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发言人1   00:00
你风控端五分的利率一上行，那你自然而然估值就下来了。所以说这轮有这种明显的杀估值，砂壶值还有一些是有一定的杀逻辑，就是我们说的光荣心里边的那块儿。IAU是吧？IVU受冲击比较大。

发言人1   00:29
另外一点就是筹码这方面的因素，筹码因素在哪呢？就是拥挤度，每一轮都是这样的，拥挤度。到了一个。很高的一个度数，大概你可以看一下，就是每一次。前5%成交额，还有这些个股，集中度你看啥都超过45%。就是。这个全市场的交易额，就在那么几只个股里边。主要的在那么几10个56。

发言人1   01:25
这个拥挤度很高的当出现这种情形的话，它有一个什么呢？拥挤度降低的过程。拥挤降低并不是说它就不一定就并不代表它不涨，而且它会缩容，后面挖一些低位的，相对挖一些一些新的线索。这次也是这样的，下游吵不动，光模块那块吵不动时候，你看光镜面不是很，还是在往上腾腾腾吧是吧？再往上的零化银，当然现在都在回撤了，都已经回车价了。它有一个这种这种这种轮动，或者是啊传导逻逻辑传导，我是业绩传导这方面的一些结构。回过头来我们讲，这些能不能对它造成一个什么呢？就是我们所说的一个长期大底能够在这出现，是不是有这三个因素决？

发言人1   02:33
一个是虚实，另一个就是流动性，第三点就是筹码结构。这些都不构成最关键的因素，关键因素是哪？是产业层面。产业层面落实到这个驱动因子上干什么？就是业绩因子，就是业绩动能。什么是业绩动能下来那就不行了。所以说你要验证的什么是中报有没有一些还有没有超预期的。然后还有就是到7月下旬，你看海外CSP这块的一个业绩和指引，他们指引的话主要看什么资本开支。

发言人1   03:23
如果业绩动能没有出现明确的拐点，你就不能轻易断言这个行情就结束了。我说的科技股，AI硬件为主的这些，这是最终的决定因素。他和就是因为有朋友说之前的，比如说有些行业抱团是吧，那个我就不具体不说了哈他纯粹的那种资金报酬行为和。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加微，西安20210130。

发言人1   03:59
产业趋势没有很大的这种相关性的内容，那就是基于什么？就是创办结构。对，这只要是创办就满足条件，满足了这种图。在这种极度抱团之后，他一只要一瓦解，因为没有产业逻辑，没有产业的一个趋势，没有业绩的一个持续的一个确定性和动能，那一定是大头，一定是大利。

发言人1   04:29
但是你现在谁能否认谁谁能够否认AI这个产业趋势就很快？就是因为这个周期很长，他不是说三五年结束的，是吧？你保不齐某一个细分，它可能业绩增速不行了。那后边又有新的一些环节，业绩增速业绩动能超预期。所以说这块我觉得还是要你要从产业的这个角度来去后边去定义是不是成立坐车这个大礼盘。我的经验来看的话，就是这一次很可能就是一个很复杂的一个头。国产算力这块。大概我们跟大家讲就是这么三块。

发言人1   05:35
一个是GPU，国产GPU，一个就是IC，一个是超节点。最核心的在哪？这与其差最大的一个这个产业是在加速，明显在加速的是在哪？就在这儿抄底点，这个逻辑我在公开的角度跟大家讲。然后在在我们内部交流会，我们说的更更直接，更更早。

发言人1   06:23
这个。超节点那块儿。他解决的问题是什么呢？就是在整个推理算力这个时代，这个阶段要首先基于什么呢？就是基于。G国产GPU还有就是通过工程化，主要是在光互联方面。因为你要给他做，在一个节点之内要给他堆什么呢？几百张是吧，是不是几千张的一个这个。GPU. 

