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章节速览
发言总结
发言人1
他在国海证券主办的电话会议中，着重强调了会议的非客户性质和内容的非投资建议性，提醒参会者会议内容不得作为投资决策依据，且转发内容有限，并警示了法律责任与市场投资风险。随后，他分享了对科技股、能源、医药、化工、机械、银行等多个行业的投资逻辑与观点，特别提到了顺丰同城、世纪华通等公司的投资潜力，并介绍了国海证券研究员团队的投资建议。最后，他再次提醒参会者注意市场风险，强调投资需谨慎，会议还总结了国海证券10月的金股选择，并对未来市场趋势和投资机会进行了分析，为投资者提供了多元化的投资视角和策略参考。

问答回顾
发言人1 问：在十一之后的5到10个交易日内，市场的上涨概率如何？
发言人1 答：十一之后的5到10个交易日内，市场的上涨概率基本上都在70%到80%。

发言人1 问：如果节前市场下跌，节后的上涨概率会怎样？
发言人1 答：如果节前5到10个交易日市场是下跌的，那么节后5到10个交易日的市场上涨概率在90%附近。

发言人1 问：在确定性最强的阶段中，应该关注哪些投资方向？
发言人1 答：在确定性最强的阶段，应重点关注TMT板块，特别是光模块、大模型、半导体设备等细分方向。此外，四季度还应注意红利风格和困境反转主题，如白电银行、中小盘等。

发言人1 问：国海电信组首席邱迪老师关于东方电缆的投资逻辑是怎样的？国航能源组首席陈晨老师关于广汇能源的投资逻辑是怎样的？
发言人1 答：邱迪老师认为东方电缆受益于煤炭业务量价弹性大，看好四季度能源板块行情，尤其是煤炭板块。目前煤炭价格接近1000元/吨，且随着产能增加，预计利润将大幅增长。陈晨老师认为广汇能源在煤炭、化工和天然气三大业务上具有量价弹性，尤其看好四季度行情。煤炭业务因内地缺口导致价格上涨，化工品如甲醇、LNG和乙二醇等盈利状况良好，且未来产能翻倍；天然气贸易业务随着欧洲库存低位和供应问题存在上涨空间。

发言人1 问：国海化工组于畅老师关于振华股份的投资逻辑是怎样的？
发言人1 答：于畅老师指出振华股份是SOFC产业链的核心标的，受益于下游AI数据中心需求的增长，未来几年出货量预期将同比翻倍甚至更高。受益于产业链中四氧化三钴等金属环节的供给约束问题，中华的金属原料环节将显著受益于行业发展。

发言人1 问：振华下游金属的需求情况如何？
发言人1 答：从需求端来看，振华下游金属及其相关领域如SOFC等整个下游行业景气度高增。根据供需平衡表测算，从2026年底开始到2027年，产品价格将走向上涨趋势，且预计在四季度涨价政策会充分执行并落地。

发言人1 问：涨价会如何影响公司盈利水平？
发言人1 答：预计四季度涨价政策执行到位后，由于企业签单节奏饱满以及价格环比落地涨价函，四季度盈利水平将明显提升。同时，随着下游BE拉货和零部件厂商大量备货库存，尤其是在年底或明年年初，涨价节奏和下游需求放量将非常明确。

发言人1 问：从盈利预测角度关注哪些维度？
发言人1 答：关注两个维度：一是随着产品放量带来的量价提升逻辑，目前价格中枢在1万至13000元左右，每上涨1000块，公司利润可增厚3.5到4亿；二是SIC行业的放量将带来利润增厚弹性。

发言人1 问：为什么选择十月份放爱丽丝这个新股？
发言人1 答：主要原因是预计十月份即将公布的三季报显示，公司Q1到3收入持续高增，全年有望实现65亿以上收入，利润增速约40%，且高基数下明后两年增长存在预期分歧。公司拥有成熟高效的商业化团队，人均单产高，只要合适产品放量就有保障，明后两年营收增量主要来自现有产品线拓展及新产品的引进。

