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全文摘要
方正证券主办了专业投资机构客户会议，聚焦AI生态系统，强调第三方专家观点仅供个人参考，非投资指南。会议广泛覆盖电子、计算机、传媒互联网、通信等行业，深入讨论了半导体设备、华为系统、AR眼镜、光通信等领域的发展与投资机遇。指出AI产业中长期乐观，但短期内需留意科技板块波动，视市场情况把握配置时机。特别强调半导体设备需求旺盛、存储与逻辑产能扩增、国产化率提升、模拟IC市场机遇、工业AI应用拓展、AR眼镜新计算平台潜力及光通信行业进步，同时提醒注意监管规定，未经许可不得传播会议内容。

章节速览
00:00 AI生态系列汇报：科技板块波动与投资机会
会议面向专业投资机构客户，强调第三方专家观点不构成投资建议，禁止未经授权的信息传播。汇报中提及科技板块近期波动，特别是AI相关细分领域如半导体设备、华为系统、AR眼镜及光通信趋势，建议关注中长期乐观趋势下的短期配置机会。

02:25 半导体设备行业高景气度与国产化率提升趋势
半导体设备行业维持高景气度，新签订单下半年优于上半年，2027年增速预期高于2026年，国产化率提升空间大，尤其是先进逻辑制程领域，国产设备有望成为行业增长的强劲催化剂。

05:54 半导体设备与零部件板块投资策略更新
对话主要围绕半导体设备、零部件及模拟IC板块的投资策略展开。对于半导体设备，强调龙头公司如北方华创的订单确定性和PS水平，看好国产超定率进展和长江存储上市对行业的催化作用。零部件环节，指出缺货瓶颈和扩产趋势，看好MFC、地面卡牌等领域的国内龙头公司，如交通电子、高台技术等，估值处于历史底部，建议关注。模拟IC方面，预计明年国内将出现2-3家规模超10亿美元的企业，AI服务器电源、光模块等对模拟IC有强劲拉动作用，建议关注盛邦、C普等平台型企业。整体上，建议在当前位置重点布局半导体设备、零部件及模拟IC板块。

08:34 超级点与工艺软件：市场趋势与投资逻辑
讨论了超级点架构在模型进步和产业降本中的重要性，以及其在连接环节，特别是铜连接上的市场优势。提到了公司在A、B客户中的进展，以及预计明年收入占比将显著提升的市场预估。尽管存在局部波动，但整体趋势看好，建议关注特定公司如华丰科技。此外，AI应用领域如企业软件和医疗需关注渗透过程。

12:13 工业AI与娱乐领域：渗透加速与市场机遇
讨论聚焦于金融、娱乐及工业AI领域，指出这些领域在渗透速度与市场机遇方面的优势。特别强调了工业AI在视觉质检、生产监控等工业端的应用正进入加速阶段，国内公司在北美核心客户项目中占据主导，展现强劲增长态势。同时，提及3D打印与传统项目需求激增，以及汽车、半导体等行业的显著增长，预示工业AI与娱乐领域将迎来全面开放与加速发展的新拐点。

15:25 AI引擎与AR眼镜：新兴计算平台的市场潜力
讨论了AI引擎在AR眼镜领域的应用及其作为新兴计算平台的市场潜力，强调了AI能力成熟与硬件入口之争对产业加速发展的影响。苹果即将发布的AR眼镜被视为推动市场放量的关键，定价适中且功能增强，预计在商务出行、创作者等特定领域形成高渗透。产业链上下游，包括核心器件供应商、ODM/OEM制造商及品牌推广方，都将从中受益。

21:01 MCC新规与OCS市场趋势分析
对话首先讨论了MCC新规对通信行业的影响，强调了无源器件出口的利好及中美AI竞争的背景。随后，分析了OCS产业链的超预期发展，尤其是NV的加入和市场空间的预测调整，指出2030年OCS市场有望达到80亿美元规模。

24:04 NPO板块成光通信行业28年重要趋势
NPO板块作为光通信行业28年重要趋势，头部厂商已明确将其纳入路线图，预计28年市场将显著放量，保偏光纤和无源机械公司是值得关注的细分领域。

发言总结
发言人1
他主持的会议专为方正证券的专业投资机构客户及受邀者举办，聚焦AI领域多维度话题，如科技板块波动、半导体设备投资、华为系统与工业AI应用、AR眼镜市场潜力及光通信行业新动态。他明确指出，会议分享的信息与观点仅供专业参考，不构成投资建议，强调与会者须遵守监管规定，禁止未经授权传播会议内容。会议核心目的在于为投资者提供AI领域的深入见解与投资导向，特别推荐持续关注半导体设备、先进逻辑制程进展、超级点技术潜力、AR眼镜作为新兴计算平台的前景，以及光通信行业所面临的挑战与机遇。

