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全文摘要
在近期的讨论中，专业投资机构、受邀客户及第三方专家共同探讨了科技板块，特别是AI生态系列的发展前景。随着9月中下旬进入三季报季，科技板块表现突出，硬件与软件均有不错表现，其中，散热板块，尤其是AI散热和液冷领域，成为关注焦点，中石科技、鸿富瀚、鸿日达等公司因核心竞争力和业绩爆发潜力而受到重视。同时，讨论也覆盖了计算机板块的国产算力、3D打印和工业AI，以及传媒板块的大模型更新和估值重构。通信板块重点在于AI驱动的光通信领域。讨论强调，尽管分享了诸多见解，但所有信息不构成投资建议，严格遵守监管规定，提醒未经授权不得传播纪要或录音内容。此外，对AI应用，特别是基础大模型的长期发展及商业化持积极态度。

章节速览
00:00 科技板块投资分析与AI生态趋势
会议聚焦科技板块投资机遇，涵盖电子、计算机、传媒、通信四大领域。电子行业重点讨论AI散热板块，计算机行业关注国产算力与3D打印，传媒行业分析大模型更新对智能生产和平台控制权的影响，通信行业则强调光通信作为AI核心的发展趋势。整体强调科技板块中长期确定性与短期性价比的结合，为投资者提供推荐观点。

03:26 三季度散热板块投资价值与核心标的分析
报告强调三季度至四季度散热板块的投资价值，基于基本面、客户关系变化及短期事件催化三大因素，特别是光模块与AI算力服务器的散热需求激增。推荐三家电子行业散热公司，因其具备订单确定性突破，预计业绩将持续爆发，当前估值吸引力强，建议投资者重点关注。

09:00 AI散热板块三强：中石科技、鸿富瀚与鸿日达
方正电子团队推荐了三家在AI散热领域表现突出的公司：中石科技，凭借与旭创的股权关系和技术优势，在光模块和AI服务器散热方面展现强劲增长潜力；鸿富瀚，通过获得大量国内服务器液冷订单，预计业绩将爆发式增长，并拓展至北美市场；鸿日达，专注于芯片级和系统级散热解决方案，技术能力和产能持续突破，有望在半导体散热领域快速占领市场份额。这三家公司均具备良好的成长性和投资价值。

14:17 国产算力与科技板块反弹分析
对话探讨了国产算力及科技板块近期的强劲反弹，指出联储议息会议后长端利率正面影响科技板块，半导体设备及国产GPU领域出现积极信号。预计国产算力将持续推进，与美国差距缩小，新能源及国产策略迎来新阶段，老方向如GPU、半导体设备性价比突出，0到1新方向与老方向并重。

18:20 工业AI与消费电子：苹果供应链的创新与增长
对话重点讨论了苹果供应链中的工业AI应用及消费电子领域的创新趋势，强调奥特作为核心供应商在苹果20年大创新中的优势地位，以及盛南股份在三套件领域的突出表现。提及了3D打印等新工艺带来的业务增量，以及北美大客户对工业AI的定位提升，预示明年强劲增长动能。此外，还提到了半导体、PCB、光模块和汽车等领域的强劲增长态势，预计公司业务将全面开花结果。

20:44 大模型技术与商业化路径解析
报告深入探讨了大模型作为混合平台的本质及其技术架构，强调了全模态突破的重要性及对生产领域的潜在影响。同时，分析了大模型的商业化进程、成本拆分与模型定价策略，以及中美大模型格局的差异。报告指出，大模型正从技术探索转向工程化与商业化，预计未来将涌现更多原生应用和生态位。

28:37 AI板块动态与未来展望：芯片、光模块及AI医药
上周AI板块表现亮眼，英伟达上调明年的芯片出货量和收入预期，华为发布最新超节点方案，提升光互联能力。美股公司twice上调未来营收指引，产业端AI医药领域获大规模布局，相关标的股价表现突出，建议关注后续展望。

发言总结
发言人1
重点阐述了方正TMT团队对AI生态系列电话会的概述，强调了科技板块在资本市场的关注度提升，特别是AI、电子、计算机和传媒行业近期的积极表现。他指出，科技板块展现出下半年及未来确定性增长的趋势，特别指出散热板块，尤其是液冷技术在AI应用中的潜力和增长机会，提及中石科技、鸿富瀚和鸿日达等核心标的，拥有业绩爆发力和长期趋势。同时，他分享了计算机板块的投资机会，包括国产算力和工业AI等细分领域。此外，讨论了大模型的技术突破、商业化路径及其对行业的深远影响，以及通信板块中光互联能力的提升和AI医药领域的创新与融资情况。他的发言全面覆盖了多个行业和投资方向的深入分析与推荐，强调了科技板块，尤其是AI相关领域的投资价值和增长潜力。

