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全文摘要
物理人工智能（AI）领域正面临数据资产短缺的挑战，预计未来数月至一年将更加严峻，强调了高质量、多模态且物理精确的数据对提高模型训练效率至关重要。短期内，以人为本的数据被视为快速增加的数据类型，需满足特定要求，包括时空对齐、物理精确性及海量需求。讨论着重于物理AI在机器人技术、自动驾驶、仓储物流及医疗护理等领域的应用，同时提到了几家公司在物理AI领域的推荐标的，以及SFC（固体氧化物燃料电池）在数据中心作为高效、环保电源的前景。硬件方面，强调了如摄像头、惯性导航等零部件的重要性，并讨论了通过数据采集和物理仿真引擎为物理AI提供数据支持的策略。此外，触及了物理AI在重卡、宇通等公司中的应用和市场表现，突显了数据资产在物理AI发展中的核心地位。

章节速览
00:00 物理AI数据资产与机器人行业趋势分析
对话强调了物理AI中数据资产的重要性，尤其是在机器人领域，预测下半年至明年数据紧缺性将更加明显。推荐福莱新材和华谊科技作为相关零部件供应商。数据中心订单预计下半年开始兑现，潍柴动力被看好。出口端重卡公司如中国重汽H股和宇通，尽管受到欧盟法案影响股价调整，但中期成长性仍看好，估值合理，建议关注。

02:09 物理AI数据采集挑战与头部算法厂商动态
对话聚焦于物理AI领域的数据采集难题，包括对多模态数据的需求、时空对齐精确性、海量场景适应性和高质量数据要求。同时，提及头部算法厂商如蒙文塔即将上市，其招股书揭示了行业基本面。讨论指出，当前物理AI数据采集面临规模小、成本高、质量标准缺失及虚实鸿沟等问题，与数字世界的数据丰富性形成对比。自动驾驶作为物理AI较快发展的场景，其数据体量相对丰富，但机身智能等领域的数据仍受限。行业竞争正从算法算力比拼转向高质量大规模数据供给能力的竞争。

06:40 物理AI数据种类与素材方式演进趋势
对话讨论了物理AI所需数据的金字塔型结构，分为底层的海量公开互联网资料、中间层的仿真数据和无本体素材、顶层的真机数据。真机数据质量高但成本高、泛化能力低；无本体素材包括UMI、第一人称数据和外骨骼，各有优缺点；仿真数据成本低、规模优势强，但存在虚实鸿沟。单一方案难以满足多方面要求，当前趋势是融合多种素材方式，以互联网数据注入常识、仿真数据提高规模、无本体方案进行真实交互，最终用真机数据微调。

10:52 政府与厂商协同推动物理AI数据产业发展
政府高度重视数据发展，发布多项政策促进高质量多模态数据应用。厂商方面，部分企业推出开源数据集和数据商城，推动产业加速。同时，全民参与的社会化推广趋势明显，如京东在宿迁设立数据中心，蜜蜂科技倡导素材众包。数据成为物理AI发展的核心要素，推荐关注福莱新材、华奕科技等数据和硬件厂商，以及索辰科技等提供仿真数据的公司。

13:29 魔门塔IPO详情与技术发展路线解析
魔门塔公司于6月23日公开聆讯后首版招股书，7月8日预计上市，计划全球发售约1993.83万股，发行价确定为295.6港元，预计募资56亿港元。自2016年成立以来，魔门塔与多家汽车巨头如梅赛德斯奔驰、丰田、比亚迪等建立合作，技术不断迭代，2023年实现端到端商业化落地，2025年推出基于强化学习的26模型，展现出强大的技术实力和市场潜力。

15:35 蒙文塔业务模式与财务表现分析
蒙文塔主要业务为L2量产车和PL4超级出租车解决方案，收入快速增长，毛利率提升，研发费用占比下降，但2025年仍处于亏损状态。

18:06 头部算法厂商量产解决方案与摩科业务详解
对话详述了一家头部算法厂商的量产解决方案和摩科业务。量产解决方案方面，2025年市占率高达61%，远超第二名华为的19.76%。技术迭代迅速，最新方案预计2026年推出，覆盖海内外170款车型，其中68款已量产。摩科业务通过量产车和votel业务互补，积累真实世界数据优化算法，与多家知名车企及出行平台合作，计划2028年后量产L四级业务。预计下周上市，将进行公司覆盖解读。

21:01 SMC在AIDC主电源中的应用前景
对话介绍了固体氧化物燃料电池(SOC)在数据中心主电源中的应用，强调其结构稳定、高温优势及燃料适应性。SOC分为电解质支撑、阳极支撑和金属支撑三种技术路线，其中电解质支撑和金属支撑路线在商业化方面领先，如Bloom Energy和Serious Power已获得G瓦级数据中心订单，展示了SOC作为主电源的广阔前景。

