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全文摘要
会议组织者首先感谢所有在线参与者的到来，并概述了会议的主要议程。讨论了招商机械的液冷产业调研与NV自动化设备的更新情况，强调了应流股份的财务表现、与西门子及贝克休斯的合作进展，以及2G业务的增长预期。同时，分析了液冷行业当前的市场状况与未来趋势。会议还特别提及了AI服务器自动化行业的最新动态，特别是劲拓股份和宏世达在该领域的进展。最后，组织者提醒大家会议即将开始，鼓励关注公众号以获取更多会议纪要信息。

章节速览
00:00 招商机械应流股份液冷产业调研与NV自动化设备更新会议
会议开始前进行声音测试确认无误，随后进入正式会议，会议面向专业投资机构客户，主讲人将分享关于液冷产业及自动化设备更新的观点，强调发言内容仅为个人观点，不构成投资建议，同时禁止未经许可的录音、传播等行为，以维护会议的版权和秩序。

05:25 应流集团调研结果：下半年利润拐点与两G业务放量
应流集团上半年收入增长超30%，但利润增长仅为17%，主要受原材料价格上涨、非经常性费用及财务费用增加影响。预计下半年这些非经营性因素将减弱，伴随两G业务放量，利润将出现拐点并持续释放。西门子和贝克休斯的订单量显著增加，预计未来两G业务收入可达数十亿规模。

10:38 燃气轮机行业景气度持续，应流股份估值回调合理
对话讨论了燃气轮机行业尤其是叶片环节的市场景气度持续至2031年，马斯克的进入主要影响后市场，对应流股份的估值回调后认为较为合理，期待其2G业务放量。

13:43 液冷行业调研：产能满载与行业洗牌预期
调研显示，东莞和深圳的叶轮产业链中，自主品牌如英维克等产能满载，加班加点生产，尤其是谷歌的CDU订单集中于英维克。代工链方面，波纹管率先放量，但随着var rubin产品全检需求增加，缺乏检测能力的小厂可能被边缘化，行业面临洗牌，新供应商有望进入，资金实力有限的小厂可能出局。

19:52 波纹管与五羊产能扩增及财务表现分析
波纹管在扩产后，预计月产值将从当前的一亿增至明年三亿，卓辉毛利率约50%，净利率30%，面临供需关系变化可能影响利润率。五羊柯思宇单月产值预计年底达1.5至2亿，明年底目标3至4亿，后年收入可能达30至40亿，Q2毛利率40%，净利率20至30%。两者产能扩张与财务状况显示强劲增长潜力，但需关注成本管控与市场供需动态。

22:31 液冷KG与bus bar市场分析
对话主要讨论了液冷KG和bus bar市场的现状与预期。many four产品价格约4000元，但交付量低于预期，每天仅一百多套。bus bar单价8000-1万元，工艺涉及铜板冲压、贴绝缘膜等。液冷cage市场，顶通Q3出货量10万套，低于预期，但若Q4和Q1放量，明年市场空间大，需求量约300-400万套，顶通保持行业领先。

26:36 四季度新进入者：银轮、爱克股份与金州管道的市场潜力
对话讨论了银轮、爱克股份与金州管道三家公司在四季度可能作为新进入者在市场上的表现。银轮在华为供应链中的份额显著，正拓展至台达等客户，卡特的订单也为其带来了价值量的增加。爱克股份通过重组东莞硅翔，强化了新能源材料业务，特别是液冷技术，预期明年业绩可观。金州管道则通过成立子公司华星，加大液冷领域的投资，展现出强劲的市场竞争力。

33:56 调研回流焊设备制造商劲拓股份在AI服务器自动化行业的表现
调研了回流焊设备制造商劲拓股份，其在AI服务器自动化行业L4环节中表现突出，主要业务为电阻电感焊接至PCB板。公司正与富士康、博通合作测试，下游终端为英伟达，测试顺利，预计未来将获得批量订单。技术核心在于精确控制焊接温度，避免PCB翘曲。相比德国和美国竞争对手，劲拓在响应速度和客户沟通方面有优势。此外，公司正与华为接洽，可能在华为项目中尝试其设备。

36:08 宏世达AI服务器自动化与半导体设备市场前景分析
宏世达在AI服务器自动化领域，特别是英伟达L六环节贴片和听two点胶设备方面，展现出强劲的市场需求，预计明年将贡献超过七亿收入和两亿利润。同时，公司在先进封装半导体设备和3C设备方面也有稳定增长。近期，coherent寻求宏世达合作，利用直散热片技术解决1.6T光模块的散热问题，预计新增利润达数千万。北交所流动性改善预期，使宏世达作为核心资产迎来估值提升机会。三季度业绩保持高速增长，左侧布局时机显现。

