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发言人1   00:00
各位投资者，大家晚上好，我是国际机械分析师秦亚楠。今晚给大家汇报一下我们一直重点跟踪和推荐的恒力压，也是我们整个机器人系列电话会议的一个第三天。之前我们的同事是先后汇报了这个谐波磁场电机专题，奥比中光。然后今天我是汇报一下这个机器恒液压的近期的情况。恒力的那个恒力液压，我们现在还是继续重点推荐。主要其实是后面的看点还是他这个机器人新业务的一个布局的一个情况。

发言人1   00:41
现在就整体来看，机器人板块大家都是在等待特斯拉的节奏上，还是在等待这个特斯拉的V3的量产。目前我们了解下来就是产业的这个节奏是周产小几十台，后大概年底是具备周产1000台的这个量。明年差不多是比如上半年可能是周产2000台，到年底的话大概是周产5000台的。这个至少就是特斯拉给的这个供应链的产能的指引情况，就是目前的量的情况。

发言人1   01:18
国内链现在是主要是在期待这个语速的上市语数之前也发了注册的IPO就成功。然后近期也是在准备这个发行的一个发行的情况。从节奏上我们大概判断可能是在预估是在八月初就能够IPO上市。这个的话估值还是比较比较高的。它是募集二十多个四十多个亿的，发行是不超过四千多万股，然后募集大概在请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130是这个二十大概大几十亿，就是预估它在上市的市值是在420亿左右，就不低于420亿。然后上市之后看，可能是往2000亿左右的估值空间去去走吧。就是国内店基本上就等着这个指数的上市一波催化。

发言人1   02:24
然后特斯拉是恒力一直是重点去推去推进了。因为从客观上和主观上，公司都很想去先找一个新的下游。客观上就是公司其实是能力上，不论是机械加加工和过去在这个高端制造里面的这个能力上都还是非常强的那主观上公司也想实现二次的新的行业赛道的开拓，所以对这个机器人未来的空间非常大的赛道有非常积极的拥抱，这是一点。然后公司最近的这个进展，就是身体部分这个四杠是比较全的，然后是份额会非常高，已经签了各种相关的保密的协议和等等。这个就是商务上的这个条款也都是进展比较顺利。

发言人1   03:22
另外是在其他的业务的，就其他产品的一个开拓上，公司也做的比较多。比如说像是电机，其实特斯拉现在目前的这个节奏是自己做组装产线，自己做产线，自自己做组装，做做模组。然后特别人的话是帮忙做一些这个零部件，所以就发给他们。那那肯定是想要做一些电机的目前是电机的这个产品，就是零部件产品，然后发给特斯拉，然后特斯拉那边做做自己做组装。还有就是他整个电机产品是通过老板的这个体外公司去做的。这个体外公司就即使说后面出货，其实也是从这个公司的母公司的去走。所以说收入端基本上是问题不大的。

发言人1   04:18
然后另外就是除了这个电机跟这个申请4杠，其实像这个零销售4-0销售上面的这个电机公司也都是实现了批量的送货，也份额也基本上是定了，可能也是能占到一半一半，就是首部的估计在三五十的这个份额，30%以上的这个份额。所以还有一些新产品，像那个结构件，还有像一些这个材料，就是一些符合材料等等。这些公司也都是在也都是在布局中。那就期待公司在特斯拉这块，其实属于更多的产品在逐渐的开发。

发言人1   05:04
然后ASP上面就整个单机价值量，其实我们还是按照大大几就小几千的这个小大几百，然后小接近1000左右的这种四杠的价值量去单单根去拍。比如说以这个十几根差不多就接近一万多，还有一些电机和离合手上的这种4杠，以及后面这个零销售链接等等。其实公司的这个价值量应该能够拍到拍到这个25000左右的这个就是单机价值量。这样的话就是一按照100万台20以上的这个净利率，基本上可以做到20亿以上的利润。做到20亿以上的这个利润体量，那一旦这个机器人做做卡位的就是说量产之后，其实很的卡位的这个优势就会突出。所以可能后面的这个盈利空间比我们现在目前算到这个百万台等等这种其实还是会有更大的突破。因为当时当年他做这个主业这块，其实也都是从一个很小的一个产品慢慢做到这个全品类。恒力其实也会复制他主页的，这个有望就在机器人的市场可能也能复制他主页这个产品的这个体系，就是从单一产品做好，然后慢慢做到这个新新的更多的产品里面。

