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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加华服电芯对于800伏DC产业近况的更新思考。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次会议仅面向华孚证券的专业投资机构客户或受邀客户，第三方专家发言内容仅代表其个人观点，所有信息或观点不构成投资建议。根据监管规定，会议不得交流敏感、内幕信息。未经华福证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音、制作纪要、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:42
各位投资者朋友，我是华服电信的邓伟。今天有借这样的一个机会去给大家分享一下我们对800伏DC产业近况的更新思考。大家也都注意到了，就是昨天这个3 analysis发布了一个对于机构他的机构客户这边的一个言论。这里面的话可能提到了CPU和800伏直流会有所延迟的这样的一个请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130观点。确实是引发了这个市场的广泛的讨论，同时对今天的资本市场的股价产生了非常大的一个冲击。相关的一些电源个股，确实在这样的一个冲击之下，跌幅是比较深。我们今天也是通过这样的一个电话会议，通过这样的一份PPT，给大家系统的去讲一下我们怎么去看待800伏这个产业链真实的一个情况。

发言人1   01:45
本次的会议的话，我想主要分为两个部分。第一个部分就是说目前市场上熟知的NV的功能架构眼镜和3米。在前段时间出具的一份比较长的报告里面，他对于整个800FDC4阶段一个观点。我希望说通过这样的一个比较客观的客观的这样的一些top图，或者是说客观的这样的一些技术的分析，先帮大家建立什么是800伏这样的一个概念。

发言人1   02:22
第二个部分的话，我会针对于核心的问题去做一些解答。包括了可能800伏DC的必要性，以及看节奏。如果看节奏的话，800伏DC的一个时间点，资本市场到底是什么样一个预期，以及他在这里面讲到的这个延后的一些论据是否是靠谱。第三个点的话，可能还是回归到投资角度，毕竟我们作为二级市场投资人来讲的话，可能更多的也要看对于投资哪些东西可能会有影响，有的人可能不会受影响。

发言人1   02:53
首先就是讲这个PPT本身，这张图大家可能是非常熟悉，这个是去年10月13号，英伟达当时出具的800伏的直流架构的这样的一个世界的眼镜。这张图里面能很清晰的看到一个点，就是这个目前方案当前是UPS的方案。那么也是目前或者说过去三年AI发展的过程当中，一直采用的没有太多技术变化的方案。

发言人1   03:26
它主要采用的是380伏的低压交流UPS，加上380伏转50伏，380伏交流转50伏直流的PCS的一个架构。在这个过程中，储能是一个可选项，说白了就是BBO和超级电容机架是一个可选项。再往过渡方向这边走的话，它是提到了一个side car的一个模式。那么在保留原有的UPS的一个架构之上，它是增添了低压整流柜的边柜。通过这种边柜的形式，去做这样的一个在现有机房架构下的一个过渡。当然这个过程当中，PSU它肯定是已经从800伏的，从之前的交流变成200伏直流，变50伏的交流，50伏的直流了。PSU这边的话肯定也是会发生变化。

发言人1   04:16
然后800伏这块的800伏集中式800伏这块的方案的话是完全省略了这个DR交流UPS，它是一个相对颠覆式的一个方案。那么呃相比于这个低压整流边柜的话，它的整个的单机柜的容量更大。甚至我们觉得说这这种像这种柜子的话，单机单单机柜的容量可能会去到几个兆瓦以上。

发言人1   04:40
相当于说一组集中式的HVC8F可以供应可能若干组的这样的一个机架。它跟边柜可能供应单机架或者是一两个机架的完全不一样，它的功率会更大，所以它的占地面积相对来说是更大的。一般来讲的话就是HB800伏这个产金融产品，被认为说是一个灰区级别的产品，灰区级别的产品。那么800伏的边柜的话可能跟机柜靠在一起，他可能会认为说是个白区的一个产品，那最后的终极方案的话是SST。

发言人1   05:17
SST大家也都很清楚，它是传闻中文名字叫固态固态变压器。固态变压器其实这个技术方案目前来讲的话应该是一个相对偏终极的技术方案。从这张图里面可以简单的看到，就是它实际上是把这个变压器，包括HVD8符合低压柜做了一个整合。相对来说的话，它是体现了一个很强的一个集成属性。这种集成属性的话会有效的降低现场的安全时间，安安装时间，而且能大规模的节省电工的使用量。因为大家都很清楚，美国其实四年以上电工的数量是非常少的。这种情况，在当前的AI方案的这样的一个大背景下，尤其显得非常的稀缺和突出。

