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全文摘要
明年算力市场需求显著增长，预示着算力厂商收入和业绩将加速上涨，尤其国内大模型厂商对预训练的需求增长，需要大规模GPU集群和资本支出，推动算力租赁市场发展。电力设备和航运板块在算力网建设和海外出口方面存在潜力，电力设备聚焦算电协同和算力租赁，航运板块则因运价上涨和供需紧张受益。机械领域，科学仪器如电子测量仪器和国产替代相关设备市场需求增长，光模块、PCB和连接器的测试设备尤其值得关注。传统军工领域，燃气轮机出口、航发发展及新一代装备的潜在订单增长，预示着这些领域可能成为投资热点。整体上，技术进步和需求增长为算力、高科技制造等行业带来了重要投资机会，暗示未来市场积极发展态势。

章节速览
00:00 算力需求激增与行业推荐
对话深入探讨了未来算力需求的高速增长，特别是模型厂对训练和推理算力的需求，以及由此带来的行业供需缺口持续扩大的趋势。基于此，推荐了东阳光、携创鸿景、行云远创智能及绿通等算力服务供应商，强调了其在高端算力集群供给和一站式服务能力方面的优势。同时，指出了GPU租赁价格上涨和国内供需缺口扩大的现状，认为算力服务在节后行情中具有较高的投资价值。

05:39 电力设备与AI基建：国内算力网与海外出海投资策略
对话聚焦于国内电力设备板块，特别是算力网建设及其带动的电力网和通信网发展，强调算电协同与算力租赁为下半年重要投资方向，推荐深奥科技等企业。同时，海外电力设备出海被视为业绩确定性高的领域，建议关注柯斯达等电源与液冷相关企业，以及海外户储和光伏转型企业如德业、亚马顿，机器人本体厂也值得关注。

08:43 华为与赛力斯合作模式调整及鸿蒙智行体系未来展望
本周报告聚焦于华为与赛力斯合作模式的调整及其对鸿蒙智行体系的影响，以及特斯拉Optimus产品的进展。鸿蒙智行体系中，问界品牌将由赛力斯主导产品定义、品牌营销等，华为则将更多资源集中于尊界、享界等品牌，以优化资源配置，推动品牌快速发展。行业层面，华为与车企的合作模式正向更精细化方向发展，强调各自优势领域的合作。

14:05 特斯拉Optimus机器人进展与市场关注
近期，特斯拉Optimus机器人在训练、产品和量产三个环节均出现边际变化，市场关注度升温。柏林工厂员工参与数据采集，产品形态更接近真人，量产端周产能提升。特斯拉预测未来十年全球人形机器人数量至少达到10亿台，反映其对终端市场的终极判断。

16:18 油运板块分析：聚焦基本面与地缘博弈
报告聚焦油运板块，指出运价BLC指数近期创新高后高位震荡，强调应关注行业基本面而非地缘消息。分析了原油趋势性增产与供应链效率损失对油运的影响，指出运价上涨的核心在于供需非线性交替式收紧。讨论了美国柴油出口禁令可能对不同区域价差的影响，以及炼厂利润与运费成本的关系。报告强调，油运需求应先看增产再看承接，产油国的增产意愿和能力是本轮油运周期的关键。

23:47 沙特油管受袭影响全球运价及市场趋势
沙特油管受袭后，通过加大波斯湾STS转移出口及经埃及基尼尔港绕行恢复原油出口，导致运价出现非线性上涨。封锁状态下，运量、运距与有效供给利好，即使解封，运价中枢仍保持高位。当前估值隐含运价持续性与向上弹性预期不足，维持招商政策和中国海能强烈推荐评级。建议关注成品油轮市场及高分红标的。

26:43 机械板块投资分析：科学仪器与新股展望
对话聚焦于机械板块的投资机会，重点分析了科学仪器尤其是电子测量仪器的市场前景，包括光模块、PCB和连接器测试中矢量网络分析仪的应用与需求增长。同时，对近期上市的新股电科思仪和洛轴股份进行了深入解读，指出其在AI测试设备和高端轴承领域的布局与成长潜力，强调国产替代和技术创新带来的市场机遇。

