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全文摘要
本次由东方财富证券举办的电话会议，聚焦于推荐反弹金股组合，涉及医药、汽车、家电等多个行业，旨在捕捉市场反弹机会。会议强调，内容仅代表个人观点，不构成具体投资建议，并严格保密，禁止传播。特别地，讨论了AI在传媒、内容创造、教育和社交领域的应用，指出AI技术能降低制作成本、提高效率，并展望其对相关行业的影响及投资机会。此外，还重点关注了医疗器械、IVD和耗材领域的投资热点，以及新能源汽车零部件、智能化设备、绿色环保和化工新材料等领域的机遇。会议全面覆盖了宏观经济趋势、行业分析和技术革新对投资的影响，旨在为投资者提供市场洞察和精选投资标的，把握市场反弹机遇。

章节速览
00:00 东方财富证券反弹金股组合市场观点
东方财富证券认为市场有望探明年内底部并展开反弹，周五市场的变化达到预期条件。尽管市场下跌主要由情绪指数恶化引起，但宽基持续大量流入，周五的进攻性护盘显示市场被动抛盘有限，资金量足以扭转复盘会。

01:51 市场反弹预期与宏观因素影响分析
讨论了市场反弹的预期，指出资金面反转带来修复可能，但宏观不确定性如美债利率、油价、中东形势等影响市场走向。国内方面，内需政策预期较低，但外需支撑较强，需关注政策调整。反弹空间取决于海外宏观不确定性与国内政策指引，短期关注底部守稳。

04:46 市场超跌反弹与内需布局机会分析
对话讨论了市场超跌反弹的机会，特别是科技硬件、周期类股票以及内需股的布局策略，强调了政策预期和基本面预期在年底布局中的重要性。

06:18 消费领域无稽之谈：下半年至明年一季度的市场预期与策略
对话聚焦于下半年至明年一季度消费市场的无稽之谈现象，分析了机构持仓低位、政策预期提升、美国流动性宽松预期及中欧贸易协议风险等因素，预判消费领域将出现无基本面支撑的反弹机会。强调了内需政策可预期性增加，以及市场对流动性需求和政策预期的博弈，认为即便没有政策刺激，消费领域的低持仓状态也将支撑市场预期。

08:52 房地产转向与消费复苏视角下的金股推荐
对话讨论了房地产作为先行指标对消费复苏的影响，建议关注12到18个月后能够受益的产业链和公司，重点推荐了乐普医疗和朗姿股份两家金股。乐普医疗因PDRN产品落地预期而有上涨空间，朗姿股份在医美连锁机构中通过市占率提升和成本优势改善利润率，两家公司均展现出良好的市场表现和未来潜力。

11:14 医疗器械板块迎来底部配置良机
对话深入探讨了医疗器械板块的投资价值，指出该板块自2021年以来已连续五年下跌，当前正经历企稳复苏，国内降价压力缓解，海外收入占比提升，预计明年利润增速将超越收入增速。建议关注迈瑞医疗、益瑞科技等龙头股，以及家用医疗器械品牌如俞瑞医疗、可孚医疗，认为这些企业在院外市场无降价压力，估值低且现金充裕，具备良好安全边际。同时，第三方医检服务企业如新产业、安图生物等亦是布局良机。

13:50 医疗器械企业分析与投资展望
对话围绕医疗器械领域的龙头企业展开，重点分析了联影医疗和迈瑞医疗的财务表现、海外收入占比提升趋势、研发投入及未来增长潜力。认为联影医疗未来三年利润可能翻倍，市值有望翻倍至1500-1800亿；迈瑞医疗则有望在2027年恢复10%的增长率，估值空间达25-30倍。整体看好医疗器械行业反弹，建议布局相关企业。

17:27 汽车行业展望：底部拐点与反弹机遇
汽车行业分析师指出，尽管今年乘用车内销同比下滑22%，但基于低基数效应及新能源汽车换购需求提升，预计明年全年需求持平。特别强调，部分优质零部件企业已见业绩拐点，具备高成长性，有望在市场反弹中脱颖而出。

