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发言人1   00:00
一轮股价层面的表现其实从八月份开始，整个业板块的股价表现还是不错的。我觉得主要是两方面的原因。第一就是从三季度或者准确来说，应该是八月份的周报，其实有一些公司已经可以放夜冷的业绩了。当然三季度的话会有更多的公司放出来这个夜冷的利润。可能其实八月份跟10月份中报和三季报，对于银行板块来说是第一次开始放这个业绩，这是一个比较大的拐点。然后第二个就是上半年其实股价层面易冷的表现并不是特别好，所以从满上面还是比较干净的。所以这一轮是咱们的水平上显示一轮的走势还比较不错。

发言人1   00:49
我们觉得往后看的话，因为现在随着这个ruby包括还有谷歌，以他们从八月份开始持续的拉货之后，其实国内外包括台湾那边，包括国内广深那边有很多零部件的公司，他们确实都已经进入到了一个爆单的阶段。而且大家都在积极的扩产。到明年的话，很多公司可能明年的产值相对于今年都是翻两翻倍的。所以他们一上业绩的速度是比较快的。很多公司可能在明年的估值都不到20倍，所以相对来说，我觉得后面肯定不是一种比较不错的机会。

发言人1   01:32
往后看的话，我觉得整个板块上如果选股没事的话，其实大家重点看三个方面。第一就是哪个公司发业绩发的最快。然后第二个就是哪些公司当然快快的速度比较快。第三就是哪些环节它的营业能力比较强。第四就是中长期来看，哪些环节他积极的多，然后导致整个这个环节它可能格局会比较好一点。我觉得主要是看这四点。我们跑下来的话，就是根据这四点整体的一个参考。

发言人1   02:13
我们觉得比如说这个盈利能力最强的，其实目前看下来是不锈钢博物馆这个环节。博物馆这个环节很多人问到了，就是说这个东西好像看起来也没有那么难，就是为什么它的盈利明显比专业的平均值都要高？这个其实我觉得核心有两个原因。第一就是它在这个液冷系统里面的价值量占比变得高。那边其实对于价格的敏感性它并不是特别强，也不会说使劲的去给供应商压价，或者说另外一家供应商便宜点，我就用另外一家的供应商。因为这个环节它漏水的风险还是比较高的。是因为管子两头它都需要接不同的其他的零件，哪怕一头接能卖，一头接卖力口的，它都需要焊接的。然后这次我们也都问过这几家公司，如果出现漏水的情况的话，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   03:20
哪个地方可能风险比较大一些？大家统一的回答都是说需要焊接焊点的地方，漏水的这个风险是最大的那这个管子它两侧都要换，所以它其实风险自然而然就是比较大的。所以谁能够把这个漏液的风险控制的最低，那谁家这个竞争能力就比较强了。而且客户那边也不会说另外一个供应商稍微便宜了10%，可能就要换另外一家的管子。因为这个有点得不偿失，万一换了供应商之后漏水了，这个赔的钱要更多。所以就是它占量占比不高，同时它可能会存在漏液的这种问题。

发言人1   04:03
所以导致目前这个不锈钢波纹管，第一它是供不应求的，现在订单非常的慢。第二就是它的盈利能力非常的高，这是从盈利能力角度来说，这个环节是比较靠前的那国产互动性的话，其实偏模组的，偏千万的厂商，其实他的破产速度会快一点。因为它载单量比较高，然后又偏组装一点，其实它相对来说资产没有那么的重，所以郊外的厂商普遍来说扩展速度会快一点。

发言人1   04:40
比如说我们比较看好的像四川新材，他们是跟着阿里走的。就是阿里这个液冷设备出货量持续的提升的过程中，其实四权包括像鸿汉这种企业，其实他们的未来两年的增速是非常快的。比如说像四全，他在今年下半年，有两个亿的月出货量。个月产值，出货也出不了那么多，因为阿里也刚开始拉货。然后到明年的话，明年年底加上越南工厂，东莞工厂的一个破产，明年年底就能到7到8个亿。所以其实明年的一个扩展速度还是非常快的那这样的话只要订单这边跟得上，需求这边跟得上，其实明年放业绩的一个速度是非常快的。