34:49 军工与泛军工领域最新进展及市场机会
对话聚焦于军工及泛军工领域最新动态，包括燃气轮机重大订单、航天发射进展及传统军工行情复苏，分析了国内外市场机会，强调了航发、国产大飞机及太空计算等方向的潜在增长点，预计四季度将有阶段性行情出现。

发言总结
发言人1
讨论了算力市场的发展趋势，预计明年算力需求将显著增长，尤其在模型训练和推理领域。高端GPU需求激增，推动算力租赁市场快速发展，而预训练模型的广泛采用进一步加剧了对大规模算力的需求。尽管面临高端GPU供给不足和价格上涨，这将导致供需缺口持续扩大，为算力厂商带来新的增长机遇。此外，国内大模型厂需求增长，凸显算力市场在科技板块中的重要性和确定性增长方向。最后，他推荐了东阳光、携创鸿景行云远创智能及绿通等公司作为重点关注对象，强调算力市场未来潜力和重要性。

要点回顾
明年算力需求的情况如何？
发言人1：明年对于整个算力需求是一个非常高且高速增长的状态，尤其是模型厂方面会在Q4及明年持续披露新订单，这些新订单将为明年带来稳定的收入增量。大部分厂商在明年的业绩，特别是算力带来的业绩，会呈现进一步加速上涨的趋势。

国内大模型厂在算力需求上的重点方向是什么？
发言人1：国内大模型厂的重点方向是预训练，这需要大量高端GPU支持，例如黄仁勋透露的采用约10万块GPU进行训练，并且还有40万块GPU准备上线。这种大规模的capex支出只能通过算力租赁的方式来解决，对具备高端万卡集群优化、基建设施及一站式服务能力的算力厂商是重大利好。

推理方面的需求情况如何？
发言人1：推理方面，从四月份开始国内发布了多个开源尖端模型，如dic k V4系列及其后续版本、k mic k3、腾讯会员4等，普遍采用MOE架构，虽然单次推理计算量有所压缩，但整体调用规模扩张远超过单次成本降幅，导致推理需求总量不降反升。

国内供需关系及涨价现象如何？
发言人1：国内供需关系紧张，今年Q1国内ASA需求同比增长417%，显著高于高端GPU 128%的供给增量，供需缺口持续扩大。此外，厂商已经开始上调GPU租赁价格，预计随着高端GPU供给能力缩减，涨价趋势将持续。

对于节后算力板块的行情推荐有哪些？
发言人1：综合以上三个原因，十分推荐算力板块在节后的行情，具体标的推荐东阳光、携创鸿景行云远创智能以及绿通等公司。

国内电力设备板块有哪些边际变化较大的环节？
发言人1：国内最看重且边际变化最大的下半年环节是算力网及其带动的电力网和通信网等六张网的建设，尤其是算电协同和算力租赁业务，相关公司如深奥科技、携新能科、协创、鸿景、能辉盛世等是重点关注对象。

电力设备出海方向有哪些确定性较高的环节？
发言人1：目前，尽管存在潜在制裁风险，但考虑到性价比，电源和液冷依然是电力设备出海最确定性的环节。电源方面关注柯斯达、中恒、迈尼欧路通等标的，液冷环节关注洪富汉、森林、金富等标的。

还有哪些其他值得关注的电力设备细分领域标的？
发言人1：在海外户储方面，景气度确定性较高，如德业；光伏方面，部分低位转型的企业如亚马顿值得关注；机器人领域，一些本体厂商仍值得关注。

华为和赛力斯合作模式调整后，鸿蒙智行体系将如何变化？
发言人1：华为与赛力斯的合作模式调整后，问界系列产品的定义、设计、品牌营销、渠道零售和服务体系将由赛力斯主导，华为终端提供赋能支持。这次调整意味着问界已经逐步进入产品、品牌和组织能力更加成熟的阶段，赛力斯获得了更完整的经营闭环，并将承担更多决策权。同时，华为将更多精力投入到仍处于产品矩阵扩张和品牌提升阶段的其他项目上，整体上是鸿蒙生态规模扩张后的资源再配置。