18:47 中医安全公司业绩拐点与海外扩张战略
对话讨论了一家中医安全公司，主要业务涉及安全带、方向盘和安全气囊，面临奥特利物等竞争对手。公司业绩在三季度显现拐点，收入增速提升，净利率环比增加至10%以上，预期四季度将进一步提升至12%以上。未来成长性重点在于海外市场的拓展，尤其是与大众、奔驰、特斯拉等国际品牌的合作，预期海外毛利率高于国内，达40%-45%。预计2030年内外销总额接近百亿，利润目标15亿，市值目标220亿，当前市值85亿，显示良好的年化收益潜力。

21:41 车用镁合金与机器人关节壳体市场前景分析
讨论了车用镁合金和机器人关节壳体的市场潜力，指出汽车轻量化趋势和新能源汽车消费税方案将推动镁合金需求增长。公司从0到1阶段已过，预计从1到10的爆发式增长即将来临，单车镁合金用量有望达50千克，降本幅度约25%。人形机器人领域，镁合金单机用量高于预期，单价更高，公司已获得多数主流客户定点，未来两年市值目标可达100亿以上。

25:25 推荐中小市值标的：通合科技与明德电子
分享了两个具备基本面弹性和反弹潜力的中小市值投资标的，分别是通合科技和明德电子。通合科技凭借主页反转逻辑和海外HVDC免费期权，以及电动重卡增量和海外客户优化带来的行业竞争格局变化，展现出强劲的增长潜力。明德电子则从底部开始推起，作为最小的SAP上标的，同样具备投资价值。预计通合科技未来利润将显著增长，市值有翻倍空间，而明德电子也展现出良好的增长前景。

29:34 功率半导体代工行业迎来增长机遇
功率半导体代工业受益于AI电源需求增长和全球成熟制程供给收缩，进入涨价窗口。广信微作为纯晶圆代工厂商，专注于高压特工艺产品，如1200伏以上VD mos，具备高良率和稀缺性。公司正加速扩产，预计2030年产能达每月30万片，产品附加值提升显著，订单充沛，全产业链涨价趋势明显，定增申请获证监会注册，基本面拐点向上。

33:21 稀土与天然油矿：双主线布局有色小金属
在市场预期回暖背景下，优选稀土与天然油矿两大板块。稀土方面，冶炼环节战略价值兑现，供给管控严格，出口及海上风电需求旺盛，预计冶炼产能价值重估，龙头业绩修复可期。天然油矿则受益于核电加速及原料备库需求，加之硫酸成本下降预期，低估值标的如中广核矿业有望迎来业绩改善与股价反弹。

38:11 影视创新股票推荐逻辑与市场低估分析
对话深入分析了影视创新股票的推荐逻辑，指出其运动相机市场份额显著提升，新品支撑业绩增长，市场对其估值存在偏差。报告强调了影视创新在软实力、研发投入及未来市场空间方面的优势，建议关注其边际变化和潜在价值。

45:56 AI短剧产业新趋势与阅文集团投资价值
海外传媒组分析了AI短剧产业的三大变化：视频模型进入专业制作流程、平台激励精品内容供给、AI应用向互动产品拓展。重点推荐阅文集团，因其具备IP源头供给、开发运营基础，AI有望提升版权库开发效率，短剧动画和互动产品形成新收入形态。阅文2026上半年短剧及AI mag收入同比增长230%，已形成实际收入贡献。未来，阅文将通过扩大版权库开发范围、增加同一IP开发形态、拓展互动引流产品空间实现增量。建议投资人关注阅文集团作为AI内容产业变化的重点研究标的。

50:02 凝胶长丝行业供需分析及投资建议
报告介绍了凝胶长丝的生产原料、用途及其在全球尤其是中国市场的供需情况。凝胶长丝主要来源于天然纤维，广泛应用于高端面料、家纺及工业医药领域。中国是主要的生产和消费国，但部分企业因搬迁等因素可能导致短期内供给收缩，看好凝胶长丝价格波动带来的投资机会。推荐关注新乡化纤和吉林化纤两家龙头企业。