发言人1 问：电科思仪为何被推荐？
发言人1 答：电科思仪是国内电子测量仪器产品矩阵最丰富、技术储备优秀且能实现营收核定利润相对较高的公司，且背靠中电科集团拥有优质客户资源。此外，在本轮光电贝塔行情下，电科思仪有望充分受益，尤其是在光谱分析仪和LC产品订单增长强劲，预计未来几年订单高端且持续向好。

发言人1 问：公司67TVNA的订单需求来源有哪些？
发言人1 答：67TVNA的订单需求有望从T领域外溢到国内供应商，特别是在英伟达录屏机柜对PCB版全检需求增加的情况下，67G的VNA订单需求有望得到提升。目前在国内，67DDV主要由电荷自营提供给PCB板厂。

发言人1 问：九阳科技两家在验证测试中的产品若打开市场，市场空间及对公司的影响如何？
发言人1 答：如果九阳科技的产品验证测试结果良好，市场空间可能达到小几千台。结合其他产品，如VN和高速渲染领域，总市场空间约为四五千台，单台价值两百多万，这是一个百亿左右的市场。假设公司获得20%的份额，将有巨大订单潜力。

发言人1 问：对于公司未来业绩的预测和逻辑是什么？
发言人1 答：根据订单情况对公司进行估值，预计2028年有三部分业务：第一部分为主营业务，预计50-55亿订单，贡献约18亿利润；第二部分是67GDNA订单，假设80亿订单，有望贡献7亿以上净利润；第三部分是光示波器、时钟等三大件，预计也有10亿以上的订单，贡献5亿左右利润。三部分合计至少30亿出头的订单对应净利润，有望达到千亿左右市值。

发言人1 问：金晨股份本月为何被选为金股，其业绩表现有何亮点？
发言人1 答：金晨股份被选为金股是因为其今年业绩表现出不错的主体兑现。年初时行业对SOC板块持偏中性悲观态度，但三个季度过后，下游国产SOC公司的需求并未疲软，尤其是TV和AI端测SOC方向需求超出预期。公司通过调整产品售价应对成本上涨，实现量的提升。传统业务中的LAISOC产品线及高端A系列芯片在今年均有不错表现，并已对接上百家头部客户，预计四季度或明年将迎来持续放量。

发言人1 问：金晨股份当前估值状况如何，以及未来增长潜力如何？
发言人1 答：金晨股份目前估值处于行业偏中下游水平，但由于超预期亮点表现，市场对其定位可能会发生改观，估值重塑并有较大上行创新空间。业绩端，受益于TVSOC的量价提升逻辑以及端侧芯片的需求增长和产品结构优化升级，预计Q3乃至未来几年业绩将持续超预期。当前估值为20倍左右，目标估值可看至行业平均30倍以上，存在约50%的上行空间。

发言人1 问：为何选择东方电缆作为金股，其投资逻辑是什么？
发言人1 答：选择东方电缆基于板块性和估值层面考虑。海风建设量虽有下修，但九月以来板块整体估值已回落较多，且国内外海风趋势未改，仅是兑现节奏与资本市场节奏背离。四季度国内进入交付和招标旺季，政策密集出台期，叠加欧洲风能展规划，海风龙头公司有望进入新一轮估值修复阶段。东方电缆在Q3广东海风并网冲刺期，500千伏海缆密集交付，估计Q3业绩有望再创单季度新高，全年业绩有望达到14到15亿区间，对应当前估值体系，在20倍左右，仍处于历史低位。明年及后年国内海外订单有望启动新一轮招标，如有政策催化，项目启动将进一步加速，海外订单也有望年内落地。

发言人1 问：广东海丰地区的海上风电项目进展如何，对海缆市场有何影响？
发言人1 答：广东海丰的海上风电项目正在加速推进，例如9月24号的上海红海湾三四项目ETC招标、红海湾五项目的导管架招标，以及八月末湛江徐闻东二的开工。这些项目预计会在明年上半年启动海缆交付，带来约20亿左右的年均海缆市场需求空间。同时，广东省在十四五期间的年均装机量有望达到4G瓦以上，进一步支撑了该地区的海上风电产业链，特别是海缆市场的增长。

