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全文摘要
本次会议专注于为专业投资机构提供新媒体环境下的研究观点交流，深入探讨了供应链、工业、智能、农机、轨交及船舶行业的市场动态与投资策略。供应链板块展现稳定增长，尽管汇率带来挑战，但预期利润将持续上升。工业板块收入稳健，利润逐步恢复。智能、农机、轨交与船舶行业被看作未来发展的良机。会议特别强调了新材料，如石墨烯和金刚石，在芯片散热及封装等领域的应用进展与投资潜力，旨在为投资者提供全面的行业分析和精准的投资建议。

章节速览
00:00 基金行业观点：供应链板块增长趋势与投资建议
会议讨论了供应链板块在三季度的表现，尽管受到汇率影响，但利润端已恢复良好增长，预期四季度及明年业绩将持续向好。国内收入端预计个位数增长，海外则为15%-20%。零部件厂商增速较快，如艾迪预期超过40%。宝马展促进需求端变化，年底有望迎来旺季。鉴于当前估值较低，建议关注供应链板块的投资机会。

02:20 全球市场动态与行业前景分析
对话深入探讨了全球市场动态及各行业前景，包括功能电板块未受政策影响、加息与退税对需求端的潜在影响、一带一路市场的增长与修复、智能领域及北美数据中心的强劲增长、鼎力美国工厂建设进程、农机板块的更新需求增长以及轨交行业红利股的投资机会。整体预期海外出口维持5%-20%增速，国内市场需求持续企稳，未来利润表现向好。

06:08 检测与造船板块前景看好，工业气体及工程机械行业亦具投资价值
对话指出，检测与造船板块因其稳健性和新赛道发展，预计未来几年将保持较高增速，是值得关注的投资领域。同时，工业气体行业因供需关系改善和价格底部反弹，展现出强劲增长潜力，而工程机械行业则受益于内需刺激政策和国企改革，估值有望提升，整体呈现出进可攻退可守的投资特性。科技板块虽经历调整，但新技术新方向仍值得关注。

09:54 造船行业现状与地缘政治影响分析
报告指出当前造船行业处于高位平台期，受地缘政治影响，尤其是霍尔木兹海峡事件导致的运力效率下降，使得二手船价格持续上涨，与新船价格形成倒挂，推动新船价格提升。预计四季度邮轮运输将因效率损失迎来高潮，运价大幅上涨。

14:49 全球航运市场与造船业前景分析
讨论了国际局势动荡对运价及新船价格的影响，指出受制裁原油油轮导致市场结构性问题，预测未来几年造船业将持续景气，订单量与船价上涨，特别提到了中山防务、中国船舶及恒力重工的业绩增长与产能提升。

19:35 散热材料升级与石墨烯应用进展
本周汇报聚焦于散热材料的升级方向与应用进展，指出冷板锁紧压力增加导致传统硅脂材料易泵出，影响GPU性能。石墨烯因其绝缘性、抗压性和稳定性，被视为优于硅脂的材料，尤其在液冷高压环境下表现更佳。头部企业如洪福城在石墨烯垫片领域取得突破，良率高达90%，完成老化验证，有望实现量产。未来，石墨烯将成为NA及大类型芯片厂商的重要应用方向，市场空间广阔。此外，芯片进阶散热材料中，金刚石表现成熟。

23:40 金刚石在散热技术中的创新应用
讨论了金刚石在芯片散热领域的应用进展，包括减薄硅片、封装内部散热片、以及金刚石液冷冷板的开发。强调了金刚石材料在平摊热点源、降低过热点温度方面的优势，以及国内芯片厂在散热方案上的积极测试。关注了产能匹配和后道处理能力，推荐了沃尔德和四方达等公司。

发言总结
发言人1
他，即开源证券技术行业分析师张浩杰，在本次会议中强调第三方专家内容仅代表个人观点，不构成投资建议，并提醒所有机构和个人不得录音、转发及解读会议内容，违者将被追究法律责任。他分析了基金行业板块本周功能波动剧烈的情况，推荐投资者在不确定性中寻找确定性方向，如业绩较好的工程机械、农机、轨交及检测领域。同时，张浩杰指出供应链板块虽受汇率影响，但利润端逐步恢复，建议关注零部件厂商和主机厂的估值低位。他深入讨论了工业板块、智能领域、农机板块、轨交及造船等行业的发展趋势、政策影响及增长预期，特别提醒新能源和电子扩产对下游支撑以及化工气体公司增长机会的关注。最后，他介绍了石墨烯及金刚石在散热材料领域的应用进展及市场前景，强调头部公司如洪福城、沃尔德在相关领域的技术优势和产能匹配能力，为投资者提供了专业、前瞻性的市场洞察。