发言人1   07:21
因为你单卡单卡的性能你跟海外那个卡比的话，你就差了几代，所以单卡拼过只能拼拼这个系统。那系统决定系统的很大一个层面在哪呢？就是在连接，光连接这块儿就是拼网络，也就是说超节点它如果说你要是从这个系统这个角度来讲，整个光连接，光互联这块是很核心的一块。

发言人1   08:02
因为光伏联这块，他用的协议，你比如说英伟达，英伟达的这个协议，它是一个封闭的，它不是一个开放的一个协议，华为这是一个开放的协议。

发言人1   08:25
然后是。

发言人1   08:33
里边的，如果说从弹性或者是增量空间来看的话，哪些弹性最大？增量空间最大，这个你最核心的是在哪？就是交换芯片。

发言人1   08:56
这个逻辑很简单，我刚才说了它超越点，它是基于。你不管是figure out共享管理，还是figure out这些，无非就是一个光互联，那光护脸怎么办？主要是光互联，不能说那个什么主要是光互联，那还有什么？光互联是一个拓扑结构比如说你你你这个以前普通的服务器是八卡是吧？八卡。你打卡的话可能有一个有一个交换芯片可以。但你随着你这个卡的数量增多，因为每两张卡你要都要什么？要进行互联，因为数据交换每两张都有，那这样的话就是不是一个指数型的一个增长，或者是这个什么，不是指数型的，它这个也是一个什么？

发言人1   10:02
之前比如说1比1比8 1张卡，还有一个交叉线对应巴掌GPU是吧？那后边那是那后边多少？1比4，1比2到华为阿特拉斯950，这个是8192张卡。这种超节点你可以看一看，它大概多少，大概就是一比一或者是超过1比1。多少倍？

发言人1   10:37
如果说再再往上就是scout这块，就是跨机柜之间的这块是1比20。这样的话增量空间，尤其是在scale up上，scare up这个中小扩展上。它的一个增速大概多少？在25年到28年，大概这几年这三四年，每年的平均增速是在百分之超过230%的1个增速。

发言人1   11:17
这是一个增量，从那个价升的一个角度，价值量提升，也相当加上因为你的这个通道多了，交这个带宽大了是吧？你现在国内你像那个25 62十五六点25.6T的是吧？25 5.6T都是国产主流的，已经导入了，已经量产了。然后51.2T这块是在一个验证阶段，51.2那你海外的话，这51.2T都出头，差了一两袋。那加入量就不一样了。

发言人1   12:03
还有一点，你要从国产替代空间的角度来看这？国产化率很低。所以国产化这块带来的一个增量，国产化率提升带来的一个增量，这块又又能提升很大的一个弹性。就像三年以前GPU1样是吧？你现在GPU国产GPU。尤其是在推理这块，这块渗透率已经很高了。

发言人1   12:43
然后从具体落地来看。

发言人1   12:52
就是现在已经各个大厂，搁一下你从这个曙光还有到什么浪潮什么的，这些都有自己的专业人才是吧？阿特拉斯950这个之后，很明显后边会加速，这个加速带来什么？带来这个token价格的消息。偷窥价格下行的话，自然而然就是不是有拉动这个应用的一个需求。这个也是这个飞轮效应的加速的，所以说关键一环在哪儿？就是在超级。

发言人1   13:42
还要面临几个问题。第一个就是交换协议的？我们说了英伟达那些，英伟达那些它是有封闭的那你这个华为的协议能不能这个生态能够做大？然后做的越大，对于未来的话，这块整个生算力生态，它的统一性更好。当然现在总体来看，国产的超级点的一个这种性能效率，能够超过国外的of people。据说是华为的超级点，在韩国的一些云厂商，还有就是俄罗斯这方面是有订单的。

发言人1   14:42
这个是这块，所以这块我觉得大家还是要重视的。另一块儿是就是。超级点GPU，GPUGPU这个。从产业验证情况来看，就是美团那个大模型。那他是应该是。

发言人1   15:19
是在基于国产的，这个国产卡主要是基于国产卡的一个国产卡集群的一个做出来的一个这么的一个工程化验的一个非常好的一个案。

发言人1   15:48
然后还有一个就是你看那个曙光，他刚刚前两天。他部署了一个什么是10万卡的一个超级群，就是国内首个10万卡级别的。十万卡级别的集群，已经接入到国家超算了。也就是说你看国产卡和国产卡机机器人这块，我看这块的一整个全站的协同能力，工程化验证这块，确实是做的已经非常不错了。

发言人1   16:43
I这块我们可以说了，这块就是不管是海外大厂，海外云厂商在做做自己的这个专用芯片，国内的话也是在做。现在您看那个。质朴不是要不是要配股，是吧？三百多亿，其中要做要自研AI芯片，然后还有就是d music，muc现在也在搞这个自研的对立心面。比如说这块SA的这块SA的定制这块这块儿还是有有比较大的一个比较大的一个。市场需求。

