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发言人1   00:00
各位投资朋友们大家好，我是长江策略首席戴青。今天跟大家分享的是从复盘新能源车的行情，看本轮AI材料的轮动和节奏。我们相关的这个报告，包括我们的这个材料，包括PPT会公布在我们的公众号带新策略思考上，大家可以去关注。

发言人1   00:25
讲一下核心结论。对于这一轮的AI基建，其实更多的不是对标2000年的科幻泡沫，而是对标的是2021到2022年的新能源车的行情。更多的是啊采用的是中油制造带动上游一些材料设备的破产，然后阶段性的有一些供需矛盾带来涨价行情，跟今年的行情是非常类似的。我们的核心结论是复盘新能源车行情的启动顺序是从下游需求爆发到中游的景气确认，再到上游的供需缺口带动上游涨价。而在涨价结束之后，整个产业链它的估值受到了一定的回败。对标现在这次AI同样的是北美的CSB大厂的资本开支的持续上行，也就是云厂商投入资本开支带动全球中上游产业链景气扩张。我们国内相关的一些设备材料也在进行涨价的行情。两者相对比，我们核心定位是这一轮的材料行情还在处在21年的新能源的这个行情当中，还在持续的扩散，所以我们继续会看好。

发言人1   01:46
接下来我们通过重要的图表干货的形式，PPT形式做重点的阐述。这一次我们去复盘拿的是这个21年的新能源车行情作为样本。提炼当时的一些行情的变化和规律，以启发这次的行情。

发言人1   02:05
当年的新能源车轮动的顺序是下游到中游和上游的一个顺序。从下游核心是从电动车的渗透率出发。一旦过了5%之后，整个中游的电池环节的景气就会出现快速的上行。大家就会按照赛道投资去理解这个行业，而非简单的主题投资。所以从这个角度而言，我们的AI也是在去年到今年，渗透率达到5到10之后，开启了一个中游的一个行情。那么渗透率从10%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   02:52
快速斜率拉升的时候，那么中上游的涨价就会开始大幅的往上走。这时候下游的它的利润会受到一定的压力，所以整个行情主要聚焦在中下游板块。而当渗透率达到一定的高度，比如说30%左右，我们可以看到渗透率的增量，也就是它的这个的边际变化，其实速度是放缓。那么这个时候整个全产业链的估值就出现了一定的压力。特别是上游的一些产能开始释放出来，那么价格估值就会受到很大的影响。所以我们总结来讲，第一阶段往往是整车电池先涨去验证需求。

发言人1   03:43
2021年的下半年，这个时候中游的开始扩产，带动上游去涨价。像当年的这个锂矿，锂电池里面的电解液、正负极铜箔，包括上游的一些磷酸六氟磷酸锂，包括一些化工材料等等，就会出现大幅的涨价行情。最强势的涨价在21年的时候，主要就是上游材料而非电池了。在22年到23年的时候，上游扩产速度开始放出来之后，你会发现整个的这个价格段开始有一个回本压力。

发言人1   04:23
如果我们通过更加清晰的一个时间序列的这种图表展示出来。就是刚开始是比亚迪上涨带动了中游的电池宁德时代开始上涨。中游的里面跟电池相关的正极、负极，包括电解液等等，他们的这个涨价就开始接棒弹性最大。那么到了21年的时候，上游的像碳酸锂、锂矿还有化工品等等，出现的弹性会更加的明显。

发言人1   04:54
如果我们用主题指数去概括的话会更加清晰。这个主题指数在今在当年的这个产业链上中下游，可以非常清晰的看到。一开始的时候是更多是体现在新能源车有一个斜率的陡峭化，直接带动中游的锂电负极，包括电解液出现比较大的强势的这种上涨。然后到了20年年底到22年的时候，开始出现的是上游的材料，有达到2倍到3倍以上的这种上涨。最后，在上游开始扩产的预期释放出来之后，而且在渗透率达到了30上下，整体的需求端的增速开始放缓。你会发现整个全产业链的估值端受到比较大的压制，这是整个的复盘的结果。

