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发言人1   00:00
这样一个阶段。这里面包括像正交背板，我们现在预期是在27年的下半年有可能会推出。在这个keep这样一个架构下，能用这个正交背板这样一个方案的话，来取代在原有的这样一个统揽。目前的话是正在测试的这一个过程中。

发言人1   00:20
然后还有一个是像我们讲的cope这样一个方案。Cope这个方案的话本质上是PCB跟载板的这样一个一体化，省去中间的这样一个IC载板。然后把芯片的话直接封装在这个PCB上，所以这个方案上来看的话，电路的结构尺寸会更小，然后布线的话会更紧密，信号路径会更短。因为用PCB取代原有的那昂贵的这种ABF的BT材料的话，这块的成本上来看的话也可以降低。

发言人1   00:56
在cop这个方案里面的话，m sup就是里面的一个新的这样一个工艺了。因为过往的话这个m sup的话主要也是用来生产这种相对比较复杂的这样一个PCB这样一个工艺。原来的话像SOP这种内载板上是有应用的，所以主要之前的应用的话，是在苹果三星的这种高端的这种手机主板上。所以我们觉得后续的话，可能拥有m sup这样一个工艺或者产能的这个公司的话，其实会比较受益于这样一个copy这样一个方案。这个是我们对整个行业的这样一个大致这样一个梳理。所以往往后看的话，我们觉得PCB这样一个细分赛道的话，其实整个的增速还是会非常的高。

发言人1   01:45
从短期的这样一个变化上来看的话，我们觉得现在可能大家关注的是近期的两个变化。一个是在二季度这块来看的话，就是rubin这一代的这样一个PCB这块，其实它的一个排产占比是提升的，所以我们觉得进入到卢比这一代的这个PCB这一块的话，会有一些新进的这样的供应商。这里面包括像景旺，像那个棚顶，我们觉得可能是有就有。因为我们讲开始起量，那就是在二季度开始正式起量这样一个机会。

发言人1   02:22
然后还有一个就是在这个1.6T这个光模块这块的话，目前来看的话，就是因为采用的是M叉的这样一个工艺来做，所以整个现在产能是比较紧张。后续明年的话，这个1.6T也是会开始正式的这种大规模放量，所以政策会比较高。那么目前来看的话，n shop这块的话，现在的这个产能是比较紧张的。我们这边觉得可以重点关注的也是棚顶跟深南两个，在原有的这个m sub这块的话做的比较好。然后在这块的话是有相对来说比较高的这样一个份额，所以这个是短期。然后往后去看的话，我们觉得整个PCB这块的话，其实像龙头公司，你像盛红布垫，我们也是比较看好。所以这个是可能近期整个PCP行业大致的这样一个行业情况及一些这种更新。电子这块的话就先汇报到这，然后接下来是请我们通讯组同事汇报一下他们所有的观点。

发言人1   03:40
好的，各位投资人大家下午好。我是长江通信的分析师刘建龙。给大家更新一下国产算力这边的观点。在这周的话我们看到了这V4的发布，这也是最近大家讨论度非常高的一个编辑退化。但同时的话我们也可以看到，从今年年初以来看到国产负债率已经呈现了以往常年不同的一些变化。主要集中在过往我们对整个国产算力大多是处于一个映射的状态。我们知道长期来看，中国和美国作为两个科技大国，长期来看，如果模型包括托克斯组织走慢慢的走向一个工业化的标准体，那我们中国的市占率长期来看一定是提升的。所以它可以作为一个映射的合作标的，在23 2425年，但大家都会发现整个业绩距离兑现期相对比较远，所以整个板块呈现比较大的波动性，但到今年以来我们会看到整个产业相比于过去已经有非常明确的变化。

