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发言人1   00:00
简单的汇报一下我们对于当前的市场的一个判断。首先继续的更新一下，就是目前首先继续更新一下目前对于这个市场上的一些重要的观点的分享。第一个就是大家都在假期里面看到了习近平总书记前往美国，和特朗普举行了一场应该是成果比较丰硕的一个会晤。从这个会晤里面其实达成了八点的成果共识，同时我们参考了东方国际学院许铭教授的最新的一个公开的视频。

发言人1   00:49
不显示这个关税休战是有一些延长。因为原计划11月份的关税，其实是在关税的延期是在十月份结束，目前可能会延迟2到3个月。从这个角度上来讲的话，我们觉得是短期，至少说在今年中美贸易战的这个纷争的话，并不会去延长或者是进一步扩大。因为前段时间大家可以看到在FCC的这样的一个发起下，来自于中国的光模块，包括其他的一些电力电子的设备，像这个逆变器术，或多或少都是影响到了股价。甚至66千伏以上的中国的高压的一些电力设备的话，其实也是正在被美国相关的一些贸易机构所在调查过程当中。所以如果说整个的今年至少今年中美贸易的纷争的话不会进一步升级的话，我觉得对于相关的一些股票都会有一个比较好的一个表现。

发言人1   01:54
第二个就是从整个的从整个的第二个，就是说从整个的目前的市场来看，现在整个的做多情情绪，客观上来讲，随着中美关系的短期的缓和甚至升级，可能会有比较好的一个情况。同时可能周末确实每每一双方的话也是有一些，口角上的一些小摩擦。但我觉得这个不会改变美伊最终走向一个和平的争端，争端的和平化。从这个角度上来讲的话，我觉得还是可以更加积极的去看目前的一个大致的油价的往下的走势，以及美债16.7 30年期收益率的回跌的一个趋势。这些也都比较利于整个市场的一个表现。所以我们把今天这个名字取为下来，从这个角度上来讲，我觉得是相对来说比较清晰的一个结论。

发言人1   03:06
从具体的细分赛道来看的话，我们先讲一下锂电池这个赛道。从锂电池这个赛道来看的话，对于宁德时代来讲的话，我觉得我们不说它一定是一个最低的位置，但是大概率来说它是一个比较低的一个区间。第一个，公司接下来的话会有比较大规模的回购的一个情况，会对于整个股价形成一个比较好的一个托底效应，也能够反映出公司在前面十个亿的回购，也可以反映出公司在当前这个股价上对于公司价值的一个高度认可。

发言人1   03:44
第二个就是从整个的目前的估值角度上来讲，我们考虑了明年公司可能受到了出口退税的影响，包括部分的消费税，这个退消费税提升2%的对于公司的短期的一个影响。实际上我们算下来，今年的利润的话应该还在九百多个亿。明年的利润即便我下调一些的话，可能也有大概1000一二百个亿这样一个水平。所以我现在来看的话，可能确实估值只有十二三倍的估值。这个估值的话在赢得历史上来讲的话，还是一个非常低估的一个水平，甚至可以说是最低的一个估值。所以从这个角度上来讲的话，他现在一定是属于区间。

发言人1   04:38
第三个就是我们对于去年的话这个观点的话，其实还是和国家主流媒体是站在一起。近期我们也可以看到国家的一些主流媒体其实明确提到了去年的话要不得这样的一个观点。一方面是显示了国家对于宁德时代技术研他水平，以及在过去很长的时间里面，通过高品质，然后高价值量的一个产品，获得一个比较高的一个价格的输出。这种符合国家反对比较大的方向的这个策略是高度吻合的。第二方面我们觉得说从宁德时代的自身而言的话，他刨除掉说一直是高质高量去吸引广大消费者，让消费者去认可宁德时代的电池。另外一方面，从现在的比方说中欧的纷争也好，包括了国内的车企去开发自研电池去替代宁德也好，其实不大算触角。

