5君晟-国金：AI电力基建-全球能源自主的双主线 261025_原文
2026年10月25日 21:51
发言人1   00:00
刚才我们去讲的这个AI制造，你是讲整个能源是吧？好像也是AI的。现在AI加速器，要改变世界，统治世界，这个要放出来，他要看。就是我感谢各位孙经理，各位战友，非常荣幸是参加我们这个会议。然后我不是跟我讲这个会议的时候，我压力还是蛮大的。因为很久很久没有现在谈了两行业了。然后我来的时候见到杨文杨总，我跟他讲，我说咱俩应该先去，对吧？跟我两口子跟我一起生活，他其实。

发言人1   00:40
好我今天讲用的是我们这个电信团队的PPT。但是我一开始的时候可能会讲一些我思考，还是跟大家分享一下，就是我这几年这两年整个AIL包括新能源各个方面的一些思考。然后首先第一点就是新能源这个行业，我觉得这个名字可能都不不是很符合实际了，他这个已经不行了。

发言人1   01:07
前段时间我参加了一个内部一家机构的内部闭门的策略会。是邀请了很多行业的首席，就是不一定是稳定的，也有很多友商的首席，做了一些讨论各个行业的策略。我发现有一个特别重大的变化，就是电芯更换工作的一步，属于这个周期。什么叫这个周期价值价值成长型这个板块。以前我刚电新分析师的首席的时候，那个时候是秒杀化工的，然后现在是跟化工做的一波一个，所以这也是这个行业的一个本质上的一个变化。就是我觉得本质上变化的需求。

发言人1   01:52
实际上就是那些以前我看电动汽车这个产业链看的比较多，那个电动汽车的电池材料，对吧？其实那些材料这个品种本质上来讲，它就是化工品，只是说不同化工品下游的需求因素就不一样。所以新能源它实际上这个行业它已经走过了它增速最高的这么一个时刻。

发言人1   02:12
所以刚开始高尚上级讲很多，他讲这个AR2后面有没有加速的成长。实际上我对这个数据我的敏感度，就是我知道我老对人这个企业，对这一块的敏感是比较高的。就是他这个需求的或者是下游的收入的拐点性的增长，它往往是成长性行业比较重要的这么一个指标。一旦长期进入这个工作下行的话，你会发现它的不足够迅速的一个回落，会迅速的一个回落。所以这也是为什么21年之后只有结构性的行情，没有全面性行情。对于新能源来讲，本身的就是它的需求系统现在开始开始开始回落，这个是一个本质的一个原因。

发言人1   02:57
然后第二个，就是刚才也咱们师姐也提到了，这个新能源这个关系。这个我们也会讲，新能源这个电源建设，包括所谓的电源设备AIPC这些领域。它跟目前跟AI相关的I的需求，带动了整个电梯的一些细分领域的成长。所以我有时候会开玩笑，我说电芯这个领域是分为两大，一类叫AI电机，或者叫新能源，另一类叫古典能源。对，今天我待会会把新能源跟古典能源都会跟大家过一下。

发言人1   03:39
第三个话题，我觉得在座的可能各位领导最近一年或者最近1到2年都会听到多多少少都会有方面的讨论。因为这两年甚至有买方叫我过去。其实我觉得电信软件现在存在的一个很重要的价值，就是给各位基金经理提供上游的周期是怎么定下来的，就是作为一个样板，还有一个就是光伏研究存在的一个特别大的一个价值，就是光伏已经成为一个样功能了。要提到产能过剩，大家就第一想肯定是光伏，不可能。第二个行业，怎么过剩的，国家怎么救的，政策怎么适用的，那可能到现在都没起来了，所以大家对于这个东西就是特别感兴趣，说AI是不是这个产业，它是不是下一个光伏，或者是不是下一个新能源？