问答回顾
发言人1 问：上周科技板块的表现如何，有哪些值得关注的反弹方向？
发言人1 答：上周科技板块整体波动不大，但在上周五下午出现了一段反弹，其中PCB、散热和光模块等方向有所向上反弹。在当前节点，我们对中长期AI产业生态和软硬件生态趋势保持乐观，但短期建议投资者密切关注科技板块每日的波动，特别是当板块出现大幅低开和波动时，这将是一个很好的配置机会。

发言人1 问：今天电话会议将分享哪些行业方向的投资观点？对于半导体设备板块，近期的情况和未来的展望是什么？
发言人1 答：今天电话会议将涵盖四个行业方向，分别是半导体设备（由方正电子联席首席王海伟老师分享）、华为系统及工业AI应用（由方正计算机团队刘成老师推荐）、AR眼镜的新应用和计算平台（由方正传媒互联网首席焦娟老师阐述投资机会）、以及光通信大会相关产业趋势和FCC落地展望（由方正通信团队林亮亮老师总结并进行思考）。根据产业链调研和多家半导体设备公司的交流，新签订单趋势显示下半年比上半年更好，2027年增速将高于2026年。虽然市场担忧2028年的订单增速，但从设备公司维度看，2027年部分订单情况确定性强，增速需结合客户端需求、定率、现金逻辑及下一代新品突破节奏来进一步确定。目前行业景气度高，各公司在保交付阶段，同时存储芯片产能扩产带来确定性的增长，国产化率预计会逐步提升，而先进逻辑领域国产设备的扩展也迫在眉睫，将成为半导体设备领域下一个强劲催化剂。此外，龙头公司如北方华创的估值相对合理，且下半年新签订单确定性强，未来多维度催化有望推动板块行情。

发言人1 问：在半导体设备方面，有哪些积极的变化或进展？
发言人1 答：国产核心光照设备的一些进展对整个半导体设备行业是一个强劲的催化剂。供应链方面也有所突破，预计这些进展将推动半导体设备板块的发展。

发言人1 问：半导体设备中的零部件环节目前的情况如何？
发言人1 答：目前，零部件是半导体设备交付过程中的一大瓶颈，多家零部件公司正积极扩产，明年有望迎来高速增长。

发言人1 问：国内模拟IC领域的发展情况怎样？
发言人1 答：预计明年国内将出现2到3家规模达10亿美金以上的模拟IC企业，随着规模放量、毛利率稳定及费用率下降，净利率将持续提升。同时，AI服务器电源、光模块等对模拟IC的需求强劲，建议关注盛邦、C普等平台型模拟IC企业。

发言人1 问：对于超级点（可能是笔误，应为“超级节点”）及其相关技术的看法是什么？
发言人1 答：超级节点在模型训练和推理方面的需求显著，尤其在连接、存储、交换芯片等领域，其中铜连接环节的需求尤为突出。公司在超级节点领域有显著突破，并且与多个大客户有良好的合作进展，预计明年的收入占比将有大幅提升，呈现良好的阿尔法逻辑。尽管市场可能存在局部波动，但整体上超级节点从今年到明年将呈现全面放量的过程。

发言人1 问：在超级电影领域中，有哪些公司在工业AI应用上具有显著的卡位优势和估值优势？
发言人1 答：我们研究了工业AI领域，并认为有两个公司在该领域有较为显著的卡位优势和估值优势。但从AI应用的角度来看，对于一些企业软件或医疗等领域的渗透是一个过程，需要考虑信息和博弈等多个方面。在这些领域中，我们倾向于选择渗透较快的个股，例如金融、C端娱乐类以及B端娱乐场景相关的项目设计营销等领域。

发言人1 问：您推荐的具有强劲进攻态势的产销链产业是什么？
发言人1 答：我们推荐的是一个短期表现出非常强劲进攻态势的产销链产业，具体表现为在线阅文等公司在这个产业中的突出卡位。同时，在工业AI角度上，我们也强调其强劲的发展趋势，包括传统工业软件中的控制系统、管理系统及其他环节的AI渗透率提升，以及线下核心客户整体节奏和进展的推动。

发言人1 问：在视觉AI领域，中国的企业相较于海外竞争对手有何优势？
发言人1 答：中国在视觉AI领域的整体能力远远超过海外竞争对手，这为中国带来了弯道超车的机遇。以过去二三年的历史对比，中国在视觉AI生态建设和技术积累上已有显著进步，并且在国内电影公司与北美核心客户合作的项目中，已经展现出明显的弯道超车态势。