要点回顾
在当前的AI生态系列电话会上，方正TMT团队针对科技板块的推荐观点是什么？
发言人1：在当前的市场环境下，方正TMT团队认为科技板块特别是AI方向具有中长期确定性和短期性价比。在三季度至明后年的周期中，科技板块仍然是一个确定性的投资方向。本次会议中，团队将从四个行业精选细分领域进行汇报，着重推荐四个行业代表方向，并特别提到了电子行业的AI散热板块（液冷板块）具有强劲爆发力。

电子行业的AI散热板块为何被看作是三季度最具爆发力的细分领域？对于想要配置AI散热板块的投资者来说，有哪些具体公司值得关注？
发言人1：三季度AI散热板块之所以受到高度关注，主要有三个原因：首先，从基本面角度看，随着光模块散热和AI算力服务器散热需求的增长，相关公司订单快速爆发；其次，部分代表性的散热公司在股权结构和客户关系上有所优化，增强了与核心客户的绑定能力，预示着未来几年业绩有较大成长空间；最后，行业内外的短期催化事件不断，如国内算力扩展、服务器规划更新等，强化了散热板块在核心位置上的市场地位。方正电子团队经过深入研究，为投资者精选了三家重点配置的散热公司，但未在该段内容中明确列出这三家公司的名称。同时强调，团队从电子行业的角度出发，选取了有客户订单确定性突破的公司作为标的，以便投资者进行配置。此外，也指出其他行业在液冷和散热方向上布局的公司同样有可能带来突破性的表现。

方正电子团队当前重点推荐的第一家标的公司是哪家，其业务发展情况如何？鸿日达的主要散热业务突破点在哪里？
发言人1：我们方正电子团队当前重点推荐的第一家标的公司是中石科技。该公司自从与旭创建立了股权关系后，在战略和技术层面都有所拓展，特别是在光模块散热和AI服务器散热领域有快速发展的潜力。中石科技的三步走战略确定性很强：第一步是保障消费电子板块，尤其是北美大客户的手机散热价值量提升带来的业绩增长；第二步是通过与旭创及其他国内外核心光模块客户的合作，散热模组和核心材料订单放量迅速，预计未来几年将带来持续的快速增长订单和业绩增量；第三步是在北美客户的AI服务器散热材料上不断突破，利用自身的核心技术优势获取长期成长点。鸿日达的主要散热业务突破点在于芯片级别封装环节的半导体级散热片。目前，鸿日达已进入国内几大核心封测场的供应链体系，并且最近还获得了国内大客户的服务器级别的半导体散热片订单。明年到后年，鸿日达的半导体级别散热订单有望实现快速上量，抢占市场份额，同时自身技术能力、良率及产能也在持续提升。此外，鸿日达也在拓展海外服务器液冷客户。凭借核心技术和精细化加工工艺优势，鸿日达在半导体级别散热片及系统级散热模组和综合方案方面的拓展性较强，在当前位置具备较好的性价比和成长性。

第二家推荐的公司泓富翰主要在哪个市场领域有突出表现？
发言人1：第二家公司泓富翰主要关注国内服务器液冷市场的订单。在六月份获得大量服务器液冷招标订单后，从七月份至十二月这六个月的时间里，将为国内如阿里等服务器厂商提供大规模交付。因此，泓富翰在三季度业绩有爆发力，并且四季度至明年业绩快速增长的确定性很高。此外，泓富翰还进入了北美客户的AI服务器液冷供应商名录，海外市场的开拓和除服务器以外其他项目的拓展具有很大潜力，预计明年到后年的业绩成长性和弹性都比较大，且当前估值性价比优势明显。

对于国产算力板块，最近有哪些积极信号？
发言人1：国产算力板块近期有一些积极信号，包括：联储议息会议对中国和美国科技板块的正面影响；美国方面可能在九月下旬的一些事件中为中国国产算力提供新的催化机会；同时，半导体设备和国产GPU等领域出现了一些积极信号，如半导体设备缺货现象将持续到明年后年，以及国内头部厂商上调了明后年的指引。尽管美国大厂在前沿大模型方面放缓节奏，但对中国而言，仍会延续较强劲的推进速度，并且在追赶过程中保持优势。因此，国产算力在经历了一定承压阶段后，正迎来再平衡的机会，部分已从0到1的新方向和个股可能会出现较强阿尔法收益，而经过几轮回调后，部分中端小盘股性价比也有所提升。