发言人1   04:24
实际上从前年开始，我基本每年都会跟这个老朋友被被提问，就考虑这个问题，说这个会不会今年就是20 1022年的新能源员工，就我听了三年的严重的问是不是当年的这个然后跟大家讲一下我的思考。就是说新能源这个行业从它的行业的属性和观来讲的话，我觉得跟AI是不一样的。因为本质上来讲，它不是一个东西。因为其实也就是无论是光伏充电还是电动汽车，我们会发现它是一个替代的。就是说我传统的这个汽车，燃油车它可以替代。那这个是什么概念呢？就是说全球一共大概是7 9000万辆车，最早的时候9000万辆车慢慢往下走，可能我们预计的成绩来看的话，应该是7000万辆车。这个数字不会因为新能源，不会因为能源的转变，这个数字往上走出来一个新的台阶，对吧？全球的车它就是稳定的这么一个需求工作，就这么一个需求，他没有动作，他就这么一个需求。

发言人1   05:31
你电动车0到1的时候，就是说那可能是应该是11年到14年的那几年，这个就0到1的一个阶段，你会发现它渗透率都还是0，基本上就约了为零。但他们有什么呢？就是说我们有研发，会有新的车型出来是吧，可能会有一些预期上的一些扰动，那个时候就已经有新能源汽车了。但是标配，基本上都是当时做消费电池，反正有的那个时候我们记得叫德赛对吧？

发言人1   06:00
他当时他其实是没有新能源汽车业务的，但是他当时做电池不太好，但大家市场会把它打标成为一个映射的这么一个标记，为什么呢？就是说这个从一到小N的这个阶段，可能就是说15年开始，1516年那个时候，151617。其实从我的视角来讲的话，因为那个时候作为新能源的手机，那个时候你新能源已经开始做牛市了，那个时候新能源已经开始成为牛市了，基本上每年都会有一波新能源的行情。为什么？因为它的需求增速是很高的。虽然他对产业链的带动其实没有像后面这么明显，但是它的需求增速特别高。然后这个时候的标的，其实往往会叠加上传统业务的业绩，这个我们当时选标记的时候特别喜欢选传统业务的。这个标记它的传统的业务的增速还不错，33 40这里的增速，他们只有叠加了一些新能源汽车的供应商。

发言人1   07:01
然后第三个阶段就是真正的从一到N或者从二三到N的这么一个阶段。这个实际上就是19年之后，19年的话一年是开启了新能源整个板块，是汽车和新能源光伏波澜壮阔的一个环节，那个时候大家会发现不光增速很高，每年可能有百分之六七十，但是这个供给机制降幅也是50%以上的一个股票增速。需求的。然后同时，整个产业的形成了一个大的一个产业链。所以当时整个光伏把整个化工，包括有色很多板块都给带动起来，就甚至出现了供应中。这个时候实际上跟今年的AI的这个产业链会有一些相似会有一些相似之处。

发言人1   07:47
本质上的不同在于什么？就是说还是没有改变全球能源结构，它的能源的这个需求工作每年可能就3%这么一个动作。汽车我觉得汽车以后可能大家觉得不增长或者是负增长，就是从总量角度来讲。所以当它的渗透率一旦达到40%到50%这个水平的时候，大家会发现问题出来了，都就没了，对吧？他的渗透力可能还在提升，但是你的高增长时代已经过去了。而且这个账其实算的非常清楚这个账其实算的是非常清楚，我们就接上去就可以了。

发言人1   08:21
这个AI它这个不一样在于什么？就是他的需求是不断的冒出来，对吧？这个可能前年我们去讨论AI的时候还是对话，不光替代百度对吧？大家做一些搜索，做一些资料的问答。然后等到去年的时候，大家发现开始大规模的开始替代。去年到今年在大规模的替代空间就是这个程序员，这个行业基本被颠覆的很厉害了。然后今年大家刚才讲的就是说开始经典短剧我现在就是我都不敢看短剧，因为那玩意确实如果看起来真的很上瘾，这个是一个很新增的一个需求，对吧？

发言人1   09:00
你包括后面的物联，包括机器人跟机器人这个行业我也跟踪很多。包括机器人这种行业，它是完全新增的这个需求。我们根本不知道以前有这么一个东西。所以这种行业我觉得它的颠覆性就是我觉得它的这个东西，就是工业革命其实是可以比较的。它是跟现在也是在这个两个层面的，或者两个量级的这个行业的爆发，这一点我觉得大家具体的时候可以作为一个参考，还没有什么，但是它里面有一个科学性是什么？就是涨价，就是涨价。