发言人1   06:16
那么第二张图，这张图可能就简单说简单来讲的话，这张图其实就是一个一个所谓的简单，这张图可能就是一个所谓的我们说的当前这个实验他那个架构方案。可以看到就是机柜里面它是包括了power，高超级内容shift，还有BBU shift。在二次电源这边的话，它是实现了实现了一个所谓的，实现了一个所谓的从50伏到12伏的一个变化。它是相当于一个电源可能会供应一个shift或者若干个shift。然后这个三次电源的话就是VM这块的话，我们说它是实现12伏到0点几伏的电压，那么是直接给这个GPU去供电。可能一个VM的话给一个GPU去供电。

发言人1   07:19
这张图其实是台达提出来的一张，我觉得还是有非常有代表性的一张图。这张图其实跟英伟达这张图其实还是比较接近。客观上来讲，从最上的现在的方案到800伏的这样的一个800伏的这样的一个side sidelight的一个方案，就是边柜的方案到这个集中式8F的未来的发展方向，再到SIT，相对来说还是会比较的清晰的。那么他这里面其实是画了一些未来可能会省去50伏直流母线这样一张图。它可能直接的就通过800伏的这个通过DCDC直接把800伏转到一个零点几伏或者是一个中间的电压，这个电压液态，这样的话能够节省掉800伏转50伏这样的一个DADC的空间。对于整个的机会比较稀缺的空间来说的话，有一个更高的一个利用率。

发言人1   08:22
这张图其实就是所有的供电形式它的一个切换。这张图可能框图可能会看的更加清楚一些。整体上来讲，它是往更高的一个转换效率这个方向去走。转换效率应该来说的话是整个供电架构它的一个持续提升的一个根本。因为你不可能说我设计一个新的工程架构，转换效率开倒车，这个我觉得其实是说不过说不上去的。

发言人1   08:49
这张图非常关键，也是我们今天可能第一个重点给大家想分享的一张图。这张图是三在前段时间一份公开的报告里面的一张图。他们会把800伏DC做了四个阶段的一个拆分。首先第一个阶段的话，其实是保留了UPS，就跟这个过渡业态是类似的。在保留UPS的一个情况之下，会加一个边柜。通过边柜的话直接给computer try去做，给computer lag去供电。Computer lag里面其实是包含一个800伏的直流转，50伏直流的这个DCDC的电源PSU电源。

发言人1   09:37
第二个face的话，其实他写的是2028年的一个face。就是说右边是这块的话可能就没有必要了，这块的话可能就是不需要了，所以他标灰了。然后是Operation the dependent这样的一个状态。从这个rack的角度，从这个HDC贵的角度上来讲，这块其实是没有太大变化。变化稍微大一点的就是它这个机柜这边的话，省省略了800伏转50伏的这个DCDC的这个架构，它可能会直接的通过板卡式的DCDC去从800伏DC直接转到12伏DC这样的一个方式，或者是转到一个中间电压态的这样的一个方式。就相当于进一步的节省了机柜的空间，把P把原本的PS的空间的这个地方省出来了。

发言人1   10:31
第三个架构能看的更清楚一些，就是它会采用这个集中式的架构。在灰区里面，就是我刚才其实提到这个集中式HVDC它是属于灰区的，边柜是属于排序的。那么在灰区里面集中在HVDC是直接的替代掉了UPS。这种方案的话它是相对于刚开始也介绍了那个NV那张图，功率会比较大。

发言人1   11:02
先接到我们说的这个battery rack。然后battery这个rack的话实际上本质上来讲就是说它可以把所有的BBU超级电容，包括直流的PTU这边全部放在这个ck里面。然后柜内的话就什么都没有了。那国内的话可能就是直接800伏进去之后直接变成12伏，它连这个PICO都没有了。这样的话就是在柜内几乎跟电相关的东西都已经搬到这个边柜里面来了。这个边柜的话，其实其实你也可以理解为这个battery like就是一个边柜。但实际上不算是严格意义上的HVDC，因为这个里面它其实是没有电力电的转换的里面有的只有直流电源，就是BBU和这个超级电容直流电源和一个直流的直流的distribution，就是相当于说直流分配单元，那并没有电力电子变化。