发言人1   17:42
好，具体的话我们上一次上一次跟大家把这个解读公司的一个走势上的一个公司解构跟大家简单看了一下说。今天我们就不看了。具体大家去看一下今天边边做，然后还有这个老面试团的微博，这个新朋友可以添加这个，在微博里边找这个老面试团。

发言人1   18:16
就是一些逻辑，在市场在产业方面验证之后，要持续跟踪下去啊不要去做丢西瓜捡芝麻那些事儿。

发言人1   18:35
简单看一下，看一下这个。洁净室这个就是属于半导体扩展的一个前置环境，你首先搞洁净室吗？搞洁净室买设备，然后你后边就是你生产过程中，你要有材料要跟上？就是说这个节奏就是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130前后的一个顺序，景气度很高的。

发言人1   19:15
有没有到青域冰点？我刚才说了，你去盯着边边做，我们不在这再多说，因为什么呢？因为我怕有信息，不是我怕有有很大的噪音，你知道吧？就是因为有时候市场你看，有时候盘中打一下，它立马就起来。

发言人1   19:51
光通信这块你一定要看什么呢？就是哪些缺口短期内解决不了的，哪些环节是壁垒高的。

发言人1   20:07
哪些还存在比较大的预期差，没有充分在走势上没有充分定义这个预期上的。光纤这块儿光纤这块儿只能说。这块是有一定缺口，缺口价格涨的也不少。但是吵得也很痛。这个你要去看一下扩产的一个节奏了，是吧？而国内主要因为光纤这块从上游到下游主要在国内，国内有这么卷，它的扩产节奏我觉得很快。

发言人1   21:03
科创科创还不会很快，或者是或者是怎么说，科创这块它不会。在因为科创整个的业绩增速还是全市场最高。它是有比较优势的。这次是迎合什么呢？长长鑫是吧？长新IPO下一次就是长春。所以我觉得科创芯片这块我也没有那么没有那么悲观。

发言人1   21:56
短期补跌可能性有，但是中期不存在。为什么回到业绩层面，刚才我说什么呢？我这我上我前面上周或者什么时候我跟大家说国产这块业绩在验证。之前没有交易的，所以说交一个海外的。

发言人1   22:21
商业航天这个里边，他商业航天这块，他受这么两方面影响，一方面就是。现在到目前为止还是属于一个技术突破一个阶段是吧？海上王系可回收验证，然后他下一步就是陆地方面垂直可回收收验证码。验证之后，后边是进入一个发射和组网的一个加速阶段。那是在27年28年是吧，今年还不会很快的。就是从这个产业结构来看，也就是你现在没有加速的话，业绩上你会有充分的一个验证对接吗？也没有是吧？所以说那你交易业绩订单，他不会说一中报，立马就给你兑现出来是吧？

发言人1   23:16
我这三斤报给你说我觉得这个暂时现在对业绩上还是没有太高预期了。明年后年，因为现在市场环境差环境差，然后这个没有增量存量，就是倒腾来倒腾去量化这个带节奏。所以你就觉得是啊这种就是上来下去，就是波动很大，现在没有持续性。但是这点我觉得倒没有什么可担心，因为这个环境因素。

发言人1   23:52
主要是用看长做短这个思路，望远镜你要能确认前方的目标在。这个是什么？谨慎肉搏中的，你要有骨气？你拿去玩这种追涨杀跌的话，那就是等着让人收割？那一定人家一定会收割你的，所以说这里边也会用什么呢？会基于网格，你要会做这种逆波策略。

发言人1   24:42
现在没有出来新的主线没有出来新的主线。你要说现在比如说什么什么金融、消费创新药或者其他的，这些能成为主线吗？凡是有一点经验的老股民都能看出来，他们成不了主线是吧？就一个因子，你因业绩因子就决定了吗？哪些能够体现出业绩上比较优势来？你只有在AI这块恋爱的上游，对不对？中上游，对吧？那没有主线怎么办呢？那没有主线就是你你可以轮动一下，轮动一下，你那个适当的风格再均衡一下，那最后怎么着还最终都要完成最后这个下跌筹码图形，整体性好，今天我们就到这儿。
