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发言人1   00:00
因目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明。本次会议是面向方正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。根据监管规定进一步的交流敏感内幕信息，未经方正证券事先书面许可，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   00:35
大家下午好，我是方正机械的朱国瑞。然后今天给大家更新一下机器人板块的变化，包括我们最新的观点。首先板块变化这边海外系列，它的弗里蒙特工厂的汽车产线是在五月份停产，然后开始去改造机器人产线。

发言人1   00:54
目前场地已经清空，开始进第一条机器人生产线的设备。我们预计在每条线可能对应周长100台机器人左右。然后因为生产线采用模块化的设计，安装调试也比较快，可能一周左右就可以完成启动生产。那么按照这个进度，特斯拉一个月最多可以安装四条产线，那么到9月份预计就能够达到周产1000台的这种产能。到年底应该是周产两千多台的产能，然后在明年4月份达到周产4000台的产能，对应的年化产能大概是20万台。那么这个进展跟之前供应商给的预期也基本能匹配上。因为之前产业链预期特斯拉可能在7到8月启动量产，然后目标是在几个月之内把周产从百台到千台级别去提升。

发言人1   01:58
我们认为市场最关注的核心变化就是特斯拉的这个量产。因为大家有可能在未来一个季度是能够真实跟踪到产业链出货的这种快速增长的趋势。像25年特斯拉本体的产量其实很少，只有个小几千台，而且大部分是测试硬件性能和收集数据用的，还是处在0到1的这种探索过程中。今年如果能够实现小几万台的产量，然后明年实现翻几倍的增长，那就是真正有意意义的这种商业化量产的元年。可能今年更多特斯拉还是在自己的产线上去应用，然后明年开始对外去商业化。

发言人1   02:48
像今年上半年，其实T的这个月产量也有小幅的爬坡。年初的时候可能是月产大几十台到百台级别，然后五月份开始就有核心供应商反馈，预计5到6月份是周产能到几十台，月产几百台的这种量级。然后7到8月开始，从这种周周长百台级别去往上爬坡，那到Q4要实现周产千台以上这个目标。所以如果按照这个节奏，其实下半年基本上每个月都能看到T那边的产量有翻倍或者是接近翻倍的这种变化。那目前的市场对这个体量的估值基本上是按照100万台的空间去拍这种估值。那觉得有些机器人核心标的的赔率没那么大，但是我们认为100万台只是产业处在0到11阶段的时候，市场愿意给的估值空间。

发言人1   03:58
一旦产业进展实际迈入到了量产爬坡阶段，能够跟踪到月度排产持续翻倍，能够预期到未来一两年两三年产量都能够成倍以上增长的时候，那100万台的这个空间一定会出现大幅度的上升。像特斯拉改造的弗里蒙特工厂，一期产能就规划有100万台，然后新建的德州工厂规划产能大概是1000万台。所以远期机器人的出货一定是远超千万级别，甚至是一级别这样的量级。那么一旦龙头公司的量产快速推进之后的板块估值是有很大的这种上升空间的。

发言人1   04:46
另外就是特斯拉应该在7月22、23号会有这种半年报分这个季报会预期也会去更新机器人的预期，包括这个市场关注的量产版的机器人什么时候发布，这也会是很重要的这种官方的催化。然后像国产链这边，首先最受关注的还是像榆树乐趣、民生处、银河通用新建等等这些头部玩家的一个上市进展。与事物是在六月初过会，这周证监会是同意了首次发行股份并在科创板上市的注册申请。也就是说很可能八月份语数就可以完成IPO上市。宇宙上市之后，无论是从PS还是从PE的角度，都可以给国内其他机器人公司提供估值的锚。国产链有可能集体去抬升估值。