发言人1   11:57
第四个方案的话其实就是SIT，SIT这个方案的话其实是跟我们说的是类似的。所以其实他这个方案跟我们之前看到的这个NV这边的话，基本上可以说是完全的接近的一个方案。只不过说他可能把白区的一些rack HAC的这个part cycle park，还有battery rack可能画的更加清晰一些。相比于来说，而且它在这里面会直接的显示，就是说可能在第二个阶段就已经没有800伏的DC转50伏DC这样的一个PSU了，直接是通过板载去转载，这个是下面的也是定义的800伏的四个阶段，这边我也简单给大家讲一下。

发言人1   12:45
而这些图的话其实是维利和麦克米特巴尔夫的这个对比。麦克韦特在去年的GD大会上，25年上半年的GD大会上就已经公布了他的巴尔夫DC的这个。再来看看这个图，相对来说的话，它的这个推荐是最早的。然后维D的话是在去年的电脑展上，台湾电脑展推出的相对来说更晚一些。两者其实跟我们之前讲的差不多，这边就时间原因不带过了。

发言人1   13:19
然后这张图是可能从全直流供电架构的角度上来讲，我们去给大家看一下，看这一张图，这张图是采用了为D的一张图。很明显的看到就是800伏直流它其实是有很大的一个优点。就是它在这个环节能够挂非常多的分布式光伏、分布式储能，包括直流的直流的负载，直流的空调以及燃油电池等等诸多的直流负载。那么对于构建一个小型的微网，很显然阿尔夫是具备非常大大的优势。

发言人1   13:54
然后这张图是谷歌英伟达当时正针对于正负400伏80伏这边的一个一个一个一个对一个一个一个优缺点对比。从400伏角度上来讲，很显然它是能够用到现在非常成熟的电动汽车的产业链。阿百福这边的话相对来说整个的产业链并不特别的完善。但是据我们了解的话，其实跟谷歌也是从正负400伏逐步的开始切到800伏单极的这样的一个方案。理论上来讲，从第一性原理角度上来讲，800伏的这个DC应该是要比正-400孚要更好。只不过是正-400服，可以去利用现在的这个产业链相对比较成熟的供应链，成本相对来说更更低廉一些。

发言人1   14:39
这张图是英伟达拉尔夫直流的系统合作的厂商。其实这里面他已经出过两版了，第一版是八月份，第二版是十月，去年10月份。这两版的话其实是新添了一些供应商。总的来讲的话就是在这里面其实中国公司，中国大陆公司只有比亚迪电子，还有麦克米特和英诺赛科量三家。

发言人1   15:02
这张图是我们对于800伏的整个的所谓的需求端的一个预测。其实我们对于800伏，包括HVC800和SIT这块的预测，其实并不是特别激进。我们在2030年对于SIT的战斗力假设是30%，对于HAC800伏的假设率假设也是30%。其实在28年这边，其实大家能看得到，我们对28年SIT的这边的渗透率的假设只有10%，SIHADC只有20%。

发言人1   15:34
也就是说我们从一个正常的一个是正常的一个产业的视角去看这个问题。其实我们28年对于整个巴尔夫的渗透率30%，我认为说还是一个比较中性或者是说比较客观的一个结论。所以从我的角度上来讲，至少我并没有给市场特别高的巴尔夫的渗透率这个预期和假设。当然熟悉我们团队的研究团队的，就是熟悉我的人可能也都知道，不管是在IDC的研究也好，在锂电研究、储能研究，我尽可能的不会去包括很多环节的涉及到拍SP的这个环节，其实我相对来说都是比较特比较客观的。我不会因为说我要去算一个更大的一个市场空间，或者算一个更大的一个股价弹性，我就去人为的去拔高ASP这种事情。的这个事情，我觉得相对来说我是不大会去做这种事情。

发言人1   16:29
从整个的投资建议角度来讲，这些产业链我觉得大家其实都耳熟能详了，这边也就不去展示了。那么进入今天的第二个趴，今天的第二个趴的话可能就不涉及到这个PPT了。那可能更多的由我这边去做这样的一个由我这边去做这样的一个分享吧。首先我觉得有三方面的问题给大家去做一个分享第一个方面的问题就是说巴尔夫的必要性，800伏的必要性，包括这个巴尔，我这边我们怎么去看这个方向的。首先巴尔夫的必要性，我觉得这个是今天我们开这个电话会的基础。