发言总结
发言人1
首先讨论了版权储备公司可能的增长点，内容平台对优质内容的激励措施，以及AI在内容创作中的作用，并表达了对阅文集团的看好，认为该公司在AI内容生产方面有显著进展。他提到，火山引擎和微信绿泡泡等平台通过激励计划推动AI内容生成，阅文集团利用AI降低创作成本、扩大版权库、增加IP开发形式，并探索互动产品。发言人强调多平台竞争有利于增加变现渠道和改善优质项目的议价能力，同时AI内容的发展促进了与模型工具和分发平台的协同增强。接着，发言人对东方财富证券的市场分析和策略报告表示关注，指出市场有望触底反弹，强调了近期市场下跌的原因及市场护盘的迹象。他还分析了国内外宏观经济因素对股市的影响，包括美债利率、油价波动、中东局势和中美贸易关系等不确定性，以及国内政策的不确定性。在投资建议方面，发言人推荐了乐普医疗和朗姿股份作为反弹金股，并强调了对东方财富证券相关板块和个股的关注。最后，发言人讨论了汽车、医药、小金属等行业的具体投资机会，特别是新能源汽车零部件、医疗设备和小金属如稀土等领域，强调了技术革新和市场需求变化对这些领域的影响。总体而言，他的发言聚焦于市场情绪、政策导向和技术革新对投资决策的重要性，强调了对特定行业和公司投资机会的关注，并呼吁投资者关注宏观经济因素和政策变化，以做出明智的投资决策。

问答回顾
发言人1 问：在周五市场变化中，您认为什么因素导致了市场的反弹可能性？
发言人1 答：周五市场的反弹主要是由于情绪指数恶化导致的资金负反馈担忧有所缓解。实际上，宽基指数持续大量流入，尤其是周五的资金流动性质重要，可以说是进攻性护盘行为。我们认为被动抛盘的资金量未必会很大，一天约500多亿的资金流出已足以让市场发生转折。此外，许多机构主动评估认为当前位置没有持续下跌的理由，不愿意减仓，这也有助于修复因资金面问题造成的下跌。

发言人1 问：市场持续偏弱的原因有哪些？
发言人1 答：市场持续偏弱受到多种宏观不确定性的影响，包括美债利率上升、油价上涨、中东地区形势带来的不确定性，尤其是中期选举结果可能对美股和AI板块产生影响。如果国际信息落地且情况好于市场预期，例如权重股表现，市场会释放风险并有所反应。同时，海外情况的变化也会对国内市场的组合产生影响。

发言人1 问：对于国内经济形势的看法是怎样的？
发言人1 答：国内总体预期较低，内需政策预期也较低，形成“双低”组合。虽然外需较强支撑经济，但这种组合未必能持续，尤其是明年考虑中欧贸易争端等因素可能导致贸易收缩和收入压力加大。不过，内需政策有可能出现基调指引上的上修或编制项目，且部分领域如汽车以外的社零增速在改善，一线楼市房价止跌回稳迹象也在扩散，这些都为市场的反弹提供了一定支撑。

发言人1 问：反弹的空间和时间会受到哪些因素影响？
发言人1 答：反弹的时间和空间取决于11月份海外宏观不确定性的走向以及12月份国内政策指引。短期内，我们先守住底部至少8%。在结构上，风险修复是关键，主题方向如物业、AI制药、海外商业分析以及科技硬件等领域都有超跌反弹的可能性。此外，成长股中小盘和周期类板块也可能受益于流动性偏向的需求和政策预期的变化。

发言人1 问：消费板块的无机资产机会是如何定义的？
发言人1 答：今年下半年我们定义消费领域会出现1到2次无机资产机会，即没有基本面支撑的反弹。主要原因包括机构投资人持仓较低，以及流动性偏向的需求和政策预期反转的影响。随着市场流动性改善和对政策预期增强，预计四季度将再次出现无机资产行情，即使在没有实质政策出台的情况下，市场也会基于当前状况做出相应预期和博弈。

发言人1 问：朗姿股份在医美行业中的竞争优势体现在哪些方面？
发言人1 答：朗姿股份在医美行业中具有显著优势，主要是因为其规模较大，采购量相较于中小机构要大得多，因此在成本上有明显优势。由于其成本较低，朗姿股份能以更有竞争力的价格进行引流，从而提升市场份额。随着市占率的提高，其利润率长期有望得到改善。