发言人1   05:55
那么重要的几个信号我们可以看到，一个是上中下游的毛利率，也就是格局的利润的分配。一个是渗透率，也就是需求端的方向以及增速的变边际变化。最后对应的就是不同的上中下游的超额收益的来源。所以我们未来的关键，其实映射到AI也是关注这几个指标。

发言人1   06:20
我们分析完新能源车之后，带着这些思考，回到本轮的AI行情。本轮AI行情是由资本开支增速开始加速斜率陡峭化，开始带动中游的扩产，那么中游扩产达到一定的程度之后，确定需求，那么上游的供需瓶颈将会暴露出来，那么达到一个涨价行为。如果我们具体看这个行情，其实就是美国的云厂商CSB大厂，他们的需求受到AI的预期带动影响之后，特别是coding的需求，那么直接就增加了资本开支。

发言人1   07:03
而资本开支这一块很清晰可以看到。它的斜率在今年包括去年，它整体的这个速度是斜率陡峭化。然后在今年的时候一度开始达到了80%左右，这是我们看到的这个情况。80的增速相比于去年，相比于前年，都有一个快速的上升过程。

发言人1   07:35
在资本开支带动下，直接转化为钱，也就是云厂商在过去十几二十年，很多钱拿来回购分红，不愿意做大幅资本开支。那这一次拿钱出来了，这个钱从银行账户就转为了实体的资本开支。资本开支直接对应上它的更加上游的设备材料公司。他的订单转化为他的收入，转化他的利润，转化为他的ROE，这是整个的过程。如果我们用一个时间序列，把整体上跟AI相关的这个中上游的主题指数，我们画在这张表上，看上去就非常的清晰。

发言人1   08:20
在2025年的Q一是AI应用端，大家看到情况是有一个比较明显的变化。这个时候tokens的渗透率，tokens的速度其实是比较平缓的。一直到去年的二季度到三季度，O的斜率开始陡峭化，出现了这种几倍增长，但是整体的绝对量还不够，在这种情况之下我们看到的是中游的一些像服务器GPU，包括光模块等等，它的涨幅是非常明显的。相关的有些个股到今年为止是涨幅达到5到10倍以上，它的股价渗透率或者是token s的斜率最明显的陡峭。其实从今年的Q1到Q2经历了一个非常明显的变化。

发言人1   09:12
这种斜率的陡峭化直接带来的是啊最上游的供需的瓶颈开始出现问题。说的更加直观一点，需求端的tokens是非线性的，指数级别的斜率陡峭化。而供给端是线性的，甚至是短期放不出来的一个约束，这两个碰到一起了，就会带来整个上游涨价的行情。这种涨价的行情跟我们刚才所分析的21年的新能源车的上游设备材料是高度吻合的。所以这个时候像覆铜板、玻璃纤维，包括一些化工品，包括一些小金属，还有一些建材的电子部，包括一些上游的像建筑的结晶室等等，都在缺量紧缺涨价。如果我们用更加清晰的这个图表可以看到，就是整个扩散是已经扩散到上游的材料了。然后整体的AI的渗透率已经达到了10到20左右了，整个过程跟我们刚才分析的电动车是几乎是一模一样的。

发言人1   10:24
在0到5的渗透率的时候，是下游的应用时不时的上涨，那么在渗透率5到10的时候，确认中游的景气。这个时候中游的像光模块，包括这个数据中心相关的一些方向，它的涨幅会更加明显，是超过上游的这种涨价行为。一旦渗透率超过10%之后，我们可以看到上游材料是大幅的领涨，因为它的缺口或者是景气的爆发是最为清晰的。这个时候我们统计上中下游的毛利率去发现现在还没有达到一个上游大幅挤占中游毛利率的这个过程，目前仍然是一个上中游毛利率在快速往上拉，而上游的毛利率也开始逐步的抬升的过程。这个过程的背后，其实就是资本开始增速还是比较快，今年仍然是处在80%以上。那么明年如果下降的话，明年可能有一些估值端的担忧会出现。所以我们更加期待的是有一些CH大厂会增加或者上修它2027年的资本开支的预期。