这次合作模式变化对鸿蒙智行体系内部资源配置有何影响？
发言人1：此次调整表明鸿蒙智行体系内部的资源配置有望进一步优化，华为将聚焦于问界系列并给予每个系列更加充分的资源支持，使每个系列能够更加自主地提升产品和体验，推动整个体系快速发展。

特斯拉Optimus机器人的最新进展如何？
发言人1：近期，特斯拉Optimus机器人在训练端，柏林超级工厂已开始使用原型机进行全球训练，利用员工实际工作过程采集训练数据；产品端，Optimus V3设计图显示其形态更加接近真人，功能部件也更趋近人形设计；量产端，市场关注其周产能从数百台向千台甚至更高水平提升，供应链端也出现扩产和订单推进的信息。

对于未来全球人形机器人数量的预测应如何看待？
发言人1：马斯克预测未来十年全球人形机器人数量至少达到10亿台，15年后可能达到100亿台，这些长期数字更多反映特斯拉对未来人形机械终端的判断，而非作为产业预测依据。关注点在于V3何时完成设计冻结、核心零部件稳定供货以及整体周产能持续爬坡。

本周油运板块的表现如何？
发言人1：本周油运板块受到运价大幅上涨推动，BLC指数创历史新高后趋于高位震荡，但依旧保持超高景气区间。地缘消息的博弈导致股价宽幅震荡，不过从基本面角度看，本轮油运景气周期的核心在于大宗生产周期叠加供应链效率损失，尤其是原油趋势性增长和有效供需非线性交替式收紧推涨运价，投资者应关注基本面趋势而非短期地缘消息影响。

美国柴油出口禁令会对全球不同地区的裂解价差产生什么影响？
发言人1：如果美国实施柴油出口禁令，美湾地区的裂解价差将受到大幅压制，而欧洲、非洲以及苏伊士以东的亚洲地区则会出现大幅推涨现象。这将导致亚洲产业链价差数值提高，进而可能对原油运价BLC运价的上限进一步打开。

美国抑制柴油出口并调整炼厂开工会如何影响原油出口及VLCC运价？
发言人1：如果美国减少柴油出口并调整炼厂开工，可能会促使更多美国原油出口增加，这对VLCC运价具有正向推动作用。核心在于利润价差上升至运价上限对原油运价的传导机制。

裂解价差对原油运价上限的影响具体是什么？
发言人1：裂解价差主要影响的是VOGC的运价上限，即炼厂利润与运费成本之间的覆盖程度。当前存在较大空间，例如美湾和新加坡地区的炼油利润大约为50-30美元每桶，而美湾和阿曼湾的TC水平需要达到180万至230万美元每天，表明裂解价差主要影响的是运价上限。

列价差变化对于边际运输的影响是怎样的？
发言人1：列价差的边际变化可能对边际运输有正向催化作用，但并非主导因素。它更多是作为炼厂开工意愿增强、原油采购增加等信号，从而利好运价，但预测列价差指标难度极高，建议同时关注炼厂开工率指标。

当前对成品油需求方面的看法是什么？
发言人1：需求方面，关注的重点在于产量增产和有效供给的释放，以及终端消费的变化。中国成品油出口低于危机前水平，但后续无论是继续大进大出还是补库出口套利，都将对原油采购和VLC需求产生正向利好。

对于未来油运需求的看法以及产油国增产意愿和能力的情况？
发言人1：本轮油运周期的本质在于产油国的增产意愿和能力。增产意愿高度明确，受石油份额和收入诉求驱动。尽管增产能力曾因海峡封锁和设备预修受限，但已逐步寻求替代贸易方式。即使短期存在绕行和断续情况，低效增长趋势不变，且中长期伊朗石油融合于合规市场及各国补货逻辑仍存，即使解封后，运价中枢也将保持高位向好的趋势。

当前中远海能（招商政策）和中国海能的估值和投资建议如何？
发言人1：当前中远海能市值围绕或低于VLC1年期租金水平，具有一定的安全边际，维持强烈推荐评级。同时建议关注成品油轮板块，如招商南油及美股高分红成品油轮标的。抛开地缘消息博弈，关注基本面原油趋势性低效增产和BLC景气度的明确支撑。

