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发言人1   00:00
1.97比一的这么一个水平。正常的传统制造业大概是1.11.2这种水平。他就会问你要不要恢复到，要不要去拟合道平均的水平，或者说参考三年近三年的这个重点，他会给你不同的参考值，让你去自己去选择。我们在这里的话选了上期，最终是选了一个没有电子，没有金融资产影响的这么一个值。然后在不是当年实际值，然后再往下靠一靠，这是这个FCFF的初始值。然后这里就是一些基本的公司的信息了。然后里面有几个比较重要的数据也是会影响到这个远期估值的，这里首先是增速，对这个就是正向DCF的一个很重要的来源。就是我们觉得这公司未来20，就接下来的20年，即永续，它能以一个什么样的幅度增长。

发言人1   01:00
这里很重要的一点就是我们可以看你所有这里调的参数都会影响到上面的这个指标，就这里的这些指标，这里就包括目标价、潜在空间，然后反算的这个利润，以及隐含的KE和这项的KE值和他们的偏离度。这个偏离度我们还会给出这个修正建议，或者说这个修正的解释，让你可以自己去把握，说要不要去做一个修正。这个对这里是只要这是这两个是分红，分红也非常重要，这个直接决定了远期的价值。

发言人1   01:40
然后接下来是这一块就其实决定了这个正向的DCF的空间，然后这里就是给了三年的盈利预测，还有这个退出的PE，我们这里会特别重的去会会帮大家去解释，包括这个KE值，这里我们会有一个合理范围的建议，或者说一个一个指引，或者一个参考。对，就只是一个参考，大概会属于这个投资回报率应该在一个什么样的水平中。对，会是一个比较合理的状态，这些都会有一些参考的建议。然后最后会有一个简单的一个市值来源，有一个拆分，有多少是来自于现象。你看这个我们看上去就特别极端，对它基本上大部分的市值都来自于当下的这个现金，然后其实没没远期没什么增长。那你可以说这个比较安全，也可以说这个没有成长性。

发言人1   02:49
然后再接下来就是详情页，详情页这里我们做了非常多的深入浅出的一些拆分和讲解，来帮助大家理解自己的这个假设，以及这个假设带来的影响和可能出现的这些预期差。这里面有几个点，第一个就是潜在空间，正向DCF的目标价与空间。这就这是上一版就这是这一版这是上一版，这是我这加权的这个股权成本。然后对应的我们就会有解释，这里为什么你就是我们的这个假设是就是正向，不是就是FCFF是怎么来的？然后终局利润一对应的是有什么意义？然后这里核心的是去拆解了。

发言人1   03:50
这里核心是去拆解了这个三个派息率。就是我如果要配平，就是现在我们这里有看到它不自洽，就是没有，也就是传统对，就不自洽。不自洽的意思就是说一个应该强制有相关性的指标前后有矛盾，这个K一直两种算法出现比较大的偏离，那这里就会帮你去解释，或者说帮你去说明这个偏离的意义是什么，它会它造成的影响是什么？你可以去自己去思考，是否有可能他一定是有一方错了，是否有可能在这个错的过程中，我们找到一些预期差的机会，在这里都会有一些提示。然后再接下来就是正向的这个DCF的价值的构成和来源，告诉大家是怎么算的。然后这里就是逆向的DCF，包括种植的利润是怎么来的，然后做了一些敏感性的分析，包括不同的敏感度下面就不同的参数假设下面它前潜在的这个终极利润。

发言人1   05:03
再后面就是公司画像，我觉得这一块非常精彩。首先他把这个公司以从财务报表的角度来说，或者说从DCF模型的角度来说，做了一个比较生动的描绘。然后我们其实因为现在这个是网页，它不支持直接连大模型。我们可以把这些重要的数据做了做成了一个标准的prompt，你这里可以点直接点复制这个深度画像的这个提示词，然后贴到任何一个大模型里面。它会帮你输出一个更加直观的、容易理解的一个评价，你可以贴在这里，下面我们可以看到这里他有时间线，你可以把每一次跟踪后的评价观点结论放在这里，就加入到这个时间线里面去。那这些后续都会成为我们持续跟踪这个公司的一些重要的线索。

发言人1   05:59
那最后，我们会有一个预期差的汇总，就告诉做做一个总结，就这个公司市场现在的市值到底怎是怎么定价的，你的假设是怎么定价的这里面出现了哪些可能的偏差和不一致，是市场不认什么，你不认什么。然后包括下面三个维度，就是如果如果按照你的这个假设，潜在的这个股息率大概能有多少，中局的如果如果他啥都不干，就如果这公司现在啥都不干，那最终的这个资产能够支撑现在多了市值等等一系列，这些其实你也都可以把它复制到，就是他会都会也可以变成一个prompt，把它复制到大模型里面。然后大模型，帮你进一步的深去去形象的去解读，这个就是我们整个工具现在具备的一个能力。

发言人1   06:54
那现，版本，其实持续的在迭代，就在刚才我们还刚刚发了最新的6.9H6.9M那个版本，就做了很多的bug的修正。我们觉得这个工具其实挺好，也帮助大家在一个比较冷静的情况下吧，去理解自己覆盖的公司，去理解自己研究的公司。现在的市场给了他一个什么样的定价方式，对潜在的还有多少的预期差值得被去修正。如果各位领导有兴趣的就可以跟我一起去要找我们团队，去要最新的这个版本，我的分享就是这些。接下来把时间交给覆辙。