问答回顾
发言人1 问：在当前市场环境下，你们在基金行业有哪些推荐的投资方向？供应链板块的情况如何？
发言人1 答：我们建议在不确定性较大的领域寻找确定性方向，特别是那些预计三季度业绩较好的板块。例如，工程机械、农机、轨交以及检测等传统板块在三季度保持良好增长趋势；L板块增速也保持稳定，但受外围因素影响，波动略大。今年三季度，供应链板块虽然受到汇率影响，导致汇兑损失绝对值较大，但由于去年基数较低，利润端预计会恢复到较好的增长状态，并且增速逐步修复。进入四季度或明年，业绩增速可能持续向好。

发言人1 问：对于工程界板块和智能领域有何看法？
发言人1 答：目前工程界板块有所更新，同时推荐智能领域投资。北美数据中心建设景气度高，鼎力在北美市场的订单和收入增速均保持在较高水平，欧洲市场也超过年初预期，实现20%以上的增长。此外，鼎力在美国工厂建设进程加快，预计明年下半年投产后将逐步释放产能，有利于在美国市场拓展。

发言人1 问：对于工业板块的收入和利润增长情况有何预期？
发言人1 答：国内三季度收入端预计为个位数增长，而海外增长在15%至20%之间，部分主机厂和零部件厂商增速更快，其中艾迪等厂商增长有望超过40%。整体来看，工业板块收入端持续稳健增长，利润端逐步修复。

发言人1 问：近期有哪些影响行业发展的关键事件？
发言人1 答：10月份在上海举办的宝马展期间，需求端变化将得到促进，尤其是海外客户下单的落地，这可能导致十月份后进入一年中的第二个旺季，对年底业绩带来积极影响。

发言人1 问：加息及退税政策是否会对功能电板块产生负面影响？
发言人1 答：目前，对于功能电板块尚未有政策变化，仅锂电和汽车等领域可能存在影响，但功能电板块目前没有此类政策调整，因此短期内对出货量影响不大。

发言人1 问：加机板块的表现如何？
发言人1 答：尽管有人担忧加息影响，但国产品牌主机厂推出了一系列融资优惠政策，可能加速海外市场份额特别是欧洲发达国家市场的增长进程。整体上，预计海外市场出口仍能维持5%至20%的增速，而国内市场也在企稳过程中，四季度或明年的利润端表现有望更好。

发言人1 问：农机板块的现状如何？
发言人1 答：尽管三季度产销量数据略显平淡，但农机板块的需求端仍有一些积极变化。新增领域虽有波动，但整体需求向好，预计未来将有所恢复和增长。

发言人1 问：农机板块的销售情况和需求变化如何？
发言人1 答：从去年开始，农机板块逐渐由负增长转为正增长，并且目前处于持续企稳的状态。更新需求方面，由于之前农机购置补贴带来的需求高峰后，现在农机板块正进入一个新的更新高峰期，这个周期可能与之前的补贴刺激需求后的更新周期相似，目前正处于这个阶段。

发言人1 问：对于明年全球粮价和农机板块需求的影响有哪些预期？
发言人1 答：明年受206事件影响，全球粮价的影响可能会进一步持续，进而可能传导至农机板块，导致明年农机板块的需求有一定的上升机会。同时，印度干旱导致甘蔗减产、白糖价格上行，也对相关产业链产生积极影响。

发言人1 问：轨交板块尤其是中车等公司的表现如何？
发言人1 答：中车等轨交公司及检测公司数量有限，但分红率相对较高且较为稳健，红利股具有持续上涨的可能性，尤其在年底，这类风控能力强、股息率高的标的更受市场关注。

发言人1 问：检测板块的未来几年增长情况如何？
发言人1 答：华电检测发布了未来几年的规划，预计整个检测板块将保持至少15%以上的增速，利润增速可能更高。由于其下游市场分散，能有效应对行业资金波动，且新赛道新板块持续发力，整体结构优化，工作效率提升，利润表现有望更好。

发言人1 问：华策板块以及减仓板块的确定性和稳健性如何？造船板块和工业气体板块的前景如何？
发言人1 答：华策板块以及减仓板块具有较高的确定性和稳健性，尤其是中车等公司，明年业绩有望改善，建议重点关注。目前造船板块受到看好，同时工业气体板块从去年开始价格筑底企稳，尤其是华药为代表的龙头公司，随着下游需求增长和供给收缩，预计明年的业绩会有明显好转，且后期随着内需刺激政策出台和国企改革推进，该板块有望呈现进可攻退可守的稳健态势，并可能成为长期投资的重要标的。

发言人1 问：在当前时间点，对于金装饰板块，你们认为胜率如何？那么在造船行业方面，你们有什么最新的观察和观点？
发言人1 答：我们认为目前靠金装饰板块的胜率非常高。我们团队的主要观点是，由于地缘危机导致的全价逼近前高，加上游轮当前运费突破历史高位，尤其是在四季度的地缘政治影响下，游轮行业将迎来一个高潮。

发言人1 问：当前船价的情况如何？是否达到历史峰值水平？
发言人1 答：目前船价距离上一轮周期高点仅差2.6%，并且连续七个月环比上涨。虽然尚未达到2008年的历史峰值，但我们判断未来高位可能会持续一段时间，并可能追上历史峰值，但不会出现大幅度上涨，因为目前船价已处于较高位置，且市场上的船主要是效率提升而非产量短缺。