发言人1 问：为什么医疗器械板块是当前医药板块的一个优选方向？对于医疗器械企业的利润情况以及未来展望如何？
发言人1 答：医疗器械板块目前处于底部区域，过去五年受新冠基数和国内集采降价压力影响较大，但随着这些因素逐渐消化，多数医疗企业出口收入占比持续提升，今年整体企稳，国内下降压力缓解，多数企业实现个位数增长，部分细分领域甚至有更高增速。海外多数企业仍保持20%以上的增长，中国医疗器械产品在全球市场具有性价比和竞争优势。今年部分医疗器械企业利润受到一次性损益影响，净利润有所波动。预计明年海外收入占比将提升，整体增速水平会进一步提高，收入增速环比提升，利润增速预计将高于收入增速，主要是考虑到今年利润基数较低。同时，随着行业结构优化和海外占比增加，以及海外市场的亮眼表现，整个行业将在明年进入更好的配置阶段。

发言人1 问：在医疗设备、IVD（体外诊断）和耗材方面有哪些龙头优秀个股推荐？对于联影医疗和迈瑞医疗这两家龙头企业有何深入分析？
发言人1 答：在医疗设备方面，推荐联影医疗、迈瑞医疗、益瑞科技、开医疗等；家用品牌器械企业如俞瑞医疗、可孚医疗、三诺生物等，因其在院外市场没有降价压力，并且随着老年人慢性病患者需求增加，市场前景广阔，估值较低且现金储备充足。在诊断试剂领域，推荐迈瑞医疗、新产业、安图生物、酒泉生物等龙头；在耗材领域，重点选取海外收入占比高的南微医学、安杰斯、心脉医疗、迈普医学以及三星医疗、辉泰医疗等企业。联影医疗目前市值约900亿，处于上市以来的相对底部，今年预计收入达到170多亿，净利润约18亿。随着海外收入占比提升和人均产出增加，销售成本摊薄，净利率有望持续提升，未来可能达到20-25%的利润率水平，预计三年后利润体量有望翻倍至50-60亿，市值增长空间较大。迈瑞医疗作为另一家医疗器械行业龙头企业，虽然今年受降价影响报表端有所下滑，但其监护仪和超声等传统业务稳定，RED业务虽受DRGS政策影响，但在海外增长强劲，预计到2027年有望恢复到10%左右的增长，目前估值合理，未来仍有较大上升空间。

发言人1 问：公司业绩层面的拐点是否已经确认？海外对业绩增长的重要性体现在哪些方面？
发言人1 答：是的，随着收入的持续释放和明年产能利润率的提升，公司的业绩拐点已经基本确认。海外对业绩增长的重要性在于其更大的弹性空间。目前虽然国内客户还能提供一倍的成长空间，但海外市场的进展超预期，尤其是下半年通过奔驰、大众、特斯拉等客户的验厂审核，产品性能与全球龙头相当，预计年底至明年的海外项目会陆续落地。

发言人1 问：海外业务的盈利能力如何？
发言人1 答：海外业务的盈利能力远强于国内，例如大众的MS项目和其他头部客户的毛利率能达到40%到45%。年底将获得大众P10项目的较大定点，预计能贡献约10亿的收入，加上原有客户，海外业务有望在3年内实现收入23到24亿。

发言人1 问：国内业务情况及未来预期如何？
发言人1 答：国内今年预计约34到35亿的营业规模，增长30%至43亿。我们预期未来几年年化增速至少为15到20点，到2023-2024年，内销可看70亿左右，外销25到30亿，整体接近百亿。

发言人1 问：明年的利润和收入预测是多少？
发言人1 答：明年预计利润为5.4亿，对应约45亿收入；而在2023年，预计利润达到15亿，对于100亿收入而言，当前收入弹性很高，保守给2023年给予15倍PE，目标市值约2220亿，而目前市值约为75亿。

