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发言人1   00:00
它也是国产化率相对比较低，然后替代空间比较大。包括像近期我们也发现有的部分供应商，其实也是存在比较多的这样的技术突破的这样一个细分。所以今天这场会我们核心的这个主题也就是叫做AI算力于国产替代的双轮驱动，然后高端仪器的这样一个量价齐升。

发言人1   00:21
接下来的话就是我的整体汇报可能分成七个部分。首先就是可能先看看这个仪器仪表的这样一个大盘子，然后其中的话这个电子测量仪器大概是在这个大盘子的什么样的一个位置。接下来的话就是它整体的这样一个市场体量和核心的三大增长驱动。最后的话就是我们也讲讲格局和整体扩国产替代的这样一个节奏。最后的请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130话，也会相应的给到大家一些投资的建议。

发言人1   00:59
首先的话我们还是去看一下整体的这个大盘子是一个什么样的一个情况。仪器仪表这个行业的话，其实是一个超万亿的这样一个战略性的这样一个产业。来简单的说简单来说，它其实就是用来检查、测量、控制、分析、计算和显示被测对象的物理量、化学量、生物量、几何量的器具或者设备。就听起来相对来说会比较抽象，但是它的这个产业的地位其实是非常特殊的。因为它不仅仅是支撑前端的这样一个科学研究，同时的话也是后端的这样一个经济发展、国防建设以及民医生保障的一个质控的这样一个仪器。所以它具有非常强的这样一个战略性、基础性和先导性。

发言人1   01:46
按照国民经济行业分类的这样一个指标来看的话，仪器仪表制造业下设六大类。其中主要是包括通用仪器仪表、专用仪器仪表、始终与计时仪、解光学仪器、衡器以及其他。我们熟悉的这个包括我们本次想要聚焦的这样一个电子测量仪器，这样一个细分是落在这个专用仪器仪表的这个分类里。那看整体的这个仪器仪表行业的体量的话，根据国家统计局的数据，从20年到25年，我国的仪器仪表制造业的营业收入大概是从，7660亿元增长到，11300多亿元的这样一个水平。那五年的这个复合增速大概是达到了8%，对，已经是一个超万亿的这样一个产业。

发言人1   02:38
我们看这个仪器仪表整个大盘的意义，其实是在于它不仅仅是包括这个电子仪器这样一个孤立的或者小众这样的品种。它同时的话也是有一个非常坚实的产业基础和下游需求支撑的这样一个赛道。其中的话就是我们本次想要聚焦的这个电子测量仪器的细分。它具体是做什么呢？就是它的核心定义其实是在于这样一个电子技术为基础，然后融合了电子测量、射频微波、数字信号处理、微电子、计算机软件和通信技术几个大的板块。组成的单机或者自动测试的这样的系统，以电磁信号包括光信号为测试对象，测量各项参数或者控制被测系统运行状态的这样一个设备。

发言人1   03:27
那为什么我们说它是研发端的第一道关呢？因为在现在的这个制造链条里，其实一个基础的元器件到整机的研发、实验、分析、设计、加工、调试、检验、鉴定，每一个环节都是要用到电子测量仪器的这样一个设备。那产品能不能做的出来，指标能不能达标，都要先通过仪器进行性能指标的检测。他每次设计变更和每一个指标的这样一个取舍，其实都是以仪器的读数为裁决依据的那这里有个数字可以作为佐证，就是我们以集成电路为例，整个测试和验证的环节大概占整个芯片研发端近60%的时间和成本。大家也是可以体会一下，就是整体的电子测量仪器，它在研发端的这样一个重要性和成本的这样的比重。

发言人1   04:20
最后一道防线是什么呢？就是产品在下线之前的这个参数测试，包括曲线筛选老化工序都依赖仪器完成。它的它其实良率和可靠性放行的一个最终闸口。特别是在半导体这个领域，从制造加工到封装，其实都是要靠电子测量仪器做参数测试和缺陷筛选的。这也是我们当前发现不管是光阔还是PCB领域，它的一就是相关的信息表的一个核心的增长逻辑。

