当前时点如何看中航光电&航天电器？ 260713_原文
2026年07月14日 23:07
发言人1   00:00
大家参加本。本次电话会议仅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。好的，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   00:42
尊敬的各位投资者，大家下午好。欢迎大家参加我们今天这个当前时点如何看中央光电航天人气的一个电话会议。因为今天的话其实虽然说整体的这个市场情绪相对偏弱，但光电和电器，尤其中光电为代表的话，今天其实是光电今天是接近跌停的一个状态。这个的话其实我们认为整体肯定是跟公司当前的一个实际基本面出现了一些大的一些偏离。所以的话我们也是在当天十点召开这个电话会议，然后针对于市场的一些之前的一些分析，做一个回应，以及再次重申两家公司底层的一个投资价值。

发言人1   01:32
首先我们针对于市场关注的这个分析做一个回应。因为最近市场的话，其实针对光电稳定器两家公司在国产算力的份额以及节奏这两个关键问题上面，其实是有一些不太一致的预期的。份额角度的话，其实此前有一些有一些这个部分一些口径，然后讲述可能说像光电，然后份额的话相对很低。所以可能就在过程酸类我们核心在推荐的这个方向里面的话，份额不到5%。

发言人1   02:05
但这块的话我们判断这块其实是一个确实是没有任何依据的一个说法。因为其实在当前时点的话，这个其实也是跟节奏相关。节奏角度而言的话，我们之前其实了解到可能说是整体像这个发放编码份额确定的时间点，大概可能说是最早的时候是说5月30号，然后第二次的话是说630，第三次的话是说这个715。现在的话可能这个时间点可能要延后到7月底到8月初。整体其实定份额发编码的时间其实是在续延后的，就目前这个份额必须得等到这个事定了发了之后去才会完全敲定。所以在当前时点的话，其实对于核心的I企业而言的话，其实市场所关注的这个份额，其实当前一点，其实并还没有说是真正能够去落地的，节奏的话稍往后延了一点，到7月底八月初的一个状态。这块的话到时候我们也会继续跟踪。

发言人1   03:09
然后看一下在国产算力这个大的方向里面，核心的两个公司能够占到一个什么样子的份额。然后对于预期情况的话，我们给到的一个判断。我们认为的话这两家公司在国产专业这个方向都是跟叶总综合下来的话，各自都能够有一个20%到30%是的一个份额。

发言人1   03:29
因为底层来讲的话，其实这个赛道的底层的竞争力分成三大块，技术加上交付以及这个成本。首先第一技术的话，光电的电器本身就是我们国内连接器的龙头。然后以高速为例，在112G高性能模组，光电和立讯就是国内基本上前二的2家。在112高清的模组里面，拥有全自主可控的知识产权的两家企业，他们的整个技术是相对领先的。

发言人1   04:02
然后交付第二个点，交付，交付层面的话，核心说白就是看谁的这个扩展快。然后像桩桩以装光电为例的话，光电在十四五期间资本开支了100个亿，2021年的时候定增34亿，自有资金投了十几个亿。2023年的时候自有资金整体投资了44亿。然后通过两次的一个大额投资，整个时速怎么开始100个亿？在当前时点，基本上从厂房角度而言的话，公司的一个厂房规划其实是规划到了一个380亿左右的一个规模。所以产能角度的话，像光电也是核心收益的，就是第二个点。

发言人1   04:42
第三个点的话就是盈利能力。盈利能力角度的话，其实我们可以看到在过去的这个十四五期间，尤其以二的年大四年为例，这是整个上轮期间其降价压力非常大的几年。然后以一些别的一些最短引线的一些典型代表为例，两年时间毛利率基本上是降了二三十个点，但是毛利率就是它从之前70%的毛利率降到50%的一个毛利率。其实你从价格角度并不是仅降20%，还是说基本上能够降价降到百分之四五十的一个状态。

发言人1   05:17
所以但光电的话其实我们可以看到，尽管说其实因为可能低成本是整个行业的一个趋势，然后此前的话盈利能力盈利这块的话也是有些压力。但是，它的一个毛利率、净利率的一个下降幅度，其实是非常之可控的。基本上现在的话维持百分早年的话最高的时候是37% 8的一个毛利率。然后现在的话维持在30%上下，30上下下的一个状态，也是相对比较合理的一个毛利率水平。这也得益于公司其实存在控制能力非常之强。

发言人1   05:53
我们也是以一个公开数据为例，就在2021年时候，装光店的财务人员同比增长了48%。这块其实正常而言，其实我们看到像这种百亿的一个规模的企业。其实整体的生产经营相对而言是比较相对而言其实是已经是一个比较均衡的一个状态了。但在这个背景之下的话，其实我们看到这个光电的财务人员同比增长了48%。

