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发言人1   00:00
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。

发言人1   00:27
好的，各位领导，大家晚上好。我是长江汽车的分析师张永前。首先还是非常感谢各位领导能够抽出晚上宝贵的时间来参加我们这个系列线上电话会。然后的话我们这个系列会议从今天开始的话，连续两周的时间，每天晚上十点，然后给各位领导汇报一下整个AI这一边的对于整个汽车这汽车的这边的一个机会的一个汇报。然后的话整体的话就是整个我们请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130的这个系列电话会是是重点去覆盖，一个是叶冷那边，然后另外一个的话是缺电链的这个方向。第三个的话是整个的一个机器人这个方向，就是三个方向。然后也是未来的两周的时间之内，穿插着给领导们去做一个更新。然后的话也是希望领欢迎领导们持续的每天的晚上十点重点关注我们这个系列电话会议。

发言人1   01:35
今天的开篇的这个会议的主题是给各位领导再把整个夜冷的千亿市值的逻辑再做一个更新和展望。然后首先第一个的话还是因为对于整个业务来说，然后嗯就是他的最核心的一个需求还是落脚在整个的一个北美的一个数据中心的一个建设上来。然后的话整体我们也最近的话大家都比较熟悉了。对于北美的九大的服务厂商，包括谷歌，亚马逊、meta, 包括微软和一些其他的一些方向，然后包括腾讯、阿里和百度，全球的九大服务厂商，对应的整个合计的一个资本开支。

发言人1   02:18
今年的话是已经接近9000亿的这样美美金的这样一个资本开支了。然后明同比的话也是实现了大概是接近一倍的一个增长。然后27年的话，在26年的一个基础之上，还是会保持50%以左右的这样一个增速。达到1300亿的达到1.3万亿的美金的资本开支。从整个的一个资本开支的一个视角来看的话，就是对于整个的一个业务来说的话，是一个强驱动。尤其是像CF大厂这边的话，像微软，像谷歌、meta和亚马逊来说的话，整体的一个增速基本上都在60%以上。甚至像谷歌的话比较激进一点，激整个的一个资本开支接近翻倍的一个增长。所以的话整体的一个资本开支，对于整个夜冷的一个支撑性还是非常强的。

发言人1   03:08
然后另外一个的话，从整个的一个芯片出货的视角来看的话，就是整个包括通用的一个芯片，像这个英伟达这边。然后整体的话就是26年的芯片的一个出货预期的话是在800万片左右。然后27年的话就是再加上这个LPO的一个芯片，加到一起的话应该在1000四五百万片的一个水平。28年的话要到2000万片的这样的一个水平。然后对于像另外一个阵营，就asic这个方向的话，像比如说谷歌谷歌的TPU再加上英伟达，再加亚马逊，包括meta这些AMD这些整体的一个出货情况。然后今年的话大概接近接近芭宝安片。

发言人1   03:54
因为整个目前为止的话，我们统计的这个8万片的话，是不包括像谷歌的V4、V五这一代芯片的。因为相对来说这个版本比较低的一个芯片，它不会用到液冷。所以的话我们是剔除到剔除掉不用液冷的芯片之后的整个的一个一个一个芯片的一个出货情况。然后的话就是到明年的话，整个这个芯片出货会翻倍，再加上到28年的话，也是差不多在2000万片的一个芯片。然后另外一个的话像国内像华为生态950系列的一个芯片，然后对应的整个的一个出货预期，今年的话是在200 200万片出头，明年的话是要到350万片，然后28年的话也是到这个600万片的一个水平。所以的话整体的一个芯片出货的一个节奏还是持续的一个保持高增长的一个状态。

发言人1   04:49
那对应的话整个液冷的机柜的一个数量，其实也是呈现出来一个翻倍的一个情况。那我们大概也做了一些整个的一个液冷机柜的，比如说冷板，开头，包括气管和管路和CDU，包括这个阀阀阀件，包括过滤和控制的元件。然后不同的芯片，就比如说GB200的机柜，然后冷板的价格量大概在6万人民币，然后的话就是快接头的话是在2万人民币，另外的话极管的话可能在2万人民币。

发言人1   05:22
GB300同样的话是做了一些拆分。包括这个room和像这个ic这边的话，就是TPU的一个情况，包括是meta亚马逊的一些情况，然后做了一些拆分。然后对应到一个的话是液冷的，不这个分拆的零部件的价量，机柜的对应的价值量。另外一个的话就是整个的一个机柜的总的价值量，其实也做了一些详细的拆分。然后按照整个的一个芯片出货，以及对应的这个，因为单机柜的这个芯片的一个架构是比较明确的，所以的话就是对应的整个液冷柜的数量是比较比较清晰的，能算出来。然后我们按照单单机柜的液冷的这个价量去做了分拆的一个测算。

