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发言人1   00:00
本次电话会议已经服务于长江证券研究所白名单客户。未经长江证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式对外公布、复制、刊载、转载、转发、引用本次会议相关内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担。长江证券保留追究其法律责任的权利。

发言人1   00:27
好的，尊敬的各位投资者，大家早上好。欢迎大家参加我们今天早上金盏明AID5期的电话会议。我们增长的话主题是联系企业，持续跟进国产创业项目。在昨天的话整体的这个市场情绪相对偏弱，然后连接型企业的话，专供电尤其是专供电，整体的一个跌幅的话相对比较大。我们在当前系列化其实仍然是持一个深度推荐的一个深度推深度推荐的一个建议。最底层的话其实还是看好AI能够拉动研究机企业进入一个快速的一个发展阶段。因为我们其实是从今年的三月份开始，就一直在推荐整个AI连接器相关的这个赛道。而光源电器的话作为我们国内原本的连接器，龙一龙二，我们认为在本轮AI牵引整个连接器再到大变革的背景之下，其实这也是有望迎来一个快速的增长。

发言人1   01:43
而昨天的这个相关企业的一个下跌的话，其实主要是市场的一些分析。就是公司这两家公司其实跟随国有三个项目，已经前期研发的一个几个月的一个时间。但是之前的话由于下游客户终端产品节奏的一个问题，然后对他们这个环节给编码定份额的这个节奏，其实是这个时间六元后，然后对于核心的份额的话，其实到当前十点也是并没有这个确定的。但是之前的话，因为市场上也是有一些不同的月薪，有些东西我认为就是可能像光电这个份额非常小等等的一些发言人。但是我们在当前时点的话，还是建议推荐。我们判断的话，其实这第一点就是当前市场份额其实还没有完全定预计的话我们判断可能得到这一个七月底。然后第二的话就是从整个赛道最底整的竞争力，就是整个的技术，然后产能以及成本来讲的话，我们判断光电和电器也是相对占优的安全企业。然后也所以的话我们其实也还是在现在当前时点，经历过昨天的这个调整上方的分析的这个时间节点，我们再次坚定推荐这个东方电子MN器。

发言人1   03:27
然后我们今天推荐的这个思路的话，就整体还是分成三大块。一大块的话应该是从自上而下，从一个更高的维度，然后看好整个AI对于连接赛道的发展。我们想要证明的一个点是，编译器跟AI它并不是一个新概念的这种感觉，而是真正由于AI全球的连接器格局都已经发生了5今年以来的一个巨变。所以这是我们在第一块汇报内容就是证明。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130V其实真正能够AI真正能够赶上AI这波发展的红利，迎来20的1个快速成长，这是第一。

发言人1   04:23
第二块的话，我们会从。行业维态的一个角度。然后看一下我们整个国内连接企业所面临的这个发展机遇具体的一个节奏。然后第三块的话，我们会聚焦到公司，看一下公司到底在这个方向能够做哪些业务，以及后续的这个弹性。

发言人1   04:50
这个的话首先是第一部分的那个内容。第一部分它主要还是证明连接器是真正在AI发展的这个大背景之下，零收益的一个赛道。因为在全球格局的话，其实都在2025年，就在刚刚过去的2025年，发生了50年以来的一个巨变。这个也是我们一直所强调的一点，就是找这个大的方向，大概率正确的一个方向。

发言人1   05:19
因为在1980年到2024年，全球的连接器容易其实一直都是钛克电子。因为钛克电子做汽车做的是最好的，尤其是以燃油车为代表。所以泰格电子依托在汽车领域的一个布局，保障它成为全球的连接器。

发言人1   05:41
第一维持了四十多年的时间。然后在2024年的时候，艾滋电子的一个收入是在200是在160亿美金左右。而全球第二的话，整体的一个收温安菲诺它大概是在150亿美金左右的状态，相当于全球第一和第二的话相差大概是10亿美金。但是到2025年的时候，安菲诺强势的反超泰科电子，登顶了全球第一，成为了我们新的全球连接器龙头。2025年的时候，安菲诺的收入受益于AI同比增长了52%，从151美金做到了231亿美金。而钛克电子的话，由于它更为重视传统的以汽车为代表这个赛道。2025年的时候，太积电仅仅增长不到两位数的一个状态。然后从160亿美金做到了173亿美金。

