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发言人1   00:00
整个通信板块，对，就整个端侧的交易，特别代表着军人智能，还有这个端测AI物理A的交易。昨天的也出现了一个比较大的回调，我们认为这是一个比较重要的分化点。就是物理AI也好，然后这个多次也好，包就大家正在寻找把它一个作为一个比较大的方向，再找里面一些主线。这是第一波的大家去整个市场去尝试以后，开始出现回撤。我们相信这个在微请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   00:37
这一段时间里依然会是整个市场非常重视，然后也是会不断的去尝试的去尝试交易和寻找标的的一个方向。包括我们组也是我们正在组织更加系统的围绕着整个端侧，从上游到中间的模组到下游的场景的各种测试的各种环节的一个调研工作。这是我们目前有一个比较坚定的结论。

发言人1   01:04
我们也跟大家讲过，就是在从这个物理链的搭建的过程中，市场有很多观点，比如说你枪手，像各种感知都有这样的，这些都是未来物理压力必须要去发力的缓解。那么这些的这些都是非常正确的。这些感知的落地也好，然后各种场景的落地也好，有一个最基本的逻辑就是我们还是需要把这些东西给我们的模型变成了网络连在一起。也就是说到了端侧通信连接依然是一个绕不开的问题。特别是在这个端侧的智能它去落地的时候，特别是在那些不是那么精准智能，不是那么高级的AI就是很多的产品智能化的过程中，很多很多的场景都在做这样的智能化。他更是需要把这样最基本的传感器，还有端侧的一些SOC算力小芯片，还有存储以及适配它场景的通信模组，进入到他要赋能的这种设备里去。也就是说包括我们最近的国家外发的人工智能加的新的行动也提到了，就是它是一个服务千方百计的姿态。

发言人1   02:17
所以在这儿我们也觉得这种贝塔，大家还是实际上肯定还是喜欢找到一个比较大的爆款场景。但是这个过程中一定是和算力侧这样的单一大客户的资本开支，单一打磨AA大模型的这种充分编辑是不一样的，它更多的是需要大家从不同的场景去轮番的去进阶。可能这些机器人也得明天就是另外一个自动驾驶或者其他的场景。

发言人1   02:45
但是这里边我们想连接这个部分，实际上它跟光模块一样，就是在端侧你是在训练赛一样。我就把每个光模块的销售，其实我对这个模型让模型更厉害，实际上我们是决定不了的。但是各家模型在你追我赶的过程中，它推动了连接的需求。那么在端侧的这种更分散的各个行业里，智能化竞争的过程中，其实也是一样的，会有只是很分散而已。但最终各个行业智能化的这种竞争，也是带来了一大波。或者说未来会有更大的，大家现在可能都要预测不到的这种端侧连接需求。

发言人1   03:26
而这个过程中在这个过程中从整个连接到很多的模组厂商，可以拿到以连接算力的感知这种一体化的解决方案。它本身就是一个体制之间的过程。通过我们对比如像博时捷他的一些观察。

发言人1   03:45
比如他自己已经做好了的这个智慧驾驶，智能出行小S像跟九华单车的合作，还有跟他的智慧家居里的床垫的合作等了这种合作可以清晰的看到他有另一个逻辑，就是随着这些产品的成熟化矣。虽然下游客户的产品成熟化，它的每一个器件上的ST还在持续的升级。也就是说这也是经营模组厂商成长的下一个逻辑。

发言人1   04:11
就是随着智能化能力的提升，随着AI模型的赋能，它的这种能力也在提升。就比如不是你的XC6床垫的合作，他们在九月份这家公司又再一次升级了自己的哈弗主机系统。博士捷在整个三季度它的生产的环节里，也是因为适配这条新的主机，有一个一个半月的调试时间，也影响了新产能的释放。在到了九月份就变得非常的强烈了。客户的升级带来的不仅是需求的增长，也是在这个公司里价值量的增长。所以这是这个逻辑。再就是我们看到在保时捷的这个，他最近的一些调研里面也提到了，像一些金融行业的场景，公司也开始在做一些对这个对接了，也开始做一些对接了，而且已经有了一些初步的人员初步的进展。也就是说第二次再下一个就是说我的在这个千方百叶做智能化的过程中，我获客的这种概率也是越来越高，越来越快的。