29:09 SFC为何成为数据中心主电源：效率、速度与成本优势
讨论了SFC（固体氧化物燃料电池）在数据中心应用中的优势，包括高发电效率、快速部署能力、环保特性减少延误，以及通过政策红利、减少备电成本和避免AC/DC转换节省开支，展现出SFC在成本控制上的潜力，特别是在未来几年内持续降本的趋势，使其成为数据中心主电源的优选。

36:29 SOFC技术与成本分析及产业链布局
对话深入探讨了SOFC（固体氧化物燃料电池）技术的成本降低趋势、寿命延长及高效率发电特性，预测其未来作为主力电源的潜力。分析了SOFC系统中各零部件的成本占比，包括电堆、电解质、连接体等，并推荐了潍柴动力作为整机生产商，以及三环集团、中华股份等上游零部件供应商，展示了SOFC产业链的投资机会。

发言总结
发言人1
着重强调了物理AI领域，特别是机器人行业中数据资产的极端重要性，并预见到未来数据紧缺的现象将更加严峻。短期内，以人为本的数据，如来自摄像头、惯性导航系统和传感器的硬件设备数据，将是主要的数据增长来源。他推荐了福莱新材和华谊科技作为值得投资的公司，并深入讨论了物理AI数据采集面临的挑战，如数据的多模态性、时间和空间的精确度、数据质量及高昂的数据采集成本等。

同时，他探讨了物理AI在数据中心、出口端重卡、宇通以及欧盟市场等领域的市场机会。他指出，政府和厂商在数据发展中的作用显著，并讨论了SFC（固体氧化物燃料电池）在数据中心中的应用和前景，强调了成本、效率、质量和环保性等多方面的需求。

在展望物理AI的未来发展趋势时，他还分享了关于FFC（燃料电池汽车）在AIDC（数据中心）主电源中应用的展望，指出了SSC（固体氧化物燃料电池）的显著优势和市场潜力，包括其高发电效率、成本降低潜力以及环保特点，预测其将是数据中心和未来的发电解决方案之一。

要点回顾
在物理AI领域，为什么数据的资产性和紧缺性在今年下半年至明年会表现得更加明显？
发言人1：物理AI的发展依赖于算法、算力和数据三个要素，其中数据是其底层基础设施，决定了学习内容和效率。在机器人等物理AI应用中，高质量的数据采集面临着覆盖多模态数据（如视觉、触觉、力觉、听觉等）、时空对齐和物理精确性要求高、海量超级场景需求以及高数据质量的要求。然而，当前物理AI领域面临的数据规模小、获取成本高、质量标准缺失和虚实鸿沟等问题，导致数据采集难度远高于数字AI领域，且物理AI的数据需求相比数字领域更为特殊和庞大。

物理AI数据采集相较于数字领域有何不同？
发言人1：物理AI的数据采集难度更高，其数据规模更小，且对数据质量和实时性要求更为严格。数字领域可以利用互联网数十年积累的海量资料进行训练，而物理AI受限于实体环境，数据来源和获取方式更为复杂。例如，在自动驾驶这一发展较快的物理AI场景中，虽然搭载支架系统的车辆数量持续增长，但机身智能等领域仍受制于数据限制，厂商竞争正逐渐转向对高质量和大规模数据供给能力的竞争。

物理AI数据采集面临的特殊要求和主要难题有哪些？
发言人1：物理AI数据采集的特殊要求包括多模态数据的融合、高精度时空对齐、海量场景覆盖以及高数据质量保证。而当前面临的难题主要有三个方面：一是数据规模严重不足，需要达到百亿小时级别才能满足模型突破的需求，但目前只有几十万小时；二是数据获取成本高昂，包括时间成本（每8小时仅能产出2-3小时有效数据）和资金成本（高质量数据采集设备成本超过20万元，且每小时数据成本约200元）；三是缺乏统一的质量标准和存在仿真数据与真实世界之间的虚实鸿沟问题。

物理AI未来所需的数据种类及当前素材方式的演进趋势是怎样的？
发言人1：物理AI所需的数据种类呈现金字塔型结构，底层主要是海量公开互联网资料，中间层包括仿真数据和无本体素材数据，如UMI、ego和外部格栅类数据。当前，物理AI数据采集正朝着多元化和丰富化的方向演进，以适应其对不同模态和高精度数据的需求，并解决现有数据获取过程中的瓶颈问题。

真机数据的特点、优势和劣势是什么？
发言人1：真机数据是通过机器人媒体视角产生，具有较高数据质量和成本。其优势在于数据质量高，可实现精准操控和高质量的数据采集。然而，其劣势主要体现在社会成本高、难以规模化以及跨本体迁移难度较大。