发言人1   06:25
底层其实是因为这他的这个底层其实是因为他公司大之后，担心说是内部可能出现一些吃大锅饭的一些情况，就是对于一些成本控制可能说是没那么重视。因此公司此前其实是在21年的同比，财务人员同比占48%，就是扩张财务人员，然后内部划分为多个经营主体产品中心，然后配备财务人员去单独考核成本利润，所以说以此去保障一个以此去保障这个公司的一个经营管理。所以说也才铸就了后续在其他一些企业面临降价的一些压力，完全反映到整个盈利端的时候，光电能够相对而言更好的去抵抗整体的这个风险。

发言人1   07:12
所以到这儿的话，基本上我们是给出了我们判断光电电器后续份额各自至少在20%到30%的一个底层逻辑。就是从两家公司的技术加交付加成本这三个角度最底层去考虑的话。我们这两家公司其实也是国内的这个龙一龙二。所以说这也是我们看好两家公司对于后续的一个份额。我们判断大概率在国家30里面能够至少个人占20%到30%份额的这个原因。所以的所以到这里的话，我们是针对于今天市场上的这个分析，然后就是关于份额这块的一些一些忧虑，所做的一些回应。

发言人1   07:58
我们判断的话就第一个一这个份额现在还没定，要到7月底拍出。第二的话就是基于最底层的技术加交付加成本，我们判断光电和电器后续的话也大概就是这个过程上战力赛道的龙一龙二。所以到这里的话是我们针对于今天市场的一个反应，然后进行了一个回应。接下来就是我们在对两家公司底层的逻辑进行一个介绍。

发言人1   08:29
最底层逻辑的话，其实我们看好整个连接赛道，看好ai最底层其实是因为连接器全球的格局在2025年都发生了巨变。就是以全球维度来讲的话，在1980年到2024年，全球的连接器容易一直都是钛克电子、泰克电子。他做汽车是做的全球第一的。因为这个汽车的话其实本质来讲是AI之前连接器单一的最大的第一个下游领域。然后泰克相当于汽车做的最好保障，它保障他在全球的一个连接器领域，都多年维持这个垄断第一的一个状态，但是2025年的话，这个格局发生了巨变，安菲诺强势的反超泰科登顶全球第一。而且安全的反超并不是毫厘之差，而是直接拉开了60亿美金的一个收入差距。

发言人1   09:28
在2024年的时候，泰科作为全球第一，他的一个收入规模大概是160个亿美金。安然后这个安德诺的话作为全球第二，它的一个收入规模大概是150亿美金。其实泰克也仅仅是比安菲诺多10亿美金左右。

发言人1   09:44
但是到2025年的时候，其实我们看到这个泰科因为他还是重视汽车。2025年泰科电子仍然有54% 54收入来自于汽车。所以的话它的一个增长相对放缓，就是一个不到两位数的增长，然后从160增长到了173亿美金。但菲诺的话其实是更加，因为他本身就更重视AI赛道。因为全球第一的之之前全球最大的一个赛道汽车被泰克所垄断，那我必须要去寻找新的一些增长点。所以安菲诺在AI的话其实从多年前就比泰国电子更为重视。

发言人1   10:22
然后包括此前的话收购了在多项视频购。在2025年的话，公司也是花110亿美金收购了common scope的CCS业务。然后这个的话也是公司历史上单笔最大的一个收购。然后也是聚焦这个光源互联，然后补全公司在AI领域的布局。因此的话其实我们可以看到在2025年的时候，安菲诺是在此前150亿美金的基础之上，同比增长了52%，做到了231亿美金的收入规模，然后收入同比增加了80亿美金，然后比第二名泰科电子的话也是多60亿美金的一个收入差距。所以到这儿的话，其实我们可以看到在2025年，全球的一个连接器格局都因为AI发生了50年以来的一个巨变。所以基于这块我们看好的是整个AI牵引连接器进入二次高增的大的一个方向。所以这是我们看好整个AI连接器最底层的一个逻辑。

发言人1   11:29
然后第二块的话就是我们国内的这些企业，因为我们国内的连接器龙一龙二的话是装装电合并器。这家企业的话都属于中国国企。他们做海外的一些业务，其实相对而言会比较受一些有一些障碍。然后。包含此前其实我们可以看到，以装光电为代表，它的这个一氧器其实已经进入到了韵达这边200 300供应商名单里面。但是因为是中国企，所以相关业务它其实一直没怎么起量，所以相当于海外的话比较难做，就认可能力，但是比较难起量。