发言人1   17:09
那么从800伏的角度上来讲的话，限电压800伏其实大家都知道对应更小的电流。那么更小电流对应的更小的电缆导电导体的界面。同时做800伏直流的话，它采用两级，它其实是会比交流三项四线制的线路更加简单，而且也省省线路。这样的话其实对于电缆本身的使用量的下降以及空间的节省会立竿见立竿见影。那么更更低的一个电流的话，本身来讲的话，也意味着更好的上升效应。这样的话你的这个高功率、高耗电量这一块的问题可以得到一定的解决。因为你的液冷需求量会下降。

发言人1   17:54
第三个就是整个计算中心，包括储能也好，包括电池IT服务器也好，直流充电柜也好。越来越多的这样的一个温控，越来甚至一些温控，越来越多的直流设备出现了。使得整个直流系统的一个必要性，其实在大幅的一个增强。它能够有效的构建一个微网，去做这样一个数据中心的供电，而不是通过大电网或者是集中式的这种发电的形式。

发言人1   18:21
第四个，就是可能市场也提的比较少。我也在今天给大家分享一下，就是当我们升高电压的时候，其实可以大幅的提升PSU的输出功率。大家有注意到就是今年下半年上的卢比其实会采用18.5千瓦的PSU。相比于上一代的5.5千瓦的PSU来说的话，它的功率其实是有三倍以上的一个提升。这种的话很显然会减少抛弃的使用量，给到更多的计算空间，给到更更给到更多的空间，给到计算单元。

发言人1   18:53
目前GP200作为TTP120千瓦的一个产品，它大概的电源功率是200个千瓦左右。190 8000瓦它是分为六个shift，每个shift包括六个，每个shift包括六个这个PSU那个PSU5.5千瓦，合计198千瓦。那么GP300的话，因为它的这个GDP功率的话会从120提升到一百五六10。它是采用八个shift，48个5.5千瓦的PSU。

发言人1   19:22
刚才我也提到了，如果是rubin系列的话，这次是整个TP功率大概是在合计起来大概是在220千瓦到250千瓦左右。那么他用18.5千瓦的话，其实也能够大幅度的缩小这样的一个使用的量。那么18.5千瓦其实一个power shift的话乘以6基本上就可以达到18.5乘以六大概就基本上就可以达到100个想法，一个power shift。所以它的整个的这个shift数量的也是会比较显著减少，可能大概在四个左右。这个我觉得也是800伏的一个必要性。

发言人1   20:08
所以今天第一个核心结论是什么呢？就是我们一定要去区分长期方向的有效性和节奏的一个问题。那么很显然很显然，在我们去讲800伏，它是这么一个有用的一个产品的过程当中，得到一个结论就非常清楚了。

发言人1   20:26
因为你不管是现在也好，还是未来的方面也好，其实肯定是要提升到一兆瓦以上。从原来单机柜，传统服务器柜10千瓦、15千瓦的级别提升到1兆瓦以上。涨幅是多少？涨幅是100倍。100倍意味着什么？100倍的功率就意味着说我如果不用800服是不可能的。所以800伏直流永远都不是选择题，而是必答题。

发言人1   20:51
这个是我们今天讲的第一个核心结论，永远是选择题是而不是选择题，是必答题。这里面最多我们可以讨论的问题就是节奏问题，而非是非问题，这个是第一个。第二个核心的问题就是如果我们去看这个节奏，那么看这个节奏如果我们去看这个节奏，那么800伏DC资本市场预期到底是什么？产业的预期是什么？3米他的预期是什么？他再去讲他的预期的时候，或者讲他的这个判断的时候，他的论据到底是不是靠谱的。

发言人1   21:27
首先从产业的角度上来讲，刚结束的台湾的computer x2026里面，英伟达已经明确的说过，在今年下半年的VR200，也就是说VR的NVR这个VR200这个1NVR144个待机的时候，就会把HVD高直流选项作为一个选项去做个参考设计。当然我刚才也说了，实际上主要是用18.5千瓦的这个交流转直流的PSU，但是会作为一个参考设计。而且PSU和BBU的PPPS的规格基本上是可以达到660千瓦这样一个级别去660千瓦这个级别。

发言人1   22:10
第二个就是这次的会议里面，我其实我们可以看到台达光宝维创立很多的电子厂商。我包括维有个维的都展示了HVDC的一个，这个HH方案的话相对来说应该是成熟的，否则不会这么多企业去展示。第三个就是台达最新的一个官方的一个预计，是认为说VR200它的这个代际HVDC的采用率大概是20%。