发言人1   06:43
这两家公司的一个发展速度在2025年其实是表现出了一个非常明显的分化的。而安菲诺能够实现52%的一个增长，就他的收入从150亿美金做到231亿美金，同比增加了80亿美金。最底层的这个牵引就是AI因为它同比增加了80亿美金里面的话大概有大概有45亿美金是来自于内生的AI业务的一个增长，有二十多亿美金的话是来自于收并购，然后有10亿美金左右是他业务的一个增长。但是他说并购的二十多亿其实本质也是杜绝。就是安全诺在2025年的时候，完成了公司历史上规模最大的一笔收并购。花110亿美元完成收购了common scope CCID业务。然后这块的话也是在关联互联方面加强相关的一个布局。因此，公司其实是依托于。

发言人1   07:53
因此，公司其实是。依托于自身传统的核心能力同步的话，在持续的进行设备等等动作，然后强化在AI领域的一个布局。因此才实现了2025年我们所看到的汉菲诺52%的一个增长，然后超越太空电子成为全球统一的一个状态。所以从我们更大的一个视角的话，其实我们已经明显的看到全球的一个连接器格局，都因为AI已经发生了50年以来的一个巨变。所以我们认为判断的话，整个AI连接赛道是一个大概率正确的一个方向。就是AI已经全球连接结构就发生了一个巨变。那对于我们国内而言的话，其实可能也是肯定也是相对比较核心一个合作机遇。这就是我们自上而下的这个点。

发言人1   08:55
然后第二个点的话，核心在于说整体的。第二个点的话就在于我们国内整体的节奏。首先的话对于国内的连接机器而言，壮观联系他们。的技术实力其实在国际也是处于相对领先的一个水平的，包括此前这个国际的头部厂商发布供应商的一个白名单，我们也可以看到闪光光电也是在这个供应商名录之内。但是这两家公司由于都是军工的国企，军工国企的话其实你做海外的业务相对而言会限制会比较多。因此其实这两家公司的话更多我们认为在AI的这个浪潮里面的话，更多还是受益于国产算力的一个方向。

发言人1   09:45
但国产算力这部分的话，其实就在此前的时候，一方面。此前的时候我们国产专利主要是依托于买海外底部芯片进行建设。但是买海外芯片的话，第一就是没有办法买到海外最高端的这个芯片。第二的话是整个供应的一个持续性也是没法保障的。所以和对真正我们开启国内AIDC大规模的一个建设，最本质还是要依靠于国产芯片。但国产芯片的话此前性能角度相对较弱，没有办法支撑整个当前是这个时代的当前时点，整个AI大规模预算的需求。所以整体的所以整体的我们国内的话，整体此前的AIDC建设的一个规模以及速度，相较于海外还是有一个明显的，所以可能速度相对放缓的比较缓慢的一个状态。

发言人1   10:48
但是在本周，就本周五以我们国内的头部厂商华为为代表，在上海的话有这个人工智能大会。然后公司话的话像华为也是会首展展首次展出950NS950超级点的这么一个产品。这块的话我们判断有望说是真正能够开启我们国内国产专利大规模建设的一个浪潮大规模建设的一个浪潮。所以国产309这部分以国产芯片为核心代表的话，我们判断从我们今年的下半年会逐步进入到一个快速放量的一个阶段。

发言人1   11:32
因此的话，其实我们我们在当前十点，其实我们也是重点看好国内连接器这个赛道。因为在海外看的时候，就我们汇报海外的时候，其实我们可以发现安诺是在2025年是超越咖啡电子成为全球第一的。但它的股价表现的话，其实是从这基本上从二三年底就开始，并开始有一些表现。就是在早期美国海外的云厂商加大资本开支的时候，他的股价就已经开始表现。然后基本上从2023年底开始，在2025年之前一年多时间里面，股价是翻了一倍多的一个状态。然后在整个的在整体的2025年真正从报表层面反超泰科的时候，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。然后最后又翻了这个以这个202从2025年的四月份开始又发了这个了，没多。

发言人1   12:43
所以的话其实我们可以看到，基本上安菲诺从海外开始海外AIDC开始建设的这个初期，2023年开始的话，整体到现在基本上是翻了四倍多的一个状态。所以的话我们现在当前点认为在国产算力大规模建设的这个阶段，核心的企业也是能够，充分受益的。所以这是第二个就是我们行业的一个节奏。第三个点的话就是在于我们整体的。第三个点就在于我们整体的这个空间。

发言人1   13:21
就国内连接器企业的话，其实在战略领域主要能做的事儿分两部分。一部分的话是高速线缆模组，一部分的话是一楼。高速线缆模组的话主要是224G的高质量模组，重点解决的是柜内芯片与芯片间互联的问题。因为。昆明新媒互联。