发言人1   06:35
就我们现在看公司布局的基本上都有四个产品，一个电机4杠加这个金结构件以及这个材料就TPU材料等等这些差不多四种的产品在给特斯拉那边对接。然后量上的话，现在还是跟产业基本上是一致，就周产小小几十台。说是之前给的指引是周产这个1000台，现在量还是没有达到此前的这个市场预市场预期，不过这个预期也不是很高，目前也基本上都调下来了。而且这个产能上，公司的产能其实是比较准备的比较充分，基本上要在海外这块，就墨西哥工厂那边是增加整个四杠跟4杠的产能。那国内的话现在已经有一条线，主要是一些就是算是如果不是特别要求的话，就可能说从国内出货倒没有特别区分。

发言人1   07:35
然后量产之后，其实还是在海外墨西哥那块去做这个是机器人这块，国产链里面其实公司都在去年的时候，其实已经都陆陆续续对接了。因为他做的这个四杠赛道，其实是很多国内的客户都是没有用这种四杠，也都是在观望特斯拉的，特斯拉的这个，也都是在观望特斯拉这个进展，所以国内倒没有特别大幅用这个四杠，也是等着特斯拉把这个东西做好之后，可能会有一些，模仿或者是应用。所以国产链它都做了一个陆陆续续的，陆陆续续的拜访过。所以现在国产殿可能还不着急，是等特斯拉这个的进展。

发言人1   08:24
一旦这特斯拉做好之后，国产店肯定是很快去去去放量。这个是他就是机器人这块的变化。然后还有就是一块市场其实关注度不高，但是其实公司进展很高的就是工业四杠。其实工业四杠它它很早就布局了，从21年就开始陆陆续续开始，20年开始立项，21年开始布局，直到24年他整个精密工厂投产。然后投产之后，就是2224年的六月份，慢慢开始做这个工业杠的研发和这个项目。其实投产之后也一直在在调试整个的产能，包括对客户的开拓上。

发言人1   09:10
在25年其实市场一不温不火，就下游的需求不温不火。其实它在市场开拓上也没有说取得我们比较包括二级市场或者我们产业界，就是这些产业上面公司的这个预想。就是爆发是那种爆发其实倒没有。但是今年其实赶上了这种契机，就整个制造业的需求还是非常火爆的。像外资THK，还有日系，他们交货的产能，交货周期都拉长了，基本上六个月以上。所以也给到公司这个契机去做这个国产替代。从今年开始，它的这个量也非常产能打的非常满。因为现在它还是属于不能说才能打的很满，就是有多少量什么的。

发言人1   09:59
主要是它整个产线的量，现在比品类比较多，单一品类还比较少，就单一品类的量还是比较少，所以他需要不停的换线、接线等等作用，使得这个不停的换线等等这种切线比较多，使得他们的他们的效率其实没有那么高。所以就是一直处于这种产能爬坡。去年可能在量上就是周产，也就是月产差不多也就是三四千根，慢慢往6000根爬。现在我的这个月产能的基本上月出货量基本上都是在7000吨左右。如果我们盲拍，比如说平均均价三五千块钱，这样的话相当于它月产值也都是在2 2000万左右，也达到了公司年初的预期。就是整个军工厂差不多今年就是四杠，或者是还有一些导轨加在一起能够做到3个亿左右。

发言人1   11:02
一期产能它是涉及到20亿的这个产值，今年比如说做到3个亿左右，那明后年基本上按翻倍的来，就说明年就按照就能做到这个10亿的收入，然后后年可能就有20亿。然后二期那边也是都是在准备好这个土地，都是在盖二期，合计一起基本上可以做到50亿的产值。也就是说在二期可能会做更多的这种特种的大型的这种精密的丝杠。我觉得还挺有这个契机，或者说远这个运。也不能这样说吧，其实赶上这个好时代，就是在市场比较缺的这个情况下，然后公司产能包括产品也基本上准备好了。所以我们是期待他能成从这一波外资交货比较久，然后市场也比较好的能够实现这个国产替代，甚至就是实现进口替代的自己甚至能够实现这种进口替代。

发言人1   12:07
比如说像现在一些设备，机床设备，不论是半导体设备还是一些传统的这种是传统的这种工业机床，其实交货的节奏比较久。尤其是，我现在提一个点，其实公司也都是在可以去做。就是比如说像现在这个半导体，供半导体的整个产业都是在扩产的。半导体设备，包括等等，带动整个机床，整个制造业设备，它其实需求量非常大。可能这个半导体领域的这种四杠或者导轨等等，还是就面临着比较强的这种缺货。公司其实它很多这个机床都是一些进口的机床就跟他的这个供应商也是非常关系非常好。所以反过来就说这供应商比较缺的时候，其实是不是可以说他们也能有一些希望，就是说达到这个外资的供应商的这个体系。也就是利用这个相当于在这一把的产业周期上，产业的这个周期上能够实现同步实现国产替代跟这个出口就出口出口的这个进口替国产替代加这种进口替代，然后在海外市场能够实现一些突破。这个其实是值得大家期待，或者说现在也还比较处于早期的这个点。