发言人1   22:38
当然我们要去怎么去看什么叫HVC，那HVC800HVC800的lag边柜算不算HVC我认为这也算。所以说他其实已经承认了VR200这个待机，也就是说今年下半年推出来是未来200待机到明年的V卢比阿求这个代际之间这一年的时间里面，它的渗透率为20%。那也就意味着说HVC800伏的边柜应该是会上。

发言人1   23:08
因为资本市场的预期是什么？资本市场的预期是800伏集中式的HVDC大规模的批量化的应用是在明年的路边上。因为卢比亚乔的这个功率可能会达到大几百千瓦，至少是600千瓦以上。那么SIT在NV的这个放量的话，会在北面代替，因为非面这边接近一个照，所以这个是资本市场的一个预期。产业这边的话也同时对了，对于HVDC800这边其实已经明确了，可能在今年下半年以及到明年上半年，明年的二求出来之前就已经会有应用，而且是20的预期。所以你怎么能说HVDC不管是叫800伏也好，还是正负400伏也好，它就会推迟呢？

发言人1   23:57
我们说的在从技术角度上来讲，其实刚才也这个PPT里面讲了正负400伏，它的线电压是不是800服？正负400伏和800伏有没有本质化的区别是没有的，因为它的拓扑结构根本是一样的，基本上只是多了一个多了一级。因为是正正400伏负400伏两极，那么它本质上来讲，其实线电压也是800服。如果我们去讲正-4，如果说正如果按照3米的意思就是说正负400伏的这个进度未变，只是800伏这边可能会往后倒。那么其实他也承认了，就是我们说的正-400服它的进度是完全符合预期的。卉原计划会按原计划应用在超大规模云厂商的自研AC个里面。在这种情况下，你正负400伏的进度没有变，就说明了其实800伏的这个产品，或者说这个东西，其实本质来讲的技术应该也是成熟的。只不过说现在800伏可能还是因为最多的情况，就是最有可能情况可能就是因为它有一些产业链的一些复用问题，它没有像正负400伏这么低的一个价格，所以要推迟。

发言人1   25:16
而3米这份报告里面，是明确的，这个在之前那份报告里面，其实也恰恰的就是承认了800伏的不可或缺性。而且明确的承认了800伏已经在行业有应用。这是他之前写的一份公开的报告。这一次的话，他提到了说这个800伏这边的话，可能因为这个技术迭代的原因，因为这个叫什么，说没有必要升到800伏，然后觉得说这种转换效率比较低，这还是引用了一个云厂商的一个观点。但事实上其实我们可以这样说，我们调研的云厂商，不管是谷歌也好，还是当然谷歌也是A这个厂商，还是其他的一些大的云云平台厂商。

发言人1   26:09
人家其实都认可8F的，包括谷歌人家都已经正负400伏都变到8F了，都已经开始走8F路线了。原来是走正-4F现在已经逐步改到8F了。怎么可能就是他说这些客户不用马尔福呢？这个我觉得是纯粹扯淡。

发言人1   26:29
新一代的他说另外他讲新一代的算力硬件卢比能采用50伏的供电，无需升级到800伏DC，我觉得这个事情是完全是市场一直预期。今年下半年卢比出来，我就是点50伏的供电，没有800伏，而且PSU还是18.5千瓦的PSU。还是交流转直流PSU。所以说他讲的这个东西完全就是市场的预期。或者说他讲的这个路边沿用50伏的供电，无需增长八大幅，市场压根就不是这个预期。

发言人1   27:04
对，所以我觉得从他提出来的，不管是云厂商认为八佰芙没有用，效率低。这个其实我们已经反复强调了，效率不可能会低。这么多科学家做出来的实验数据显示效率就是高。为什么你说的低呢？还是说而且说没有必要再走，现在也5卢比也有50伏供电，本身就也有五十供电，哪里我说了要去升级到800伏，对吧？

发言人1   27:30
然后他讲说行业更倾向于更高电压完成电力输送，再统一降压。更高电压完成电力输送这个事情在中国特格拉这不是一个显而易见的一个选项吗？只要你有能力建特斯拉，那肯定是这个特斯拉诉讼。再统一降压给专业单元，难道你电压4000伏、35千伏、220千伏不降压你能用吗？我觉得这个也是一个简直就是一个叫什么小学生的表述。我觉得这种表述的话，其实让我对于3S他们的这个技术研究能力产生深深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   28:14
怀疑这个我觉得还是明显的不靠谱的这些表述。还是回到资本市场的预期这个角度上来讲，就是说现在的资本市场对于整个800伏最快规模性的应用，我们我们做集中式的确实还是在明年的卢比阿求。那么边柜这边的800伏，其实今年下半年可以开始用，而且这个semi这边也认同这个观点。所以其实资本市场的预期一直以来并没有特别的激进。