发言人1   13:49
因为随着整个总算力它的模式的一个转变。早期的话就是只要说是CPU够强就可以。但现在的话在现在这个计算时代，更多是GPGPU的一个并行计算。并行计算的话一方面你GPU本身性能要好，另一方面的话你要保障整体的另一方面的话需要保障整体的。GPUGPU之间互联的一个快速连接。然后在这个板块这个角度的话，其实224G的高性能模组重点解决的就是柜内芯片和芯片互联的这个问题，所以这部分的话就是以电为底层您的这个介质，然后是现在保障整个AI三维机柜内部的整个传输快速运行的核心的这个方式的连接，这是他们能做第一部分。

发言人1   14:46
第二部分业务的话就是液冷，因为液冷的话其实更多去保障这个新年散热。然后液冷的话其实因为它里面有一个核心产品，液冷连接器。这部分的话其实本质也是是连接器，因为连接器本质也就三把这个介质，光电业。然后业的话其实像中央光电从2018年开始，公司整体的报表就是以光电业三大三大块进行拆分的。然后从这边来看的话，其实核心的这个。

发言人1   15:20
从这边来看的话，其实核心的这个。液冷是最早的话也是用在军工。因为军工的话本身有一些强电子对抗，然后导致整体的这个呃原件这电子设备发热，所以最早的话是用在军工。然后后续的话逐步应用在整体的这个民用领域。

发言人1   15:45
然后在这个赛道的话，其实光核心产品是分成三类，然后冷板液冷凝拟器，many fold以及CDU。然后像专供店的话是聚焦在冷板many food和1200T增压框。然后上海的电器的话其实是不做冷板。但是另外三件这个12017 main fold以及CDU是重点，所以两家公司的布局会有差异。

发言人1   16:14
但液冷的话也是连接器企业在这个赛道AI这个赛道里面能够做的第二部分内容，所以核心的话就是高速和液冷。然后对方的海外上应以英达这个200ML72的柜子为例的话，整个平均的单芯片高速的一个价值量大概是在12000到15000人民币。然后越冷的话就是它整机贵的液冷大概是7900美金，7.9万美金，50万人民币。平均的单芯片的话大概是一个7700块的一个状态。所以61到英伟达GB200ML72的话，基本上平均的单芯片高速压液的价值量大概是在大概是在2万块钱上下的一个状态。然后我们国内的话，我们判断大概率可能价格会比较便宜一点，我们给到这个15000的1个价值量左右。然后国产算力芯片的话，基本上我们判断从今年下半年开始，就会进入到一个快速的大规模的建设，快速发展的一个阶段。然后以明年为以明年的话，我们判断整体的一个出货量是有望达到这个接盘科的一个状态的。

发言人1   17:25
如果我们以上完课的一个状态为例的话，基本上整体的一个市场空间，三芯片可能是15000的价值量。到明年的话，3万颗芯片整体的一个市场空间能够快速扩容至450人民币。所以在AI之前的话，是没有任何一个赛道能够在短短的两年一年半之内，就是第一年下半年才开始批产。然后到第二年的话，能够快速的到450的一个上空间。所以这部分其实也是AI所独有的一个大的空间，而且是如此快速的一个增长，所以从这个角度的话，其实我们也是看好核心的这两家企业能够在这个赛道里面真正的去享受整个行业快速发展的这个红利。

发言人1   18:13
然后在这个方向的话在这个方向的话，其实主要就是基于当前时点的话，核心的这个份额，我们判断的话大概率会在七月底卖出的时候出结果。客观讲之前因为一些不可抗力，终端的一些结然后整体出份额这个时间确实是有所延后。但是我们对于这个份额的一个判断，最底层还是基于整个连接器方向它的核心竞争要素，最底层的话还是以这个技术加交付加成本为核心的。所以在这个背景之下的话，其实我们判断整体的这个核心联系企业，然后大概率的话光电和电器我们判断大概率都能够有一个百分之百，25到20到30的1个份额。然后给予有了份额的假设之后的话，给予就可能10%到25%的一个净利率。这两家企业的话在今年就会有相关算力的一个业绩增量，然后往明年去展望的话，整体的一个业绩增量相较于传统业务，其实是其实整体的这个规模会呈现一个比较快的一个增长。所以在这个问题下的话，其实我们也是看好双工联和海绵电器，然后关于这两家具体的一些可能做算法等等，也欢迎各位投资者在会后的话随时联系强军公主。

发言人1   19:50
我们的话也是在当前时点再次重申，坚定看好国联合中国联合017，看整个AI连接器赛道，昨天的这个调整的话，确实是跟基本面有相对比较大的一个背离，在当前试点的话，我们也是重点推荐这样一家公司。所以最后的话，感谢各位领导今早的收听。然后我们今早的汇报到此结束，后续有任何问题的话，也欢迎随时联系传递工作，感谢各位。
