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发言人1   00:00
方向我们其实从上个月开始给大家强调一个方向，就是物理AI当中的数据的资产，尤其是在机器人里面，数据的紧缺性，我觉得在今年下半年到明年会表现的更加的明显。可能短期来看，能够快速上量的数据就是以人为本的数据。这里面可能牵扯到的相关的零部件，包括像摄像头、惯性导航，还有一些素材手套。这里面我们重点推荐的两个标的，一个是福莱新材，一个就是华谊科技。这个就是之前这边的核你的观点。然后数据中心相关的，我们觉得今年下半年是进入到一个订单兑现的一个周期当然我们几个头部的公司，像潍柴这些公司，其实都是从25年下半年开始往北美市场去做。所以觉得我们觉得到三季度到四季度应该会进入到一个订单兑现的一个周期。同时SFC的订单落地的过程当中，大家对于产业化的进程也会有预期上的上修，所以这个维度我们重点推荐的标的是潍柴动力。

发言人1   01:10
第三个方面就是传统资产里面，我们觉得像出口端的表现的公司还值得大家去看的这里面一个就是出口端重卡的中国重汽的H股。因为整个出口的逻辑，短期市场其实没有受到特别大的影响，仍然在高增的一个状态。港股的估值现在差不多也是在十倍的不到的PE然后是六个点左右的股息率。另外一个近期有调整的其实是宇通，宇通因为受到欧洲的这个法案的II那个法案的一个影响，股价出现了一个调整。我们经过测算之后，我们觉得其实考虑到欧盟市场影响之后，公司中期的成长性只是增速放缓，也不会出现特别大业绩下滑的这种状态。对应今年也就是在十倍出头的估值，即使考虑到欧盟的影响之后，那么十个点左右的一个股市率，在这个位置我们觉得也值大家去重点去看一下。

发言人1   02:09
以上就是我今天整体的给大家做一个汇报。接下来可能请我们组的两名成员，就物理AI的专题，还有这个FFC的情况给大家再做一个深度的汇报。先请王宁给大家讲一下物理ai相关的一些资产。好的，各位领导，然后晚上好，我是财通汽车的王宁。今晚我的汇报的话主要是有两个主题。一是讲一下我们最新物理AI的一个报告，是有关数据采集的。然后二是头部支架算法厂商的话，蒙文塔下周也会即将上市。我们也会来梳理一下公司招股书，相当于是一个基本面情况。

发言人1   02:47
首先来讲一下就是我们刚发的这个物理AI的数据报告。数据的话是当下决定物理AI发展的一个关键因素。第一部分的话讲一下为什么整个数据它存在一个重要性和稀缺性。因为像物理AI的话，它作为一个AI的分支，它的发展其实同样也离不开算法、算力和数据三个要素。其中数据的话可以视为整个物理AI的一个染料，主要是决定它的一个学习的内容，是整个物理AI的一个底层基础设施。算力的话它主要是决定模型的一个训练效率和学习速度。算法的话主要是一个方法论，像物理AI的算法的话，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   03:28
其实像一些模型正在收敛，包括VLA加世界模型的范式的话也是逐渐形成。但其实整个数据方面，物理AI对数据采集的要求很特殊，而且是面临一些难题。整个数据的话，其实是当下建筑物理I发展的一个关键因素。

发言人1   03:41
首先的话就是居士智能等一些物理AI领域的话，对数据采集是有些要求的，是比较特殊的。第一个就是覆盖一些多模态数据。比如说像除了纯视觉以外，还需涵盖像触觉、力觉、听觉等一些感官因素。包括像现实物体的材料质量以及摩擦等一些物理属性。然后第二个要求的话，就是对整个时空对齐和物理精确性的要求比较高三就是会面对一个海量的一个超级场景。因为整个物理I应用场景很丰富，像一些零售家居、仓储物流、医疗护理等等。

发言人1   04:12
然后四就是数据质量要求会比较高。因为像数字AI时代的话，整体的规模比较重要。但其实物理AI时代对数据质量要求会更高一些。那么像一些低质量的数据的话，是没有办法助力模型在交互，在比较复杂物理环境当中去完成任务的。

发言人1   04:28
而且此外的话，除了上述一些特殊要求，其实整个物理I数据采集的话，当下还面临几个比较大难题。第一个就是规模比较小。其实目前来讲的话，整个军事智能等一些高质量数据的规模的话，大约是在大几十万小时，大约是50万小时级别左右。他如果想让整个军事智能模型去实现突破的话，它实际上需要100亿小时这样一个量级。那彼此之间的话，差距是比较巨大的。