发言人1   05:28
另外就是其实这个散热模组跟比如说跟阿里做或者跟华为做，跟大家以为的说跟国内客户做的这个营业水平都不高。但其实这个点还是比较超市场预期的。就是像斯特朗和富瀚他们去做散热模组，柜内的散热模组的时候，他们的性格报价会比百万的ABC跟小台达这种踩企龙头会便宜一些。但是从毛利率，因为它的成本也比较低一点，四川红饭他们的成本也会低一些，所以他们的利率跟毛利差不多的一个水平，就40%以上。而净利利润的话就跟着规模走了。然后今年铺货的这个柜子并不是特别多，那现在的净利润20，但是明年量上去了之后，可能有个25到30，所以盈利水平也是不错的。

发言人1   06:23
然后另外就是从格局角度来看，我们要选那种技术迭代比较快。然后可能海外那边这个供应链他也并没有说技术领先特别多的。比如说像CDU里面的电子屏蔽泵这个环节，其实格局非常，目前全球范围内就国内的两家费用跟大人他们两家做的比较靠前，有大功率的电子频率网的一个订单。而且像谷歌那边也已经就是在他V8明年突破了五代CDU2兆瓦的CDU。其实今年就下半年已经开始有小规模的突破，那明年的上的量会比较大一些，就只要是五代CDU，谷歌的五代CDU他用的全部都是电子屏幕。

发言人1   07:14
因为这个CPU做的功率越来越大了之后，如果还用机械泵的话，它确实容易漏水，所以电子投币动去替换机械泵的一个趋势也越来越明显。而且包括我们去问维地的专家，大家都说其实网易那边他需要组装各个零部件，其实供应链上面来看的话，最最紧张的就是格兰富的这个机械蹦。格兰富本来也教不过来了，所以再加上谷歌那边有这个技术迭代。所以目前其实电子屏幕幕去替代机械功的一个趋势还是挺明显的。而且随着这个CPU越做越大，这个泵也要跟着越做越大。那每一年基本上这些供应商，比如说飞龙跟大人，他都需要跟CDU的供应商，就是他的客户去共同研发这种功率的电子平均猫。所以它每年都会有技术迭代。只要有技术迭代，其实格局就不太容易乱。

发言人1   08:14
目前格局还是比较好的，包括像格拉夫、塞拉木、人员这些外资的做泵的企业，其实他们之前也没有做过大功率的电子频率泵，之前屏蔽泵的应用场景都是这个小功率的，就比如说五瓦的、一千瓦的都是用在家用领域，就是市场上没有人做过这个功率的电子频率动力。所以，导致现在中国的供应商其实机会还是蛮大的。借此机会去替代一下海外的这个供应链，这是我们觉得看起来的话这几个环节会比较的推荐顺序靠前一点，这个也可以大家多多关注一些。

发言人1   09:01
然后接下来我们说一下整个我们的PPT，就是整个业务板块的一个框架。这个就是大概对于整个风冷系统和液冷系统的一个对比。就是风冷系统就先说这个温控系统，它们都属于数据中心的温控系统。这个温控系统它就是为了保障这个IT设备，服务器，一些网络设备，它的一个安全稳定的运行去给它散热的。一方面是调节IP设备的一个热度，另一方面也是调节机房里面的一个温度。