发言人1 问：对于中国核电的投资逻辑有哪些主要观点？
发言人1 答：中国核电的投资逻辑主要体现在三个方面：首先，从量的角度看，预计未来十年会有投产高峰，特别是在2027年将达到投产最多的年份，这将带来接近15%的年核电上网电量增速，并长期维持10%左右的增长速度。其次，明年煤电市场化电价有望随煤价上涨而提升，带动核电市场化电价上升，从而提高核电企业的度电盈利。最后，政策方面，长三角省份的核电机制电价政策有望落地，有助于降低核电市场化电量比例，提高核电机组盈利稳定性。

发言人1 问：为什么选择推荐杭州银行作为投资标的？
发言人1 答：杭州银行在当前行业趋势中表现出良好的业绩驱动。从今年开始，银行的收入增速重新上修，打破了过去被认为银行业增长乏力的刻板印象。相较于四大国有银行，优质城商行如杭州银行在利息净收入增速方面表现更为突出，且随着债券市场投资收益高基数效应的减弱，未来营收增速将更接近其利息净收入增速，因此具有较高的成长潜力和盈利能力。此外，财报数据显示银行股在一季度和中报验证了收入和利润增速回升的趋势，尤其是在中报发布后，优质城商行的股价表现优于大行。

发言人1 问：杭州银行的营收增速与利息净收入增速之间存在较大差异，这是为什么？杭州银行的净利润增速情况如何，以及受到投资收益高基数影响的具体表现是什么？
发言人1 答：这个差异主要是因为去年上半年杭州银行有较多的投资收益，而今年上半年其利息净收入增速在20%左右，但整体营收增速只有个位数。目前杭州银行的净利润增速约为10%，中报时增速略低，一季报则较高，主要是受到投资收益高基数的影响。但三季度过后，随着高基数效应减弱，收入增速和利润增速都将会上升，预计单季度收入增速可能达到15%到20%，前三季度利润增速有望超过10%。

发言人1 问：杭州银行在风险管理方面的表现如何？
发言人1 答：杭州银行在所有上市银行中风险管理做得最好，逾期贷款率最低，不良贷款拨覆盖率最高，拥有业内非常高的准备金计提比例，可视为利润蓄水池。

发言人1 问：杭州银行与其他全国性大银行相比，在估值上有何特点？
发言人1 答：目前市场定价下，杭州银行的市盈率为六倍，在发达区域城商行中市盈率较低，且其经营能力和资产质量优秀，相比综合考虑后，在优质区域城商行中具有较高的投资价值。

发言人1 问：顺丰同城的主要业绩增长看点有哪些？
发言人1 答：顺丰同城业绩高增长主要来自三个方面：一是零售行业的扩容带来的增长预期；二是与商业集团的协同效应增强，推动订单量持续增长；三是公司整体人效提升带动利润率增长。

发言人1 问：零售行业对顺丰同城即时配送服务有何影响？顺丰同城在供应链配送业务方面有何亮点？
发言人1 答：零售行业的持续扩容为同城即时配送行业带来发展机遇，特别是在2025年物流行业订单量预计增长25%的背景下，同城配送服务收入持续增长，合作门店数量及活跃商家规模也实现了显著增加。供应链配送业务方面，顺丰同城正进一步推进与中通集团多场景合作，提升软件渗透率，并积极承接中通集团网络建设需求，这将有助于后续订单量的增长和运营效率提升。

发言人1 问：顺丰同城在运营效率和科技应用上有何优势？
发言人1 答：公司通过内外单协同和科技手段有效提升了运营效率，例如通过错峰需求来提高骑手全天接单能力，同时正积极拥抱技术变革，推进AI和无人车战略，以提升运营效率和服务质量。

发言人1 问：世纪华通近期有哪些催化因素？
发言人1 答：近期世纪华通的产品层面催化主要体现在其核心游戏产品无尽冬日和奔北王国流水表现良好，同时休闲游戏赛道中多款新产品矩阵产品流水高速增长。此外，公司的员工持股计划落地，有助于绑定核心团队并锚定公司未来两年的利润目标。

发言人1 问：AI内容产业拐点对世纪华通的影响是什么？
发言人1 答：AI内容产业拐点对世纪华通有积极影响，公司看好AI在电影、长剧和游戏等领域的应用，并提示关注上海电影、芒果超媒等相关公司的发展动态。