发言人1   04:53
第二个就是它获取成本高，首先是时间成本方面，根据像贾鲁光年的一个采访，目前整体采集的话，8个小时其实里面仅仅只能产出2到3小时一个有效数据，它整个采集的效率是比较低的。然后资金成本方面的话，目前如果用一套高质量的数据采集的摇套设备的话，它整个成本会大于超过20万元。此外就是目前采集小时数据的这个本身成本的话，大概是200元。如果是百亿小时的话，其实整个成本的话会非常的负担。

发言人1   05:22
第三个就是整个质量标准是缺失的，像目前行业标准的话缺失。而且不同厂商生产的一个数据的格式坐标系以及模态定义等等，它们的差异比较大。此外的话，就是存在一个same to real gap这样一个问题，就是虚实鸿沟。虚实鸿沟的话，也就是仿真数据和真实是真实的世界之间是存在差异的，没有办法还原所有的一个真实的物理细节。

发言人1   05:44
由于以上一些特殊要求和当下面临几大难题的话，其实物理还相对于数字来讲，它整个采集难度更高，而且规模的话会更小一些。其实像数字是上数字世界的话，它整个红利很丰富。包括像传统语言和数学大模型，它是可以利用像互联网数十年的一个积累的海量资料进行训练的。

发言人1   06:02
此外其实物理I里面的话，自动驾驶算是发展比较快场景。支架场景的话，其实整个数据体量比支持智能也是要丰富的。因为像搭载支架系统车辆的数量的话，在提在持续的提高。像2025年的话，我们国家搭载城区和高速公路的一个车队数量，目前已经达到了五百多万辆，同比增长是200%以上。渗透率的话也是由24年的7%增加到了25年的百分之22左右。整个车队素材体系是比较成熟的。但是机身智能等一些物理I领域的话，数据还是受到一些限制。所以这些厂商的话，他们一些竞争已经从以往的一些算法算一些比拼，又逐渐的会去转向一些寻求高质量和大规模数据供给的一个能力竞争。

发言人1   06:42
第二部分的话，我们来讲一下就是它的一个未来所需要的数据种类，以及当下素材方式一种演进趋势。像物理AI它的一个数据种类的话，它是一个比较明显的一个金字塔型的一个结构。主要是分成上中下三层。然后底层的话它主要是一些海量的公开的互联网资料。中间层的话包括仿真数据和一些无本体素材的一些数据。像无本体素材的话，它主要是包括像UMI和ego以及外部格栅类。然后这一部分的话在等会儿会展开详细一些描述。

发言人1   07:12
然后顶层的话是一个真机数据，像一些瑶操。真机数据的话，基本上是通过机器人媒体视角去产生一个数据，整个质量和成本都比较高一点。各个素材方式的话，其实优缺点比较明显。首先就刚才所说的真机数据，甄姬瑶操的话，它主要是相关人员通过一些远程操控的方式去控制一些机器人完成任务。它其实是等同于人类去手把手教学一些人的。所以说它整个数据质量会比较高。但劣势的话，相当于是社会成本比较高，而且很难实现一些规模化。此外的话，这样一种生产方式的数据的话，泛化能力会比较低一点，所以说跨本体这个迁移难度会比较高。

发言人1   07:49
然后第二大类的话，其实是无本体的素材，它是和机械本体升级数据是有区别的。没有本体的话，是就是一些采集人员通过手持或佩戴一些设备，在园区哪些不同场景进行任务。所佩戴设备的话，可以采集一些像视觉动作轨迹和一些动作轨迹和姿态的一些数据。无本体素材的话，它的形式主要是包括三类。

发言人1   08:10
第一类的话是UMI，UMI的话叫做通用通通用操作接口。这样一种操作方式的话，它是相当于是工作人员去手持夹爪或夹爪或者一些外部相机等一些剪辑设备来进行采集。它可以对一些末端视角，一些动作轨迹来进行记录。这个设备的一个素材方式的优势在于它的成本比较低，而且比较便携一点，可以实现不同本体的迁移。但它的劣势的话也是比较明显的，就是它视野的话是比较局限的。它主要是集中在一些首富的一些末端场景，整体与环境的信息是不足的。