发言人1   04:52
具体的话就是我们再根据测量对象给电子测量仪器内部去进行一下分类。根据它的这个测量对象的不同，其实也是可以分成专用和通用两个大类。其中专用的话其实是针对特定对象，涉及制造难度相对来说会比较高，需求相对来说也会比较少。比如说一些像光纤测试仪器的那通用的这个仪器的话，测的话其实是一些基本的电测量，应用范围也比较广，需求量也比较大我可以细分成像示波器、射频仪器、波形发生器，电源以及电子负载这几类。

发言人1   05:30
对，然后接下来的话可能也是大家会比较关注的，会直接决定相关标的未来的一个远期市场跟空间的一个指标，也就是我们这个电子测量仪器这个市场规模。那先看中国，就是中国整体的这个电子测量仪器及测量系统的市场规模。25年大概是在550到600亿亿元这样一个水平。那到29年预计是可以达到800多亿美人民币的这样水平，期间复合增速大概是在百分之往上10.3%的这样一个位置。再看全球的话，其实25年的全球的这个市场规模大概是在1500 500亿亿元这样一个水平。那预计29年的时候，29年的话也是可以达到两千多亿元的这样一个水平，然后期间复合增速大概是将近8%的这样一个位置。

发言人1   06:26
中国未来四年的这样一个市场复合增速，其实是要远高于全球的那主要也是因为一些区域结构的差异。欧美本身的话，它的这个科学测量仪器起步相对来说会比较早，然后产业链基础也会更好。需求的话也是以产品升级换代为主，然后市场整体比较平稳。但是中国的话正处在产业转型升级和新兴市场快速发展这样一个阶段。也就是说我们不仅仅会吃到下游需求扩张带来的设备需求增长的这样一个这样的一个红利。同时的话也会有一些国产替代的这样一个增量，潜力会相对更大，然后增速也会更高。

发言人1   07:09
然后从这个下游应用的占比上，我们可以看到，就是我我也总结成了一句话。就整体的这个前沿技术其实是会对行业形成一些非常核心的领跑因子。除此以外就是成熟这个制造业也会给行业一些非常确定性的，就每年托底的这样一些需求。

发言人1   07:31
下游需求的占比层面我们可以看到，就是IT通信其实占比是最高的，也是当前技术迭代最快的几个细分，大概是可以占到40%加的这样一个水平。然后从增速来看的话，就是IT通信和航空国防其实是增长最快两个细分。那25年的这个市场规模同比是分别增长了大概8%到7%的这样一个水平。然后IT和通信的话就像我们刚才讲，它不仅仅是受益于AI硬件的这样需求扩张。同时的话它也有一些5G6G包括通信技术迭代，所以引致的这样一个基建硬件需求增增长的一个红利。同时的话就是航空和国防，国防主要是就是研发端对高精度和定制化测试的这样需求提升，从而所引致的这样一个国产化的一个节奏。然后我们讲我们刚才讲的这个传统的这个领域，其实主要也是包括像消费电子和工业生产提供的一些存量的需求的这样一个基本盘。这种分化我们是觉得未来会随着各行业创新和技术迭代的演进，会进一步持续深化。

发言人1   08:51
接下来我们可以看一下市场就是行业内个细分市场的这样一个结构占比和技术变动趋势，以及核心的一个增长驱动。那么在各细分结构的这样一个占比方面，我们根据沙利文的这样一个预测。其实各个细分都是保持相对确定性的一个高于通胀的这样一个稳健增长的状态。其中就是市场规模占比会比较大的，主要是包括基础测量仪器和电子测试测量系统对那25年的话，市场规模也是分别达到了100亿元和162亿元。同时的话这个电子测试测量系统也是增速最快的，25年到29年预期的这个复合增速大概是可以达到15%，主要也是受益于国家给到一些呵护政策，从而导致的产业向集成化进步演进的这个趋势。也就是说我仪器仪表在销售过程中，可能不仅仅在是以单体的这样的设备去做销售。可能更多的是以复合型的这样一个系统去往下要去进行进一步的推出。除此以外就是像光电的这个测量仪器，它的这个复合增速也是相当于在各个细分里面大概是第二块这样水平，是达到了12%这样水平。