发言人1   09:39
因为新能源当年是经过了波兰或或涨价，对吧？这个我们也经历过在科技这两年这么火，现在有个3.5倍新能源，你经历过半年10倍股票了，半年15 26股票，50个经历他。完全都供不应求。最后我们发现就是前段时间，我记得我碰到我们这个电视台的李阳。李阳估计在这个合作投资人员都比较熟了，这两年推荐之后，最近比较火，稍微的成功。

发言人1   10:10
当时他就问了我一个问题，他就问我说这个产业会不会后期会有很多要原地，就是很多公司会不会回去？其实我当时的回答就是还是可能有点极端，我觉得只要是制造业，他这个瞬间就是经济学的这个本质，它这个过程经济学它就会有业务的过剩的。所以我给大家的一个建议就是大家一定要享受当下。就是新的这样。你说你我们每次都觉得我们拉长时间来看，拉十年，拉50年了，拉100年我们都不在了，对不对？那你没有意义？

发言人1   10:50
所有的制造业它都是一轮周期，我的需求周期带动供给周期。供给它有一个油边效应？它供给它一定是甩起来，它会比需求它的那个波浪会更大。需求跟供给的这两个波浪之间的交叉，就会带来供给的价格的劳动。

发言人1   11:09
然后我们其实要做的就是在在价格处于初期上行，或者说是在比如说我认为这个产业链产业周期大概是五年。我第一年的第二年的中国在参与的这个未来之后的行情当中，不是在这个地方想着三年后五年后产能过剩的怎么办。如果这么讲的话，我觉得就不用做，就没法做投资了，至少制造业就不用做投资了，所以说我的建议就是说第一享受当下，第二个就是说一定要紧盯供给端的一个变化。其实这个是好很多的。因为需求的变化是有时候是不好，但是供给端的变化实际上是毫无增大。

发言人1   11:49
所以所有的制造业，就是我后来我我我后来我思考过一个问题，就怎么分类科技跟制造。其实我也想问问大家，就是说怎么去分类什么叫科技，什么叫制造？我想明白了我想明白了就是中国如果还没有开始大规模实现量产的东西，我们就可以把它作为科技。很多企业，尤其很多民营企业，可以大规模的稳定的高良率的量产的这这个看你也必须要知道，等我们以后去去区分个体的知道，我们就可以这么区分。现在新能源以前也很牛，也很现在做个人文化公司也在做了。整个的产能，包括它的制造很多功能皮带这个方面，它这个东西带来的各种战斗。

发言人1   12:45
刚开始先讲这么多，就我的一些思考，我觉得我应该得出一个结论，就是说走在这样的时候，我对未来的市场，包括尤其是科技方面的不断我。充满希望，我觉得充满了希望。因为还有这么多细分领域，中国还没有完全失败，对吧？还在努力的过程中。你又不像以前，现在我们就算一个每封死了，它不是一个框子的一个需求。所以在这种情况下，我觉得确实后面还是有很多的机会。接下来我就给大家汇报一下最新的一个观点。

发言人1   13:32
就是左边那个键左。OK整体方面我觉得分两类，就是我刚才讲的叫古典新能源跟这个AI那就AI一线，然后主演那边可能也有一些是A然后这一块的话我就不一一讲说，我有一些专利我就不不去不去涉足了。我先跟大家讲一下我自己办公的一个情况。然后AI创业这个事情，因为我11前刚在美国待了两周，然后我和自己学这个电信工程中，在旁边的学校学的那个北西一台技工学校。觉得觉得这个我就决定了，我本来就学这个，所以我本科有个同学跟我一个宿舍，我对我对一个群体，现在他在他毕业博士毕业以后就一直留在美国。现在在谷歌专门是做AIDC的建设跟电源端的一些建设。然后我在美国，在纽约，我跟他很深入的探讨了，就是吃了一晚上饭了，很深入的也探讨了这个行业在美国的一个情况。包括我们在美国也拜访了一些商业银行的信贷员，包括有一些从业的人员，我们其实也做过交流。