发言人1   08:42
第二个就是第一人称数据，第一人称数据的话，它是区别于第三视角。Eco这个第一次数据的话，它主要是由操作人员去采用一些头戴或者颈挂的一些装备来采集第一人称视角下的一个数据。它的一个记录一个数据的类型的话，主要是一些空间轨迹和一些视频画面。它这个优势的话，就在于一些环境信息比较丰富。它其实天然可以和UMI形成一个互补，而且它采集方式的话是比较方便的。一些普通人的话，其实在家的一些环境里面也可以采集。

发言人1   09:10
它的缺点的话，其实就是要的一些优点。它的缺点是缺乏一些触觉力觉的一些物理环境的一些交互过程的一些信息。整个精度的话，相对于MI来说会稍微低一些。

发言人1   09:22
第三类无问题的话，就是一种外骨骼。外骨骼的话，它主要是操作人员去佩戴一些外骨骼架构，包括可以采集一些臂部、手部和腰部等一些部位的数据。它的优势的话，就是整个维度会比较多一点。缺点的话，就是便携程度不高，而且成本的话相对来讲会更高一点。

发言人1   09:41
第三类数据的话，是仿真数据。仿真数据的话，顾名思义就是它不需要操作人员和机身整体参与。主要是通过一些物理仿真引擎去打造整个虚拟世界来进行还原。像英伟达的这样一个产品，仿真数据优势的话，就是成本比较低，而且规模化优势比较强一点。像根据生物科技提供一个数据，像甄姬目前它它的一个单条数据采集成本的话大约是在3到5元。仿真环境下一个单条数据的生产成本大约是0.2到0.3元左右。

发言人1   10:11
它的一个劣势的话，其实就是存在刚才所说的那种虚实鸿沟。就是仿真世界的话，它是比较难去完美模拟真实世界的。所以说如果把模型从虚拟世界去转到真实世界的话，可能会产生一定误差。鉴于此的话，其实可以看到单一的方案去它是没有办法去满足VI训练场景在真实性、规模、成本、效率和精度等多方面要求的。因此目前各个厂商的话，主要是将各个场景一个各个素材方式进行了融合。比如像采用互联网的一个海量数据去注入常识，仿真数据的话，来提高整个数据规模，去覆盖长尾场景。无本体方案的话，可以进行一个真实交互。最终的话再用一些真机的一些高质量数据来进行微调。

发言人1   10:54
第三部分的话，我们来介绍一下当下这样一个场景，就是厂商和政府能在素材方面一个进展。首先看政府，其实政府对整个数据发展还是非常重视的。像2026年的六月份，国家数据局的局长刘彦宏先生在2026年的世界智能产业博览会上，他就明确表示出来高质量多模态的一个数据，是整个鞠身智能实现感知决策和全流程自主制定的分级。2026年4月份，我们国家的数据局和工信部也是联合发布了一个魔术共振这样一个行动。

发言人1   11:22
厂商方面的话，其实有很多类厂商，以鹿鸣机器人和蜜蜂科技为代表一个厂商的话，它主要是发布一些无本体畜载设备。像光轮智能这些厂商的话，它主要是提供一些仿真合成数据为主，来为物理AI整个提供一个数据引擎。而且其实我们现在发现一些趋势。第一个趋势的话，就是部分厂商开始推出一些开源数据集，或者是上线一些数据商城，来整体促进整个产业加速发展。比如说像2026年1月份，减震机器人它是开源的无本体的数据集。26年的四月份，像帕西尼，它是和京东云、腾讯云和百度智能云我们一起去推出了一个全模态的居身居身智能一个云云的数据商城。

发言人1   12:02
第二个趋势的话，其实就是一个全民参与，一个社会化推广的趋势。比如说像京东方，京东的话它是在江苏宿迁设立了一个全球的数据中心。这个中心的话，它是包括了三个场景，分别是标准化的采集大楼以及外贸纺织工厂和社区的居民家庭三个场景。除了第一个场景标准化采集大楼之外，像外贸纺织工厂和社区的一个居民场景，基本上都是一些现实的真实场景。

发言人1   12:25
像社区方面就是京东的这样一个社区采集点。它是选在了宿迁市的一个疫区疫站。它是可以面向一些居家人员，比如说像一些全职宝妈，他们基本上就可以在居家进行一个采集。而且是可以获得一些比较稳定的月收入。此外的话，像蜜蜂科技，它其实之前也表示过，如果想要达到一个百亿级别的数据量，它其实必须要变成一个全民参与形式。后续的话，其实也是会推进这样一种素材方式，类似一种素类似是一种素材众包。