发言人1   05:28
当时的整个端子，我们为什么选择了博时捷？很重要的一点也是我们跨越了这个公司上市以来，他其实做的每一个板块。比如他最早做的这个智慧车端，这是互动市场。但是随着全球汽车市场的波动，它确实也会有它的收入波动，而并不明确的这个板块会持续增长。同时在疫情期间，他开拓了智慧音箱这个板块的业务，在腾讯阿里也是高速增长。这个是一个相对来讲毛利率低一点的业务，但是这个波动会更大，随着整个需求的波动也非常大。但是他又开拓了九号单车这样的市场。随后又有在他的其他类的其他类的实验田一样的社会板块里面，有运输，有孕育出了像睡眠等这样的业务。

发言人1   06:15
你会发现它的核心的成长逻辑是从最早只有一个场景到现在收入已经是当年的几倍了。它是靠什么来实现的？就是靠不断的形成新的场景来实写的。而老的场景有没有消失的？没有，依然还是公司非常稳定的基本盘，经过了某一个场景所属的周期。

发言人1   06:33
你比如说他第一个业务是汽车的周期，第二个业务是电动汽车的周期。第三个业务是线下支付业务的一个周期。第四个业务是智慧家居真正开始跟AI相关联，跟大模进行关联的一个周期。这些东西最后都沉淀为了公司非常稳健的一个一部分的业务，而且是保持了10%以上的净利率，都是非常稳健的。所以像博士这样的公司，他天然的就是在万物之源的过程中，能够拿到12%到15%净利率的所有制的解决方案而来找他们的客户，正式进入了一个井喷的阶段。

发言人1   07:10
所以我们对这个端测，大家交易端测的时候，智能模组这个部分我们把它叫做物理A的卖场人端测AI的光模块，它的卡位是一样的。而且现在是2023年的光模块，是一个上市公司也好，我们认为是一个也是上市公司也好，还有行业也好，大家都看不清楚未来的需求有多大，但一定比现在大家想象的大的非常多的一个产业逻辑。所以任何一个时间里，在这样的环节里面，现首先现在参与这个维度，一个是早期，另外就是哪怕是在周度的角度，这种向量的回调一定是大家买入的一个机会。这是我们小区更新的一点。另外一个就是大家我们最近也在去关注过注意我们是关注医院通信，包括我们一些开发，包括的博世界。大家有几个担心，就是谁讲的？主要就是这个需求的问题。

发言人1   08:03
然后接下来就是大家担心说，你的内存涨价带来得到的好处，这个是意识，就是大家在讨论的过程中各执一词，我在录影的过程中就始终没有结论的。有的人有的客户讲，我们看到的就是那个那带来的。但是公司这边也会讲说我们的高流转不支持这样的一个绿色溢价。

发言人1   08:21
我觉得首先不管过去两个季度，我们有多少分歧，从我们自己看财报表的角度，我觉得包括对这几个公司的调研，他们的周转率都非常快。再一个就是商业模式上，我们的下游就是相对来讲，你看我们博士这件事会看的更清楚。他下面不管是九号单车也好，还是h sleep也好，还是他的几个客户也好。这些客户跟他之间是什么关系，都是非常长期的绑定关系。客户对他们的报名成本差的也非常细，就是你可以顺价，就内存涨价了一定可以顺价的。这样想要持续的通过内存涨价，比如说Q2可以，Q3还可以，这个在客户双方的合作关系也是非常不成立的。再就是这些端侧所使用的这种DR之类的这些内存。从市场调研的角度来看，可能从九月份左右，这个上线的预期甚至是有调整上下的。