发言人1   09:41
风冷和液冷的核心区别其实就是它的散热的介质不一样。风冷主要是以空气作为散热的介质，就相当于是内心内空调，然后吹出冷空气，然后通过冷空气去吹到这个服务器上，把这个服务器出来的热去给他带走。所以它是依赖空气作为一个介质去给它换热的那还有现在是单向的还是阴冷的介质，散热介质主要就是水加一二酚。以后如果会用到两项老板式或者两项进模式的话，那它的散热性就是孵化一，那肯定是氟化液，它的这个散热密度要比这个水这种电池要更高一点。但是目前的机柜的这个散热密度，目前水就可以满足这个散热。所以你目前大家用的都是这个单向板式。然后就基本上冷板式就是让这个冷板贴住今天就新鲜的轮盘过去这个机架里面发起这个热量，通过这个冷却液去给它带走，完成一个热交换。这就是风叶之间的一个别，主要就是它的这个散热的介质的不同。

发言人1   11:06
对比传统的这个风冷系统，液冷系统主要的一个好处就是它整体的运营成本是比较低的。虽然它初始的投资成本要高一点，但是它比较省电，比较节约能耗。所以它一方面可以降低整个数据中心的PVE，一方面从全生命周期的成本来看，异能也是相较于风浪有更明显的优势的。然后整个制系统的能耗，目前来看在整个市中心里面的能耗占比差不多是占到了20%多是数据中心辅助能源里面占比最高的部分。现在因为这个机柜它的算力持续的增减，所以硬件部分的能耗也在持续的提升。所以我们就需要去降低数据中心辅助能源的消耗，所以才能够像这种降低PVE的一个要求，所以液冷的一个渗透率也在持续的提升。

发言人1   12:14
另外一方面，就是随着这个计价它的三密度越来越高。风浪因为它的发热效率比较低，它也满足不了整体机构的一个散热需求。所以营业额从2025年它的渗透率是刚刚开始爆发的。2014年的时候，GTC大会上，因为两户的这个GB200是需要用好这个工业混合就是纯传统的风冷，已经满足不了基本上卖的一个销售需求是吧？

发言人1   12:48
从GB200开始，工业混合的这种方案就开始渗透。但是2024年年底的时候，是TB的200开始规模的拉货。但是到2055年是基本上展开了大规模的量产。所以推动了整个市中心进入到了一个风转业的一个管理。然后我们看到了就是基本上因为咱们每年都会发布一个新产品，就是从如果从大规模量产的角度来看的话，还基本上该是2025年大规模量产。第三本是2026年就规模量产，人民币不是卖27年，就随着它机柜的这个功耗越来越高。

发言人1   13:29
因为其实每年这个技术平台也会每年都发生变化。所以这个块的一个好处是技术持续的在迭代。在迭代的过程中，其实相对来说大家担心的说，这个零部件是不是技术方面low一点，或者说其实这样，因为每年你都需要跟P2 one的客户或者跟终端客户那边去合作研发。只有进入到他们这个供应链体系里面的供应商，他才可可以比较靠前的拿到这些技术指标，然后去跟客户一起搞合作研发。所以相对来说，其实我觉得这个行业的格局是相对比较稳定的。只不过从2025年到现在，整个行业刚是从0到11个发展阶段，它整个的格局其实还没有固化下来。所以大家觉得可能这个格局是因为变化比较，但是我觉得后面1到10或者10到100的一个阶段，因为整个行业这个阶段比较多。其实目前能够放量的这些公司，在未来可能它的格局上面也是这个是份额比较高的一个位置。

发言人1   14:49
然后像TP200的话，它不是纯液冷，就是芯片。像GPU、CPU它是要用到这个链路的，因为它功耗比较高。但是像SSD网卡，其他低功耗的组件，还是用的传统风了。

发言人1   15:07
然后像这个液冷的方案设计的话，像GB200、GB300，包括还有ruby其实都是单向的观点。在他的模组设计四个模组的设计上面稍微有点虚的样子，就是这个200的话是2个GPU合为一个模组，然后这个门板模组去并联设计的，所以它是小门板。然后这边三板的话是大门板，就是2个GPU它共用一个棱，是大冷门。然后到ruby的话又变成小冷板，这是它散热模组上面的一个变化。然后像英伟达我们说到整个液冷的一个增长空间。就是目前机构里边预测就到2 0301年，差不多整个业务的规模到250亿美金，整体年均的复合增速大概在25%左右。

