个收入，然后随着规模效应的一个放出来，明年的进。利率可能40不止，甚至要往45去，那可能这样就对应明年有400亿的利润了。如果继续我们给50倍的PE的话，其实是可以去看2万亿的市值的。然后如果单按中芯国际的一个产能去推断的话，其实也是基本上是可以cover住明年的这样一个供给的需求的。

发言人   10:36
然后回到今年，短期我们去看他Q2的业绩的话，目前看下来也还不错，市场的一个普遍预期是今年整个上半年的收入会超过25年的全年。这个口径算下来的话，其实Q2至少是在36亿。那市场现在普遍的一个预期是在40亿到50亿左右这个收入。假设我们就保守一点，我们就按照Q2 41收入来算的话，那环比Q一也是有个大概42%的收入增速，所以其实这个趋势是非常好的。前年刚刚我也讲了，大概预期200亿上下，甚至其实在前段时间也有过一定的上修，有修到200亿往上的这样的一个收入预期。那Q3和Q4的话也是有望走出比较好的一个环比的增幅。

发言人   11:29
那这样去看的话，回到我们前面其实提到的说任何国产算力板块的一个业绩的一个释放。就是参考我们Q一的那个行情来看的话，其实是场的一个反应以及接受度都是非常高的。所以我们认为说今年主季度的一个业绩释放也是非常值得大家重视的对，这个是我对于寒武纪这个票目前整体的一个看法。也就是说虽然已经在过去的一个星期已经确实涨了不少。但是站在这个时间，我们觉得对于这个公司，包括产业链各个环节的一些利好的一些转变，其实还是有非常多没有去pressing的点。所以国产算力这个板块还是千万千万要重视。

发言人   12:16
然后对于其他我们这边，我们组重点推荐的国产算力几大天王来讲的话，海关信息也是一个算是市值体量也同样非常大的一个票。这个票其实大家对于26年的一个收入预期会比寒武纪更高一些。目前大概是300亿左右的一个预期，那大概给到一个20大几乃至30的净利率的话，大概也会对应个七八十亿八九十亿这样的一个利润区间。所以其实单看今年的业绩的话，其实海光和寒武纪的一个体量，尤其是利润体量来讲，其实是差不多的一个水平。那目前来讲的话，它的市值依然会有一个有一个get区间。

发言人   13:02
对那二者从这个产品的一个布局来讲，海光信息始终是比寒武纪多一个CPU产品的一个布局。并且它CPU这一块往年其实是以往年其实是以信创的这个市场为主，90%以上。今年也是有非常好的，三家互联网大厂其实都有非常好的一个进展。尤其是下半年可能在这一块会有他的专门针对于互联网大厂的CPU产品的一些新发。所以其实在这一块还是有一部分隐含期权没有去pressing的，包括说CPU板块其实也是滞涨，或者说是有一段时间没有去反映了。

发言人   13:45
那我认为说海关信息考虑他CPU这个部分的话，其实这个公司属于是大票当中的一个赔率票。那我们觉得市值也是可以去和寒武纪看一个差不多的一个水平。然后除了两个绝对大票而言，鑫源股份和盛科这两个票也属于是千亿市值出头的一个新兴产业的趋势跳板。二者都是在自己的赛道上拥有非常极致的卡位。最近两个票也是都经过了一个多月的调整，逐渐在走出自己新一轮的股价趋势，相当于处于是这个贝塔和阿尔法共振的一个阶段。

发言人   14:24
新人目前其实大家还蛮看好公司在尤其是从Q2开始逐渐去释放这个订单的这样一个预期，以及说确实目前从这个fab渠道而言的话，目前随着国内的这个five逐渐的尤其是N加2，甚至是N加3，逐步的去释放产能，以及逐步的说从供给端解决问题。其实海外的这些渠道也是会有陆陆续续是的整个这个产业链也是逐步在放宽的。所以我们认为说这一块依然是有机会走出自己的一个增量。所以新人股份这个我们觉得说也是可以继续坚定看多。

发言人   15:07
除了新源股份之外的话，我们现在这个时间点，也是重点在提示一下各位领导盛科通信。对于盛科通信而言的话，它属于是新一轮的股价走势刚刚开始。并且我自己认为说这一轮还没有充分的去反映自身阿尔法的事情，主要这几天还是在涨贝塔。

发言人   15:31
然后从这个接下来催化而言的话，我们正在七月上旬正在进行这个互联网几家互联网的一些新一轮的招标。其实这个招标当中也是会提到到这个超节点。而且我自己认为说超节点其实也是有一段时间大家没有去关注了。这个事情的话，我们认为说也是有望进一步的去点燃整个产业趋势的热度。从自己公司自身的51.2T产品回片的角度来讲的话，Q3也是有望浮出水面。最近其实消息面也是非常的活跃的。那从这个角度来讲的话，我们觉得说现在是可以对申科通信而言，我们是可以给出坚定买入的一个评级。

发言人   16:14
以上是我对于几家公司的一个市值，包括投资策略的一个观点。总而言之，整个国产消费板块今年的Q3的这个超级大机会，我们认为会和去年相比会非常的不一样。因为说经过国产产业链上下游的一个共同努力，整个大家努力的一年，其实各个环节都有非常大的进展。包括产业链条，其实从股价上来看，也是在持续不断的有轮番上涨的这个行情。其实从行情和真正的产业进展，它二者是可以互相印证的。因此我自己认为说前面我讲的这些国产算力大票的业绩的置信度，其实是有非常大的一个提升。往年其实大家总说国产算力的业绩miss是常态，那符合预期其实超预期。但是我自己认为说今年非常的不一样，我们有望在今年每一个季度去看到真实的业绩落地。以上就是我对于国产算力最新观点的一个汇报。