发言人1   04:46
首先我们的模型与别人的差距在缩小，同时如果不考虑训练，只考虑推理场景，无论是我们的菲利卡交换芯片，包括整个电价整体结合起来，像各项生产要素加在一起，我们的这个性价比是相对比较突出的。所以说我们今年一个从国内市场份额，包括整个对外的输出都在持续提升的一个状态。所以在年初以来，我们已经看到了一些非常好的现象，包括。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   05:26
如何的平台国产大模型的比例在不断提升，再到后面各种模型的发布，再到最近big big类似这种开源产品的进件。整体上我们看到国产的算力在今年会迎来比较好的发展和前景。因为我们对国产算力一直是秉持着，尤其是今年我们会创建一个持续推荐和更新的态度。在这里边我们会首先我们向大家推荐的话，主要集中在两个方向上。这边也是沿着整个芯片的包括整个国产算力硬件的缺货环节来看，因为整体的需求是比较旺盛的，尤其以算力芯片开始，再延伸到整个机柜内部各个关键的，尤其是芯片为代表的零部件，逐步出现了一些缺货的现象。所以在这个过程中，我们是很向大家推荐是尤其是先以生产链为代表的整个产业链。因为今年整个生产这边产能相对准备的比较充足，在今年大范围缺货，包括需求旺盛的情况下，生成相对是比较受益的，生成整个产业链中的各个环节。你们觉得在这个状态下，今年甚至说我们更新到明年，都会有持续的增长。

发言人1   06:43
0727年芯片的数量从大家先前预期的150万颗到200万颗，甚至300万颗，正在不断的上修。我们觉得产能测是没什么问题的，需求侧也在不断明确。所以我们觉得接下来生产链都要七年利润预期的一个持续的确定性的提升，可能是深层面比较核心的一个板块层面的机会。

发言人1   07:07
在这里边的话，我会向大家推荐包括华丰科技，包括航天电器为代表的一些高速连接器厂的。因为我们认为说生成产业链，它里边的相对各个环节生成的自研能力比较强，所以大部分的这个产业环节它都有自己储备。在高速连接器这边是它技术相对比较薄弱，外采比较多的一个大比例占比的服务器内部零部件大概能占到10%左右。所以我们觉得这两家供应商在整个的大趋势下，算是生产链中非常受益。

发言人1   07:44
另外的话我们接着往下往往往产业链延伸的话，算力芯片缺货之后，我们觉得下一个比较有迫切性和缺货程度的主要集中在交换芯片。因为酸锂芯片出，大家为了提升最终的集群效率，必然转向对通信能力的挖掘。在这里边一定程度上也会加大这种超跌点，包括推理这种集群效率的方案的渗透和落地。我们今年会看到，阿里字节这个互联网厂商在年中或者下半年都有望推出自己的这种互联的架构。在这个状态下，我们说这里边涉及交换芯片相关的标的，包括做整个机柜的组装和调试的，我们觉得都会有一些投资机会。在交换芯片这边，我们比较看好这个盛盛科通信在这个服务器的组装这边我们对这个瑞金网络，包括其他股份，我们觉得都会有一些补助机会，这是我们对目前对国产算力的整体的一些观点，下面请我们其他组的同事再对他们组的这个观点做进一步的更新，谢谢各位姐姐。

发言人1   08:57
各位领导，大家下午好，我是长安计算机团队刘志涵。然后给大家分享一下我们今本周算机这边的一个观点。这周的话其实上周五的话，大家热烈讨论的一件事情就是deep seek v4的这个预览版的这样的一个发布。包括这个论文的一个发表。其实我们大家能够发现的确实是一个非常惊艳的一个模型。虽然实际的这个模型还没有完全的发布，大家可能还没有完全的去体验到这个模型的一个能力，但是已经能够感受到非常恐怖的这样的一个性能的一个提升。其实大家如果看了这次论文的话会发现，其实技术创新是非常多的，可能讨论度比较高的。

发言人1   09:38
第一个是能力的一个大幅提升，agented coding的一个评测已经达到了开源的一个最佳推理能力上来看的话，数学包括竞赛性的代码测评，是超越了当前所有公开评测的开源模型，比肩世界顶级的源模型。而且从参数量上来看的话，哪怕是flash的一个版本，实际上也达到了284B的这样的一个参数量级，是非常大幅的一个提升。Pro版本的话更是做到了1.6T的这个参数量级。从这个上下文的话是直接扩展到了EM的。这个上下文都是我们目前能看到所有开源模型里面最强的一个版本。所以实际一个情况是非常值得期待的。从内部员工反馈上来看，从他们内部员工的这个体验上来看，实际上能力上包括体验上也都是约等于open 4.6左右这个long thinking的一个水平的。所以其实这个可能是我觉得最近这段时间或者说周末大家情绪非常激动的这个本源。