发言人1   07:48
领导好，我是朱福哲。下面由我来给各位领导更新一下，我们现在整体对于机器人的观点，以及上周福达股份发的这个股权激励的这么一个详情解读。首先的话，我们觉得机器人其实很明显看到近期的整体产业化都是在加速的。一方面的话就是海外的最主要以提炼为主的。其实我们看到很明显的整个供应链都在爬坡，而且也可以说是客户那边的订单需求也越来越迫切。所以基本上到10月左右的话，是可以看到一个周千台左右的这么一个需求量的。并且话在核心供应链上的话，一些确定在提炼里面的这些公司，现在整体的订单节奏也基本上是随着这个指引在往上走。然后到年底的话是可能看到一个两千台舟2000台这么一个量级的。如果说真的能爬到这个量的话，那就对应的是一个年10万的这么一个需求了。

发言人1   08:57
然后前期的话去可能短期还是以自己内部的数据采集为主，所以以他现在其实可以说是在硬件端的产品的话，可以说是已经比较成熟了。包括说供应链的话都是在快速爬坡的这个阶段。然后软件端的话依附于特斯拉以及马斯克的XAI等等之类。这些其实也你在大模型能力上，我们觉得到了一定的这么一个程度。但是现在更多的需要的就是在这个工厂的实际的场景上去采集数据，去做更加通用性的这种B端的训练。

发言人1   09:47
所以说我们觉得整个在海外端的话，核心还是看其客户的这么一个新的V3到底什么时候能够落地。但是其实确实产业化的进展还是在持续推进的。但是现在市场的话其实给这块的预期还不够，说给明确的这么一个预期。所以说我们觉得现在整个提炼的话算是一个低估或者被错杀的这么一个情况。就是产业化趋势进展在如实的去做推进，而且推进的节奏非常快。但是市场的话现在其实没有给很高预期，就是海外然后国内的话其实我们觉得一方面也是这个大模型放量的这么一个问题。

发言人1   10:32
然后还有一块的话，我们觉得最新的这么一个观点是，可能除了在这种工业端的话，一些C端的场景其实反而更有上量的这么一个可能性。因为的话C端对于与之前这个大模型，包括说这个通用性的要求，其实并不像这个弊端就是需要你有那么成熟的批评效率以后与成本方面的能力。更多的其实是一些这种对于痛点或者说是细分场景的打磨，能否打造一个爆款。

发言人1   11:08
然后我们近期的话其实也看到了像上尾的起源其实有望发布的。然后它这个就是纯C端的一个机器人两款，一个QE1个TE。一方面就是主打陪伴，还有一方面主打是一种这种户外的户外的场景。所以我们觉得如果说一旦说在细分场景上，这两个机器人或者说其他的一些C端机器人，真正把某一个特定的场景给跑通的话，其实是有望快速放量的那在这个角度上的话，我们觉得像起源系的这一些或者说智源系的这一些供应链的话，其实还是值得期待的。

发言人1   11:54
然后再回到福达的这个角度上，我们看到富达其实是发了股权激励。然后这个激励的目标的话就纯针对机器人这块业务。然后预计的话是25年实现226年实现不低于2500万。然后27年的话是不低于一个亿的收入，然后28年是不低于三个亿的收入了。这其实是给了一个非常明确的全业务的收入指引，也是侧面代表着其实从今年下半年起到明年到后年，其实是一个快速放量的这么一个阶段。复杂的机器人这块业务的核心客户，最主要还是以这种旋转的客户为主。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   12:46
包括说他之前战略合作的像EU然后全天科技，以及后续可能会有的像中间的这么一些关节模组，或者旋转关节里面的一些减速器，包括说一些模组的这么一个需求，也就是公司其实是间接通过这个EU是在共道起源的这款机器上。所以说一旦说起源的这个机器人正式放量的话，那富达其实是一个最核心的收益环节。同时在海外业务，海外客户端的话，其实市场也在预期公司可能近期会和一个t one去做深入的这么一个合作。这块但落地的话也是对于公司整个客户逻辑的强有力的这么一个补充。然后公司当前的话，这个80亿不到70亿左右这么一个市值的话，对应主页基本上就是20倍，基本上不包含任何提前的预期。所以说我们觉得公司在当前位置之前，其实还是有非常强的看点和后续弹性的，同时的话公司在这种AIDC发电端，其实它的大需求业务的话，明天也会有一个要快速的放量，支撑于后面几年的业绩增长。所以我们觉得公司在当前位置还是非常值得去做布局的。就是往下是有非常强的安全边际，网上的话也是有较强弹性的这么一个情况，所以也建议各位领导还是积极关注。以上就是我这个汇报。

发言人1   14:27
感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。请参会人员务必注意，本次电话会议交流内容仅限参会人员内部参考，任何机构或个人不得以任何形式对电话会议任何内容进行泄露或外发，请勿以任何方式索要、泄露、散布转发电话会议纪要。任何泄露电话会议纪要等信息的行为均为侵权行为。申万宏源研究保留追究泄露转发者法律责任的权利。