发言人1   09:16
所以我就我觉得如果大家对这个事情有疑问，那么我们比如说再看一个季度再去跟踪下，你去看这个业绩的持续兑现，我觉得这个疑虑从投资人的角度一定会逐渐的消失的，更重要的是我们前面提到的，如果大家看到了整个未来的端侧。比如我建议大家你去淘宝上去，京东上去观察有多少东西都开始已经在他们自己同业的竞争中。比如说一个玩偶，他原来只装一个wifi模组在家里，那现在开始升级到这个4G的模组，孩子带到哪里去都可以跟自己的模型，跟自己的语言去对接。或者你去看，或者是去看一个摄像头，是不是从原来智能录像到现在非常智能的，可以随时都是家用的，随时可以根据门口的一些情况，给这个业主去发一些及时的信息等等类似的东西。大家如果去京东淘宝这些网站上去观察，各种三不不仅是3C的各种消费品。能能中国电商这个东西，你看有多少行业正在努力的进行这种智能化的产品升级，去做竞争，一定会感受到这种不断增长的需求。如果我们看到这种需求是真实的，其实关于短期的这种内存的影响，因为在公司的报表里面我们看不确实看不到这样的现象。其实不是一个主要的矛盾点，而是在合理的时间点上去提前布局端侧的这种产业煤炭，这才是我们觉得，这是我的理解。

发言人1   10:44
关于关于这个博时捷的三季报，确实在利润端有一有没有达到我们之前讲的那个预期，他的这个收入端是在保持高增长的。而实际上我们刚才提到过，如果不是因为七月份、八月份在这个新产线的调试上影响了一定产能的话，它可以表现的更好。而这些问题也都持续的解决了。所以不管是四季度还是明年一季度，都会可以起到一个更好的业绩表现。你而且在这个阶段，我们也是觉得公司已经沟通过的几个新的场景。比如说跟华为的海思的这个新的芯片已经做了战略合作这些还有就是在机器领域这些机器人领域的一些布局。这些东西是随时可以让大家看到这个公司新的估值锚和估值成长点的，所以我们还是特别的推荐。

发言人1   11:32
另外关于这个利润的问题，大家有也是一样的各执一词。但是我们我们的助理，我们的研究助理李小宁同学，他在这个过程中，对公司的三季财报做了非常详细的拆解。我们在公开发布的这个报告里也提到了也提到了整个三季度，它各方面的存货应收账款的影最终增加了对这个利润的影响大概在什么量级上，我们也做这些测。小林以前的上线能说话了吗？可以听到吗？可以，那你就主要是以你自己咱们三季报的这个就是整个的财务报表端，公开的那么我们对这个利润的影响，你给大家做一下汇报好吧？

发言人1   12:18
好的，就是财务报告报表端我们这边给出的影响其实就是他有约4400万的非经营的因素导致的一些变化。比如说我们可以仔细拆解一下三季报的利润报表和半年报利润报表。我们就可以发现三季报的报表1到9月的累计数，我们减去半年报的1到6月的累计数，我们可以得到Q3的单季。然后我们再要去和同年的Q3单季去同比的话，我们发现总利润额少了起来0 8万元。但是毛利其实是多了1072万元的，费用增加了381万元。其实最主要的原因是非经营因素拖累的。然后比如说我们再再把非经营因素去进行拆解的话，其实我们可以看到最大的假的是信用减值损失，就是同比影响影响的话它是-667.9万的一个因素。然后第二个影响因素其实就是公允价值变动收益的变化，这部分的影响是-226.31万的一个影响。