发言人1 问：有哪些数据可以用来观察船价变化？
发言人1 答：观察船价时可以关注几个关键数据：一是二手船价格，连续上涨后本周达到229.1；二是VLCC新船订单量，同比有一定增长；三是二手船与新船价格的倒挂现象，这是推动新船价格上涨的重要动力。

发言人1 问：霍尔木兹海峡的情况及其对船舶运输效率的影响是什么？
发言人1 答：霍尔木兹海峡的紧张局势导致了运输船的通行效率下降，等待时间和转播周期延长，从而使得有效运力被削弱，进而造成运价飞涨。此外，全球约有20.15%的原油游轮受到制裁，进一步加剧了市场结构性问题，预计在未来一段时间内，市场景气度将持续抬升。

发言人1 问：当前船东对于是否下订单购买新船的判断依据是什么？目前游轮新订单量的情况如何？
发言人1 答：当前船东的犹豫判断基于历史级的行情时间点，现金持续流向新船和二手船市场。目前VLCC的新船成交价已突破1.5亿美元，超过过去几十年时的二手船价格。预计会有更多高价的新船订单流向造船厂，特别是那些订单周期较短的船厂，它们能获得更高的溢价和更多的订单量。今年1至9月，游轮的新订单量同比增加了307%。全球原油油轮手持订单量约为580多艘，价值达到伦敦水平的1.3136亿，占当前团队水平的20%以上，且订单交期已排到2030年左右，显示市场对新船需求较高。

发言人1 问：当前船价涨幅及造船业利润情况如何？
发言人1 答：今年年内船价相比2020年低点已上涨约5%，并且相对于2021年低点更是增长了40%以上，部分行情甚至达到60%左右。预计在未来几年，尤其是到2028年、2029年，将是业绩兑现的时期，尤其是高溢价订单带来的区域业绩兑现具有吸引力。

发言人1 问：即使未来运价有回调压力，船厂是否会受到较大影响？
发言人1 答：即使面临运价回调压力，由于交付周期较长，主要集中在2020年至2031年左右，因此船厂受到的影响并不大。目前造船业板块依然非常值得继续关注，三季度业绩已开始验证，例如中船防务和中国船舶的净利润增长显著。

发言人1 问：恒力重工未来产能规划情况如何？
发言人1 答：恒力重工四期土地规划已完成，预计产能指标将实现大幅提升，整体业绩面积将是1到3期总和的翻倍水平。三季度利润有望达到20亿左右，公司目前处于持续爬坡阶段，未来增量值得期待。

发言人1 问：散热材料应用升级的方向和进展如何？
发言人1 答：在散热方案升级过程中，由于冷板锁紧压力对传统硅脂材料的限制导致热阻漂移和GPU降温能力下降，因此正朝着更优的散热材料方向发展，如石墨烯等新材料的应用正逐步推进。目前部分公司正尝试取消中间层，直接将芯片与散热器连接，同时在新材料选型方面，石墨烯因其安全性、抗压缩性和稳定性等优势成为较优选择。远期来看，液态金属虽然存在腐蚀和热阻问题，但也在测试中寻求替代方案。

发言人1 问：石墨烯在芯片领域的升级方向和市场拓展情况如何？
发言人1 答：我们认为石墨烯的一个重要升级方向是未来芯片厂商的关键应用方向，不仅在乳品和光模块上有望实现大规模应用，而且其发展速度比预期更快，已经从0到1进入到了从1到100的阶段。目前，材料公司的格局有所改变，以红富城为代表的头部企业，在石墨烯垫片的研发和生产方面取得显著进展，良率达到了90%，并通过了一年的老化验证，有望率先实现量产。

发言人1 问：在芯片进阶散热及封装材料方面有哪些进展？对于金刚石散热材料的生产能力和配套服务有哪些重点公司值得关注？
发言人1 答：在芯片进阶散热和封装材料领域，金刚石散热片是比较成熟的解决方案。封装内部通过减薄硅片、缩短热路径并植入等高的金刚石散热片来提升散热效果，同时行业内也有厂商尝试将lead材料替换为金刚石或金刚石铜新材料。另外，美国热管理公司Forest System推出了一款嵌入式金刚石液冷冷板，将金刚石晶圆应用于最外层铜散热板底部，直接接触GPU最热区域，实现高效散热。在金刚石散热材料的生产和后道处理能力方面，我们重点关注国内的沃尔德和国际四方达这类公司，因为他们不仅具备足够的产能，还能与芯片厂有效沟通，理解并满足客户需求，实现稳定交付。

发言人1 问：金刚石均热片的主要作用及在芯片领域的应用情况怎样？
发言人1 答：金刚石均热片的核心作用是将封装内部或立式架构中的尖锐热点源平摊成一个平缓的热源面，降低过高的局部温度。国内和国外的芯片厂商都在积极测试并推动金刚石散热方案的应用，部分国内芯片厂甚至可能在方案最终确定前就率先采用金刚石散热技术。

