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全文摘要
随着国内数据中心的扩张，电信与电力设备行业迎来协同增长机遇，同时，海外投资重点转向电源、液冷技术和高端制造设备，特别关注SST等企业及户储市场潜力。军工领域，军贸与大飞机项目被视作增长驱动力，智能化、信息化配置机会显现。汽车行业聚焦新能源与出口，强调新车周期、全球制造能力及智能化新业务的重要性。机器人行业的发展倚赖量产验证与数据积累，特斯拉供应链及核心零部件受瞩目。油运行业展望，高运价持续、地缘政治影响及长期需求支撑被看作是积极因素，游轮板块因景气度提升而被看好。整体而言，对话涵盖了多领域投资机会与趋势，强调结构性机遇及长期增长潜力。

章节速览
00:00 算电协同与电力设备市场趋势分析
本周周周谈探讨了国内算力数据中心建设推动新能源电站发展，以及算电协同带来的电力设备市场机会，推荐关注申昊科技、新能股份等企业。同时，指出海外卡瓶颈下国产算力崛起，建议关注算珠相关标的。海外电力设备出海聚焦业绩和订单确定性，电源和液冷领域推荐中恒科士达等企业。户储领域景气度高，建议关注德业等个股。

03:04 光模块行业集中度提升与设备需求分析
对话讨论了光模块行业集中度提升的趋势，强调了海外政策和产业链一体化对行业的影响。推荐关注头部客户敞口的公司，特别是那些能够提供50G赫兹以上测试产品和高精度设备的企业。分析了FCC政策对光模块供应商的影响，指出供应链审计将更加严格，行业集中度有望进一步提升。

06:11 AI机柜扩张与高速光模块设备需求升级
讨论了AI机柜规模扩张、高速率光模块占比提升对设备需求的影响，强调了产能扩充、高端设备需求增加及产业链一体化能力的重要性。同时，推荐关注相关设备供应商，如连续、萝卜、电科思仪等。

10:38 军工板块投资策略：聚焦军贸与大飞机
讨论了军工板块的投资机会，重点在于军贸和大飞机领域。军贸订单批量落地，大飞机项目如919挂飞试验和长江一千取证预计带来催化。建议关注智能化和信息化方向，以及实物规划落地后的结构性变化。

17:04 SpaceX算力扩张与商业发射进展
SpaceX预计2020年底实现ARR1000亿美元目标，主要得益于算力供给能力提升，新签多笔算力协议，包括与AI大模型厂商、云厂商及美国国防部的合作。公司计划2026年底部署2G瓦算力，2027年扩展至5-10G瓦，并于2027年发射首批算力卫星，2028年实现大规模部署。此外，星舰计划本月晚些时候进行首次商业化发射，搭载量产版星链V3卫星，预计年内实现1到2次试飞中全部回收。星链服务已覆盖170多个国家，性价比接近地面网络运营商，移动端业务计划2028年上半年提供5G品质的手机智联服务。

22:29 汽车与火箭产业调研：新能源与出口成亮点
国内汽车板块近期表现疲软，核心矛盾在于国内需求不足与行业竞争激烈，但新能源汽车和出口成为结构性支撑。在火箭产业，年底有望进行可回收火箭实验，标志着商业化潜力阶段的到来。卫星端，新一代卫星发射与招标进度提前，预示着板块机会。建议持续跟踪板块动态，关注整车企业、全球制造能力和新业务拓展的零部件公司。

25:48 机器人产业步入量产验证，市场分歧与乐观并存
机器人行业正加速进入量产验证阶段，供应商产量持续爬坡，预计今年下半年将有1.5万至2万台的量产订单。市场分歧在于订单和排产的持续性，担忧产量提升仅为素材验证或阶段性备货。然而，数据规模跨越新量级，真实世界数据积累有望推动机器人泛化能力提升，中期保持乐观。建议关注特斯拉核心供应链及核心零部件龙头，如3D视觉减速器等。小鹏艾龙机器人生产线已投入运行，首台机器人完成制造。

28:21 游轮板块运价强势上涨分析
本周游轮板块表现强势，运价指数创历史新高，核心驱动在于霍尔木兹海峡与曼德海峡封锁导致的运量回升及运距拉长。短期地缘冲突风险溢价推动运价，中长期原油需求回暖及战略库存构建利好油运需求，运价趋势预计持续，但波动幅度可能较大。

33:59 中东原油管道受袭对全球油运市场的影响分析
沙特原油管道遭胡塞武装袭击，可能导致短期油运中断，但沙特可调整出口策略减轻影响。长期来看，产油国将通过替代路径维持出运，全球油运市场整体趋势向好，建议关注邮轮板块投资机会。

发言总结
发言人1
深入探讨了多个领域的投资机会与市场趋势，特别强调了电信与电力设备领域的协同效应，指出算力增长将带动电力需求，尤其在数据中心建设方面。他强调了国产算力和电力设备在国内外市场的增长潜力及重要性，提到了申昊科技、新能科巷等企业在算电协同领域的机遇，并分析了海外市场对电源和液冷设备的特定需求。在军工领域，他认为军贸和大飞机项目是主要的投资方向。在汽车和机器人领域，他分析了新能源汽车和智能化技术的进展，以及机器人产业的量产验证阶段。最后，他对油运板块进行了分析，指出油轮运价的上涨趋势及其背后的地缘政治冲突、运力效率损失和原油需求变化等因素。整个发言旨在为投资者提供深入的市场见解和投资策略建议。