发言人1   28:50
那么假设说我们就不去钻字眼，不说这个边不说这个这个我们认为说就按照3，你说，我们认为说你边柜的是8F不算是8F。因为你边柜8现在已经开下半年开始用了。假设你认为说这个不是你，假设我们就认为说他说的是集中式，拉尔夫推迟到28年，我自己觉得这个也很正常。

发言人1   29:17
请问一下过去的GP200、GP300的这个有没有推迟？GP300其实因为散热的原因等等诸多的原因一直都在推迟。那么我从27年的下半年推迟到28年，假设推迟半个半个就假设推迟半个半年、一个季度，那又怎么着呢？这个会有很大的变，对于整个的行业的这个是非问题有很大的变化吗？它难道不是简简单单的只是一个节奏的问题吗？而且这种节奏在这种高科技行业适当的推迟也是一个很正常一些现象。所以他用这样的一个大幅度的800伏往后推迟标题，很显然的其实是在对整个资本市场进行一个有意图的做空。

发言人1   30:06
而不是一个相对来说比较符合产业实际发展的这样的一些用更加靠谱的一些论据和更加符合产业客观发展的规律的这样的一些推断去做这样的一个结论。而是直接在标题上去一个做空式的言论去做空。这个我觉得其实是一个相对来说非常不负责任的一个表现。所以这个我觉得是第二个问题。

发言人1   30:32
那么从投资角度的观点来看的话，你我们怎么去看，包括哪些环节肯定完全不会受影响。首先我讲一下哪个环节完全不会受影响，PSU环节完全不会受影响。因为你你不管你是八百服也好，还是什么样服也好，对吧？其实这个只是一个供电架构的问题，它的机会功率是不会发生变化的。机会功率我们说的如此，它就是220伏的，220千瓦到250千瓦。

发言人1   31:00
大家都很清楚，PSU定价主要是按照一瓦的，按照每瓦的定价来定价的。他跟你到底采用什么样的架构，其实是没有太大关系的。主要的是跟你的功率相关。所以它的定价方式功率可能我们说假不要说不要说推后半年，假设时候800伏往后推的时间很远，真正可能会有一点点影响的是什么？可能就是大画家期间，因为你，因为你爸爸不往后延，那可能你三次队员这边可能这种我们说的这种第三代宽基带的功率半导体肯定会受有可能会受到影响。因为他可能用igbt就OK了，对吧？有可能就不需要用太多的碳化硅和SIT，可能还有很多环节要用到碳化硅，碳化硅共同用，这个我觉得可能会受一些影响。

发言人1   31:51
但是还是回到那句话，你你你你推个即便你推个半就推个半年，推个一个季度，其实也并不会改变整个行业它的一个发展的确定性。从投资角度上来讲，其实回到我们的一个本源来说，我们投资是买的是什么呢？我们觉得说投资首先很大部分程度是买的是产业趋势。那么从整个产业趋势角度上来讲的话，我们可以非常清晰的讲说800伏这边一定是非常明确的产业趋势。

发言人1   32:26
所谓的云厂商及其抵制800伏的这个DC这个说法，我认为说不仅仅是片面，简直就是胡扯。任何的一个英伟达的这些客户，在过去的过时间里面，对于英伟达的800伏的DC其实都给予了非常正面的反应。同时英伟达这边的话也是在当时发白皮书的时候，明确的提出了他已经跟多家的行业合作伙伴协作，去推进整个外服生态系统构建，并且得到了这些行业所合作伙伴的支持。那请问去年就英伟达有这样的一个言论，为什么你现在说现在800伏英伟达要抵制呢？我觉得这个东西不仅仅是片面，这个东西就完全是错的。所以我觉得这个角度上来讲的话，首先至少是说延迟不等于取消，渐进不等于放弃，这个我觉得是很很明确的一个投资结论。