发言人1   06:13
然后汇总下来看的话，就是整个夜冷的市场空间。然后26年的话应该是在1000亿左右，27年的话是在1000亿的基础上，还要再翻倍到2000亿。28年的话是要到3000亿的一个水平，所以的话我们认为的话整个夜冷。然后26年的话是一个关键的拐点，然后的话就是迁移市值在26年是即即即将兑现。

发言人1   06:35
那我们这个节点之下，还是建议领导去重点关注夜冷的贝塔行情。因为对于比如说像谷歌的V7的芯片，然后它实际上的这个量产是七月份开始量产。但是就是七月份八月份为什么？就是对于整个业务来说，行业端的这个产业兑现为什么没有那么没有那么多。

发言人1   06:57
实际上核心的逻辑是在于，像整个谷歌的V7的芯片的量产，然后之后会有两个月的良率爬坡的一个周期。然后另外一个的话，对于整个的V7的液冷来说，谷歌这边的话北美的各大数据中心场站，他要做整个的一个基建的一个磨合期。因为对于整个业务来说的话，就是从V4VV6到V7的话，就是原来是风冷的这个架构，然后现在的话到了V7之后的话，转液冷的架构。

发言人1   07:29
然后对于整个基建，包括环境侧的一些改造，然后它是有一个磨合期的。一个的话就是整个的一个基建部基建和整个CA大厂的一个磨合期。另外一个的话还是有一个基建部基建和整个上游的一些液冷的供商之间的一个磨合期，所以的话有一个磨合期。另外一个的话就是整个七月份，一个是芯片良率爬坡的一个周期，另外一个的话是磨合期的一个周期。所以的话基本上就是在九月份的话，就是这两个影响整个液冷放量的一个因素，然后基本上都已经解决掉。所以九月份的话一定是液冷的一个关键的一个拐点。

发言人1   08:07
然后另外一个的话就是整个的一个rubin来说的话，就是从八月份开始量产，然后九月份开始爬坡，到90月份的话也是一个关键的上量的一个节点。然后同时的话就是对于整个三季度来说的话，尤其是到9月份，然后九月中下旬，然后大家对于整个业务里面的核心的标的，然后三季度的经营情况，可见度会逐渐的拉升。然后的话比如说像对于三季度来说说，是不是有更多的夜冷的标的开始兑现收入和利润，以及大家所关注的盈利能力这一块。在整个三季度的九月份的中下旬，然后它的可见度会浮出水面。所以的话就是基于这个逻辑的话，整个九月份也是一个关键的对叶冷来说的一个节点。

发言人1   08:54
然后同时的话还有一个十月份的话，就是整个全球的OCP的展商会要召开。然后的话就是整个展商会的话，对于一个的话英伟达这边，然后到比如说rubin，包括rubin artro这边的新一代的整个液冷的架构或者是产品，即将的亮相。然后另外一个的话，对于整个谷歌这边的话，第五代方案之后的话，第七代是不是也有一些前瞻性的一个指引。所以我们认为的话就是九月份的这个催化的密集程度，以及催化的这个事件的重要性都是比较强的。所以我们还是建议领导去重点关注九月中下旬的一些夜冷的这样的一个贝塔的一个布局的一个机会。

发言人1   09:40
所以的话这是我们今天给领导做了一个汇报，一个的话就是对于整个夜冷的市场空间，千亿市值的这个展望的一个逻辑。这个逻辑很简单，就是从整个芯片的出货的这个视角来测算整个的一个液冷的市场空间的一个情况况。然后第二个的话，对于整个市场空间未来几年的展望，基本上都是啊保持一个非常高的一个增速，然后来兑现。然后第三个的话就是建议领导去重点关注九月份的一个布局的夜冷的贝塔的一个持续性，以及九月份的一个拐点的一个机会。所以的话建议领导去持续重点关注液冷的一个情况。

发言人1   10:19
然后以上是我们今天给各位领导做的一个汇报。然后的话如果有各位领导想进一步去了解液冷上。空间测算的这个逻辑，包括数据，然后回随时与我们这个长安汽车团联系。然后今天的这个电话会就到此结束，也感谢各位领导的时间。然后明天我们再给领导去更新整个电源的，就是AIDC主备电源这边的一个市场空间的一个展望的一个一个逻辑，包括一个测算的一个结果。然后的话也是感谢领导的一个参会，然后今天的这个电会到此结束数。
