华创电子 物理AI打开需求边界，SoC板块景气加速 261020_原文
2026年10月25日 11:59
发言人1   00:00
还不错，最近我们可以看到几家公司也陆续出了三季度的业绩预告。在Q2本身就比较高的基础上，还有进一步的环比增长。像是金城科技三季度规模增值大概7.15个亿，同比增长769%，环比比增长11%。

发言人1   00:20
金城三季度归母净利润总值大概6.74个亿，然后同比增长百分之235，环比增长54%点。乐心三季度规模中值2.2个亿，同比增长90%，环比增长11%。卫星微三季度规模中值大概4.7个亿左右，同比增长90%，环比下滑11%。

发言人1   00:49
这个环比下滑主要是因为PCB缺料导致的一个订单的顺延，公司在公告里面也有写到Q4会体现一个拉货的修复。那么在存储涨价压制可能这个终端需求的一个背景之下，这个板块里面的公司还是依赖于份额提升，产品结构高端化和价格的传导，实现了业绩的增长。这个业绩兑现的程度有明显的提高。后面随着成本压力的缓和，以及前面可能一些存在的递延订单的回补，我们可以看到四季度和明年的增长趋势有望进一步确认。

发言人1   01:33
那么从后面的这个嫦娥掷上来看，首先就是端测AI，它的趋势就是从能跑起来进入更好用。然后AI端侧上的算力以及一些处理器逐步都会成为一个标配的东西。那么整体的单机价值量是逐步往上走的。第二就是国产替代还在这个进行当中。海外大厂其实对于非手机和CPC的一些端测SOC产品，他们的重视程度并没有那么高。就是针对于AI落地终端的这一部分的SOC的新品迭代速度其实也不快。而对于国内的供应商来说，各家都在持续进行高阶以及在这些终端算力的新品迭代，然后不断拓展到机器人车载这些领域，能够逐步共享在未来的一个增量。

发言人1   02:31
此前其实市场普遍就是担心存储的持续涨价，会对消费电子的需求有比较明显的抑制。从价格端上来看啊，26Q3DYM和nand的这个合约价环比上涨幅度大概是20%多，然后Q4还会进一步的收窄。目前市场其实已经充分预期，后续价格的涨幅会有进一步的趋缓了。那么在成本预期稳定之后，品牌和渠道之前被动推迟的一些备货和新品的推出节奏有望恢复。同时AI手机、PCAI眼镜，各种新形态的东西也有望能够持续提升单机的存储容量和它的算力规格，就是端测SOC的单机价值量还是能够持续提高的。

发言人1   03:25
然后关于最近可能大家关注度比较高的一个策划，就是物理AI和机器人在产业会议层面，英伟达CTC柏林大会在十月20到22号召开，黄仁勋在21号会开展主题演讲，这一届的重心就会从卖GPU进一步推向卖AI工厂，其中的核心议题就是物理AI机器人和工业智能。从政府和资本层面，英伟达和德国政府也签署了物理AI的联合声明，然后也宣布投资了几家德国的机器人和AI企业。从产品层面，其实前面大家也比较关注一个叫having face旗下推出的这个双足机器人叫小黄鸭。之前销售情况也比较好，它的售价大概是399美金，然后主控用的就是瑞星威的RK3566，能够同时处理一些运动控制摄像头、传感器和一些通讯功能。这个定价399美金，其实相对来说还是比较便宜的。就是意味着这个计算智能的开发门槛，并不仅仅代表着这个人形机器人，其实也降到了一些消费级，就可以把这个机器人的出货量再往上抬一个台阶。

发言人1   04:51
此外最近还有一个变化，就是基础模型公司其实也开始下场做自身智能相关的一些储备了。比如说九月份OpenAI发布了这个GPT6 extra之后，国内外的这些公司其实也做了一轮密集的测试。结论就是extra可以直接输出机械臂末端执行器的位置，就是扮演一个相对比较高层的规划决策，跟派0.5这类VLA配合，可以把任务从其成功率从20%多提高到4% 40多，平均得分也能够从百分之也能够从37.8提高到62.6。然后英伟达这个西雅图机器人实验室，在这个rob lab上进行测试，它的这最佳配置也达到了百分之之75左右，就是超过了专门区块链的机器人策略。也就是说这个没有做过机器人微调的通用模型，其实在真实这个操作任务上可能是可以接近专用模型有能力的。

发言人1   05:59
就是大在这个extra，它的优势可能是在高层规划传承任务理解，然后一些跨本体的泛化，这些水平上是要比专业模型更强的。但是它的高就是这个比较高的跑分，可能是在一些仿真的层面上比较高。然后在真机上就会存在一些推理比较慢，然后柔性物体成功率没有那么高的一些问题。所以目前产业上的这个主流方案，可能还是说有的extra做一些上传的规划。然后还是要用到一些专门的动作策略模型来进行组合的。所以说短期其实它也不是说会替代VRA和实时控制，可能更现实层面上的架构是这个大模型做大脑，然后用VLA做小脑，以及用mcu做执行，实现这么一个分层的协同。