发言人1   13:32
因为明年可能还设备端还是比较紧缺的那那公司其实是有机会去和能够做到这个进口题材，去去开拓一些外资的机床的客户。所以它工业工业母机市场，但是有一个很非常好的一个行业的东风，那看公司如何把握这个行业东风，去做更多的份额的提升，或者是蛋糕的获取。这个其实是市场不是很很没有充分定价，或者预期给的很低的新业务的一个进展。其实这个新业务一方面能够证明公司做做这个DR的开拓的新业务开拓的能力和这个产品力，这也是一点。另外也能给他做这个机器人的新市场有个很好的算是一个背书，或者有个信心。这两个其实合在一起，其实技术上比较同源。然后客户的话也会有一些相关的重合重合度。所以这个其实是对公司来讲还是比较重要的一个转型的关键点。

发言人1   14:45
所以这是第二块业务，就工业的这个情况。工业市场其实从竞争格局上面来讲，其实也比较简单。最高级的那些什么就是斯凯孚，舍弗勒他们的这个四杠等等，都还是产能比较小，也都是一些小大大集团的小公司去做。所以恒力这么大的这个精力去取代，在技术上，慢慢去取代规模上，它主要的这个竞争对手也就是日本的THK。所以还相对来讲竞争格局还有日本的上游跟台湾还有不错，就中国台湾的上银和银泰相对格局是比较分散。

发言人1   15:29
对于恒力这种能够格局相对格局比较集中，然后恒力这种可以精准的去对标目标客户的话，目标竞争对手其实能力上面和和这种之前的这种策市场策略上面还是有些积累的。所以就是精准的去一个是性价比，另外一个是交货周期等等。其实是很快有望超越外资和台系的这些供应供应供应厂商的。

发言人1   16:03
然后最后一点就是市场上比较它的这个基本盘就是主业主业其实景气度还是比较好的，主业大概分一半一半，百分之四十五十五左右是挖掘机，另外45%左右是非挖。先讲这个挖掘机这个市场，挖机的市场现在还是除了白塔向上之外，在白塔两个海外还是比较景气的，包括卡特的这个出货量也都是非常贵，二三十的这个增长。然后国内的话也是国内的这个主机厂也都是可能60%左右都是海外。所以说整个拖拉机的市场来自于海外的这个量还是非常大。然后市场的这个增速也都是像欧洲，还有东南亚市场都是在紧还是比较景气。

发言人1   16:54
另外就是公司的阿尔法公司现在是也是在拓品类，当时他是从油缸做起，慢慢开始做到这个泵阀马达。今年的话又增加了新的产品线，就是行走马达。所以现在节中目前公司应该是在机挖机里面是做了全品类，就是蹦蹦和这个主泵，还是说那个行走马达和回转马达。然后油缸阀这四大这算是四大品类的核心部件全部做成了。所以我们从行业来讲，公司就是像挖机行业基本上配全了。

发言人1   17:36
那后面就是份额的提升，它油缸我们因为没有那种绝对的能算出来，我们大概估了一下，就用公司的销量去算整个行业的这个需求。国内对这个行业的需求大概是有六七十的份额。然后小挖油缸估计是在3 40左右，主要是一些壁垒相对比较低，价值量也比较低，有些主机厂可以实现自制。另外就是中挖和大挖这块还是油缸技术壁垒比较高。另外它的这个数量也比较少。所以说主机厂如果想去实现自制，它的难度和试错的成本都是比较高的。所以很难去实现主机厂的这个资质，顶多就是他们自己可以说去做一些研发，以防这是种供应链安全，到目前来讲还不太有这个可能性。

发言人1   18:35
那有钢市场，挖机油缸市场，它是能够还是有可以看出一些阿尔法的。就是卡特的这个中挖油缸，其实他一直在已经在拿到整个卡特新的中阿包的研发机型。去年的前年拿到了，一直在做这个机型。它其实是要一次性全部配套。主要的点是就是可能一些日本的QIB，它的这个经营端可能会有一些像中国这块有些问题很容易。就说他的净利率也就是3到5点，基本上就属于盈亏的平衡点，而且这个成本也很难下降。所以经营压力比较大，也可能随时是会关停这样的一个状态。所以卡特也是以防这个供应链危险，所以提前去做提前去做这个预供应链的这个准备，就很快就拿到整个他中挖包。