发言人1   33:24
那么回到这些标的而言，我们说HAT800伏也好，SIT也好，作为全新的一个技术本身，其实因为有了技术变革，其实对于中国的供应链来讲的话肯定受益的。假设没有任何的技术变革，大家可以想象你的供应链一定是比较的稳固的，或者是说比较的没有流动性的。但一旦使用了这个新的技术的话，对于中国这些广大的工程师来讲的话，他的非常卷的这样的一个持股特点就会在这过程当中实现反超，甚至可以说至少是可以说实现了这个破境技术的破镜。

发言人1   34:08
可能会比原来在5.5千瓦的PSU这边，可能技术代差可能会相对来说是技术带单会缩的更窄，甚至可以选超。所以新技术就意味着说对于中国供应链的机会，我觉得是非常清晰的一个结论。所以我们近期可以看到，在NV的这个18.5千瓦的卢比PSPSU这块，其实麦格米特确实是取得了非常大的一个变化。不管是商务订单的获取也好，还是在整个运维体系的这个战略提及，甚至可能有一些下一代的艺人电源模组的一个开发的一些来自于NV的支持等等。这些的话我觉得都是一些非常积极的变化，也是非常值得大家去从中期维度上去审视麦格米特以及PSU环节其他一些公司的一些核心的变化。

发言人1   35:08
在整个的800伏架构里面，其实我们也会看到就是一个价值量的一个膨胀的逻辑。因为800伏不管是HEC800伏还是SAT，它不是简简单单的一个集成的逻辑。它其实是一个在这个高度集成背景之下，节省当然可以节省时间，可以有更诸多的优势在之下，它的技术难度也是会大幅度的提升。

发言人1   35:36
所以不是简简单单的认为说SIT的价格就是等于HVDC800个价格，加上变压器的价格，加上配一部分的配电柜的价格，并不是这样的。其实我们可以看到下面analysts自己写的这份报告里面，他对于SIT的定价是按照1.25块美金来定价的。也就是说在八块多钱人民币。这个八块多钱人民币的价格其实是比现在资本市场预期的六七块钱，或者说我其实给大家一直路演的时候，其实是六七块钱起码要更高。

发言人1   36:10
这个意味着什么？其实你们会把HVC8F的价格价值量，再加上这个变压器价值量这些东西加起来，其实可能加起来还没有它的这个八块多钱这么高。所以就是说当我提供一个效率更高的一个产品的同时，我即便这个产品价格是持平，或者是说产品价格会稍微略高一点。因为我有价值的增量，我的单晚盈利肯定是提升的。因为从理论上来讲的话，它的这个规模化效应也好，高集成度也好，会带来成本的一个下降。所以这个盈利能力的提升应该是非常确定的。从第二个核心的这个投资结论就是什么呢？就是对于整个的电源这个产业链来讲的话，未来在很长一段时间里面，它会出现价值增量过程当中的一个价格膨胀逻辑，或者是说单位盈利的膨胀逻辑。

发言人1   37:08
当然对于像麦克米特一样，这个公司他现在做PSU只有两块钱一瓦。我在做了回去的HAC8伏或者是SAT这块，我可能能加到七八块钱一瓦。那OK那的价值量其实是已经明显的提升的对吧？所以就是对于这种像麦格米特这种特殊的公司来讲的话，它又可以享受到一个价值量的一个提升，同时盈利能力也有可能也会提升。所以这个是一个整个的。价值量和盈利能力的双重叠加。所以我觉得今天的麦格米特的一个跌停，其实是让我觉得非常意外的。我是觉得实在是没有想明白曼米特为什么今天会跌停，那么回到其他的SIT和800伏这块来看的话，不管是高尔夫HVDC也好，还是SIT也好，它其实给客户带来了真正的投资价值和真正的产品价值。

发言人1   38:08
通过产品价值去换取渗透率的提升，甚至渗透率大幅提升，我觉得这个趋势是没有任何问题的。而我在整个刚刚那个PPT里面的渗透率提升的假设过程中，相对是比较客观的克制。但真实情况有没有可能在美国缺电的一个大的背景，下阙变压器的大背景下，SST加快渗透。

发言人1   38:33
或者是说美国缺电的情况下，对于效率的一个提升的要求的背景下，800伏整体也是在加速的渗透。我觉得这种都是有很大的可能性的。所以在这种情况下节奏角度上来讲，渗透率节奏角度上来讲，我不仅仅不会觉得说800伏这边会出现太大的延迟。即便有一些因为机柜本身的延迟，可能有可能会有，我觉得可能更多的反倒是渗透率有可能会加速，而不是说我可能这个一直比较缓慢的去去迭代。