发言人1   14:51
我可以告诉大家一个非常清晰的结论，就是美国的AI上帝的这个人类器件这一块，实际上是已经构成了整个产业的非常明确的一个点。而且这个仅仅短期无法解决的原因，它并不是产能。我们这两个是年中，其实这个领域是几乎所有的产品，中国都是叠加它的。所以说我刚才就说的，中国只要能够完成量产的东西，它就不可能存在生命意识的问题。长期来或者东西来看分工。所以这个里面的问题我觉得总结下来有几个。

发言人1   15:27
第一个就是美国的它的这个电网结构，它的政治结构跟中国是完全不一样的。所以美国我很难实现中对中的这种跨区域的租赁，中国是可以实现的。也就是说中国我膝部的这个新能源的电，包括一些火箭，我可以大规模往东部来这边来来输送。这个在美国目前不太可行，实现不了。所以大家会发现就是纽约都这么寸土寸金的一个地方，然后他们还要去找政府去去PD去建AI电源，去做当地的APC的一个建设。这个成本相对来说是比较高的，但是他们必须用我们去做。

发言人1   16:12
第二个是什么呢？就是美国这边这个生产流程特别长，就是它整个建设的这个流程特别长。它的原因是你要跟政法就来来回回回，而且我们跟谷歌的领导讨论，然后谷歌的领导在在整个的这个对话大概1个小时的过程中说跟说政府给的时候，当时科技的人员是不愿意跟这些美国当地的地方政府的人去去沟通这件事情，他就觉得实在是效率太低了。

发言人1   16:41
然后还有一点是美国现在有很多群体在反馈，反正很厉害。就是美国很多居民，居民他一直在游行，他在反对建设AIDV的这些东西，因为他里面有辐射或者有什么什么其他的。但可能他会觉得就是影响到我的生活了，影响到我的健康了。所以这件事情在美国它是一个非常无解的一个状态，就是它的时间会无限的拉长。所以我觉得美国的电力基础建设，可能未来至少我看五年一段时间都是一个需求上行的这么一个阶段，而且增速不会跌档，因为他这个行业就是导致了他不可能在中国短期，比如说中国的电网搞过五年的优化。

发言人1   17:27
绝对把这些事情全部解决掉，对不对？但是在美国，这个问题现在解决不了。那现在解决不了，因为我以前总结新能源的同时，就是说要搞什么投大家和大家没有解决的问题，这样才能更难。所以美国的这边的建设，我觉得后面的这个需求端的增长相对来说是非常确定，这个要确定了。当然还有一点，就是说现在对于中国的这个。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130训练。

发言人1   18:07
他可能时不时的还要直接打一个玻璃栈，时不时时都给你出一些档案这些东西，但是我是基本上可以很明确的这个得分结论。电力系统、电网、电力设备的这个领域，中国是全球我觉得是完全你是绕不开，就是完全是绕不开的。可能后面虽然有一些贸易方面的一些摩擦，但是我觉得最终全球对于中国的这个电力策略的需求，不会受到实质性的影响不会受到实质性的影响，最终即使贸易战打起来，最终也是把传统会参考到美国的价值观。大家一个比较强的一个信心。

发言人1   18:53
然后这里我们就列了一些问题，比如说颈椎环节，像变压器、图片源，说实话这个天然气我从小上学的时候就学过的东西去参观。我我但是我说如果不在AI这一轮需求起来，我打死我也不会想到天然气的玩具要你。但是现在确实市场时代，它出现了很高强度的这么一个供不应求的这么一个情况。然后AS所以后面我这也是我们重点推荐的一个表现，还有就是这个验证环节对吧？就是AICC产业从我觉得这个产业肯定不是集体投资了，这个产业实打实的是订单开始出来了。所以这个里面比如说我们重点的就是像什么麦克米克，欧洲风这一系列的公司。大家是能够跟踪到他的订单，在今年的下半年，包括到明年再持续的加速的一个兑现。关于这个是绕不开的，就是说所有的这个新的东西，大家都可以去找这个技术村友谊，新技术春季，800图对吧？