发言人1   12:53
综合以上几点的话，可以看到整个数据来讲是现阶段决定物理I发展一个核心要素。整个物理I产业加速发展话，对应数据需求会不断提升。各个数据厂商的话，它也是有望随之放量的。

发言人1   13:05
像物理AI的数据厂商的话，目前主要是包括两类。一个是提供一些数据集或者是仿真引擎厂商。另外一类的话，就是一些素材设备的一些硬件厂商。素材设备等关键部件的话，包括像摄像头，然后手套以及MMU等等。对此推荐标的就是福莱新材、华奕科技，然后建议关注是奥比中光。提供仿真或一些数据资产的标的的话，它是建议关注索辰科技以及祸生股份。

发言人1   13:31
好，接下来的话给大家再汇报第二个部分，就是母门塔。然后这家公司的话是6月23号公开了聆讯后的第一版招股书，在6月29号的时候是公开了一个完整版一个招股书。在7月8号就是下周三预计会上市。然后这次的IPO的话，主要是由中金公司等一些机构去担任一个联系保荐人。整体的话计划全球发售是约1993.83万股。最后的一个目的，它的一个整个发行价的话，是确定在了295.6港元。那么后整个扣除费用后一些金额的话，是大约募资56亿港元左右，以上是一个上市一个基本情况。

发言人1   14:08
接下来的话，我们是来结合整个魔大招股书，来梳理一下这样一个头部之头部支架算法一个厂商的一个基本面情况。首先第一个是历史沿革，2016年公司成立。2017年来说，整个公司是和梅赛德梅赛德斯奔驰去开展一个战略合作。19年来说，公司是发布了L2和L四级一个产品。整体是基于此推出了一个飞轮和两条腿这样一个战略。20年的时候，公司去开展一个海外版图，在德国设立一个海外办事处，包括和丰田的话，也是开展一个合作关系。而且在同年的时候，国内也是有很多厂商去和公司展开合作，包括像比亚迪还有上汽。而且在21年的时候，公司是和比亚迪去成立了一个迪派智行这个公司。

发言人1   14:48
然后22年公司首个智能驾驶解决方案是得到量产，而且是在二三年是引入了一个深度学习技术。24年是进一步发布首个量产的之前大模型，是实现一个端到端的商业化落地。25年的话，整个公司是再次进行了技术更迭，推出了基于强化学习26模型。所以说整个其实技术的一个更迭还是比较快的。

发言人1   15:07
然后对于公司的股东方面的话，目前就是曹旭东总以及其他一些一致行动人是公司的一个控股股东。然后如果是在上市之前的话，这些控股股东的一个合计持股比例大约是16%左右。而且公司整个高管团队的话，技术背景其实很深厚。像公司的董事会主席曹旭东先生的话，他是毕业于清华大学，而且之前的话是担任过微软亚洲研究院的研究院研究员，而且包括像商汤集团的一个执行研发总监等等，所以整个技术背景非常深厚的。

发言人1   15:36
业务方面的话，像蒙文塔，它目前的主要业务是包括两种，一个是L2加级的一个量产车解决方案，另外一个就是PL4的1个super taxi一个解决方案。而且两个产品其实它整个创新模式和最大级别是存在差异的。第一个就是量产车的解决方案，量产车方案的话，它是可以实现城市NA和高速NV等级二加几个业务。它的操作方式的话，主要是有两种。第一个就是收取现NRE，相当于是一个技术开发费。第二笔的话，是收一个license，license话，是基于销量而定的。

发言人1   16:07
然后第二个业务的话，就是more taxi，就是自动驾驶出租车业务。这个业务的话是PL四级支架，那么它交付它主要是交付一个自动驾驶系统。目前的话公司它是主要专注于日bottle这样一个L4的板块。但是后续的话是有计划去拓展到robo one，增加货运车和truck自动驾驶卡车这两个业务的。然后这个业务它整个收入的话，主要是来自于和出行平台合作所产生的一种费用的一个分成。

发言人1   16:31
然后对于这个财务数据方面的话，公司整个收入还是表现非常亮眼的。像23年到25年期间的话，公司收入是由7.4 3亿元增加到了24.1 3亿元。所以24年和25年整个收入增速的同比增速，基本都是在80%左右。然后整个高速增长原因的话，也是来自于一些定点车型和一些量产车型的一个数量增加。然后使得整个公司的IE classes在持续提升。

