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全文摘要
方正证券组织了一场关于某公司（以下简称公司）2026年中报业绩预告的解读电话会议，吸引了大量投资者和专业机构参与。会议强调专家发言仅代表个人观点，不构成投资建议，并提醒遵守相关监管规定。会议主要围绕公司业绩展开，指出自一季度以来，公司业绩呈现快速增长势头，并详细分析了业绩增速原因、业务情况及未来展望。特别提及了与阿里、腾讯、华为等大客户的合作进展及预期订单，强调公司在液冷、机器人、消费电子等业务领域的布局和未来增长潜力。会议还回应了投资者关心的具体订单规模、业务扩展、研发投入及坏账计提等问题，展现了公司对未来发展的信心。此外，公司还提到了新能源电站项目的进展和预期收益，表明了其在多元化业务发展方面的努力。会议最后表达了对投资者持续关注和支持的感谢，并鼓励有问题的投资者继续与公司交流。

章节速览
00:00 鸿富瀚2026年中报业绩预告解读电话会
鸿富瀚2026年中报业绩预告显示，公司上半年业绩增长显著，主要得益于自动化装备和散热业务的强劲表现。营收预计增长约69%-70%，净利润受研发投入增加和应收账款计提影响未达预期。未来Q3将成业绩拐点，重点客户如阿里、腾讯、华为等订单预期良好，亚马逊和英伟达项目进展待观察。电站业务亦有望贡献现金流。

05:30 公司与大厂合作进展及未来订单预期
对话讨论了公司与阿里、腾讯、华为等大厂的合作进展，包括订单体量、份额及未来预期。阿里项目今年收入约7到8亿，明年预计接近20亿。腾讯和华为项目处于测试阶段，具体订单预期尚不明确。此外，公司正通过many for渠道与英伟达合作，推进技术认证和样品测试，订单情况将视项目进度而定。

09:48 业务展望与财务分析：收入预测与坏账准备
对话围绕公司业务展望展开，重点讨论了液冷业务今年及明年的收入预测，包括国内阿里、腾讯、华为及海外亚马逊、迈腾、思科等客户的订单预期。同时，提及上半年净利润虽略低于预期，但绝对值增长显著，达到200%以上。对话还深入分析了应收账款的坏账准备计提情况，指出这是会计处理要求，未来可冲回，且强调了研发费用增长对公司技术投入的正面影响。整体来看，尽管存在坏账准备和研发费用增加，上半年业绩表现依然亮眼，超出了预期。

14:36 越南冷板业务盈利情况及未来展望
对话围绕越南冷板业务的盈利情况展开，提及当前毛利率约为15%，预计量产达到一定规模后可提升至30%左右。讨论了国内与海外客户毛利率的差异，指出海外毛利率普遍优于国内，定制化模组组装及外购风险承担是影响毛利率的关键因素。

18:08 阿里与NV冷板供应及认证合作进展
对话围绕阿里和NV的冷板供应及认证合作展开，明确了冷板模组包括QD波纹管等部件，作为系统解决方案交付。提及与NV的直接供应商关系，以及AVL与M2认证的区别。讨论了与NV卖米供应商洽谈电源液冷板供应，预计800伏HVDC将采用液冷，业务反馈预估2到3亿模组量级，对应具体柜子数量待确认。

21:55 公司产能规划与设备扩充策略
对话围绕公司产能规划展开，讨论了当前设备支持十个亿产能的情况，计划在Q3或Q4追加十个亿的设备投资，以5到10亿的规模逐步补充，核心设备为千万炉等。厂房方面，除越南在建外，梅州、苏州、泰国曼谷的厂房已建成，可快速复制生产布局。参会者对解答表示感谢，并预祝公司业绩增长。

23:35 公司业绩与业务展望：主业增长与液冷业务放量
公司上半年业绩良好，主要得益于海外终端客户的稳定需求，尤其是消费电子板块。A客户表现突出，尽管5月22日首次降价，但前四个月利润增长显著。折叠屏和新增产能推动了数字化装备需求，自动化部门及结构件业务增幅明显，预计今年设备收入将超过三亿元。液冷业务今年开始放量，未来海内外客户增长值得期待。