发言人1   19:53
MSSPSSD这个壁垒确实比较高。但是我觉得中国确实企业实在太优秀了。壁垒这么高的一个东西，我今年上半年，尤其到后期的时候，到5 6月份的时候，我居然在国内听到了几十家公司去做这个东西。但是后面大家后面要验证，就哪些能够进入美国的这个主产业链，哪些能供产业链，我觉得这个可能对跟踪的要求会比较高，大家不断的宣传，不断的去用去讲这个自己可以做的。以前我们制造业是你必然会出现的一种现象，所以这个领域在阳光电源，四方工厂这些公司，我觉得大家都是有比较强的跟踪的一个价值。SOFC的这个确实一个是我们机械推荐的这个燃气轮机，还有一个是我们电机这边推荐的SO我觉得他们的特点就是说美国现在解决电源的这个问题，短期解决不了，短期解决不了，他一定要用实用的，交通更快的，能够快速上网的这种电源，能够来补充。

发言人1   20:55
然后包括我觉得自己也在想，重点包括全球的核电，包括很电网电力这个需求，它其实是被AI的一个带动，它的全球的增速都可以开动了上，这是要往上走。然后换句话来讲，就是说全球的这个定义，实际上过去两年已经发生了比较大的一个结构性的一个转移，结构性的转移就是美国缺陷，东南亚缺电。因为中国的制造业也开始偏重布局。它其实是两头带来一个影响，一个是全球的AI中美两国的AI的这个需求带来的本身需求的一个增长。然后第二个就是中国制造业的全球转移，带来的东南亚，包括中东各个方面，它的电网的韧度不够。对，这样大家会看到就是说全球的电网设备迎来了一个比较长期的新一轮的向上的一个周期。

发言人1   21:46
好，接下来第三的话，就是这个理念这一块的话，我想。内部讨论了，包括我自己也是老理念了，就跟踪一下。我们定期的也会跟产业链是一个上市公司的这个总量，然后找我去年的时候的判断，就是说今年的底线是确定性其实是非常高，确实也非常高。因为去年我就发现高端的尤其是中高端的动力电池，是处在一个加工率提升，而且开始出现不供不应求的这么一个趋势的。然后材料品种实际上大家会看到当时去年跑了一把6股。去年当时我就看到就是说隔膜这个环节也开始出现了明显的公平依托。这种场景实际上是是就是一二线的公司产生全部排版。

发言人1   22:40
这个场景上一轮出现的时候还是201年还是21年，所以当时我们判断就是说整个锂电产业链它是在进入一个新一轮的上行周期。但是这一轮上行周期不会有20到21年内轮这么强劲，不会有这么强劲。但今年就是比较悲剧，今年比较悲剧就是在科技涨的时候，里面没有怎么没有像科技这么涨。在科技跌的时候，当时我们还电机的，这个无功不补。第七个同时还在想科技如果往下跌一波，会不会这个板块轮动轮到底线上结果的结果是锂链接的比科技还要多。

发言人1   23:21
所以这个时候大家发现就是说这种大家可能持续担心明年需求，或者持续担心这个持续性的这个行业，持续性的这种行业就是交易起来确实很费劲确实很费劲。也就是刚才产品上也讲的时候也提到了，就是说这个里面新能源大家会发现，明年大家一直在纠结，明年比如要不AII，大家的都不能要，比店里要还少一美金。那你这个东西炒起来就是特别低，这个炒起。然后从我的经验角度来讲的话，新能源这个行业它每到应该理论上来讲是每到四季度大家都会纠结这个事情。这几乎每一年即使是好的年份，你比如说19年、20年，大家每年也会解决，会带来这个行业的比较大的一个波动。

发言人1   24:09
然后每年一般是什么时候的时候呢？一般是年初的时候会炒一波。为什么会吵呢？因为年初的时候大家这个上市公司，包括产业链的这些龙头，他们都会释放一些比较利好的这种信号，包括排产什么各种方面。然后大家发现好像我请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130后。今年应该是没有什么问题了，这个财产包括需求应该是没有什么问题了。这个时候产业会出现一公司一波修复性的机会，都是存在。今年确实就是说市场对于这个行业它的担忧，包括市场的这个风险偏好，实际上在六月份之后也所以大家对整个产业链的这个担忧，反映在股价里面就不会特别早，以前大家也会纠结，也会碰，但没这么早，今年会出现这么一个情况。