发言人1   16:55
分业务来看的话，像公司整个技术开发费的占比在持续降低，求由2023年年的97%降到了百2025年的60%。像许可费license的话，它整个收入占比是由2023年的3%，提到了2025年的41%。后续的话，整个许可费它是有望成为公司总收入的一个主要的增长动力的那毛利方面的话，其实公司表现非常好像2023年到2025年，公司整个毛利率是有17.51%，增加了71.58%。

发言人1   17:23
这个毛利率提升的原因的话，主要是有两个。第一个就是整个许可服务收入占比在提升，这个业务整个毛利率会比较高一点。所以说它的占比提升的话，会助推整个公司毛利率的一个提升。然后二就是公司某门塔它一个主线平台。这个平台的话，它其实可以去缩短整个不同车型的开发周期，以及去降低它一个整个测试验证部署一些成本。费用端的话，其实整个期间费率是从二三年的227%降到了104%。

发言人1   17:50
三费当中的话，其实像研发费率占比是比较高的。研发费率从2023年是172%降到2025年的77%，所以说整个费用端控制还是比较好的。目前的话，公司还是处于亏损状态。2025年公司整个拥有人应占年内亏损的话，大约是34亿元左右。

发言人1   18:07
以上是公司的一个基本情况，接下来我们是详细展开一下公司两个业务。首先是量产解决方案，公司在这个产业的话，其实整个市占率是非常高的。因为目前这个方案的话，它是可以分成两种方式。一个是车企去自研，然后另外一个就是独立第三方去进行一个提供。像根据中期的一个数据，在腾讯OA的第三方供应商里面，2025年1到11月公司整个市占率的话非常高，是61%。

发言人1   18:34
大幅领先第二名的华为的HI模式，华为HI模式市占率大约是19.76%。而且根据公司整个招股书，二三年、24年、25年公司整个试驾解决方案的量产车辆数量分别是5.2万辆、17万辆和68万辆。其中2025年它的腾讯微的量产数量大约是65万辆，所以整个量级还是非常大的。

发言人1   18:54
技术方面的话，其实公司的算法和模型也在不断更迭。最新方案的话，其实是2026年推出。一款结合强化学习和事业模型的一个二期。

发言人1   19:04
客户的话其实公司整个海内外客户都有覆盖。像截止到2025年的12月31号，它主要是获得了170款车型定点，进入正式量产的是有68款。主要车型的车企包括像丰田、本田、通用、BBA, 以及国内的像比亚迪、上汽、广汽、奇瑞、一汽、吉利、长城以及东风等等。

发言人1   19:24
然后对于整个more tex业务的话，其实公司它是采取一个飞轮和2条腿。它的量产车和votel业务是可以实现一个互补的。一方面的话就量产车它可以积累大量的一个真实世界数据。公司从中的话，可以进行挖掘，来优化整个算法，提高落差，可以解决方案性能。然后另外一方面的话，就是整个六胞胎C它可以业务的技术进步，它其实也可以反哺整个辆车业务。

发言人1   19:46
公司的protection业务目前来讲的话，其实已经和很多的知名的车企和国内外的出行平台已经合作过了。而且国内的很多牌照，包括国外牌照也是有的。像2019年公司它目前是发布L四技术。2020年的时候，是开启整个大规模自动驾驶的一个部署。在国内的话，它其实在2025年开始和国内的小哥出行，去联合打造一个上海地区的渤海水车队。

发言人1   20:08
海外的话，第一个是欧洲，欧洲的话，它主要是通过和uber合作，目标的话，是在26年在德国慕尼黑举行运营。中东市场的话，它主要是和奔驰以及阿联酋的一个运营商去合作，计划是在26年的阿布扎比做运营。目前的话，已经是获得了阿布扎比的一个测试许可的牌照。其他一些厂商的话说，比如说像他是通过和grab去合作，来推广成都，他可以在东亚市场一个业务。而且其实在根据公司招股书的话，在其他一些包括技术成熟度和监管允许条件下，公司它是预计在2028年或之后开始量产整个L四级一个业务。

发言人1   20:43
以上的话是整个摩根大招股书的一个基本梳理。这个公司的话是我们国家的一个头部的这家算法厂商，其实关注度是比较高的。下周的话，是预计完成上市之后，我们也会对公司进行覆盖。其实之前的话，也是举行过几次专家会议进行一个解读。届时是欢迎各位领导去约路演。