发言人1   16:08
GB3这里提到GB300就是相较于GB200的2个GPU共用一个大老板。GB300它就是比这个GPU独立的小模板设计，这个就会怎么治呢？快接头的使用量是显著提升的。单机柜因为随着这个GB300相较于GP200，它单机柜的一个算密度也在持续的提升。像GP200的话，120千瓦，基本300 140千瓦，所以它单机贵的。伊朗的下流量也在持续的提升，就是从GB280万美金提升到了GB300的10万美金。然后从今年下半年发展开始，陆地有这个拉货。如是这一代的平台，它的单机柜的燕娥加量就提升到了15万美金，相较于GB300是增长50%左右的。

发言人1   17:06
然后他的一个核心的变化就是，首先它又变成了跟基地老板一样的小龙盘，就是PB200是小轮班，GD300是大轮班，然后ruby又换成了小轮班。同时而且前面的之前GP300的话大概是有个85%左右是电量，15%也就是风冷的，就是一些功耗最低的配件。它其实用的风冷，但是rubin的话它是全液冷的设计，同时冷板改成了这个微通道液冷板。

发言人1   17:41
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。同时这个管控方面的话变成了零软管，然后加了inner money order。CP200和CD300都是只有rock money food。然后ruby的话既有ruck money food又有这个音量麦克风，同时所有人都换成了不锈钢布，这是它的一个核心的变。

发言人1   18:13
其实这个先解释一下，这个新增的应用money for的是怎么回事。GD200和D300它是CDO那边过来冷水之后，它会进入到recovery分水器，然后从rec money foot会进入到软管的通行根说的方法上，所以整个托盘里面其实是有一样的，像是软管的这就比较的乱。然后现在颅顶就是两级的热水器里面的流水出来了之后进入到rap my ford，然后通过这个快捷奏，当然这个T200 300这边也有快捷的，my food后面也会提到快捷。Ruby这边就是从recover接，然后再进入到inner my food，因为它inner my ford上面会焊接上这个组合上这个不锈钢木纹管，然后不锈钢保温罐它加入这个冷水通往各个76点能把消费，所以其实它就是新增了这个england money ford去替换了原来的橡胶软管。

发言人1   19:22
而且为什么会取消橡胶软管？主要也是因为现在今年在那这次大会上，王老板也说本期那边这个是一次测这边进水进的冷水浸二次测的冷水，现在是45度温水进水吗？所以整体的这个进水温度和出水温度其实有显著提升。达到温度高了之后，如果用采用这个橡胶软管，其实它的可靠性会发生有一定的风险。因为有温度高了之后，它也会腐蚀橡胶。对，所以其实现在软管就是全部都被替换了，变成不锈钢博物馆。而且像many food也都。

发言人1   20:15
而且这个寿命也比较长。还有就是市场上很多人也问说，为什么这个不锈钢波纹管要设计成波纹的形状？这个是因为你这个管路，它做出来都是一个比较标准化的。但是你接到这个机柜里面去的时候，它其实也需要弯一下，需要折一下的。它其实是有各种各样的形状的，所以你设计成这个波纹的形状是会更有弹性的，它是会安装，同时因为温度一高，其实这种金属它也会热胀冷缩的。如果没有波纹，没有让它有弹性的话，它就容易裂。所以现在这个管路它其实都是设计成波纹状。

发言人1   21:08
然后另外就是group 1方面是用了全面的，另一方面它也是第一次采用这个微通道样板。而且现在这一代的微通道样板都是做了尝试。可能到下一代如果阿尔法因为它的CMV都不用搞了，我们需要把这个流道做的更细的话，可能会用到方案。那目前这一代ruby的微通道一人班，就是TB300 150厘米的流道，缩小到了100微米的流。目前还都是包括下一代的那个奥萨，等于碰到业务板大概率也都是用极佳的方案去做。所以目前的基础在其实对于机床厂商的一个需求也没有，就还是有比较明显的地方。