发言总结
发言人1
首先主持会议并介绍了会议的主要内容，包括设备测试、会议开始的提醒、对参会者的感谢以及会议流程的说明。随后，他详细分享了关于招商机械应流股份液冷产业调研与NV自动化设备更新的最新情况，深入分析了原材料价格上涨、非经常性费用、财务费用增加等因素对利润的影响，并展望了应流及其它合作伙伴的未来业务发展和市场前景。他还提到了银轮、爱克股份、金州管道等在液冷产业中的新进展和潜在机会，并分享了AI服务器自动化设备行业的情况。此外，他强调了对北交所流动性改善的预期以及对相关公司的积极展望，并鼓励参会者就讨论内容进行后续交流和反馈。最后，他对参会者表示感谢，并提及了投票支持招商机械团队的事项。

问答回顾
发言人1 问：测试一下声音是否正常。
发言人1 答：声音正常，没问题。

发言人1 问：会议的内容是什么？对于会议的参与者有哪些要求？
发言人1 答：本次会议是关于招商机械应流股份液冷产业调研与NV自动化设备更新，主要分享上周调研结果。本次电话会议仅面向招商证券的专业投资机构客户或受邀客户，并且强调所有信息或观点不构成投资建议，严禁未经许可录音、制作纪要、转发、转载等行为。

发言人1 问：应流股份中报收入和利润增长情况及其原因是什么？
发言人1 答：应流股份中报收入增长超过30%，但利润增长只有17%。收入增速高于利润增速的主要原因包括上半年原材料价格上涨、非经常性费用增加以及财务费用上升。

发言人1 问：应流股份下半年利润释放情况及影响因素有哪些？
发言人1 答：下半年应流股份随着原材料价格的回落、汇兑损失的企稳以及非经常性费用的影响逐渐减弱，利润将出现拐点并不断释放。同时，与西门子和贝克休斯的合作进展将带来收入显著增长。

发言人1 问：应流股份与西门子和贝克休斯的合作状况如何？
发言人1 答：目前应流与西门子的合作日益紧密，预计未来几年收入将实现十倍以上的增长；而与贝克休斯的合作已带来约4-5亿的收入，并将持续增长。

发言人1 问：应流股份在手订单及未来收入预期怎样？
发言人1 答：应流股份预计今年2G业务收入将达到20亿以上，明年增长至35亿，其中铸造收入为30亿，加工涂层收入为4-5亿，后年总收入有望接近50亿。

发言人1 问：面对转债强赎导致股价腰斩，应流股份未来发展前景如何？
发言人1 答：尽管股价有所回调，但整个燃气轮机行业及上游零部件行业景气度持续，叶片环节尤为紧俏。马斯克进入叶片市场主要影响后市场售后维保和备件需求，对新机供给格局影响有限。

发言人1 问：Caster 6月份登录美股的情况如何？
发言人1 答：Caster去年收入约为8亿美金，今年上半年实现5亿美金收入，虽然目前处于亏损状态，但市值已超过63亿美金，约合人民币450亿美金。其对应今年的PE约为45倍，预计今年能做40亿以上的收入，明年预计55亿左右的收入，利润规模今年约5个多亿，明年将超过7亿。当前估值经历回调后相对合理，后续期待公司在G端业务整体放量。

发言人1 问：英维克在液冷行业中的产能和订单情况如何？
发言人1 答：英维克和其竞争对手目前产能满产，加班加点生产，英维克在过去一年增加了四倍以上的场地。谷歌第一批CDU订单只给了三家厂商，其中国内只有英维克。谷歌若增加CDU产量，可能更多地向英维克倾斜。此外，英维克还拥有AVL供应商资质但尚未获得批量订单，而科华、东阳光及立讯也在对接谷歌的CDU需求。

发言人1 问：国内液冷行业中的自主品牌T one以及代工链的现状怎样？
发言人1 答：T one中的英维克和因克森林环境等公司订单饱满，加班加点交付。代工链中，目前具备滚动订单和批量交付能力的主要是波纹管厂商，如冷板和many ford的厂家在交付上未达预期。随着var rubin订单的拉量，四季度行业格局可能出现变化，部分小厂商可能因缺乏投资检测设备的能力而在竞争中被边缘化。

发言人1 问：波纹管市场现状及未来预期如何？
发言人1 答：波纹管厂商金富并表联谊卓辉后，月产值目前约在1亿左右，预计下半年产值翻倍达到2亿，明年月产值可能达到3亿，目前供不应求。毛利率高达50%，净利率约30%。如果产能紧俏维持，利润率有望保持高位，但如果扩产过快或客户成本管控严格，利润率可能会在明年或下半年出现下降，但整体仍预计维持在20%左右。