本周机械板块的主要关注方向是什么？
发言人1：本周机械板块的主要关注方向是科学仪器，尤其是电子测量仪器和近期上市的一些新股，特别是鼎阳科技、优利德以及电科思仪等公司。其中，矢量网络分析仪因其在AI测试领域广泛应用，如光模块、PCB及连接器测试中用量较大，市场关注度较高。

PCB和连接器测试中对矢量网络分析仪的需求变化如何？
发言人1：随着PCB工艺提升和高速传输需求增加，PCB全检需求逐渐出现，导致对于矢量网络分析仪的需求量大幅提高。同时，连接器和铜排传输速率升级后，对矢量网络分析仪的频率要求也随之提升，整体上使得VNA设备的需求量在量和价上均有增长。

矢量网络分析仪在光模块测试中的市场占比情况如何？
发言人1：矢量网络分析仪在光模块测试设备中的市场占比约为8%，在整个光模块产线设备中占比为1/3左右，按价值量计算能占到约五分之一，是相对较大的单品。单台价格通常在200到300万人民币之间，根据今年光模块市场规模预测，明年该领域对矢量网络分析仪的需求将达到三十多亿的市场规模。

对于国产厂商在矢量网络分析仪领域的参与机会如何？
发言人1：目前海外龙头厂商交货周期长，约为一年以上，这为国内厂商提供了更多的参与空间。例如鼎阳科技、电科思仪、优利德、普源精电坤、恒顺维等公司，它们在光模块、PCB测试以及半导体测试设备等领域有望实现快速发展。

洛轴股份的业务增长点主要有哪些？
发言人1：洛轴股份在过去一年收入稳健增长，利润端利润率大幅改善。公司的业务主要分为专用轴承和通用轴承两部分，其中专用轴承占比8成，尤以风电领域表现突出。未来风电轴承市场有望保持稳健增长，同时在轨交航空航天领域，公司将率先受益于国产替代，尤其是在关键轴承的研发和应用上取得突破，汽车领域尤其是轮毂轴承及减速器等相关轴承产品也将成为重要的增长点。

在机械板块中，有哪些关注的公司或项目？
发言人1：主要关注科学仪器以及新股建科思仪和洛轴股份。此外，还提到了燃气轮机方向，比如航改燃等项目的进展。

国内上市公司在燃气轮机领域有何重大订单情况？
发言人1：国内上市公司节日股份在九月初披露了一项重大订单，其子公司GF power获得了国际云厂的燃气轮机发电机组订单，金额约为14.65亿美元，计划于2027年分批交付，主要用于AIDC自备电源集成，是国内企业在海外算力燃机市场单笔量级最大的公开订单之一。

海外市场在燃气轮机方面有何新进展？
发言人1：美国国务院批准了向沙特出售60台坦克燃气轮机，这属于军贸方向。另外，GEV披露今年第二季度订单量接近40G瓦，其中美国天然气发电量超过50G瓦，约有17G瓦配套AI数据中心。

航天方向有哪些新近的发展动态？
发言人1：九月份以来，多个卫星建设项目在推进，如新一号动力支持的成功、上海启动明珠星座计划、全国首个太空3D验证实验室揭牌，目标是建设千万级天际计算星座。同时，中国信通院成立了太空算力关键技术实验室，并且有多个火箭发射任务完成，如东方空间引力一号海上发射、长耳钉一箭四星、中科宇航利剑一号搭载的多颗卫星等。

传统军工领域目前有哪些行情变化和重点关注点？
发言人1：传统军工板块近期行情有所起色，尤其是航发和国产大飞机方向。明年作为航发百年重要节点，军用和民用航发将有关键表现。同时，过去几年的内部整改使得一些订单有望在年底前后落地，叠加航展期间的新签订单和新装备展示，四季度传统军工及半军工赛道可能会出现阶段性甚至较长时间段的行情。关注航发、国产大飞机等赛道的动态变化。