发言人1   12:06
但是在所以我们对这两家公司，其实更关心这个光子国产算力，国产3D这部分的话，其实早年我们也是买海外的卡，但是第一海外不会把最新的卖给我们。第二的话海外这个供应也是非常不稳定的。所以国产芯片的话，其实真正的国产的AIDC建设的核心。而此前的话，我们国产芯片的性能相对比较难去支撑当前这个AI时代整个算力的一个部署要求。但是以今年下半年，马上在本周五，在上海这个人工智能大会上面，华为的话也需要发布自身的这个plus 950。然后超级能整机柜这块的话，其实也是有望开启我们国内真正AIDC大规模建设的一个浪潮。所以我们当前的话其实就处在当前其实我们就处在整个国内的AIDC建设的起点，所以这是我们从国内整体的大的节奏的核心点。

发言人1   13:13
第三个点的话就是落到光电和电器。看一下他们两家公司在国产算力这个方向上面能做的业务。两家公司做连接，他们能做的业务的话，其实也是以连接为核心，但大体分成两大块。第一大块是跟电相关，第二块跟业相关。跟电相关的话就是以224G的高性能模组为代表。这部分业务的话其实像光电在2025年年报里面的话，公司的产品劣势里面，第一个产品就是24G的高性能模组开发券。然后这部分业务的话，其实主要这个产品的话，其实主要解决的是最中心机柜内芯片与芯片间互联的这个问题，这是第一部分。

发言人1   13:54
第二部分的话是液冷，液冷的话其实重点解决芯片散热的一个问题。液冷产品的话主要分成三类，然后冷板，液冷连接器，many fold以及CDU。一二连接器这块的话其实光电和电器也是国内做的最好的两家。所以他们的话其实也都是依托于在电连接器这部分的一个布局，然后真向整个液冷整体的一个解决方案去做拓展。所以光电和电气大学其实在这块的话能做的事儿主要是这两部分。

发言人1   14:26
然后我们对标的海外，像对标的英伟达的JB272的柜子，然后这个200它平均到单芯片的话，整体高速的一个价值量大概是在一个12000到15000块的一个水平。然后这个201 72的柜子，液冷整机柜的一个价值量大概是7.9万美金。然后7900美金的话，7.9万美金的话，这个相当于平均到单卡大概是一个7700块人民币的一个状态。所以相当于英语拿这个200的话，它整体的这个高速压液的一个价值量大概是在大概是在17000到2万块人民币左右。

发言人1   15:07
我们国内的话其实正常来讲的话，整体在量相对会比海外要低一点。所以我们假设的话可能说是国内给到一个单芯片高速加一的15000块的一个价值量。如果国产芯片其实从今年下半年开始就会大规模的放量，就是进入到一个快速的批产爬坡阶段。然后往明后年去展望的话，其实我们看到整个国产芯片其实是年度的一个高端国产芯片，年度的一个出货量。往27年看的话，其实我们判断是有望达到300克以上的。如果说单芯片的一个价格大概是在15000块的一个水平，然后国产芯片到明年如果整体出货量能够上到一个三百科，整个市场空间就能够快速扩容到450人民币。这个市场空间的话其实也是在AI之前从来没有任何一个赛道，就是跟年纪相关的赛道，能够在第一年可能说才开始批产，然后在第二年的话就能够上到一个四五百亿的一个市场空间。是它整体的一个扩张速度其实是非常之快的。

发言人1   16:11
然后光电电器的话其实也是在国产战略里面，其实依托于自身的一个技术产品的优势，卡位24G的高性能模组以及液冷。目前的话也在积极的配合下游客户进行配套研发。此前的话也已经通过了这个单体测试，包含单体测试、整机测试、小批量的性能测试等等一些环节。

发言人1   16:37
目前基本上的话也已经进入到了最后一个阶段，商务标的一个阶段，就是PK最后的一个价格以及产能。在这块的话结果预计是在七月底八月初能够预计是能够歇礼拜一出能够出这个结果。然后我们的话也是比较看好在公司能够在国专利这个大的贝塔里面的话拿到应有的这个份额。所以到这的话基本上就是我们对于两家公司最底层逻辑的介绍。

发言人1   17:09
最后的话我们再总结一下，就是今天的话其实我们判断观点，尤其以观点为代表接近跌停的这个状态，是跟公司的一个基本面，跟实际业务的一个进展，其实是出现了非常强的一个背离的。公司相关销售一种产品的话，目前在下游客户端验证的话也很顺利。然后节奏的话费用的话目前还未定。预计的话我们判断可能是在这个月底到下个月初，可能会出最终的一个份额发放根。然后对于整体的这个份额角度的话，我们给到的一个判断是认为这两家公司至少应该是20%到30%的一个份额。因为毕竟是龙一龙二，底层的这个技术交付成本的话，在整个行业里面还是相对领先的对。所以到这儿的话，基本上是我们今天这个电话会议的全部内容。然后也是感谢各位领导的收听，我们也是再次重申看好光电电器在这个全球连接器大变局的一个背景之下，能够迎来二次的一个高增。感谢各领导的收听，我们今天的汇报到此结束，感谢各位。