发言人1 问：蒋鑫源博美公司在镁和镁合金结构件业务上的情况如何？汽车用镁合金业务的发展前景怎样？
发言人1 答：蒋鑫源博美公司正经历从0到1的成长阶段，未来可能实现从1到10的爆发式增长，单车用量将快速提升。汽车行业对镁合金的需求趋势明显，尤其是其产品如镁合金三电壳体，在三季度收入会明显释放，毛利率也将显著改善。目前公司已成功拓展至多个主流客户，并有望抓住汽车和人形机器人的核心爆发机会，成长为中型公司。汽车用镁合金业务主要聚焦于减重和降本，减重比例约25%，并且受益于明年新能源汽车消费税政策的影响，轻量化将成为汽车重点关注方向。公司当前在单电机体领域已取得突破，客户群体从上汽扩展到吉利、小鹏等多家主流车企，良率提升显著，未来潜在弹性巨大。此外，公司还计划通过现有项目打入比亚迪供应链，进一步提升镁合金需求。

发言人1 问：在人形机器人领域，镁合金的应用情况如何？
发言人1 答：人形机器人领域对镁合金的需求同样旺盛，包括旋转关节、直线关节、覆盖件以及支架等部件均采用镁合金，单车使用量有望达到50千克以上，单价远高于汽车领域。公司已成功获取国内大部分主流人形机器人企业的订单，并且在海外市场也有较大布局，产品转向铝合金路线后，仍计划成为主要供应商，潜在爆发性很强。

发言人1 问：通合科技的业务发展和估值情况怎样？
发言人1 答：通合科技主业反转明显，叠加HVDC业务的免费期权效应。充电模块行业竞争格局改善，电动重卡销量高速增长，公司市场份额提升，产品力领先，毛利率有望逐步修复至20%。此外，公司牵头协同行业涨价并已执行，三季度整体毛利率企稳回升。HVDC业务方面，公司与台达深度合作，有望在年底进行测试送样，明年开始逐步上量，到2028年随着非标机构需求增加，有望实现指数级增长。目前市值仅包含主业，HVDC业务具有较大增长潜力，预计今年净利约六千万，明年预计做到两亿，整体市值有翻倍空间。

发言人1 问：公司为何能在这个时期重点关注其功率半导体代工业务？
发言人1 答：当前功率半导体行业变化主要受益于AI电源需求的增长以及全球成熟制程供给的收缩，导致成熟功率器件代工产能紧缺，并进入涨价窗口。需求端对电源管理芯片和工艺器件的需求增加，对耐压效率和可靠性要求提高，产业链需求沿电源系统向上游功率半导体传导。供给方面，台积电和三星等厂商自2025年下半年开始削减成熟制程产能资源，转向先进制程。而公司具备高压特色工艺，已有量产基础，并预计未来两年能迎合需求快速爆发，因此重点关注具备扩产计划且符合发展趋势的功率半导体代工厂商。

发言人1 问：贵公司所指的功率半导体代工厂商有哪些特点？
发言人1 答：这家功率半导体代工厂商拥有完整的半导体产业布局，从上游硅片到晶圆代工、特种工业，再到下游少量自用设计，形成了smart IDM生态圈。其核心资产是广兴微，采用纯晶圆代工模式，在大陆产能稀缺，且在高压工艺上有竞争优势，尤其在1200伏以上特高压产品领域，技术壁垒高，良率90%以上，竞争格局良好，国内能做1500伏以上代工厂只有1到2家，其中只有公司能做到93%以上良率。此外，该公司未来有明确扩产计划，月产能从当前4万片每月逐步提升至明年年中的8-10万片，最终有望达到每月30万片，扩产节奏明确且无瓶颈，新增产能集中在高压IGBT、700伏BCD以及1200伏以上特高压产品，附加值高，下游主要面向AI数据中心供电。

发言人1 问：目前该公司的订单情况和扩产计划如何？
发言人1 答：目前公司月订单意向性需求已达到7万片，而在手订单仅两个月就有15.2万片，足以覆盖一期新增产能。今年Q4开始产能将逐步释放，并预计二期落地后产能有望达到每月30万片。扩产所需资金已通过定增到位，设备调试顺利，扩产节奏明确。同时，公司已上调代工价格10%至20%，设计公司和参股上游SOI及精锐电子等也同步涨价，全产业链呈现涨价趋势。