发言人1 问：五羊公司在液冷行业的产值增长和未来规划如何？
发言人1 答：五羊公司柯思宇Q1Q2单月产值约1000万，7、8月份经历扩产后，单月产值可能达到1.5至2亿左右，预计年底产值可达此水平。公司计划到明年年底产值达到3至4亿，后年增至30至40亿。目前毛利率Q2约为40%，净利率20至30%，规模效应是导致毛利率略低的主要原因。

发言人1 问：目前in many four产品的交付状况如何？巴斯bar目前的生产和销售情况怎样？
发言人1 答：in many four目前的产品价格大约在4000元左右，每日交付量约为一百多套，远低于之前预计的每天300到400套。并且由于T1及相关产能尚未达到极限，外发数量不多。巴斯bar目前主要供应富士康，每天交付约50套，下个月预计翻倍至100套。公司规划的产能可达每天1000套，单个巴斯bar的单价在8000元到1万元之间，通过在铜板上贴绝缘膜、镀镍以及添加液冷管来实现液冷功能。

发言人1 问：液冷cage市场的情况如何？
发言人1 答：液冷cage市场当前低于预期，顶通、一东和硕贝德三家主要企业的进展未达预期，其中顶通Q3出货量仅为10万套，低于预期。整个市场明年是否能实现大规模放量还需观察Q4和Q1的表现。

发言人1 问：对于液冷配置的需求量有多大？
发言人1 答：如果明年1.6T光模块销量达到1亿只，假设液冷配置渗透率为60%，则整个市场的液冷配置需求量可能在300万到400万套之间，市场规模较大。目前只有顶通实现量产，即使有新进入者，顶通仍将在行业中占据主导地位。

发言人1 问：四季度有哪些潜在的新进入者？
发言人1 答：银轮股份计划在四季度进入台达供应链体系，不仅限于板换产品，还包括冷板和可能的其他产品。此外，卡特向银轮提出增加发电机及其他零部件的合作需求。

发言人1 问：爱克股份及其子公司东莞归降的情况如何？
发言人1 答：爱克股份重组了东莞归降，后者专注于新能源材料，如加热膜隔热棉和CCS产品。东莞归降预计今年利润3亿左右，市值估值约30亿。归降自三年前就开始涉足液冷领域，拥有专业团队和齐全的研发、生产设备，目前已有300名员工，其中100名研发人员。九月份有望进入一线台企供应链，预计明年业绩收入可达8至10亿。

发言人1 问：对于艾克公司，你们的投资建议是什么？金州管道的情况如何？
发言人1 答：我们建议投资人重点关注艾克公司，因其目前仍有较大的发展空间。金州管道计划将液冷业务作为公司的第二成长曲线，并在七月份成立了东莞子公司华星。华星一期投资约两个亿，用于设备和厂房建设，包括全套检测设备，并已在九月份开始投产，为台湾一线叶轮厂商提供代工服务，目前正逐步爬产。今年年底公司将开始投资二期，预计今年金融管道主业将实现不错的增长，利润大约在两个亿左右，且公司账上有17亿现金储备。

发言人1 问：金州管道未来的业务预期如何？
发言人1 答：如果今年一期项目满负荷运行，明年可能做到二期，业务收入有望达到20亿左右。

发言人1 问：AI服务器自动化行业的进展怎样？
发言人1 答：上周调研了劲拓股份，其回流焊设备在AI服务器的L4环节起到关键作用，主要负责电阻电感的焊接。劲拓正在给富士康及博通进行测试，测试结果顺利，未来可能拿到批量订单。此外，华为也在与劲拓沟通，尝试其设备。

发言人1 问：宏世达在AI服务器自动化领域的表现如何？宏世达还有其他方面的订单需求吗？
发言人1 答：宏世达专注于AI服务器自动化，尤其是帮伟创做英伟达L6环节的贴片以及AMD的点胶设备，单线价值约5000万，今年预计有十条线的需求。随着烧片作为CPU标准化存储方案的推广，明年需求可能增加至15条线以上，可能为公司贡献约七个多亿的收入和大概两亿左右的利润。宏世达在先进封装半导体设备方面，明年预计有约100台的订单需求，对应收入可能达到五亿左右，利润约为一亿。此外，3C设备这块也有7000万的收入。

发言人1 问：宏世达是否有新的业务拓展计划？
发言人1 答：宏世达新增了与coherent的合作，计划使用其直散热片机为1.6T光模块进行直散热片工艺制作，预计明年会有约60台的需求，新增利润体量大概在大几千万左右。

发言人1 问：对于宏世达的未来发展及估值调整有何看法？
发言人1 答：预计公司明年利润可能在四个亿以上，当前估值较低，仅为不到20倍PE。同时，看好北交所流动性改善带来的机会，尤其是四季度，随着八支北交所基金的成功备案并在九月底或10月份发行，宏世达作为核心资产标的将获得拔估值的机会。目前看，公司三季度业绩将保持高速同环比增长，是较好的左侧布局时机。