发言人1   25:00
然后从产业链角度来讲的话，我觉得比较确定的一个呃一个方法，我不想标记了，我以最笼统的公司宁德时代作为案例，就是宁德时代最近约了这么多对吧？原因我不不赘述了，我相信大家肯定就是只要关心这个行业都知道非常的低，这个对明年的需求担心，排产的预期，然后包括这个业绩的一个可能惠及市场乐观预期的这种小例子，包括利润率什么结构性的这种变化。这个里面它这个储能占比的提升，这个是趋势性的，这个肯定定不了。所以在所有的大家纠结的所有的这些关键点，在在固定的这个情况下，那么我们怎么去看我给大家想换一个思路，我们2022年应该是2022年，当时我是第一年的投资，刚刚我就让我们下面电机组的研究员写了一篇报告。这个报告非常多，单就从DC模式去看那个？这应该是市场上第一天就是以围绕DCM为主去研究这个新能源的龙头公司。因为新能源这个行业，我这么说，在2021年之前，2021年年底之前，我不怕大家笑话。我作为新能源的首席分析师，我是不知道股息率是怎么算的。

发言人1   26:30
我们这个行业从来就没有看过所谓的五天，这个行业也没有关心过所谓的什么自由现金流，我们觉得这个是现在不涨的价格，投资人在干，对不对？但是今年到2022年的时候，发生了一件什么事情？就是那波杀跌宁德时代最低的时候，我们介入的话应该在七千多亿，就跌破了8000最后的8000亿市值。当时我就按照严格的假设，比如说未来这个五年、5到10年，十年之后，我用了一个比较保守的这种需求增长。

发言人1   27:10
宁德因为宁德有一个特点是以前新能源行业大部分公司不具备了，就是它的库存和特别性，你会发现它的库存值特别强。这个原因是因为它的高元化服务，它的制造管理，包括它不是专业的一个管理体系，它的自由现金流其实一直如何？即使在行业资本开支最快的时候，名额的自由清洁就一点不好。

发言人1   27:35
因为宁德当时干了一件，就是在新能源行业里面，历史上没有企业能够做的。也就是他对下游收预收款，他在扩产能的时候收预收款，他在上游的时候他有大量的应付款。也就是说无论对下游还是对上游，它两头的现金流它都是合理，然后甚至还出现破产了。在很多地方政府就做了大量的税收，包括这个土地上的一些利率上的一些让步。这就导致了这个公司当时我们认为就是算是六边形的，就是他在现金流上基本上做的只是所以我们在假设需求保守增速的情况下，然后这个功能就是当时我们这个dpf东西做完之后，因为这个时候利率应该比现在还要高的。所以得出来的结论是什么？

发言人1   28:24
得出来的结论就是这个公司跌破1万亿是绝对是技术的价值取得。所以这个公司它实际上我们就不去探讨它是高增长，我们就假设这个公司进入了一个低增长状态，它就是一个龙头的化工公司。然后我们去算它的价值，我们是去算它有利的一个价值。但是我算下来大概是1万，大概是61000。然后我我我刚刚看了一下，现在正好差不多又是11000这个水平。但是这个模型可能现在就是大家不同的假设可能会做调整。你比如说未来五年这个增速有可能跟我们也可能不太一样，大家可以找我当时的那个报告。但是毕竟的话五险收益率其实也会不一样。

发言人1   29:04
所以我觉得如果大家重新按照这个逻辑去做一遍的时候，大家每个人可能心目当中就会有一个一个这样的一个毛。然后大家感兴趣的话，我觉得就当这个价值不去投资，就转转换成一个大，都说能给大家惊喜，为了给大家惊喜，因为明年的储能需求大家都会关系，对吧？车的需求有可能没有大家想象的这么悲观，对吧？