发言人1   05:49
其次今年国内机器人的出货量增速也会非常可观，像去年语数和智源的人群大概分别是卖了5000台左右。另外大一些的公司可能是在1000台左右中量级。然后像去年国内机器人总产量大概是超过1.5万台。今年我们认为是有非常大的这种概率会实现翻几倍的增长。国内机器人的出货可能能做到大几万台，甚至是10万台级的规模。像智源前几天是公布了第15000台机器人的下线，其实它这个第15000台离上次的1万台也就两三个月的时间，目前的产量增速是非常快的。然后优必选本周也是发布了这个仿人的人形机器人，发布会上就披露订单超过1.3万台，这个订单的规模也是非常的可观的。

发言人1   06:56
那从标的的这种选择上，像T列这边在过去半年随着核心供应商陆续签署了PPA协议，以及持续有这种订单增量的反馈，其实T店这边的供应商已经在逐渐缩圈了。目前巷4杠谐波减速器、关节总成、头部总成、结构件、pick材料，这些格局相对比较清晰。然后传感器电子皮肤也在持续的送样测试中，有些公司的进展可能相对快一些。

发言人1   07:37
总体来看在T店这边价值量比较大的供应商中，我们觉得科达利的估值还是比较有性价比的。像公司主业今年明年预期可能都能实现百分之二三十的同比增长。那么按照明年的利润给20倍估值，其实主业就能值五百多亿的市值。本周大涨完之后，其实机器人给的估值也才100亿左右。

发言人1   08:06
公司目前已经确认签署了像谐波减速器的PPA，并开始小批量供货。这块是由子公司子柯盟在做。然后另外上市公司本身也确定会给T供应一部分结构件，所以就按照这两类已经确定供货的产品，我们认为可以给的机器人估值就远不止目前的这个市值的情况。然后后续克拉里可能还会跟T那边去对接四杠和这个模组，所以这个ASP还有继续提升的空间。

发言人1   08:48
国产链这边我们觉得首先肯定要重视本地产，他们是最直接受益于语速上市的，像特斯达和艾斯顿这两个工业机器人的徒步玩家，目前也已经切入了人性的领域。然后特斯达是开发了双臂的轮式机器人，主要想用在注塑工艺后端的分拣、装配、摆盘、送货，包括缺陷检测等等环节。已经是在跟十多家客户在推进验证了。这块可能小脑他自己做，然后大脑会跟智浦合作。另外是艾斯顿本周也公告，就是你收购艾斯顿库擢100%的股权。

发言人1   09:43
这个SN库卓之前主营业务是为协作，主这个主营业务是协作机器人，巨神智能机器人以及核心部件。下游的应用领域包括像汽车、家电、3C食品、物流等等行业。之前这个公司是在体外，然后目前是打算收进来，所以也算是一个非常积极的人形相关的变化。然后国内的供应链环节，我们觉得就是像绿地谐波和奥比中光，分别是谐波减速器和3D视觉龙头，并且22者均能在各自的领域可能占到国内人行这边百分之七八十的份额。然后绿地的下游应用，应该70%以上都是机器人，包括工业机器人和人形机器人。那25年他的人形收入占比可能在20%左右，今年有希望翻倍的提升，做到接近一半。然后像奥比中光下游应用中，之前人形占比是在10%左右，那今年预期可能会有几倍的这种增长。

发言人1   10:59
另外零部件这边像风龙股份跟优必选的关系也是非常紧密。已经成立了这种零部件的公司，未来可能会给机器人去供应零部件。然后像金拓股份近期也是跟语速成立了合资公司，劲拓持股60%。劲拓之前是已经给请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130是有这个机器人客户在提供结构件产品，覆盖了像手臂、腿部、底座、本体、壳体、关节、内支架等等部位，所以后续跟语数的合作非常值得期待。

发言人1   11:46
总结一下，我们认为三季度机器人会迎来国内外共振的这种催化，而国内的语速上市，各家白酒厂出货高增，然后海外特斯拉预计开始量产爬坡，有望逐步开启1到10甚至是10到100这种阶段，会进一步打开整个机器人板块的这种估值上限，所以建议大家在这个时间点重点去关注机器人板块。就是重点的一些公司。如果各位感兴趣想详细了解的，也可以私下再联系我们交流。那本天那本周的会议就到这里结束，感谢各位参加，再见。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。

发言人1   24:19
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