发言人1   19:36
在拿到中挖包之前，中挖油缸包之前，他其实在哈特主要的就是小挖油缸跟大挖油缸。他们的这个份额总共来他总共在卡特那边的份额估计是在50%。如果中挖油缸这个份额提升之后，估计的它的占比是在能够提到这70到80的这个份额。这个是卡特其他的这些像国内主机厂以及一些日系的厂商，就是在在挖机油缸上面的这个份额是比较已经差不多快到天花板了，基本上没有更多的提升空间，也就是等着卡特的五个亿的中华高的落地的一个提升。

发言人1   20:24
其次就是挖机泵阀，挖机泵阀其实潜力还是比较大的，因为它一一个是产一个是份额还要再提升，另外一个就是新产品线。之前那个像挖机泵，它的小蛙已经提到了67 60左右。中大挖的话现在也就是20到30之间。其实对标小挖的话，还有翻倍的这个空间。

发言人1   20:48
还有就是说这个马达行动，他之前是做的回转马达，市占率是20%左右，行走马达基本上没做。然后去年开始做这个行多马达，然后设计的产能大概在20亿。所以整个加起来，其实像如果能打满的话，其实它泵阀可能能做到就是五六十亿的这个市场规模。

发言人1   21:13
然后我们就是不考虑行业的这个增长，我们就以就是只考虑公司的阿巴，他去年大概做了四十多亿，45亿左右的挖掘机的市场。其中这个挖机的挖机油缸市场是做了挖机大概做了25个亿左右，另外的挖机泵阀是做了二十多个亿的收入体量。就是说如果卡特这块增加五个亿，所以万一我刚刚在行业在他自己在份额稍微走一走，挖机油缸能够做到这个30亿左右的收入。然后泵阀这块加上行走行走就是行走马达这块可能就是增加20亿。还有一些这个小蛙，就中大挖泵阀，它现在是中大挖泵阀现在是收入也就十个亿左右。然后可以看到像对标小挖泵阀的份额的提升，可以做到这个再增加10亿，就是属于五个亿加30加20亿，再加十个亿，就是有20这个35亿加他原来四十多亿的这个收入体量，基本上就可以做到这个80亿的挖机体量。这个还是在目前的这个份额上还能再再反目前的这个收入体量上还能再翻倍。

发言人1   22:36
这个挖机上面在行业如果再增加一些，其实还有更好，还有一些就是卡特的这个泵阀现在也是刚刚开始突破，之前都是后装市场，然后前装市场卡特的泵阀光挖机市场其实就有四五十亿的。这个国产就是卡特的这个市场份额，就是采购规模。如果再考虑卡特在一些什么装载等等，这个市场的份额的话，其就是这些采购需求。其实卡特在泵阀的整个制造装备上来讲的采购额还是非常高的。就看公司后续如何在卡特那边拿到更多的这个份额。然后近期公司也突破了这个卡特，大概拿了三款泵，就是液压泵的这个量，有一些是装载机的，有一款是挖掘机的。所以也是可以看到一些曙光，卡特切换的这个曙光，这个是整个来讲就是挖机我们虽然整个行业也比较好，再加上这个公司的这个呃阿尔法就确定性也比较高，所以挖机板块还是给的非常未来几年还是紧急向上的一个通道中。

发言人1   23:53
然后非挖呢啡挖它下游非常杂就是非挖市场估计像高级可能就像高级就是体重，还有这种就盾构海海空海事盾构，差不多各占十几个点。还有一些这个就是什么农机，就是挖机的，这个就是工程机械的，这个非挖市场，还是工程机械的这个非挖市场可能能占十几个点，所以总体来讲非挖市场非常分散，估计还有40%以上都是没法拆行业的。就比如说冶金一点，军工眼睛一点，那种方便一点。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   24:41
或者其他的这种市场很多很分散。这个的话那过在之前挖机比较差的时候，它的非挖市场都能做到二三十的一个增长。前两年就是24年、25年，它受到高级的下行期，其实是有一些挖机高级这块有些下行，说它整个非挖板块就是一个不温不火，就可能个位数的一个增长。那现在挖机高级的下行也都是几就尾声了，也是不温不火。但不会像前几年这种大幅的下滑，导致他整个非非挖是非挖的收入比重，收入的增速比较慢。今年开始菲拉也是开始在复苏，总体来讲还能维持个15%左右的一个增长。水温收发长期来看还是比较高的，比增长率会比较高。