发言人1 问：对于稀土板块，近期有哪些积极的变化？
发言人1 答：近期稀土板块的主要积极变化体现在业绩兑现和供需格局改善上。北方稀土三季报显示三季度业绩创阶段新高，主要是因为稀土冶炼环节的战略价值逐渐兑现，国内稀土冶炼分离产能占据全球92%，国家加强进口矿冶炼管控，使得供给无序扩张得到抑制，价差持续扩张，冶炼厂利润水平显著提高。此外，行业整合加剧，产能格局进一步集中。需求端，稀土永磁出口增长，九月份出口量同比增长7%，环比增长23%，且后续出口管制政策实施后出口需求不降反升；海上风电对高端稀土永磁的需求增加，也对整体稀土需求形成拉动。因此，稀土板块中龙头企业业绩修复机会明显。

发言人1 问：对于油矿这一品种，有何投资机会？
发言人1 答：油矿板块具有长期牛市逻辑，主要原因是过去10-18年间资本开支断崖式下降导致当前产能增速放缓，未来几年增速有限。需求端，核电需求增长明确，加上核电厂原料备库需求增加，将给天然油带来持续的需求增长。同时，成本端也有利好，硫酸消耗量大，目前硫酸价格高位，但未来难再继续上涨，甚至有望下行，这将为油矿企业带来利润空间。此外，港股中广核矿业等低估值标的，虽然上半年亏损，但其亏损为暂时性，随着三季度运营报告公布，潜在毛利润改善明显，因此该品种属于反弹优选标的。

发言人1 问：影视公司的估值情况如何？
发言人1 答：根据我们进行的不同类型的估值，从最乐观到悲观，目前的估值较为悲观。我们基于2026年经营利润预测，计算出合理的企业价值为346亿。在十月中旬前两周，公司股价确实跌到了这一估值水平，显示其已被大幅低估。

发言人1 问：影视公司有哪些边际变化和竞争优势？
发言人1 答：影视公司在三季度新品发布以来，出现了积极的变化。影视不仅作为硬件设备公司，更在拍摄后市场、调用处理和发布等方面展现出强大的软实力。例如AI剪辑导演、先拍摄后取景等技术优势获得市场认可，并且产品正逐渐走向大众化，尤其在视频处理方面有显著提升。

发言人1 问：影视公司在研发投入和技术突破上表现如何？
发言人1 答：影视公司研发投入持续增长，研发人员数量以每年45%的速度增加，不断强化团队创新能力。从学历、薪资及专利成果等方面都能体现这一点。尤其在后市场处理和采集拍摄维度上，其专利技术已超过大疆。

发言人1 问：影视公司产品赛道天花板是否已到？
发言人1 答：我们从多个视角分析，即使只看现有的运动相机、全景相机、可穿戴相机等细分市场，未来复合增长率可达约12%，四年复合增长50%。此外，从全球运动户外爱好者客群和技术参考来看，潜在购买率和年销量有巨大空间，且随着技术分享需求的增长，可想象空间巨大。

发言人1 问：影视公司在销售策略和市场布局上的情况？
发言人1 答：影视公司自25年开始加强后市场的订阅粘性提升，Go pro的稳定订阅率以及在云端存储和一键成片方面的表现表明其在后市场的潜力。同时，竞争环境发生变化，国内市场份额修复，海外市场新品发布带来明确变化。此外，公司通过销售费用投入和用户生成内容模式，有效提升品牌曝光率和用户参与度。

发言人1 问：对于AI短剧内容产业的最新判断是什么？
发言人1 答：当前AI短剧内容产业有三个重要变化：视频模型进入专业制作流程，平台加大精品内容激励，AI应用向互动引流拓展。推荐阅文集团，因其拥有IP源头供给和开发运营基础，AI有望提高版权库开发效率，短剧动画和互动产品进入新的收入形态。预计阅文集团将受益于版权库扩大、同一IP开发形态增加以及互动引流带来的产品空间。

发言人1 问：粘胶长丝的市场现状如何？
发言人1 答：粘胶长丝主要用于高端面料、家纺领域以及工业和医药等方面，全球需求量约30多万吨，中国为主要供应国，需求量稳定在13至14万吨，出口量约10万到11万吨。国内以新乡化纤、吉林化纤、宜宾海斯特和湖北金环新材料为主要生产企业，合计产能约30万吨。由于部分企业有产能搬迁计划，短期内可能会导致供给收缩，从而可能引发价格波动，看好粘胶长丝品种的后续表现。