在算力方向上，您觉得哪些细分领域值得关注？
发言人1：从算力这个角度来看，目前整体上我们认为中端的老创业公司具有更好的性价比，特别是在GPU和半导体设备等领域，它们已经开始强劲反弹。在计算机领域中，GPU和CPU环节无论是基本面还是用途和估值情况都表现得相当不错，因此我们首推这个方向。

对于工业AI板块，有哪些具体的看多理由？
发言人1：在工业AI方面，首先，明年苹果作为大客户会有20年大创新，项目和新品类储备丰富，对国内核心供应商奥普特来说，业务量将有较大增长空间，即使消费电子整体平稳，奥普特仍有望保持强劲阿尔法。其次，新的工艺如3D打印等正逐渐渗透市场，前期接触过程中展现出强劲优势，未来增量业务较多。最后，苹果将工业AI定位为人效工具，地位大幅提升，预计北美大客户明年会有强劲的增长动能。

您如何看待明年及未来一些领域的增长趋势？
发言人1：明年及未来，北美大客户以及其他传统领域如半导体、PCB、光模块和汽车等都将展现出强劲的增长态势，许多公司开始进入拐点向上阶段，业务开花结果，全面开花收获。此外，盛南股份在超跌环节中表现突出，无论是收入占比还是后续拓展情况，都是最强的品种之一。

对于大模型的研究，现在处于什么阶段，以及为何选择在这个时间点进行研究？
发言人1：关于大模型的研究之前较为困难，因为技术尚未完全成熟，工程组织化和商业化进程还在早期阶段。考虑到三四年的发展历程，尤其是今年年底大模型技术路径可能接近更新完毕，现在是探讨大模型系统整体理解、判断和展望的关键时刻。

大模型的本质是什么？
发言人1：大模型的本质是一个混合平台，由人与机器人机协同实现智能，同时它会整合中间数据库、知识沉淀以及外部指令，形成混合平台的基础架构。此外，大模型的核心架构——transformer架构保持不变，并将持续进化，向着工程方案和配套系统方向发展，其中多模态技术突破至关重要，有望在年底实现全模态突破，这标志着大模型将从问答、办公等脑力劳动领域深入到工作协同、生产决策等更深层次的应用场景。

在tox经济学中，初期的成本如何拆分和模型定价是怎样的情况？
发言人1：在tox经济学的初期阶段，由于业务模式还在探索中，尚未形成稳定的组织形态和商业模式，所以主要采用token进行定价。随着发展，模型定价会随着运营的深入和业务模式的明确而逐渐调整，可能经历类似游戏从按时长收费、道具收费到最后按皮肤收费的过程。

全球资本为何愿意下注于大模型领域，中美大模型格局有何不同？
发言人1：全球资本下注大模型领域是因为各公司希望保持现有地位并优化生态位。中美大模型格局方面，美国有六种不同的大模型厂商代表，而中国受制于算力等约束，导致需求有所限制。目前中美大模型的技术更新和分发应用还未完全完成，因此还无法进行直接对比。此外，大模型的估值方法目前主要关注其动态变化，并且可能更侧重于市场端的估值考量，与传统消费级互联网平台基于用户数的估值方式不同。

AI板块近期有哪些重大进展，特别是关于英伟达和华为的新动向？
发言人1：英伟达预计明年收入将增长70%，实际订单预计增长100%以上，这得益于其芯片出货量有望提升2倍。同时，在9月17日，华为在上海全链接大会上发布了生成960超节点方案，搭配4096张卡及5500支华为自研的h one光影机，相比之前方案大幅提升机柜带宽，并采用最新的NPU方案以增强卡间互联能力。此外，AI制药领域的进展显著，如twice公司上调了2026年及未来的营收指引，并获得较大涨幅；同时，S、字节等公司在AI医药领域也进行了大规模布局和融资。

AI医药领域的最新动态及投资建议是什么？
发言人1：AI医药是AI应用的重要分支，多家公司都在大规模布局该领域。例如，谷歌旗下的AI医药项目smopy lex和deep mind分拆成立了独立公司。近期，相关上市公司如百普赛斯、胶原蛋白等股价表现突出。建议投资者关注AI医药领域的后续发展趋势和优质投资标的。