要点回顾
在数据中心建设推进的过程中，对于电力设备有哪些具体的机会？
发言人1：当国内数据中心持续建设时，与之相关的电力设备领域存在巨大机会，尤其是算力与电力协同（算电协同）方面。例如申昊科技、新能科巷和新能股份等企业就受益于这种算带动电的趋势。

在当前环境下，哪些算力相关的标的值得关注？
发言人1：由于海外卡瓶颈的存在，国产算力正在发挥更大作用且价格走高，因此像鸿景、协创、盛世能辉和邢云这样的算力相关标的也值得投资者关注。此外，算电网与电力网的协同本质意味着特高压和传统电力设备在经济上的压舱石作用不可忽视，平高许记等公司在底部位置同样值得关注。

对于海外电力设备出海的情况，您有何看法和建议？
发言人1：海外市场上，电源和液冷环节的确定性更高，受美国潜在压制的影响较小，因此更具推荐价值，特别是中恒科士达、欧陆通和麦米等确定性高的企业建议持续关注。同时，海外户储领域景气度较高，德业和顾德威等个股也建议保持关注。

在模块环节，哪些因素会影响其集中度提升？
发言人1：模块环节集中度的提升受到海外政策推动及产业链一体化供应能力的影响。推荐关注有头部客户敞口的公司，并且50G赫兹以上测试产品以及微米级别高精度贴片设备将成为未来需求主力。具体推荐标的包括连续、萝卜、电科思仪、华盛昌新和宜昌等。

FCC政策将如何影响模块环节以及设备供应商？
发言人1：FCC政策将推动模块环节供应商集中度进一步提升，映射到设备层面，则推荐头部模块厂及其具有导入和放量敞口的设备供应商。当前已有部分设备支持1.6T甚至3.2T高速率方案，但大部分仍处于预研或送样阶段。

FCC规则对通信设备授权的影响是什么？
发言人1：FCC围绕防范国家安全威胁的设备授权计划规则日益完善，关键机制是整机未在名单中但关键逻辑部件来自cover list主体，则无法获得设备授权。这将导致供应链审计、物料替换和认证周期变长变严，模块环节集中度有望进一步提升。

光模块环节的投资含义是什么？
发言人1：光模块环节投资上，中国供应商尚未进入极端的一刀切进入情况，监管逻辑已从整机品牌延伸至关键电子部件来源。AI机柜规模扩张、高速率光模块向1.6T迁移等因素将拉动模块需求，进而带动相关设备产能扩张和高端机型导入。同时，1.6T占比提升将显著抬高50G赫兹以上带宽需求，测试设备的价值占比高且更新迭代快，NPO信风光学供给弹性较高，CPU产品也值得关注。

在未来的通信技术演进中，哪种架构更符合产业发展逻辑，但同时也存在哪些挑战？
发言人1：随着速率进一步提升，长期能效和带宽密度更优、集成度更高的架构将更符合产业演进逻辑。然而，工程化难度、供应链绑定和可维护性会相对复杂，即使出货指引积极，落地节奏仍需匹配产业链发展。速率提升与结构演进过程中，模块环节的竞争维度已从单一的速率或集成度升级为包括芯片、电封装、散热、测试在内的全链路综合竞赛，其中功耗、密度、光电耦合精度、信号完整性及系统级稳定性测试将成为硬门槛。

一体化能力对设备供应商放量节奏、成本和良率有何影响？有哪些推荐的标的？
发言人1：整体产业链的一体化能力对设备供应商的放量节奏、成本控制及良率迭代有重大影响。以示波器为例，前端采样保持芯片、贴车芯片及高速模拟芯片市场格局偏紧，具备自营自供能力的厂商如连续、萝卜、电科思仪、华生长、新一城等在交期、成本及迭代节奏上更具优势。

军工板块近期表现如何，未来有哪些投资机会？长期来看，军工板块有哪些配置机会？
发言人1：近期军工板块表现较弱，尤其在算力相关方向走弱背景下，军工板块年初以来跌幅较大。目前，军工基本面较差，但预计十五规划落地后基本面会有所反转。不过，细分领域增长有限，市场已提前选出军贸和大飞机两个方向。军贸方面，今年已出现批量订单，年底至明年将持续签订更多订单；大飞机方面，919挂飞长江一千事件具有历史意义，可能成为前置条件，催化大飞机产业链的发展。长期来看，在15规划落地后，智能化和信息化方向可能是下一个配置机会。若军工持续向好，市场可能会提前炒作实物规划相关的方向，因此智能化和信息化也是较好的配置思路。