发言人1   21:01
以上是我的部分，接下来有请一路师兄为大家进行介绍。好的，谢谢，各位投资者，大家晚上好，我是财通汽车周一周，今天给大家带来的是SMC在AIDC主电源中的应用。我们对这个SSLC在主电源AIDC主电源中的应用是非常看好的，我们认为前景非常广阔。

发言人1   21:27
首先做一些科普性的一些分享的，首先看看什么是这个SSC。SOC的全称叫做固体氧化物燃料电池，那么它的这个阳极是属于是一种陶金属陶瓷材质，然后这个电解质是陶瓷材质，瓶体也是陶瓷材质，整个都是固体态的，这个燃料电池是固体态的。那么他结合一些其他的电相关的一些设备，这些BOP的设备就可以组成一个可以发电的一个发电设备，它完整的商业化的产品是这么组成的。首先是由单个的燃料电池，一片一片的那种感觉，然后把它堆叠成一个电堆，再把这个电堆装入到这个模组中，然后再把模组进行并联。这样子得到的一个一套发电设备就可以对外实现供电了，比如说blue energy，单个电堆的电堆的功率是1000瓦，然后三个模组的功率是65千瓦。把这个模组并联成的这个服务器，是325千瓦的一个基本的一个单位，最小的发电单元是大概是0.325兆瓦的这个水平，然后再把这个0.3多兆瓦的服务器，不断的进行并联，这样就可以生成几百兆瓦的数据数据中心的发电机群了，最多可以给G瓦级的数据中心进行供电。

发言人1   23:07
那么这种燃料电池，这种固体氧化物燃料电池，它相比于其他的燃料电池有哪些特点呢？第一个就是它陶它的它的这个电解质是固态陶瓷，它不是这个电解液，也不是质子交换膜，它不存在漏液或者腐蚀的一些问题，那么它的这个结构会更加稳定。第二个是它是一个高温的燃料电池，它的工作温度在600到1000度。

发言人1   23:37
那么这样的高温会带来三大好处。第一大好处就是不需要贵金属催化剂，高温就是它的一个反应的一个前提，它不需要贵金属的催化剂。第二个是燃料的适应性非常好，不挑燃料，可以直接用这个天然气就只能用直接用。因为它可以通过这个高温，把这个天然气通过重整反应变成氢气。像其他的普通的燃料电池，大多数只能用高纯度的氢气，因为杂质会很容易去损坏掉他们核心的一些材料。第三个好处就是高温给它带来了尾气的一个余热的品质非常高，它这个高温的余热还可以再利用一档用来供暖，或者是当做制冷的热源，它的综合的利用效率会比较高。

发言人1   24:33
然后就是大家比较熟悉的SSC的几种技术路线。技术路线是按照这个支撑体的材质，这支撑体的设计来进行分类。那么bloom energy选择这条路是叫做电解质支撑性，这个是目前最成熟的一条路线。它的核心特点是把这个电解质当做整个燃料电池的一个支撑体，工作温度在800到850度，它的优点是结构会比较稳定，然后寿命会比较长。它的劣势是这个工作温度比较高，因此带来的这个材料成本会比较高，尤其是这个连接体的材质，必须要用高纯度的铬合金。此外由于这个电解质比较厚，电解质材料8YSD同时又比较贵，所以材料的成本的刚性会比较强，但是它是一个最成熟的一条路线，public manager已经拿到了很多G瓦级的订单，并且产能也是今年会达到2G瓦，远远超出其他的所有的SOSOSC的玩家。这是第一条路线。

发言人1   25:48
第二条路线是阳极支撑这条路线。阳极支撑这个路线，它的核心特点是用它的多孔阳极作为支撑体，工作温度比这就是预先要稍微低一点，大概700到800度的一个工作温度。它的优势是工艺会相对比较成熟，相对的是刚刚待会我们要说的这个金属支撑。然后成本相比于刚刚刚说的这个电解质支撑的成本要更加低一点，同时是对90%左右的SIPC企业来用，因为它是一个各个路线在几条路线中面都比较居中的一条路线。当然它的劣势也是各个方面，各个指标比起来都不算特别出彩。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   26:49
代表性的玩家海外是top 4，日本的京瓷，中国的三环集团等等，然后就介绍一下第三条路线，叫做金属支撑。所谓金属支撑是以一块不锈钢板作为整个燃料的支撑体，阳极阴极电池都在这块不锈钢板上面。它的工作温度是最低的，一般是500到600度，它的优势是这个成本潜力非常大，这个很好理解，因为温度比较低，所以连接体的材质可以选择含水量比较低的这个不锈钢。与此同时由于这个电解质比较薄，所以基本上不需要用太多量的比较贵的班RSV。同时它的劣势也很明显，就是在这样一个低的温度下，怎么把这个不锈钢以及上面的几层陶瓷或者金属陶瓷材质比烧结在一起，这个工艺的难度会比较高。代表性的玩家是英国的serious power，同时还有他的这个授权生产商回山台大等等。