发言人1   10:12
也是受益于集群内的光互联的硬件需求的的增长。技术的变动趋势的话主要是在于这个大模型的规模，也就是参数量的指数型扩张过程中，硬件承载能力限制导致的这个并行架构渗透。从而进一步带动互联不管是光还是电互联的需求增长。因此在测量的这个参数层面，整体呈现了一个高频率、大带宽、高速率和多通道这样的趋势。

发言人1   10:46
接下来的话我们来汇报一下，大概三个比较核心的这样的增长驱动。首先第一个增长驱动也是大家会比较熟悉的，去基于光块领域的这样一个设备量价齐升的这样一个趋势。其中的话就这个部分我们是要分成量和价两个方向去讲。先说量，就是其实有一些非常确定性最基础的咨询机构的数据，就是跟light counting给到的一些预测全球的数通光模块市场24到29年的这个复合增速大概是将近30%的这样一个水平，然后落到测测试仪器上。可以根据沙利文的这样一个数据，就是国内的这个仪器市场其实从24年到29年整体复合增速也是接近15%的这样一个位置。如果看光看这个绝对值来看，就是今年和明年的这样一个接近翻倍的这样的需求，确定性其实也是比较大的对那这个会带动上游互联硬件的增长，也会进一步推动互联硬件所需测试设备的一个需求增长。那在，互联硬件增长的内部，我们拆结构来看，其实明年的这个1.6T它的增长节奏其实是要快于800G的那这条逻辑其实就和测试设备的价格是息息相关的那其实不仅仅是我们说光块这个测试设备，其实在各个环节的互联测试设备中，其实它在不同代际之间都是啊非常难复用的。整体的技术迭代周期缩短之后，也会进一步引致换机周期的缩短。

发言人1   12:31
其实我们看到这个下方图片这光块速率迭代的周期，我们可以看到就是整体的这个service，它的从100G去到200G可能从3年到4年进一步缩短至两年。那不同设备下的测试设备其实基本上是无法复用。所以的话就是模块迭代周期它的一个缩短，会带动测试设备的换机周期缩短，然后需求释放会越来越快。

发言人1   12:58
那其中的话我们可以举一个非常相对比较明确的这样的例子。就是我们以连续的采样示波器为例，它是高速测试领域的比较核心的这样一个机器。根据根据他招股书中相关的数据，就我们也可以看到，采样示波器的这样一个平均单价也是从二年的11万元左右水平上涨到25年前三季度28万，其实是翻了一倍多。那原因也就是我们可以看到更高的就是50赫兹50G赫兹以上的这样一个采样示波器销售占比的提升，其实就是价增的这样一个微观数据。也就是更高带宽更高精度的设备需求会直接拉动这个单价上行。包括像现在海外整体的设备交期持续延长的这样的背景下，其实我们可以看到它不仅仅是成本或者说性能带动指标带动的这样一个价格上行。同时的话就是海外的一些供应商的缺口打开，也会给相关设备去形成一些溢价，从而引致行业导入前期相关供应商会得到一些价格方面的红利。

发言人1   14:10
从各个测试环节来看，我们可以看到就是发射端用采样示波器去做眼图测量噪声抖动消光笔。然后十周恢复单元的话主要是提供触发，然后快速的这个波长计，主要是测波长和功率。接收端的话主要就是用物码，误码仪突发误码仪和网络这个测试仪完成雾霾和以太网跑流的这样测试。再往上走的话，其实还有晶圆，就是裸带子的这样的测试。比如说这个硅光的这个测试系硅硅光晶圆这样测试系统和精密原表的定性能，以及封装级的这样一个老化测试。一条光模块这个产业链其实从头到尾就是都是仪器会去做到把关的这样一个动作。