发言人1   22:00
另外就是在CDU的这个方面来看，CPU它是越做越大，谷歌那边是越做越大英伟达这边其实也是越做越。其实像上一代CB3买的CPU，其实卖的比较多的还是1350的，好1.35兆瓦的。然后这一单的话就要提升到1.6兆了，就是因为散热密度越来越高了，那CDU这边它的信息的流量也它的流速也会提升。所以其实CDU它的功率也是要往上走的。这个也导致里面的零部件，比如说像蹦这种动力单元，其实开工率也在持续的往上走。

发言人1   22:47
然后这张表格是我们对比了一下近270 300，包括的它各个环节的价格量，以及它的一个供应商的格局。其实首先从总价来看，金币两百它大概就是七八万美金。单位定的加一个量，金币300的话大概是10万美金，路面的话大概是15万美金，交易量持续在提升。然后从销量占比上来看，就是冷板跟CDU其实降价占比都是在30%左右，那可是最贵的。但是从盈利能力角度来看，其实CDU的毛利率要比冷板的毛利要更高一些。CPU在为D的话，这个毛利率可以做到50%以上，更加赚钱一些。但是目前C从格局上来看的话，冷板其实不光怎么办，就整个散热模组柜内的散热模组，包括关键搭建能把快接头money for d和管路，其实这部分的份额还是集中在二期处理。

发言人1   23:58
这个指的是海外大厂那边的供应链，其实集中在龙安这边比较多一些，国内的很多公司其实做的是代工，CDO的话，其实大家国内的一些上市公司其实在做自主出，就是相当于是国内四大件。很多国内的公司是在做代工。然后对外的像CPU的话，很多是想做自主做。那自主做法的话，肯定它的进展节奏上面相稍微是相对来说慢一点。目前在idea上面进展比较快的那因为说肯定是最快的，但还有就是像森林起飞会有一些进展。

发言人1   24:48
因为CBO自主出海可能相对来说会比国内的四大件，他中国代工的方式说要相对慢一点。所以其实CEU的零部件大家也需要重点关注一下。因为零部件的话它不光是可以通过国内大陆的厂商进，也可以通过台湾这个CDO厂商进，或者是通过每次的千万厂商都是可以的。所以我们在CDU这个环节，主要推荐的是像电子前面蹦这种国内厂商可能有明显的领先优势的这个环节。而且它降量在整个CDU里面占比可以。

发言人1   25:32
柜内下架的话，我觉得大家可以按照比如说领域能力以及它扩展速度，就是0四五年的一个业绩释放速度对吧？进行可以。国内我们先不赘述了，国内目前叶总这块走的比较快的就是华为的阿里。大家可以重点关注一下这两家卖场的一个他们的一个拉动速度，以及供应商的一个格局。目前我们比较看好阿里后年的一个会出货的一个增速。然后他们的两个那两个核心的供应商就是四川新材跟同富汉，明年跟着阿里增速也会表现非常不错。然后我看一下整体的一个结构，这张图可能会更加的清晰一点。

发言人1   26:36
一次测主要就是冷却塔或者干冷器或者冷气，然后他是为了给二次测提供了。是的，那一次测阿菲特的飞镖，它跟你当地建设的一个环境是有关系的。比如说如果说外部环境里面是资源比较丰富的话，你就用冷却。如果说我们因为自己的话，那就用干扰器。如果说外部环境比较的热的话，你光靠天或者光靠干扰器测不下来这个温度，那就得加大了。去用工业智能去给他们在做进一步的制冷，所以依次测这边是比较的非标的。然后冷水你不管用什么方式，0-7的现场或者热冷器也好，然后把这个热水给它降温，降成冷水之后会回流到奥斯特这边。