发言人1   25:36
它的下游我们能看到的这个大行业就是像这个工业市场。那需要铺经销商，那它可以跟着它原来的，这个就是不违约，经销商可以跟他原来就跟他现在布局的这个工业四杠，其实是可以共用这些经销商的。另外是像一些大的农就是农机行业。农机行业主要的市场空间还是在欧美，因为我们的农机行业相对来讲比较low，他利润率也不是很高。所以国内对他对农机是基本上做的不太想做，更多的还是想做这个欧美的话去年是拿到了凯斯纽荷兰的订单，大概4.7个亿。

发言人1   26:25
然后在农机这块会实现快速的放量，所以我们今年可以看到非挖泵阀市场增长还是非常快速的，可能30到40到50的这个增速，主要还是新新客户的开拓。然后农机的这个空间也比较大，因为农业机械它在国内比较low，但是在海外属于可能比挖机的这个还高端。我们算下来，就欧美的农业机械，它一年的液压件采购估计是有个130亿美金的这个市场。那就是快500七八百亿的这个七八百亿的这种这个快1000就是人民币的这个需求，还主要还是被日本的不被被丹麦的丹佛斯他们垄断。然后公司是抢了这块的希望是能够抢这块的这份额。然后另外是公司在海外这块也在建厂，所以能够在突破海外客户这块，其实是更有优势，更有这个条件这样的一个情况。所以农机市场真的是大有可为。

发言人1   27:35
现在公司属于刚刚开始进入这个门槛，因为在去从22年开始做，这几年也都是在两三亿的收入，体量量不是很不是很大。那去年是率先突破了凯斯纽荷兰，一下子拿到4444点7个亿的这个订单，已经是算是有个质的突破质的意义。所以我们也可以比较乐观的展望后面公司在农机这个市场逐渐的实现在抢占更多的外资的份额，大概是这样。所以长线来看就是主业挖机跟主业的这个挖机跟废挖，去年大概收入是110亿。不到一年的话，公司给的总体指引都是在25%，一个可能30%，一个可能是20%。

发言人1   28:25
总体是25%左右，还是非常紧，算是比较强的那从公司的季度的这个数据来看，其实公司已经连续三个季度，就是去年的三季度，然后四季度，包括今年的一季度的这个收入都是这就大几就大大几双位，就是2% 20到30之间的高速的增长。我们今年的四中报，就是二季度也能遇到预判出公司在二季度的这个业绩也是非常非常收入单是非常好的，也估计也有30%以上的一个增长。因为公司的这个排产等等，公司的产能还是比较紧缺的，这个是量增加是非常大的百分之，所以我们如果说中报来看下来，其实公司相当于已经连续四个季度进入快速的双位数的一个增长。

发言人1   29:23
先确定了这个向上通道还是非常好的。现在公司唯一的整个情况，一个就是说在等这个卡特的，就等这个特斯拉的这个新新就是新的人形机器人放量。另外就是现在汇率可能有一些对公司有一些压力，但总体来讲公司汇率的话就经营端的这个利润率非常超预期，能够抵消掉汇率对公司波就利润波动的影响。然后往下往下半年去看公司的整个的经营的利润端起就算是一个偏低基数的样子。所以说从下半年能看到公司利润增速的一个增长。然后上半年是因为汇率，还有墨西哥工厂的这个费用的计提和亏损，还有这个精工的亏损等，这使得公司这个利润承受压力。

发言人1   30:27
收入端和经营端的这个利润其实一直是高增长的，这个是比较确定的向上的通道。所以我们觉得就是除了这些短期压制可能股市股价的这个因素外，其实公司经营端不论是业务的发展，还是整个的收入端等等，都是一个非常好的景气的向上的通道中。然后往长期看，这个主页基本上还能看到3倍以上的一个增。然后新业务的这个空间拍下来都能够再造一个肯定的规模。所以还是在这个位置，就是它的无论是新业务还是老业务，都是在这个卡点，就是卡位向上的这个空间。还有就是说一些利空的这个因素也是已经比较久了，就充分算是比较充分的消化了。所以这个位置也恰逢特斯拉也是近期近期要开始量产的拐点和整个的赛工业人工智能或者人形机器人的大会也都是录这这周和下和8月初就要开这个这周是要开人工智能大会，然后下周不是下下个月初就要开这个人行世界人形机器人大会，所以都是一个节点向好的节点。所以这个点我们就来给大家汇报整个机器人这个系列的专题，尤其是重点汇报的这个恒力液压，我大概是这样的一个汇报的思路，建议领导继续关就是重点关注这个恒力一样。

发言人1   32:15
我先汇报到这，后面有什么问题就随时可以联系我们这个国金机械团队，田亚楠，以上是我的汇报。