26:07 公司主业稳健增长与机器人业务发展
公司主业保持稳健，预计今年维持高增速，同时液冷业务展现弹性。年初签订的4.8亿机器人合同进展顺利，已交付首批2000万产品，后续订单有望增加，表明公司成功进入培训供应链。展望未来，公司与战略合作伙伴在机器人及其他领域合作深化，预计机器人业务在2023年及以后将持续增长。

28:08 工业机器人组装与产能提升策略
对话围绕利用工业机器人组装提升产能的策略展开，提及在不增加资本支出的情况下，通过机器人组装弥补产能不足，同时探索人型机器人组装的潜在机会。机器人组装毛利率保持在10%左右，展示了自动化部门在产能优化方面的潜力。

29:52 电站项目进展与财务预测讨论
对话围绕电站项目的建设进展、物料延迟、财务预测及风险控制展开。建设进度已达90%，因南非德班港通关问题，剩余10%物料预计延迟一个月。预计电站年收入5500万美元，年净利润2.7亿，项目确定性高，PPS协议锁定15年，后期有残值收益。前期资金压力大，导致资产负债率上升。

32:14 国内供应商拓展海外市场策略与份额展望
讨论了国内供应商在拓展海外市场时面临的挑战与优势，强调了产能速度、品质及研发能力的重要性。通过案例分析，如谷歌选择国内供应商解决产能问题，展现了国内供应商在国际竞争中的潜力。长期展望中，尽管产能扩张可能带来竞争加剧，但技术与商务门槛的提升将有利于国内供应商保持市场份额，尤其是在冷板等技术领域。

36:51 海外客户合作与公司业绩展望
对话围绕海外客户对供应商的选择标准，强调了长期合作与生态建设的重要性。提及了公司与APM等合作方的良好口碑，以及对下半年液冷业务放量后业绩增长的期待。最后，表达了对投资者持续关注的欢迎，以及对团队支持的感谢。

发言总结
发言人1
他在方正证券主办的电话会上，首先强调会议内容仅代表个人观点，不构成投资建议，并提醒与会者不得泄露敏感内幕信息。随后，他介绍了鸿富瀚2026年中报业绩预告，指出公司业绩保持快速增长，特别强调了自动化装备和散热业务的增长。他邀请了鸿富瀚的董事会秘书张思明，讨论公司业绩增长原因及未来展望。张思明提到，公司营收增长约69-70%，但净利润未达预期，主要受研发投入和应收账款计提的影响。此外，鸿富瀚正在积极拓展腾讯、华为等新客户，并已进入英伟达客户生态。在回答投资者提问时，他涉及了与阿里、腾讯等大客户的具体业务合作和未来预期，以及公司液冷、机器人和电站业务的发展情况。他与投资者就公司当前业绩和未来增长潜力进行了深入交流。

问答回顾
发言人1 问：首先，我们看到公司上半年业绩表现亮眼，增速超预期，能否请张总介绍一下业绩增速如此亮眼的原因，以及公司各项业务的情况？
发言人1 答：感谢马老师和对方案的关注，对我们的半年报目前数据也是比较符合我们当初的路演预期，营收大概有69%到70%的增长。净利润方面，由于上半年研发投入增加了2000万，同时应收账款计提了1500万，导致净利润未达到预期水平，这两个因素的影响较大。板块方面，主营整体呈现平稳增长态势，而营销贡献主要来自自动化装备和散热业务。目前散热业务已经实现约1.2亿的销售额，相较于去年同期的1.1亿有所提升。未来Q3将会是一个较大的拐点，随着阿里项目开始交付以及与腾讯、华为等客户的合作进展，业绩表现将更加积极。此外，公司的电站业务也会为公司带来良好的现金流和利润贡献。