发言人1   27:32
来到了场内之后会先进CDU的，它叫冷量分配单位先进CDU。然后CDU会根据每个机柜它的发展情况不一样，会给它分配不同的不同量的然后CPU通过rock money food，再通过这个internet，再通过文本，进入到这个里面，然后去给这个GPU去散热，这是它的一个整个流程。目前我们就是详细的说一下这个电子频率论的一个迭代的一个趋势。

发言人1   28:15
目前其实一次侧和二次侧，像英伟达那边的方案，他的泵和小泵其实用的都是机械泵，而且主要是一个为主。但是机械泵相较于这个电子频率泵，它的一个问题是什么呢？就是它是动力风，它中间有个中轴是持续的，会受到磨损以及震动的。因为泵在运行过程中它会震动，而且泵它是会放在CDU的西面的，它是处在一个偏正面的一个位置，所以后面有一些硬件都会压着它，所以它其实动轴是容易磨损。我磨损时间久了之后，它就会你把电子屏幕放了一个好处就是它很静谧，风这个泄露的风险会比较低一些。

发言人1   29:11
这个电子屏蔽棒的一个需求的，所以说谷歌那边先提出来，谷歌那边四代CDU是按用的的实际结果，然后牡丹CPU就会全部换成电子笔记本。然后目前其实在谷歌的供应链里面，像CPU的供应商主要就是依维柯、宝德和他们三家是比较明确拿到订单的。然后从5SDU的出货的水面上来看，今年的下半年会出5000台，到明年会出1.0万。所以其实明年的一个电子屏蔽泵，在谷歌那边的一个需求量就会大幅的提升。如果是1.8万，应该才两兆瓦的CDU。一对一泵的话，一台CDU需要用两台泵，那1.82台对应就是3.6万个蹦，这是谷歌那边比较明确的一个需求。

发言人1   30:11
然后如果从大家可能会问，谷歌那边的需求是比较明显的那刘伟南那边再替换速度怎么样呢？神经美团那边，现在像飞龙的这边其实也都已经为D送了样机，然后已经开始验了。然后目前供应商这边的一个策略，其实是先搞定回避中国，然后因为你现在如果搞美国的话，现在没有成功的案例经验，其实比较难推动英伟达那边的一个渗透。所以是先搞定文艺中国。

发言人1   30:47
在比如说东南亚那边用了US的机甲的一些CSP厂商那边先有一定的应用案例之后，其实在反向去推动美帝美国那边去使用这个电子屏幕。过这种概率或者成功率会更低一些。所以我们觉得应该是在2023年ruby alpha上面使用电子频率报告去替换这些功的一个概率是比较大的，因为第一是2018年的时候，肯定会有一些成功的应用案例了。因为包括谷歌这边，或者包括唯一中国在东南亚那边的一些成功应用案例，其实也会反推北美那边的一个应用。

发言人1   31:31
另外一方面，就是这个电子频率泵，它是用电机同步直流电机机械功能它是一个交流电机异步交流电机。所以欧斯尔的800伏为ABC其他直流电，其实接这个电机的平均动会不需要变压，所以它的这个优势会比较明显一点。所以我们觉得要抓紧，因为它的也开始渗透，用这个电子屏记录，这是目前的一个需求。

发言人1   32:04
另外大家要重点关注一下，就是目前这个盈利能力比较好像这个五羊不同，金富科技这两家公司其实明后年业绩方面上的速度是非常快的，剩下来估值也只有十倍出头，更便宜，所以这两个标的我们也是非常推荐的那另外还一个就是四川新加付款，这种盈利比较强，然后跟着国内的CSC大厂去增长的。三有某种厂商整个扩展速度非常快，而且盈利也比较强。04年业绩释放速度也是非常快的这个大家再多多关注一下。今天叶轮板块的一个框架大概是这些，谢谢大家的关注。然后如果有相关的一些标的比较关心的话，各位领导也可以随时私信我，谢谢大家。