发言人1   29:32
然后现在所讲的什么二线的电池厂去抢宁德时代的份额。我这么说，我从看新能源，我从宁德时代上市那边这个逻辑他就没停过。就这个讲这个逻辑他就没有停过。当然市场份额我觉得一个产业就我其实按照保守，比如说我按照他35%到40%的市场份额，我觉得这个肯定是保安第一了。所以我所有的假设按照这个东西就是重新调整之后，大家可以再算一版他的这个DF的执行价格。我想能给大家带来一个比较好的这么一个参考。然后产业链的话，我觉得就是说产业链其实很简单，就是需求端的海量的需求端大家都能看到的话，都是同一个产业。咱们大家就是看公司上关系系统还有技能哲学的这个变化。

发言人1   30:30
我自己排序的话，我觉得隔膜这一轮是可以放在A11S是有啊，或者放在首推的这个材料里面用，因为困难周期长。如果因为上一轮周期杀的实在是太惨烈了，杀的实在太惨烈了，所以这个新技术相对来说是没有的。然后龙头公司仍然保持了一定的成本优势，但是它这个成本优势跟上一轮周期的成本优势要缩小很多，确实缩小很多，具有什么优势？所以我们看到三季报的这个N也是超越700，N级的三季报超700。给各位领导老师做一个提示。然后这个是我们反正这个整体的一个观点。然后就是说一个宁德一个恩捷这种龙头公司，包括二线的龙头在一位。这种公司我觉得从我的视角来讲的话，应该是长期比较值得大家用新的方式或者说是用这个紧密的分工去去找投资机会的。

发言人1   31:37
然后接下来第四部分，就是风电，风电这个行业从去年到今年，我们这个信息团队一直在推进一直在推进。我觉得风电实际上主要就是海风，主要是海丰这一块的这个需求增长。其实这两年是走出了，其实摆脱了风电当年的这个周期需求过强的一个问题了，所以我们要用新的眼光去看后面，尤其海丰这个行业，这个产业链，而且海丰它的整个的竞争格局，产业的竞争格局相对是非常稳定，所以我们重点推荐的像大兴这个公司。对，然后风控我就简单过一下，我觉得这些就不是作为重点。

发言人1   32:21
中控这一块主要还是大家PI，包括国内的整个的工业需求的一个增长，那AIDC的这个带动也在做的相关标记的一些需求的巨大的一个增长。因为分布这个领域，它其实本质上来讲，就是拿他他之间DC的底层的举证的原理相对都是比较像的。这些很多公司他的消息是比较多的，整体消息比较多。那么这一轮公共的复苏，我们预计持续到明年的下半年，预计持续到明年的上半年。该过后整个下游的增长，我们还是会持续的一个跟踪持续的一个跟踪。然后这个里面的龙头就是说像会餐这些标的实际上也是全现在如果比较稳健，而且它的这个护城河壁垒增长率也比较高。但是后面的话，就像汽车智能，就是像这个机器人什么这种需求的一个爆发，或者需求的一个落地。

发言人1   33:20
我觉得可能27年下半年到28亿，有可能会给这个行业带来一个较多的一个惊喜。然后这场的行业是光伏，光伏反正我觉得是这样的话，就是光伏我们这边的观点是有一个比较明显的一一个变化，确实是比较明显的一个变化。就是我们预计光伏今年年底，它会在今年下半年它会需求端会迎来一个拐点，这个方面迎来一个关键。我自己个人判断，就是说这个讨论下来，我觉得明明年，尤其是明年年中这个时候，我们要持续的观察供给端的一些变化了。有一些比如说我们认为像辅材，像这个交流，对吧？包括玻璃这个环节有可能会率先走出来这个供给过剩的这么一个状态。

发言人1   34:13
所以这个时候因为光伏现在已经彻底用工，我觉得光伏现在已经彻底出现了，就是从来这个产能的现在原因是什么？实际上这个点我对我正好跟大家补充一点，这个光伏是率先没有新增产能的，因为没有人会投，而且地方政府也不会批了。因为这个行业已经上了这个国家的的访谈，防守的，已经作为这个防守行业。然后其次就是锂电，其实锂电现在基本上也没有什么新能谈到的，现在准备政府都不给你批，对吧？你申请理念能不能你搞，你说你在搞什么几个计划的动力电池，你看你你看哪个地方都是批。所以整个新能源这一块的供给，实际上这两年是被卡死了，基本上被卡死了。