发言人1   14:53
然后接下来的话我们可以看下一个领域，就是是近期给大家关注度也比较高的这样一个PCB以及连接器的这样一个领域。它核心的逻辑其实是在于随着信号的这个速率提升，频率会同步的升高。同时在曲阜效应下，同样材质的这样一个导体，它的衰减会明显变大。这会影响AIPCB，包括像连接器的这样一个信号完整性的缺失。严重的其实是会让训练的这个链路去失真、降速甚至断链。所以随着这个service的速率提升，PCB和连接器的这个信号完整性测试，有可能会从抽检为演进为全检。全检的话其实对设对测试设备的这样一个需求量是会有跃升的这样一个动态的需求调整。此外的话就是在这个互联速率的提升的过程中，我们也可以看和钢块相类似的就是high service在从100g pm for到200GM four之后，其实对应这实验网络分析仪的这样一个测量频率，需要从67去去去进一步升级，所以也会进一步带动单机价值量的一个提升。

发言人1   16:11
那我为什么是这个矢量网络分析？因为矢量网络分析仪它其实是测量插入损耗相对比较便捷的这样的仪器。我们可以根据下图可以看到它的这个原理其实相对非常好理解的，就是它端口一的这个信号源发出信号给被测件之后，在端口二这样个接收机的这样一个位置测量会测量的这个信号会经会经过这个被测件处理后，输出给这个端口2，那两者差值其实就是S21的这样一个参数。那也就是叫正向传输的这样一个系数。它能非常直观的反应信号从输入到输出的这样损耗。

发言人1   16:51
那这里的话我们也把主流供应商的，当前根据，公开信息的这样一个实验网络分析，它最高的测量频率给各位再汇报一下。其中华电科思仪当前最高的测试频率是可以达到120G赫兹。然后创远信科大概是在118 2G赫兹的水平。顶阳也是刚刚发布了自己的这个67G赫兹的这样一个20万网络分析仪的这样一个产品。对然后我们可以看到就是国产头部的一些供应商，其实在VNA的这样一个品类上已经摸到了110几赫兹，甚至120G赫兹，正好卡在这一轮技术它的通道迭代的这样一个升级需求上。接着就是所以的话我们也是觉得这两个不管是方块还是PCB的，它这样一个测试设备，其实是会更受益于这一轮，或者说国内的供应商是会深度受益于这一轮的技术迭代，以及包括海外的供应商的交期延长。

发言人1   17:54
除了下游需求一些扩张，我们可以看到就是国内其实对于相关设备也给到了一些非常有利的这样一个呵护政策。我也是把这个政策去切分成三个层面。第一个层面就是在政府的这个采购端。2021年的这样一个科学技术进步法，也是明确表示整体的科技创新产品在功能质量等指标满足了市场。二满足政府采购需求的情况下，政府采购应当购买，也就是首次投放市场的应该率先购买，且不得以商业业绩为为由予以限制。也就是这实质上是优化了国产设备的一些中标条件。

发言人1   18:41
其次的话就是在购置流程方面，国务院办公厅也是在2021年8月去发布了关于改革完善中央财财政科研经费管理的若干意见。也就是要求简化科研仪器设备采购流程，对科研急需的设备和耗材采用特事特办，随到随办的这样的机制，可以不进行招标的，不就可以不进行招标投标的这样一个程序。第三的话就是整体的这个资金和税务端。25年1月就是整体的这个政策，设备更新的这个政策，把科研仪器等设备购置其实也覆盖进来。那财政部也是同期延长了，设备更新贷款财政贴息的一个期限。包括像设备配套软件按13%的这个征收，增值税后，对实际税负超过3%的部分实行即征即退的这样一个政策，为钠高部分高新企业适用15%所得税率的，还能叠加研发费用去做一个计税的扣除。

发言人1   19:43
再往上看，包括像近年，也就是2526年去发布的这个呃，十五五的这个规划建议以及纲要，也是明确提出了要进一步加强高端仪器研发，聚焦高端仪器和和其他重点领域，采取超常规的的措施。那也就是不仅仅是这个政策去给予的国内高校，包括一些国企或者相关的一些部门采购的过程给予了一些条件便利。那除此以外就是在研发端其实也是有相关的政策支持。这一系列政策其实相对非常也是非常一致，就是把高端的这样一个仪器的国产化推进演进节奏去进行一个进一步的加快。基于此，我们会判断说整体的这个竞争格局也是会往国产的这个供应商这边去进行转移。