发言人1   05:56
我这边大概讲一下这个竞争维度。因为前面那些逻辑大家都很清楚，从竞争维度角度上来讲，在国内其实车厂去自研电池这个事情是一个老生常谈的一个问题。持续时间至少有五年以上时间。彼时相关的一些高的新势力，甚至一些主要的汽车厂都有去造电池的一个观点，那么到时至今日，真正能够实现高度的自给自足的这个整市场确实非常少。这里面不得不面对有两个问题，一个是成本的问题，一个是技术研发的问题。

发言人1   06:37
你的量决定了你的成本不可能很低，同时你的量也决定了你没有办法去花更多的花费用去保持你的电池在一个高速的迭代的一个过程。也就是说你的电池自己做出来的话可能可以用，但是是丧失了它的前瞻化的一些能力。所以从这个角度上来讲的话，我们依旧是并不是特别看好本质上这些电池。当然整这些电池有一个好处就是说它能够一定程度上来讲去降低对于外部供应商的这个依赖，或者是提升对于外部供应商的这样的一个溢价水平。

发言人1   07:21
第二个就是中欧这块，其实我们目前的观点是非常明确的。就是中欧的这个竞争更多的其实是来自于整车厂之间的竞争。也就是说中国汽车厂到底能不能如期的去那边销售。这个确实市场现在通过投票，是说可能会受到欧洲的法律的一个要求。甚至对于我们说的对于我们说的这个。这个增程式或者说这个插电式的也会找也会去征收贸易关税，同时这样的话打压你的这个市场份额，从而使你的这个份额在从你电池的份额在欧洲就可能下降。

发言人1   08:11
但另外一方面我们想说的一点就是什么呢？就是最近我们注意到了那个时代在德国在匈牙利的这个工厂，正式的启动了一个运营。换言之，就是说它可以通过本土化的运营来去实现对于欧洲本土的一个供应，这个我觉得是非常明确的一个点。所以从这个角度上来讲，目前匈牙利的这个工厂，包括公司之前的德国的工厂，其实是可以比大家想象的更快。

发言人1   08:50
去提升这个情况，提升当地电池需要去从中国进口然后的情况，所以这一块的话，欧洲在制定新的新能源车乃至电池政策的时候，会充分的考量。这一块的话，我觉得一定程度来讲也会对冲掉。可能因为中国新能源汽车在欧洲，份额适当下降所带来的对于宁德的份额的一个挤压。所以这个的话我觉得也是近期最大的一个变化。其实也是希望大家可以重点的去关注。

发言人1   09:28
然后从AI这个板块来看的话，我们觉得说目前AI这个板块依旧是非常值得关注的一个。这个世界可能最犀利的一个赛道是在所处的锂电池赛道，可能会有各种各样的市场分歧。那么在AI这条赛道来说的话，我觉得市场对于景气度分歧相对来说比较低。整个行业从调研的角度上来讲，依旧处于一个高景气的一个过程。

发言人1   10:02
从这里面可能最大的一个点就是市场对于这个板块接下来的一个估值的理解，那么估值这个理解可能会受到很多的方面的影响，甚至受到宏观的一些影响。比方说宏观这边油价或者是十年期国债一直比较高，那可能会压制整个估值的体现。同时政治周期的一个影响，比方说中美美国中选举，这个两元的争夺可能会对于成长股，尤其是对于AI这个产业产生一定的一个分析的影响。但这些我觉得可能更多的还是从估值的角度上来讲。换言之，站在当前的一个创业板非常低位，大多数AI的股票也是处于非常低位的一个状态下。它的这个估值扰动肯定是没有股价在高位的时候估值都那么大，所以还是基于现在相对比较低的一个位置，我们充分的看好这个AI赛道接下来的表现。