发言人1   34:57
但这个的一段这一回来的话，大概往后滞后了半年到一年的时间。半年的时间大家是能够看到有一些行业率先的成长时间。如果出现的话，我觉得它的整个估值会随着他安利的时候不会出现不太特别的用，因为确实筹码也不行了，然后控制都很便宜。就是大家看PD这些东西控制都很便宜所以这种行业的话，我觉得大家但千万不要把它彻底遗忘掉，因为这个光伏也是很多投资人把它彻底忘掉，我觉得没有必要。

发言人1   35:29
后面的话，我觉得应该是未来半年，或者半年到一年以内的这个时间，大家就能看到它明确的这些变化。说很多融资公司，比如说像福斯特，福莱特，新疆这些公司，我觉得有可能会出现比较好的一个表现。当然还有这个部分的电池公司，你比如说H这种公司，实际上大家看到它的盈利已经还是很快的，那你们已经开始千块钱了，这些确实对我们来讲都是比较明显的一个信号比较明显的一个信号。最后反正我觉得这个市场波动就是比较大就是比较大。我对未来我觉得就是因为毕竟经历过新能源这一轮大的产业周期，我觉得像AI对吧？然后包括后面AI衍生出来了很多新的这种细分领域。它可能不光是对电机那种，对各个行业它会不断的演绎20到21年新能源的行情。

发言人1   36:24
所以大家就不用再类比说哪一年AI是不是类似于21年的新能源，我觉得可能AI里面很多细分领域都会走，就是未来几年会轮番的走出21年上半年的行情。当然有一些行业也不容易的走到20年下半年的行业。所以这块也希望各位老师讲我们后面的工作，你我们因此也给大家做好投资电影方面的工作。

发言人1   36:50
好，谢谢大家。谁之前有物流工作人员，我们看一下飞机，你的大家有什么问题吗？是不是要沟通交流一下？

发言人1   37:05
因为刚才孙晨曦对他的思考，我觉得是很深刻的。但是对于整个产业链的都是这个股票说每天对股票股价暴跌。但是你还是要抬头看看这个产业整个发展趋势，给我们增加一些信心。我觉得苏晨刚才有一个思考，我特别印象深刻，或者我也赞同，或者也有同样的困惑。

发言人1   37:29
就什么呢？浓缩一点，用网络语言来讲，就是什么东西。中国企业第一个制造就是创新，就是科技。第二家企业制造的进来就是这个制造，而第三家企业进来就是产能过剩，就是价格战内耗。然后无论是哪个行业都都逃不脱这个宿命，从农业、工业甚至到服务业都是这样。那你觉得这个有解吗？就是这个能获取吗？我觉得这样的事，我不是这样，我就在当年我因为我也是学经确实也是学经济学的，我觉得这个就是获胜。他过剩经济它本身就是经济学的结合，这个是心理学的本质，它一定都不能够过去。所以我自己研究制造业，我原来特别喜欢看重真实。

发言人1   38:14
这个。我觉得他为主面积的这一块来讲是第一个就是供需。但是供需它的一个周期就是我在某个时间段当中我能够获得很长的操作。然后我如果想获得特别长时间的操作数据的话，这个区的所有的行业成长性是比较平的。这种成长曲线比较平的行业，我我我个人认为他是走出来了。但是成功曲线因为两个一个落后的问题它会出现，就是特别这个走向的是成本体现的话，那么龙头公司它会长期维持这个操作风险。实际上现在也就是你走的是这边的一个案例。

发言人1   38:55
当然大家如果说好像其实恩杰当中也是一个平衡点，也就是当它这个成本曲线在收敛的过程中，一个单位股价的跌幅就会特别大。但是当它成本曲线没有收敛的，也就是它至少保持了大概有3到4年的时间。他们企业是没有时间充电的。那个时候你会发现这种公司它的操作的还好，会特别低。

发言人1   39:18
谢谢，非常感谢。这个东西确实问题比较深刻。那我们接下来就请和杨志文等我渤海研究所的所长和我们你要检验吗？AI。