发言人1   20:38
海外龙头主导其实就是现在比较明确的一个现状。因为就像我们刚才讲的，整体的这个区域结构导致了。而美国企业它整体起步会不会更早，也就是在信息技术和测量技术上，整体的积累会更深厚。下游应用产业也基础也会更完善，对仪器的这个理解会更深刻，也具备了当前高带宽高频段的这样一个产品的丰富的研发经验，在行业竞争优势中会更突出。也是培育了像世德泰科和力力科巷施瓦茨这些龙头，占据了绝大部分的这样的高端市场，体量优势也是比较明显。

发言人1   21:19
但是国产的其实整体追赶节奏是在加速的，也是根据沙利文的这样一个数据，国产品牌整体的份额从20年的8%进一步上升至24年的将近17%的这样的水平，四年是翻了一倍。对但对，但是总体水平相对来说还是比较低。国内企业它主要核心还是技术积累时间比较短，在品牌知名度和整体生态培养上面，相对缺乏一些整体的解决能力。但是分品类来看，我们会判断说就是整体当前的这个国产替代的会具有一些整体先发禀赋。比如说我们可以看到国内外的这个核心供应商，它的这个产品指标其实已经有一些对齐能力。我们也是截取了几个部分的核心的设备，像包括这个太阳示波器。

发言人1   22:20
国内的这个通道带宽也是达到了65的65G赫兹的这种水平，也是可以满足当前的所谓的光路块这样的一个需要。虽然国际最高可能是可以达到120G赫兹，但是在部分场景的这样国产替代，就是采用示波器已经可以去进行比较快速这样一个推进下去，然后除此以外的话就是这个时钟恢复单元。国内的最高的恢复速率大概是120吉比特吉波特，然后与国际是基本持平的。然后木马分析的话，大通道也是达到了113的这样一个吉伯特，国际大概是1 20G波特，已经是非常接近的这样的水平。对。然后实验网络分析仪的话，国内同轴大概是已经可以做到120G赫兹，甚至可以超量到125G赫兹。对那也是是可以覆盖到当前国内100到200这个service的这样一个需求。

发言人1   23:19
其次的话就是我们可以判断，根据今年上半年对这个额定测量仪器行业的观察，我们会发现产业链的一体化能力也是决定国产替代节奏的一个非常重要的一个点。因为下游需求就像我们刚才拆分的，其实也是有部分国防和航天航空等国家安全相关领域的这样需求。那海外的话也是根据像包括奥瓦森纳协定和一些出口管制的一个政策，早在可能前几年就作为60G赫兹以上的是示波器，高频段的时间网络分析等高端仪器实施禁运。然后即便是在上游的一些核心结构，像包括这个采样保持芯片和高速高精度的ABC，其实实施管控的也非常早。因此产业链一体化能力也是判断电测量仪器供应商的后续的供应链能力的一个核心关键。当前国内供应商已经形成是从芯片端到整机，甚至到系统化的这样一个一圈供应能力。基于此的话我们的判断也是国内的供应商在部分品类性能指标已经可以对标行业领先的基础之上，就是前端物料异能自供。因此的话就整体扩国产替代节奏有望加速，同时的话就是海外相关核心设备的这个交期延长，也在客观条件上为国产设备腾出一些技术匹配或者说优化的一些空间。

发言人1   24:49
那具体的标的上面，我们我们是觉得电子作为核心的这样一个电子硬件产品，他端的第一道关和量产后的最后一道防线。电子测量仪器其实是有望受益于大模型下的这个硬核心硬件的需求扩张以及技术迭代的加速。国内供应商其实整体的国产替代的节奏也是在同步加速的过程中。具体标的的话也是推荐大家关注，就是像连续、罗勃、电科、燕麦。对，然后包括像一些食疗网络分析疑鼎阳、创远荆轲和这个普元。

发言人1   25:30
以上是方正机械组去基于电子测量仪器的一些观点的更新。然后也欢迎大家来联系方正机械组去进行一些个股的讨论，感谢。感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容。打开进门APP领取会员体验码，祝您工作顺利，再见。

发言人1   26:57
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