发言人1   10:41
Deep sik的话就我们目前能够看到就是他在新闻媒体上或者对于国产算力的这样的一个带动。其实也是再次验证了我们从年初至今为止的一个推荐的一个思路。也就是说今年其实就是token的一个放量。而token放量的核心的最后的一个拉动，肯定是国产模型的一个能力的一个提升。从而去让过去可能很多场景用这个模型能力所不能达到。但现在因为模型能力逐步提高，所以大家这个需求侧能够大幅打开也是这样。然后再带动整个token大幅上升，是这样的一个整个的一个逻辑链条。所以我们是非常看好模型在进入需求时代下面对国产AI链条的一个全面的一个拉动和爆发。

发言人1   11:18
所以这个上面我们一方面非常期待就dip真实这种能力被大家所广泛的应用之后，可能有一个更客观的一个评价。另外的话就是我们持续去推荐我们自己的这样的一个国产的一个链条。国家链条里面的话，其实排序仍旧是我们之前一直强调的一个氨酸力芯片和云技术资源这两块为核心的这样的一个优先级。然后标的的话，实际上就是海光信息、天助之心，寒武纪模型层面的话，就是这个me max阿里巴巴。云这块的话是阿里金山云，包括首都在线等等的这样的一些标的。其实A股港股都有非常合适的一些选择。

发言人1   11:57
从最近一个景气度来看的话，我们也能够发现，其实阿里巴巴他最近是又近又在周末，周五还是周末的时候发布了新的涨价的一个公告。包括金山云实际上也能够看到全年的预期是在不断的一个抬升，都能够去侧面的印证。就说在我们最近这段时间模型能力越来越强的一个情况之下，需求侧的一个点燃。Dipt v4正式版发布之后，我们觉得可能会把需求侧再抬到一个全新的一个量级。所以这个都是非常值得期待的一些变化。另外一个我们觉得可能比较值得关注的是，我们一直核心推荐的个股的中控技术。这个一季报里面能够看到的非常好的这样的一些信号。

发言人1   12:40
公司一季报披露之后，我们能看到其实整体的一个收入还是有一些压力。主要是因为这个整体下游的一个行业，其实还是有一些周期性的一个影响。而且公司也是在主动推进战略的一个转型，所以可能现在是在一个震动器里面。但是我们仍旧要提醒大家去关注核心的一个量点，也就是工业AI业务的一个规模化的一个放量。在整个一季度的话，这块已经实现了收入1.8 4亿元，单季度的水平其实已经接近去年2025年全年的一个水平。能够去验证到。可能这个就中控其实现在整体的一个转型还是非常成功的。

发言人1   13:18
中控作为我们一直在推荐的这样的AI应用里面的优选的标的，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。其实我们也一直是非常坚定自己一个看法，是陪伴公司走过这个转型的这样的一个时间点。所以这个的话就是可能我们我们这个团我们团队在最近这段时间里面反复的去抠，然后反复的去强调的这样的一个推荐的一个思路。那么也是非常非常期待下周可能或者再晚一些时候，deep发布V四整体完整版之后，我们看到这个实际一个应用体验的话，可能整个市场情绪会被点燃到一个自然高峰。所以这个可能就是我们现在整体的一个观点，请我们下一位同事汇报。

发言人1   14:08
好，各位投资者大家下午好。我是长江传媒互联网团队的分析师杨明奇。在这里给大家汇报一下这个传媒是这么一个情况。然后这时候我们还是继续更新一下这个游戏板块的一些情况和观点。在过去一周里面，整个游戏板块表是比较两极分化的。然后整体游戏板块是有个比较大的一个调整，多数的头部游戏公司就比较大的一个下跌。

发言人1   14:33
其中大家最关注的就是完美世界他们一环这个产品的一个表现。因为玉环作为今年A股市场中大家最期待的一个重磅单品，也可能是目前为止中国的市场上面今年非常受关注的一个产品。那上线之后，完美世界是连续有两天比较大的一个调整。我们认为一方面还是来自于之前的这资金一个兑现，另外一方面它可能是市场的认为这款产品目前表现并不是很符合之前的一个乐观预期。我们认为其实一环这个产品从上线以来的表现来看，整整体它的产品品质还是比较过硬的。我们预计这个产品的话，它其实在上线的时候是应该是有一个比较不错的流水表现，没有超过6000万的一个我们一个月流水。并且的话我们认为他的这个首日流水和首日新增玩家情况应该还是非常好于公司的。