发言人1 问：我们了解到公司已经中标国内头部大厂的一个订单，能否请张总透露一下这个订单大概是什么样的收入体量？另外，对于阿里客户，公司明年有什么样的预期？
发言人1 答：对于阿里这个客户，今年我们投入了约2200个位置，预计能够获得45%的份额，大致有7到8个亿的收入规划。明年阿里的预测是六七千个位置，我们对阿里一个柜子的模组预计在701000套左右，明年的增长规划接近20亿。

发言人1 问：除了阿里之外，公司在腾讯和华为等其他客户的进展如何？明年有没有一个大概的订单预期？
发言人1 答：目前我们在腾讯方面正在参与测试，但具体的明年预期还无法给出准确范围。对于华为，我们主要通过超级片升和发行进行合作，目前以华勤为主，通过华擎线拉到了腾讯的测试资源。未来肯定会有部分预期，但具体进展还需看后续节奏。

发言人1 问：公司最近进入英伟达的客户生态合作伙伴名单，能否请张总介绍一下具体情况，包括公司提供的产品、价值量以及未来收入预期？
发言人1 答：目前我们在测的产品包括人形机器人、分流器以及UQD3款产品。通过与英伟达的合作，我们拿到了RVA认证，这只是个突破口。最近收到新的产品图纸，正在做技术搭建，待打印无误后将进行打样，并将样品交给英伟达进行测试。订单情况将取决于他们的项目进度，由于目前尚未获得AVL资质，还需要与其他组装厂如富士康、维利等合作获取份额，后续节奏有待观察。

发言人1 问：麻烦张总给我们大概展望一下叶冷整块业务，包括今年跟明年我们的收入预测？
发言人1 答：今年液冷业务收入主要来自阿里为主，加上一些VC，例如M第一跟亚马逊VC大约10亿左右。明年阿里这边有一个大的预期，同时也在等待其他国内如腾讯、华为以及海外客户如迈腾、亚马逊NV、思科等的订单。预计下半年测试完成后，明年订单预期会更好。

发言人1 问：这笔减值具体是什么情况？
发言人1 答：这笔减值是因为应收账款余额比上一期增加，按照要求需要补计提坏账准备。由于六月份有一笔交易导致应收账款多出一两个亿，按5%的比例计提，所以这笔减值大约在1500万左右。这是根据会计准则进行的处理，若未来收回款项，这笔减值理论上是可以冲回的。

发言人1 问：研发费用增长是否反映了公司对未来业务的大力投入？
发言人1 答：是的，研发费用的增长（从去年同期的2400万增加到现在的4300多万）侧面说明公司在技术力量方面下了功夫，并且对未来包括液冷机器人业务在内的大力投入。同时，随着业务发展和收入规模提升，公司的盈利能力也较强，主营毛利率目前为36.9%。

发言人1 问：关于液冷业务，今年的毛利率或净利率情况如何？明年稳态利润率水平能到什么程度？国内和海外客户的毛利率差异有多大？
发言人1 答：今年由于小批量上量及投入影响，越南项目的毛利率大约在15%左右，但随着量产达到一定级别后，毛利率有望接近或超过30%。国内和海外客户在毛利率上的差异存在，海外客户的毛利率会好于国内客户，其中华为等公司的毛利率可能会稍微差一点，而阿里、腾讯等会好一点。

发言人1 问：现在给阿里提供的价值量较高的产品中，除了冷板外，是否还包括外围硬件及系统解决方案？
发言人1 答：是的，我们给阿里提供的不仅仅是冷板产品，而是作为一个整体的系统解决方案，其中包括外围硬件和其他部件，并作为直接供应该系统的供应商。

发言人1 问：对于very ruby冷板项目的进展和与英伟达的合作情况能否详细说明？
发言人1 答：very ruby冷板项目目前处于对接阶段，并已进入答辩环节。我们是直接与英伟达对接，因为我们拥有ROL认证，属于英伟达白名单内的直供供应商，但低于AVL级别。同时，我们正在与英伟达的卖米供应商洽谈液冷板的供应事宜。