无本体素材与机械本体升级数据有何区别，以及无本体素材的形式有哪些？
发言人1：无本体素材与机械本体升级数据的主要区别在于采集方式和设备，无本体素材通过手持或佩戴设备在不同场景下采集视觉、动作轨迹和姿态等数据。无本体素材主要包括三类：UMI（通用操作接口）、第一人称数据和外骨骼数据。UMI的优势在于低成本和便携性，但视野局限；第一人称数据能提供丰富环境信息，与UMI形成互补，但缺乏触觉力觉交互信息；外骨骼数据维度多，但便携性差且成本较高。

仿真数据的优势、劣势以及与真实世界训练场景的关系如何？
发言人1：仿真数据优势在于成本较低、规模化强，劣势在于存在虚实鸿沟，难以完美模拟真实世界，导致模型在真实世界中应用时可能存在误差。仿真数据主要通过物理仿真引擎构建虚拟世界来还原真实场景。

政府和厂商在数据发展方面的最新进展和趋势是什么？
发言人1：政府高度重视高质量多模态数据在智能感知决策中的作用，并在2026年发布相关政策。厂商方面，以鹿鸣机器人和蜜蜂科技为代表的厂商发布无本体采集设备，光轮智能等企业提供仿真合成数据。趋势上，部分厂商开始开源数据集或上线数据商城促进产业发展，同时出现全民参与的社会化推广趋势，例如京东云等企业建立数据中心，利用真实场景进行数据采集，实现数据量的规模化增长。

现阶段决定物理AI发展的核心要素是什么？
发言人1：现阶段决定物理AI发展的核心要素是数据。随着物理AI产业加速发展，对应的数据需求将持续提升，数据厂商有望随之放量增长。

物理AI的数据厂商主要有哪些类型？
发言人1：物理AI的数据厂商主要分为两类：一类是提供数据集或仿真引擎的厂商；另一类是素材设备硬件厂商，包括摄像头、手套、MMU等关键部件。推荐标的有福莱新材、华奕科技，建议关注奥比中光；提供仿真或数据资产的标的建议关注索辰科技以及祸生股份。

母门塔公司IPO的大概情况是怎样的？
发言人1：母门塔公司在6月23日公开了聆讯后的第一版招股书，并在6月29日发布了完整版招股书。预计于7月8日上市，由中金公司等机构担任联系保荐人。计划全球发售约1993.83万股，最终确定发行价为295.6港元，募资金额大约为56亿港元。

母门塔公司的历史沿革和技术发展如何？
发言人1：母门塔成立于2016年，与梅赛德斯奔驰开展战略合作始于2017年。2019年发布了L2和L4级别产品，并推出飞轮和两条腿战略。2020年进入海外版图，在德国设立办事处并与丰田建立合作关系，同年与国内多家厂商如比亚迪、上汽等展开合作，并与比亚迪成立了迪派智行公司。2022年，公司首个智能驾驶解决方案实现量产，2023年引入深度学习技术，2024年发布首个量产的大模型，实现端到端商业化落地，2025年技术更迭至基于强化学习26模型。

母门塔公司的股东结构和高管团队情况如何？
发言人1：母门塔公司控股股东为曹旭东及其他一致行动人，上市前合计持股比例约为16%。高管团队具有深厚的技术背景，例如董事会主席曹旭东先生毕业于清华大学，曾担任微软亚洲研究院研究员以及商汤集团执行研发总监等职务。

母门塔公司的主要业务模式和服务内容是什么？
发言人1：母门塔公司目前主要提供两种解决方案：L2+级量产车解决方案和PL4级超级出租车解决方案。其中，量产车解决方案可实现城市NA和高速NV等级二加的业务，收入来源包括技术开发费（NRE）和基于销量的license费用；而超级出租车业务则交付自动驾驶系统，专注于L4级别，未来计划拓展至robo taxi、货运车和truck自动驾驶卡车领域，收入主要来自与出行平台的合作分成。

母门塔公司的财务数据表现如何？
发言人1：2023年至2025年期间，公司收入由7.43亿元增长至24.13亿元，同比增速约80%。毛利率提升显著，从2023年的17.51%增至2025年的71.58%，主要原因是许可服务收入占比提升及主线平台缩短开发周期、降低成本。期间费用率从2023年的227%降至2025年的104%，研发费率也有所下降，但公司仍处于亏损状态，2025年内亏损约为34亿元。

母门塔公司在量产解决方案市场的地位如何？
发言人1：母门塔公司在量产解决方案市场占据较高市占率，根据中期数据，在腾讯OA第三方供应商中，2025年1月至11月其市场占有率高达61%，远超华为HI模式的19.76%。并且，公司自2023年以来，量产车辆数量持续增长，客户覆盖国内外众多知名车企和出行平台。