发言人1   11:10
从电信的维度来看的话，我们已经可能近两个月的时间反复的跟大家强调这个AI电力电源业务的一个观点。那么电力这块的话，SOFC它会有效的去通过它的制造的快捷性，安装的便捷性去替代燃气轮机的一个情况。同时像我们说的这个同时像我们说的其他的一些赛道的一些公司，比方说像夜冷这边的森林、英维克、飞龙甚至一次做的这个机械公司，其实也能看到他们的这个订单的获取能力确实是非常的强悍。目前已经看到非常大量的一个订单在持续的落地，甚至部分公司的话已经在中报里面兑现了一些业务的收入。往三季度来看的话，这个月的收入的进一步兑现，确定性非常高。所以从这个角度上来讲，它是属于一个订单月累的持续兑现的一个1到10这个阶段。对于电源特斯拉来讲的话，800伏是典型的0到1的一个阶段。甚至从这个里面分支来看的话，我们觉得近期比较超市场预期的，垂直供电确实是啊在走一个的一个过程。

发言人1   12:33
四季度开始，像PCD相关的公司就会往电源厂这边去发货。那么电源厂四季度末的话，有可能就会开始去列装三次电源的VB方案。所以整个的持续供电，我认为说是在整个的AI的新技术里面，例如说像本身机柜的GV300 rubin，他过去也是G670，包括现在讲的这个超级板，还有玻璃基板这些新技术，包括增强背板这些新技术也是持续的delay的。大的背景下，我觉得VGD它其实凭借它的一个比较好的市场导入和技术攻坚，确实是相对算得上是超预期的。所以从这个角度上来讲的话，我们觉得现在还是可以重视一下VB这样的一个新的技术。

发言人1   13:29
从大的电源赛道来说的话，我们认为说现在比较值得关注的还是工信新建这个赛道。公益性的赛道为什么特别值得大家去高看一眼？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   13:48
核心我觉得还是在于说供应链这个赛道。它确实是从周期角度上来讲，是一个从今年一二季度刚开始上升的一个赛道，结束了三年的一个下行周期。往后面来看的话，随着这个AI的进一步的需求爆发，同时考虑到说海外和国内这一轮资本开支相对比较滞后，且意愿不是特别强，所以整个产能的话相对来说会持续的比较紧张，价格也会持续的比较的坚挺，甚至会在今年可能预期涨2到3次的情况下，在明年继续的持续的涨价。所以盈利能力的话，在涨价这个趋势之下的话，也会迎来非常好的一个触底反弹。在过去，因为价格战导致了低持续的一个低迷的盈利，我觉得会在三季度这边就会有所体现，改善就会有所体现。公立这边的话，我们还是致力于去寻找一些真正的A九设施共识。这里面我们上周给大家着重推荐的宏威，他就是在伊顿这边取得了非常好的一个进展。

发言人1   15:05
算在大数公益企业里面，为数不多的能够真正的参与I基础设施建设的一家公司，我们会把它去比喻成MOCJ领域的这个春天从电源和液冷的这个赛道来说的话，其他的我觉得建议关注的方向一个是电子水泵这个方向。因为它确实是谈得上比较新颖的，技术上比较好的一个方向。第二个就是我们比较建议大家关注一下电源这个方向里面，可能上游的像硅电容器，包括说GM模式模拟芯片，以及MOCC，超级电容这样的一些类型的赛道。这些赛道的话相比于电源本身，它是具备一定的周期性的水平。换言之就是它的价格可能会因为供应求会出现持续的上涨。最近大家可能听我们聊MCC的这个价格周期性，你聊的比较多，当前时间点上我觉得依旧是可以重点去关注一下，所以这个的话是我们今天的主要的汇报内容。

发言人1   16:20
今晚上我们会在七点钟，金门财经的这个电话会议上，重点的阐述一下我们对于800伏的这个进展的专题的汇报。这个汇报的话应该是市场上第一场针对于800伏是否延期，同时巴马布帕莱克这边开始放量的一个标会有大量的数据以及PPT做支撑，所以建议大家能够在西门财经网络端这边准时收听，相信会给大家完全不一样的认知和对于阿尔夫这个赛道全新的一个刷新。再次感谢大家的对于我们。