对于大飞机事件及其对公司的影响有何看法？
发言人1：大飞机事件具有重大历史意义，919挂飞长江一千可能成为前置条件，对未来取证和列装产生积极影响。明年围绕大飞机将有一系列催化和产业变化，尤其在919交付节奏上有望改善。因此，大飞机环节是重点关注和配置的方向之一。

公司近期在算力供给方面有哪些关键的增量信息？
发言人1：公司在近期新签了一系列算力托管协议，其中包括12月1日生效的一份月增量收入达11亿美元的协议，年化收入为133亿美元。此外，还有7月份签署的67亿美元半年期协议，以及与FO big签订的至2029年5月份每月12.5亿美元订单和与谷歌签订的至2029年6月份每月9.2亿美元订单。这些新签协议反映了公司算力供给能力得到了头部客户的深度认可和信用背书。

公司对于未来算力扩张有何具体规划？公司新一代算力卫星的进展如何？
发言人1：公司计划在地面部署方面，于2026年底部署2G瓦同等算力，并在2027年扩展到5至10G瓦，优先以短期算力部署产生稳定的现金流。同时，在太空端，公司计划于2027年发射首批算力卫星，并在2028年实现大规模部署。公司已披露其第一代算力卫星——ASS mini，并计划在新建火箭V3甚至VV4上进行首批算力卫星的发射，预计2027年初步实现商业化应用，2028年实现大规模商业化部署。公司还预计本月晚些时候进行新建火箭的第14次飞行，搭载量产版星链V3卫星，这是星链史上首次产生创收的商业化发射。

星链服务在全球范围内的发展情况如何？
发言人1：目前，星链服务已覆盖超过170个国家，与全球四大航空中的三家签订了合作协议，并已获得游艇列车等移动场景的服务需求。星链整体性价比和网速套餐价格接近地面网络运营商的服务水平，随着移动业务客户的普及，有望带动宽带业务渗透率的增加。

国内航天板块有哪些潜在的发展机会？
发言人1：国内航天板块在今年年底或明年初有望迎来一次较好的发展机会。具体包括两大类可回收火箭（竹叶三和长十一）有望进行可复用实验，如果成功则意味着国内可回收火箭进入商业化阶段；另外，新一代卫星发射计划和下一代卫星招标的时间点可能有所超越预期，这也为板块带来积极影响。

当前汽车板块的整体表现及核心矛盾是什么？对于汽车板块的投资策略有哪些重点方向？
发言人1：本周A股汽车板块整体表现偏弱，下跌3.24%，核心矛盾依然围绕国内需求偏弱和行业竞争激烈导致的三季度盈利预期压力。但从行业数据来看，八月新能源汽车销量同比增长17.8%，渗透率达到60.6%，出口达到101万辆，同比增长65.3%，成为汽车行业最主要的增长点之一。汽车板块的判断为弱贝塔，强阿尔法，重点关注三个方向：一是具备较强新车周期、能逆势抢份额的整车企业；二是出口占比提升、具备全球制造能力的公司；三是能在智能化机器人等新业务上找到第二增长曲线的零部件公司。

目前市场对于机器人量产持续性的预期存在何种分歧？
发言人1：市场最大的分歧在于订单和排查能否持续，由于供应商未看到北美大客户27年的数据以及终端产品发布和大规模下游商业需求的明确情况，市场担忧当前产量提升可能仅对应素材验证或阶段性备货。

机器人板块中期展望如何？
发言人1：虽然短期内板块仍存在分歧，但中期保持相对乐观。随着训练数据量级跨越新阶段，预计明年机器人训练数据有望从百万小时迈向千万小时。同时，京东等公司开始收集真实世界数据以提升机器人大脑的泛化能力，这将对板块产生积极影响。

现阶段机器人板块有哪些关注重点？
发言人1：现阶段重点关注两类公司：一是特斯拉核心供应链直接受益于排产和扩产；二是竞争格局清晰、行业地位较强的零部件龙头，如3D视觉减速器等环节。国内机器人方面，小鹏艾龙机器生产线已投入运行，并且出现了代表性的量产型号。

对于基建板块和交运板块有何观点？
发言人1：在基建板块，行业正在从0到1的技术验证阶段，进入1到N阶段后需关注客户订单量和产节点，以及原有汽车产能复用的公司。在交运板块，强烈推荐近期表现强势的游轮板块，本周运价指数大幅创出历史新高，其中VLCC运量底部回升，运距拉长及运力效率损失逻辑发酵利好运价。长期来看，地缘冲突、封锁措施及有效通航情况将影响运价走势，同时伊朗原油回归、战略库存补库等将抬升油运需求中枢，整体景气度明确且有望持续。

沙特东西管道受袭事件会对油运产生何种影响？
发言人1：沙特东西管道受袭导致部分节点受损，目前沙特宣布预防性停产停运。短期来看，若停运时间较短，对整体油运影响有限；若停运持续数周，则可能影响到绕行逻辑。但沙特可以通过调整出口比例、增加船对船转运等方式应对，因此该事件更多是短期扰动而非持续冲击。总体而言，全球贸易效率损失逻辑使得即便遭遇短期中断，原油最终仍会找到替代路径，产油国会寻找方法维持出运，所以不必过于担忧中期油运需求。