发言人1   28:04
目前的在商业化商业化的验证的这个阶段，电电解质的路线的boom e energy，以及金属支撑路线的serious power，其实都拿到了数据中心计瓦级的规定。这也是支撑的。Bloom energy作为全球的龙头，拿到了两个计瓦级的订单。一个是美国电力公司AEP的，在今年年初的时候拿到，第二个是在今年4月份拿到的oracle甲骨文整个两个多G瓦的数据中心都采用了SSC作为主电源，放弃了原有的燃气轮机加上柴发这个方案。那么金属支撑的这个series power，也是在今年3月份来到了欧洲的能源商，37卡的计划的订单，所以在商业化路线上面，这两条路线是暂时胜出的，而且这个电解质支撑这条路线，flume energy是走在前面拿的订单最多，其次是这个金属圈的fish power。

发言人1   29:11
那么为什么SFC突然变成了AIDC的这个数据中心的主电源的一个比较好的一个呢？我们是这么来对比的。首先它的发电优势是有很大有显著的优势的。发电效率的这个优势。像SOC的话，它的常规的发电效率可以达到60%到65%。

发言人1   29:36
这个和机械传动的这些发电机组的顶配，燃重型联合循环燃气轮机，它的这个65是差不多的。那么像其他的这个简单循环的完成机，航点燃内燃机，它们的最高发电效率只有40%多。也就是用同样的天然气，SOC和联合循环气温机能够发出更多的，综合来讲，用很多很多年的角度来看的话，这个成本是偏低还是比较低的。纯发电的这个成本是比较低的。二点就是SSC目前来讲这个速度落地的这个速度是最快的，一方面是这个交付的速度，像SFC龙头企业blue energy这个oracle的订单，首批既往的单子，他是26年4月接的，会在26年到27年一年时间把它全部交掉。法拉比勒最近接的这些单子很多其实是要延迟到2829年才能把它交完，因此SMC目前是领先了一年左右的一个交付时间。

发言人1   30:53
除了交付时间之外，还有一个比较重要的时间，就是因为各种行政各种环保保留问题导致的延误。比如说在美国SFC很多州是在很多州是不需要这个排放许可证的，因此可以省下几个月的行政的时间。第二个，是不会因为公众对于噪音或者排放，或者用水量，很多很多其他的一些环保性的问题造成延误。像oracle之前在新墨西哥州的这两个多7瓦的单子，最开始是用的燃气机加上柴发的方案，当地的居民对这个是反对声音是非常大的，所以也是它换成SOC，全面换成这个SOC这种环保的发电方式的一个重要的一个原因。因此SSC不仅是在交互数字上会领先于其他的发电方式，并且也会因为这个还更加环保，所以导致的综合的延误也是最小的。

发言人1   32:02
然后第二点，就是事关它的这个成本了。表面上看它的成本还是比较高的。第一点就是它的设备成本，从单台设备来看的话，每G瓦可能是26到30亿美金，这样的一个售价和这个涨了价之后的重型联合循环燃气轮机差不多，远远高于含点燃，还有这个内燃机这种发电方式。但是实际上在中在最终的这个应用中，实际上的差距并没有那么大，因为他在几个地方可以省钱，第一个就是这个政策的一个红利。在美国的话，这个大批量法案可以把把SSC当做一个抵税的一个工具。那么他在26年到3年之间，这个SOC的这个项目可以抵消30%的税务，那么就是相当于是打了个七折。

发言人1   33:04
除此之外，SMC还有省备电的优势。像现场发电中一般是用自我冗余的这个方式来实现一个备用电的一个功能。比如说一个在100兆瓦的这个数据中心里面，如果选型选的这个发电设备的型号是50兆瓦的燃气轮机，理论上是两台即可满足要求。但是要考虑到燃气轮机的可靠性，他有5%的概率会坏。那么实际上就要准备3台才能够使得在99.9%的这个设计要求下面，至少有两台燃气轮机可以用。这是个概率学的一个问题。这个概率学的计算的规律是什么呢？就是单台单台这个发电设备的可靠性越高，然后单台可发电设备的功率越小，那么它所需要的所需要的备电成本就会越低。