发言人1   11:37
因为现在因为硅基的通胀，也就是像存储涨价，包括上游材料涨价，导致整个真实的资本开支的量其实是有所压缩的。也就是说对北美的算力需求真实的量其实跟之前比预期是没有上周那么多。所以未来这一块是市场焦虑或者是分歧的最大的点。

发言人1   12:03
按照这个方式我们的结论就是AI行情没有达到终点，现在的渗透率在10到20左右，还没有达到一个3 40以上的水平。利润的分配现在已经逐渐的集中在上游的一些涨价环节。在应用端到模型到基础设施的景气的扩张，到目前的芯片包括芯片的一些上游材料，都是开始在扩张了。最后可能会反映在能源的相关的卡脖子的环节。比如说像跟能源设备相关的，像变压器，包括一些核心的一些环节，可能目前还存在一些卡脖子行为。所以未来我们对于AI的行情仍然是保持乐观的。如果AI的渗透率达到三四十，那么上游的扩产也扩出来了，这个时候我们可能会觉得需求的增速放缓，然后上游扩产，如果这两个如果兑现的话，AI的行情才真正的需要去担心。

发言人1   13:09
最后我们通过新能源车的这个行情跟我们刚才所提到的AI的行情做一个相似点的比较，以及不同的人的比较。然后最后给出我们的新的结论，新能源车的行情跟AI的相似点非常多。第一个是需求非线性的增长，对比的话就是20年年底和去年的CSP的厂商的资本开支。那么这个时候中有确认景气对应的话就是新能源车的锂电和AI的相关模块服务器PCB等等。然后到今年渗透率进一步的抬升到10到20左右。这个时候上游的供需的错配愈发严重。所以像21年的锂矿，像现在的像芯片，包括变压器改造，包括有一些上游的原材料都在涨价。最后如果渗透率达到了30%左右，那么上游可能会开始扩产。我们在未来几年可能也会看到上游扩产的速度会加速，这是整个的相似点。

发言人1   14:19
不同点是AI相比于新能源车他的这个呃新增供给是带来大的新增需求，它还有一些生态的能力，或者是结合很多行业。而汽车新能源车是主要聚焦在汽车整个的传统的工业链的一个替代，所以他没办法跟大部分的行业去结合。所以相对来讲，AI的需求可能会比当年的新能源车要更加的有空间感一些。

发言人1   14:51
第二个就紧急扩散的度，这个幅度也有一些区别。因为新能源车我们刚才说了，它上中下游横跨的纵向的领域，其实相比于AI来讲会相当于窄一点。AI从目前的软件公司到模型公司，到云厂商，再到数据中心相关各个环节，再到最上游的材料，甚至已经达到了这个芯片的上游的设备和材料。它纵向的这个行业产业链的也更加的广阔一些。从供给端入门的角度，AI它的这个供给端的约束力或者是它的门槛会更高一些。所以整个来讲，AI相比于新能源车行情可能级别还要更大一些。如果我们强做映射关系，就是爆款引发了产业共振，然后全资本开支带来中游设备需求爆发，引发了上游资源品涨价。最后我们都是跟着景气和最强势的涨价环节，做一些景气轮动扩散。

发言人1   16:06
最后我们用一页PPT总结我们对于当下的行情的思考。当下AI仍然处于高景气的状态，通过渗透率，通过资本开支增速都可以观察到。那么上游的AI材料目前是正在展示出它的这个供需缺口的涨价的最强势的过渡阶段，所以当下的行情是没有结束。什么时候开始要关注它的一些风险点呢？核心就是上游的扩产，再加上渗透率的提升和资本开支的斜率的显著放缓，这个事情在明年2027年可能局部的有些担忧，但是今年下半年我们仍然保持相对乐观的状态。那么以上就是我们对于这一轮的AI特别是AI的渗透率的提升，在AS材料端它的这个行情的演绎过程做了一些历史对比，得到一些历史的规律和轮动的顺序。最终映射到当下的AI行情，结论就是AI没有结束，当下正在处于AI上游材料涨价的环节当中，我们今年下半年还是非常确定性的推荐这个方向。以上就是我们汇报的主要内容，相关的PPT会公布在我们的公众号带金策略思考上，大家可以多多关注，多多转发。