发言人1 问：关于下一代800伏HVDC液冷技术的进展如何？是否有量价方面的指引？
发言人1 答：目前800伏HVDC液冷技术的进展尚未有具体数据和量价指引，但业务反馈显示，预计明年的销售额能达到2到3个亿，对应模组数量较多，具体套数还需进一步确认。

发言人1 问：公司今年及未来的产能规划是怎样的？
发言人1 答：今年我们目前设备支持下能达到约10亿的产值，预计在Q3或Q4会有额外的10亿设备到位。未来将按照5到10亿级别的设备进行补充，主要购置核心设备。公司现成厂房较多，只需增添设备即可。

发言人1 问：主业板块中消费电子业务的主要客户A今年是一个大年，对公司收入和利润有何展望？
发言人1 答：今年消费电子主业收入和利润增长得益于A客户以及其他海外终端的良好表现。由于A客户在5月22日才降价，之前的产品销售情况一直很乐观。此外，折叠屏的产能扩张以及自动化装备需求增加（如LED屏幕设备），使得结构件和装备业务都有较大增幅。今年预计主业会有非常乐观的增长态势。

发言人1 问：年初签订的4.8亿机器人大合同进展情况如何？未来是否会有增量订单？
发言人1 答：年初签订的4.8亿机器人大合同已交付第一批2000万的产品，但后续因疫情等原因，图纸和技术调整后生产有所放缓。不过，合同中涉及的机器人业务不只是这一部分，后续还可能有增量订单。此次合作确立了公司在培训供应链中的地位，预计在2334季度会继续接到新订单。

发言人1 问：我们为什么选择让机器人进行组装，而不是自己增加设备？
发言人1 答：因为当前自动化部门的厂房还未满负荷运转，通过增加机器人组装可以不增加公司资本性支出，只需进行增量投入。

发言人1 问：现在工业机器人的组装是否意味着有人型机器人的组装机会？
发言人1 答：是的，我们正在探索通过工业机器人的组装技术，后续可能会延伸到人型机器人的组装领域，这将带来超预期的发展机会。

发言人1 问：目前电站项目的建设进展如何？
发言人1 答：电站项目目前与华为合作，建设进度大约在90%左右，但由于南非德班港的一些尾物料通关报关存在问题，可能会导致整体项目延迟一个月左右。

发言人1 问：对于电站业务，明后年的业绩情况有何预计？
发言人1 答：电站业务每年有约5500万美金电量，后期运维成本大约1亿，预计每年净利润约为2.7亿人民币。由于与紫金创业有PPS协议锁定15年合作，并且后期还有残值固定项目，所以风险相对较小，但初期资金压力会较大，资产负债率也因此上升。

发言人1 问：在商务关系上，我们与海外客户相比，有何优势和份额展望？
发言人1 答：我们的优势在于专注于特定领域，拥有较快的研发速度和品质把控能力，同时避免了代工抽成，利润空间优于纯代工企业。对于份额展望，虽然竞争激烈，但随着大厂如谷歌寻求更多产能来源，且考虑到台系产能受限，我们凭借自身灵活性和高效率，有望在不断扩大的市场中占据一席之地，并随着技术门槛提高，商务和市场门槛也会随之增高。

发言人1 问：面对日本古河等公司可能的产能扩张，我们如何保持国内市场份额？
发言人1 答：目前全球对算力的需求持续增长，各公司在未来几年都会进行较大规模的产能扩张。尽管如此，由于技术迭代和市场需求特性，长期来看，即使产能增加，我们的扩展速度也不会停滞，尤其是在当前液冷技术领域的投入，将确保我们在达到一定规模后仍能保持持续的增长动力。

发言人1 问：海外客户选择供应商时有何特点，我们如何成为其长期合作伙伴？
发言人1 答：海外大厂在选择供应商时通常较为固定，一般为3-5家，并非常注重供应链生态，倾向于长期稳定的合作伙伴关系。我们公司凭借良好的口碑和长期与APM等客户的深度合作，能够满足他们对供应商质量与信誉的需求，从而成为理想的长期合作伙伴。