发言人1   34:06
根据book energy自己提供的这个数据，在这样一个测算的环境下面，100兆瓦的数据中心如果采用50兆瓦的燃气轮机，那么他的他所需要的这个备用的冗余的功率大概是50%。如果是选择的是3.3兆瓦的高速机，那么它需要冗余33%的一个功率。如果是选择的bloom energy的这一套服务器只需要准备9%的这个冗余功率就可以了。那么在综合的测算下来，也许SFC的整个的设备成本可能还会有更低一点。然后这个是这个其实是省省备用电的一部分的成本。

发言人1   34:52
第二套成本就是在在这个直直流转流转直流的这个过程中，还是不需要这部分的一些操作的，像传统的这个燃气轮机和内燃机发的都是交流电。那么未来在直流架构的数据中心中它首先要有一个交流变直流的一个过程，如果是燃料电池就不需要它直接发的是直流电，它就不需要一个转换过程了，这里面可以省一些AC to DC的设备的一个钱。那么美计网累计下来也是个不小的数字。整体上看来，SFC的整个的是整个的设备的成本，其实不会像大家想象的那个表观数字上看起来，这是当前的一个情况。

发言人1   35:45
综合来看，而且SFC还有一个很强的一个降本的一个能力。以不同的energy为例的话，它在2019年的时候的生产的成本是每G瓦30亿美金。到了2025年的时候，它的生产成本已经下降到了20亿美金左右。大概是花了六年时间，计划的成本也下降了10亿美金，是个非常不错的一个降本的一个速度。反观其他的发电的方式这个价格在不断的涨，那么成本其实下降的空间也是有限的。因为是非常成熟的机电设备，并且像轮机这样子的产品本身是非常复杂的，降本的幅度也是有限的。

发言人1   36:31
除此除了成本的降低的预期之外，还有就是通过历史数据来看，像blue manage每一代的这个产品SS产品，它的寿命都是在不断的延长的。前几代的产品它的电池寿命可能只有4到5年。那么现在的这个电池的寿命，基本上是可以达到七年的这个水平。如果是如果像FFD的这个生产成本也在下也也在下降，然后这个寿命这个电堆的寿命也在延长，同时它又是一个非常高效率的发电设备，它的这个发电效率和燃气轮机，联合循环燃气轮机是同一档的。我可以预计它是一个未来是一个非常有用的一个主力的一个电源，是和燃气轮机是不相上下的这样子的一个发展的前景。

发言人1   37:30
我们就我们再来看一下设备的SOC的这些零部件的这些这些成本的一个占比。像目前energy这一套产品，它的电堆的价值价格价值量还是占比比较大，占比达到50%左右。然后这个电解质占比会是在其中占比最大的，占整个系统的成本大概在20%左右，连接体在整个系统中的成本占比14%左右，除此之外还有两个部件占比会比较高一点。比如说这个换热器，高温区域的这个BUP中的换热器的这个部件，在整个系统里面占比达到百分之，除此之外就是低温区域BOP中的配件模块，那么合计占比在10%左右，除了这些之外，其余的这个是要么是占比不算特别高，要么就是这个成本比较透明，没有太多的一个议价。

发言人1   38:40
那么基于这样子的基于这样子的一个111个1个价值量的一个分布，我们可以我们可以去找对应的这个标的。首先就是这个整机，整机方面我们是推荐具有SRSD发电业务的潍柴动力。目前来讲，潍柴动力采用的是这个series series的这个金属支撑的这条路线。

发言人1   39:08
2026年预计的产能大概在两三百兆瓦，26年预计的产能大概在30兆瓦，二期预计的产能大概在200到300兆瓦。30年的话预计会有1G瓦左右的产能，我们预计这个产能是有进一步的可能的。如果前一段时间围墙的3000亿的市值里，我们测算下来SOC应该是降到300亿左右，应该是2030年1G瓦的产能。如果是进一步上升到2G瓦的话，那么这个同比同步的市值也要上升到600亿，这个就是潍柴的受益于受益于SFC的一个情况。那么这个上游的零部件这些方面我们建议关注三环集团、中华股份，还有金泉华怡联科技、春晖等。以上是这个SSC板块的一个分享，我们今天的我们的电话会议就到此结束。非常感谢大家的参与，欢迎约我们这个公司，约我们各个组组内的同事进行录影，谢谢大家。