发言人1   15:32
上一款是二层产品换它了。我们考虑到一环，其实它这次热度比较高，一部分也是来自于上线前大家又关注到这个产品有比较多的公司福利。而它的抽卡是相较于其他所以游戏里面来说是比较减负的。所以游戏其实在商业初期的商业化程度比较克制。但我们认为后续可能还是有个比较好的一个流水增长和长期运营，所以后续是关注它的一个长线情况。

发言人1   16:03
初期确实大家关注到首日畅销榜最高是升到13名，十三四升到了11名。可能跟大家预期的进入前五名相比的话，是有一定的差距。我们认为其中一部分原因可能来自于它这个流水的一个结构。我们认为参考这个比如说公司的上一个产品换台，或者是说参考这两年比较成熟的安全游戏。明桥和中国地EC端的占比可能是比较高的，可能整体在60%以上。那么IOS端占比可能相对比较低的，所以这可能也对最佳的IOS排名产生了一定的一个影响。另外就是对他口碑有影响，就是他的首日它评分回落到了7点2分，也是在目前是在七分左右，这个评分也是好于公司的三款，而且产品还塔，也就是今年的一个比较明显的安全产品。

发言人1   16:54
逐末地。我们看到其实上线之后，整体的新增评价仍然是以正向评价为主。负向评价还是集中在包括移动端的这个优化等等方面。我们认为这个伴随后续版本更新，这个移动端优化是有望进步提升的。另外就是可能当前这个产品，因为主要是来自于PC端和官方安卓端，我们认为它的产品利润率仍然是相对来说会比较高。另外就是这周的4月29号，他们会上线海外。我们认为海外的所有产品这个表现是值得大家去关注的。另外就是我们看到上周除了完美世界以外，其他的头部游戏公司的股价也有比较多的调整。我们认为更多的还是一个情绪上的一个扰动和0轻易报的一个担忧。

发言人1   17:46
我们觉得整体的这个投资公司，其实基本面上看还是是比较稳健的那像刚刚过去的这一周里面，世纪华通他们旗下并且互动的几款出海产品仍然是取得一个非常不错的是他们的king shot是在上周五进入到了美国畅销榜的第一名。Tech travels他们这两年比较核心的休闲产品，也是在上周五进入到了美国IOS畅销榜的前15名。这两个这两年的一个公司的新成长曲线的单品，都是创了历史新高的一个排名。所以我们认为就是它的整个之前长期一个蓄势没有发生变化，然后整个工作向上的这个趋势也还在持续。所以我们认为像世纪华通这种有长期运营的产品的公司，我们还认为是可以长期推荐的。

发言人1   18:39
另外就是从上周来看，就是到现在一些游戏公司的业绩在陆续落地。本身这个游戏公司业绩担忧也是引发最近板块调整的原因之一。我们确实也看到上周的一个吉比特发布了超预期的一个Q一的财报。另外就是刚刚也是去年网络发布了25年报，并且之前的根据Q一的预告，本身Q一也是比较符合超预期的。所以我们认为整个游戏板块的这个一季度的业绩，整体来说应该还是非常不错的。

发言人1   19:11
我都在考虑到整个大盘比较好的一个景气度，我们认为游戏板块最近的调整确实还是比较充分的，在14倍左右PE的位置的话，我们认为还是有比较强的一个安全边际。所以对于有这个比较扎实业绩的公司，我们认为还是可以继续保持关注的。不同标的层面的话，我们认为A股还是可以继续关注这个世纪华通、恺英网络，以及后续看关注一下完美世界后续产品的一个趋稳的一个表现。此外像巨人以及最近产品比较强势的三期和业绩比较超级的吉比特，我们认为在调整之后都有都是可以提升关注的。

发言人1   19:50
港股这边的话就是建议大家继续关注一下投资有限公司的产品。腾讯最近的这个落后，陆环我师姐的上线满一个月，那这一个月里面是保持的FX3方的价值证明。我们认为这个产品它凭借这个比较比较好的IP以及自身比较独特性的差异性的一个玩法，还是一直在出圈的，仍然是有比较好的一个长线的一个潜力。另外就是港股公司的话，我们认为最近确实头部市场头部的这个市场产品比较多。然后整个游戏市场最近也进入了新牛的密集阶段，所以像新牛公司这种收益大盘的公司也是可以继续关注的。以上就是我们传媒板块就是推游戏这边的一个观点更新，反正如果不同的有任何问题，欢迎和我们长江产业互联网团队联系，感谢大家的收听。

发言人1   20:50
谁？