发言人1   39:12
因为其实现在的电源技术，我客观上来讲真的是叫日新月异的变化。5.5千瓦的PSU，大家当时看的觉得说原来比原来的IDC这边两三千瓦这边难做很多。但是大家今天看到18.5千瓦，三倍多的一个功率的一个情况下，只用了一两年的时间就提升到了一次性提升了三倍以上。大家不觉得整个的电源PSU这块的技术进展足够的快吗？同时我们说的整个的这个PSU这个产品往下一代一定是会往几十千瓦去走。因为整个机柜功率一定会往兆瓦级别以上去走，不可能有太多的地方给你PSU。所以你单击往上做甚至加页的这个是一个确定性趋势。也就是说通过PSO这个例子来讲的话，也就是说整个中国也好，包括台湾也好，在整个的电源的技术进展上和技术迭代上，我认为这是非常快。

发言人1   40:17
再往灰区这边来看，SST已经是很难了。但是我们要看到，台达已经给北美大客户这边签了一个很大一个订单，几亿美金的订单，采用的就是10千伏的SIT的技术。它的这个包括伊顿这边的话，也是非常明确，在今年年底就要完成量产。完成量产的前提一定是国网测试通过了。

发言人1   40:43
所以如果我们看海外的这些巨头，包括看国内的像金盘阳光、滋源电气、特锐德、四方这样的一些头部公司的进程来看，其实能源电力电子一直以来都是中国的强项，尤其在逆变器和储能这样的一些比较代表性的产品上能体现的淋漓尽致。所以在中国这些工程师这样非常卷的一个背景之下，这些技术问题的逐步的解开，一定是会发生在一个极短的一个时间里面。所以不用去怀疑整个的高压电力电子，不管是HVC巴尔夫还是SAT，它的技术会存在很大的瓶颈和壁垒。

发言人1   41:27
因为海外的公司已经告诉了你我已经实现了SIT的量产，或者在今年年底明年年初实现SIT量产。国内也有一大部分公司已经通过真实的产品告诉你，SIT都做出来了。那SIT都做出来了，HVDC难道还HV800伏，难道有很大的难度吗？所以技术角度上来讲也不用担心，当然我们更加从投资角度上去判断的。还是那句话，因为有了技术的迭代，因为有了对于整个客户的供电效率的提升，也通过SIT节省变压器给客户带来的价值。所以客户没有理由去反对这样的一个东西。所以这个我觉得也是从技术客户，包括说从整个的这个节奏角度上来讲，去看到的整个的投资的节奏。所以总结下来的话，今天我们把这个电话会议的做个简单的总结。

发言人1   42:24
就是说我们对于下面analisa是有些技术上的不专业性表达了遗憾。同时对于他这种以标题这种噱头型的看空的这种方式，我觉得也是并不觉得说他们很多的论据是立得住脚的。或者是说他们的这样的一些东西是符合资本市场的预期的。因为资本市场在很长一段时间里面，就是为了说800伏的HVDC的边柜。其实今年下半年就会上来，明年下半年才会上八集中式的，并没有像他所说的这种情况。而且一定程度来讲，正负400伏其实难道不是800伏吗？它的线电压不是800伏吗？无非就是正负400伏。它的供应链可能和巴尔弗供应链有点不一样，对吧？所以渐进式的有可能是真的走这么400伏和80伏这样有一种渐进式的一种感觉，但是并没有去改变800伏本身这样的一个技术架构它的这个本质，因为正值400伏就是800服。

发言人1   43:28
所以回到投资角度上来讲，我们认为说今天的这个大跌，其实还是对于很多的标的是抄底的一个比较好的机会。当然我们认为说电源它的相对逻辑的一个明显的在这段时间的加强，以及股价的持续的走强，其实已经反映了资本市场对于电源技术变革加速这样的一个预期。那么假设AI这个赛道还能够有一定的贝塔，不说它一定往上涨太多哈，只要能够横住我，那我们会觉得说高尔夫的直流也好，SIT也好，包括整个电源的上下游产业也好，应该还是会有非常大的一个机会可以值得大家去挖掘。具体的一些标的我本人这边的话应该是对市场上所有的电源产业链的标的，都有非常深刻的了解。如果大家有需要的话，可以私下里面跟我们取得一个联系。以上就是我们今天所有的会议内容，再次感谢大家的收听，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。