发言人1   07:00
从产业信号上来说，就是最近也都在催化这个OpenAI决定自研流行机器人，然后可能这个shake也在参与了语数的配售，然后把这个GPG6部署到机器人上进行测试。Google也发布了这mini 4 organ for robotics，就是可以面向这个机器人全生命周期。所以这件事情对于SOC的意义是，大脑越强，它对于身体的要求就越高。比如说模型要在端侧上来跑，可能那就需要比较高带宽的内存，更强的NPU以及更低延迟的感知。那么模型如果放在云端，可能也需要更好的连接和传感器。所以说这两条路都指向了一个结果，就是SOC它单机的芯片价值量是往上走的。而且比如说说像是大脑被寂寞公司标准化之后，本体厂商的差异化可能会回归到小脑感知以及低成本来实现他们的一个差异化。这个也恰好是可能A股SOC公司的一个强势所在。

发言人1   08:17
除了机器人和物理AI之外，最近AI家居其实也有比较多的变化。10月2号meta发布了new form link，就是一个USB的小设备，可以插在路由器旁边，让muse这个AIG能够接入家庭。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130控制电视音箱灯和打印机。这个设备用的也是乐心的ESP32。然后10月13号苹果的这个welcome发布会也推出了home view全屋AI中枢，以及一些其他的产品，就是可以把intelligence和CAI搬进家庭中枢，就是这样的家庭场景就从连接加控制走向了理解加主动服务。所以上一代的智能家居可能他对芯片的要求就是它单价低，能联网就可以。这一代的家庭中枢就需要能够做到一些本地跑模型，能够做视觉和语音的综合态感知。对于边缘算力连接规格是在SOC的要求也都上了一个档位。

发言人1   09:34
从物理AI和以上的家庭AI的传输路径来看，其实都可以总结成一条路，就是感知到决策到连接再到执行。比如说像感知端，就是像是ISD视觉SOC激光雷达，然后传输到决策端就是用NPU、ISOC, 以及可能存在用一些协处理器来进行处理。像连阶段就是wifi蓝牙来进行一些连接信号的传输，最后像是用mcu和驱动来进行执行。在这四段的传输路径里面，FOC占了知决策连接三段，其实可以算是这个设备的神经中枢了。

发言人1   10:19
这个可以带来两个变化，一个是但是价值量的明显提高。比如说现在的一些端测产品，可能它的单支价值量只有几美金左右。然后未来的话像是一台消费级的机器人，可能主控加速处理器能够达到10亿美金甚至几十美金。人形机器人它的视觉决策连接加起来可能是几百美金，就会是现在的一些专测产品的很多倍。此外也会有一个粘性的提高，比如说像机器人对于家庭中枢，对于实时性、可靠性和功耗的要求都会比较高，认证周期也很长。所以说但尽管客户方案其实替换成本也很高。所以说像是随着物理AI机器人，包括一些家居等等的产业化落地，其实SOC也并不单纯依赖于出货量的增长，单机算力升级也能够带来价值的提高。

发言人1   11:16
所以综上所述的一些行业变化，其实SOC板块从去年开始整体板块的股价涨幅并不高，可能也比较受制于存储涨价的压力。那么现在来看一个是它的业绩兑现逐个季度都很稳定，能够做到每个季度可能有一个环比的增长。再加上从存储负的价格影响上来看，其实后面的压制程度也会有比较明显的趋缓了。再加上从编辑的策划上来看，机器人、物理AI，包括今年年底可能OpenAI也会发一些新的做专做产品催化相对来说也比较多。所以说我们还是在这个位置可以带大家关注一下SOC这个板块。

发言人1   12:05
然后从标的上来看，其实主要就是像是睿睿新微、新城科技，然后金城股份、乐新、巨星全智、恒翔等等。目前主要公司的估值基本上都对应到明年30倍上下，也有一部分可能估值水位相对小跌的公司，也就对应到明年不到20倍PE所以说一个是相对来说位置比较低，上下也有比较强的业绩支撑。然后考虑到一些端侧产品的放量，其实网上也有很大的想象空间。因为毕竟AI的发展还是需要再起来落地的那像机器人，然后一些像是消费电子类的AI观测产品，也是非常好的一个落地的载体，这个想象空间也是很大的，所以也推荐大家重视这个SOC板块的一个布局机会。

发言人1   13:00
以上就是我们今天的汇报，因为时间也比较有限，所以就不涉及问答环节了。感兴趣的领导可以再跟销售联系，我们再进行一对一的交流，谢谢大家。我们今天的交流就到这里，拜拜。