摩根大在海外市场的合作情况是怎样的？
发言人1：摩根大在欧洲市场主要与Uber合作，目标是在2026年于德国慕尼黑开展运营。在中东市场，它与奔驰和阿联酋的一家运营商合作，在2026年于阿布扎比进行运营，并已获得阿布扎比的测试许可牌照。此外，公司还通过与Grab的合作推广成都业务，在东亚市场开展业务。根据公司招股书，在技术和监管条件成熟的情况下，预计将在2028年或之后开始量产L四级业务。

摩根大上市后你们将如何跟进？
发言人1：预计摩根大完成上市后，我们将对其进行覆盖分析，并在此之前已经举行过几次专家会议进行解读，欢迎各位领导参与未来的路演预约。

SSLC在AIDC主电源中的应用前景如何？
发言人1：我们认为SSLC（固体氧化物燃料电池）在AIDC主电源中的应用前景非常广阔。SSLC是一种全固体态的燃料电池，由阳极、电解质和瓶体等陶瓷材质组成，可与其他设备结合组成发电设备。其商业化产品由单个燃料电池堆叠成电堆，再装入模组并联，形成可对外供电的发电机群，具有高效、稳定、燃料适应性强及尾气余热利用率高等特点。

固体氧化物燃料电池相较于其他燃料电池有何优势？
发言人1：固体氧化物燃料电池的优势在于其采用固态陶瓷电解质，不存在漏液或腐蚀问题，结构更稳定；工作温度在600至1000度，为高温燃料电池，无需贵金属催化剂，燃料适应性好，能直接使用天然气并通过重整反应生成氢气；同时，高温特性使得尾气余热品质高，有利于再利用，综合效率较高。

SSC有哪些主要的技术路线？
发言人1：SSC主要有三条技术路线：电解质支撑性（如Bloom Energy，工作温度800-850度，优点是结构稳定、寿命长，但材料成本较高）、阳极支撑（工作温度约700-800度，工艺成熟、成本适中，适用于大多数企业）以及金属支撑（工作温度500-600度，成本潜力大，但工艺难度高）。目前，电解质支撑路线的Bloom Energy和金属支撑路线的Serious Power在商业化验证阶段表现突出，分别获得了数据中心兆瓦级的订单。

与机械传动发电机组相比，燃重型联合循环燃气轮机的优势有哪些？
发言人1：燃重型联合循环燃气轮机相较于机械传动发电机组，其发电效率更高，例如能实现65%以上的效率，而其他简单循环的内燃机发电效率只有40%多。从长远来看，使用同样的天然气，燃重型联合循环燃气轮机能够发出更多的电，成本较低。此外，SSC（此处可能指代某具体技术或产品）目前在交付速度上领先于其他发电方式，如蓝能源公司（blue energy）的项目预计在26年到27年内完成交付，而法拉比勒接的订单可能要延迟到28或29年才能交付。

SSC在项目落地速度和环保方面有何优势？
发言人1：SSC在项目落地速度上有优势，因为它不需要排放许可证，在美国很多州无需经过额外的行政程序，可以节省几个月的时间，并且不会因公众对噪音、排放或用水量等环保问题的反对而导致延误。SSC不仅在技术数字上领先，而且因其更环保，综合延误较小。

SSC的成本是否真的较高？
发言人1：表面上看，SSC的成本似乎较高，单台设备成本可能达到26到30亿美金，接近重型联合循环燃气轮机的价格。但在实际应用中，SSC可以通过政策红利（例如美国的大批量法案提供的税收抵免）以及节省备电成本来降低整体成本。SSC在数据中心备电方面的优势尤为明显，能显著减少冗余功率需求，从而降低备用电的成本。另外，SSC在直流流转过程中无需AC to DC转换设备，进一步节约成本。整体来看，SSC的设备成本并不像表面上那么高，且其生产成本呈下降趋势。

SOC产品零部件成本分布情况如何？
发言人1：在SOC产品中，电堆的价值占比最大，达到50%左右；电解质占比约为20%，连接体占比约为14%。高温区域的换热器和低温区域配件模块成本合计占比约为10%。其余部件成本相对较低或透明度较高。

SSC的降本能力和未来发展前景如何？
发言人1：SSC具有很强的降本能力，以blue energy为例，其产品生产成本从2019年的每G瓦30亿美金下降到2025年的约20亿美金，预计未来几年成本将继续下降。同时，SSC产品的电池寿命也在不断延长，发电效率与燃气轮机相当，因此可预见其将成为未来非常重要的主力电源，与燃气轮机竞争。

基于这样的成本分布，有哪些推荐的投资标的？
发言人1：推荐具有SRSD发电业务的潍柴动力，其采用Metallic支撑路线，预计在2026年产能将达到两三百兆瓦，随着产能提升，市值有望同步增长。对于上游零部件方面，建议关注三环集团、中华股份、金泉华怡联科技和春晖等公司。