发言人1 问：明年A客户这边对于3D打印和传统项目的需求情况如何？
发言人1 答：明年A客户这边将是超级大年，无论是3D打印需求还是传统项目需求都将有强劲增长。除了A客户外，今年原有的一些业务也展现出强势增长态势，如半导体、PCP和模块的视觉业务几乎保持一倍以上的增长，汽车业务也实现了近两倍的增长。

发言人1 问：AI在工业端质检和生产监控中的渗透情况如何？
发言人1 答：AI作为工业端质检和生产监控系统，正在逐渐成为标配，尤其是在工业生产端，AI的应用还处于深度初期，正进入大面积加速的拐点。相较于C端应用，工业领域的AI渗透率非常低，具有很大的发展空间。

发言人1 问：对于AR引擎领域的发展趋势有何看法？
发言人1 答：我们认为AR引擎可能成为一个新的资产平台，特别是在苹果发布相关发布会后，市场对AI硬件的关注度提高。随着VR/AR技术经过数年的导入期，以及GPT和大模型技术的突破，AR眼镜有望在2025年底前后面向C端销售，并带动产业快速放量发展。因为AI能力成熟与下一代硬件入口之争共同推进了产业加速发展期。

发言人1 问：AR眼镜目前的发展推动因素有哪些？
发言人1 答：AR眼镜的发展推动主要来自两方面。首先，包括苹果在内的多家厂商、互联网平台、手机厂商和其他硬件厂商都在关注并入局这一新的硬件入口，希望复制苹果硬件加操作系统的成功模式。其次，国内的第二梯队和第三梯队品牌如夸克、rookie等也在进行独立品牌的建设。

发言人1 问：AI引擎在AR眼镜中的核心作用是什么？
发言人1 答：AI引擎在AR眼镜中的核心产品逻辑在于软件AI能力的成熟，而非单纯依赖光学显示技术突破。它通过提供视觉理解、实时翻译与环境识别等工具，改变了VR/AR偏重的表达和渲染，转向执行协作与辅助功能，使得AR眼镜更贴近日常使用场景，并且定价可以推向普通消费者。

发言人1 问：AR眼镜的普及路径是怎样的？
发言人1 答：AR眼镜的普及路径将分层渗透，并非复制智能手机的发展路径。由于佩戴习惯和个人需求差异，AR眼镜更多承担效率增强的角色，可能作为手机的第二入口或第二设备，在特定领域如商务出行、创作者群体中实现较高渗透率。

发言人1 问：AR眼镜产业链中受益的关键环节有哪些？
发言人1 答：受益的关键环节包括：上游核心器件供应商，尤其是受益于AI引擎出货量带来的需求增长；中游ODM/OEM厂商在设计上的小型改进和选择；精密制造与规模化交付能力；下游品牌推广以及配套生态合作伙伴，如镜片和视光渠道等。

发言人1 问：MCC事件对中国光通信行业的影响如何？
发言人1 答：MCC事件中的新规定封堵了实体清单中逻辑硬件组件的采购、线上销售和设备变更漏洞，利好无源器件出口和生产。同时，最新版Cover List未将中国光企列入实体清单，短期缓解市场对虚创新生担忧。但长期来看，中美在AI领域的博弈和竞争中，光模块行业仍难以与中国经济脱钩，对中国光通信龙头的国际市场影响力和市场份额持看好态度。

发言人1 问：OCS产业链现状及未来发展趋势如何？
发言人1 答：OCS产业链近期发展超预期，尤其是谷歌的加入带动整个产业链需求增长。虽然NV进入OCS采购的时间节点较后，明年主要驱动力来自谷歌的小批量放量，但边际变化明显扩张了OCS行业空间。预计到2030年，OCS市场空间将达到80亿美金级别，是光伏电影行业值得关注的趋势之一。

发言人1 问：NPO板块为何成为光通信行业的重要趋势？
发言人1 答：NPO板块因其在数据中心网络架构中的核心地位而成为光通信行业的重要趋势。多家大厂如英伟达、谷歌、亚马逊已明确将NPO作为未来几年的核心路线图。据高盛预测，2028年3.2T光通信产品的出货量将达到接近7000万只，而NPO板块将成为整个光通信行业增长的重要驱动力。

发言人1 问：对于2028年光通信市场的增速有何预期？
发言人1 答：预计2028年光通信市场的增速将显著提升，其中NPO市场增量尤为突出。看好该板块成为系统性反弹中的首选方向，并推荐相关标的如中期创、保平光纤（如长通、宝平等）以及无源机械类公司（如光顾恒多光等）。