发言人1   13:20
然后的话这部分影响可能是，首先第一点是去年Q3的话是转回了90万元的，但是今年的Q3是计提578万元。然后这个最初差可能就导致了这周导致了这668万元的损失。然后的话第二点就是刚刚讲到的那个公允价值，它减就减少了226万。还有然后剩下的还有第三大的变化，就是增值税计计提计提减带来的收益减少了184万。存货跌货近期176万，然后汇率和理财收益少了146万。总之就是我我们把这些非经营的损失，汇总起来，可以得到了100 1420.9 2万元的损失。就是通过我们利润报表可以计算出来的。

发言人1   14:13
Q3，这样变化的一个原因。好的，谢谢小静。我觉得这个我们也是本着我们会后续会对这个levit的端侧确实在跟踪上，它不需要算力侧，那么有迹可循。但实际上算力侧大家实际在这个合同和年度就是一个季度是吧？那么对年度的一些focus的跟踪，两年下来你看他也是会有一些波动，所以我们后续也会力争我们力争会在每一个季度层面上，这时候大家一些更加相对精准的分析和判断。但是整体上我们还是认为面对这样这么大的一个产贝塔，在它逐渐加速的过程中，我们相信大概率未来的观测会越走越好。

发言人1   15:01
不管是我们要以什么样的形式来构建这个物联，这个端侧多个功能块的这种定位是没错的。我们以这种多维的这种通信连接，还有多次的各种芯片，以及越来越多样化的传感器产品升级来带来的整个智能模组业务这样一种卡位和它的SU的升级场景不断增长这样的产业逻辑，去肯定是大家在这个调整阶段去布局的核心理由。而对短期的一些业绩波动，包括内存这些，我们相信大家会有自己的判断。但这些都不应该是成为大家去忽视这个赛道长期贝塔的一个理由。所以我们不管是对于乐还是我们建议关注，不管是我们建议的关注的这个医院通信，还有博士捷，都是我们重点推荐的一个标的。

发言人1   15:50
反过来，我们也想去表达一下我们对语言的一些观点，就为什么他的这一轮里面会表现的更好，这个其实我们因为我们是先发的这个保险业的报告。回过头来为什么我们会看到这一点？因为很简单，你看这个公司如果我们相信这些需求都是大风起于清平之末的零散需求。那么一个人的市场结构，一个公司的市场结构就会非常重要了。因为目前它作为全球通信模组的绝对的龙头，市场占有率涨幅不超过40%多。你想想上一个牛股，在算力的公司市场占40%多的公司是吧？后来的情况他有全球八千多家客户，这就覆盖了所真正覆盖了千方百计。

发言人1   16:31
然后我们更惊讶的是，我们去看了公司的这个人员，过来人的员工里有有这个总的研发人员数量有有将近70。就是你可以可以可以可以理解说，当这些客户的需求来的时候，几乎快平均到了一个场景，一个客户可以平均到一个人是吧？这个是非常惊讶的恐怖的一个数据。这种广泛的这种客户结构，比较超强的研发交付能力，其实就是去把我这一轮端侧的浪潮的一个核心能力，而且也只有这种下沉的客户，像我们提到一些九号电车，比如说sleep，或者某一个扫地机干燥人公司。

发言人1   17:15
他们愿意把这种分工界面，就是我把我的感知系统专门的芯片，还有就是通信模组等等这样的整个solution，我约一下给我的摩托厂商来做。反过来，比如说智能驾驶公司或者是说机器人公司，那可能这些公司还有更大的概率是吧？分工界面上我还是我，他还是希望自己能做一些整体的，或者说将来做大了的汽车公司，或者做大了的单一机器人公司。最终出现的导向。作为大B公司还是这些公司，大概率还会是会把更多的智能化的解决方案自己来做是吧？

发言人1   17:47
所以特别是在他早期的这个阶段，真正的客户是非非常非常重要的非常非常重要的一个点非常非常重要一个点。所以这也是我们觉得，像医院这样的行业龙头，在这一轮里面他的业绩端首先表现出来这样的一个高速成长。这是非常合理的一个结果。所以从这个角度，我们也更愿意相信这些原因才是最核心的，而不是类似于涨价。也是我们也是建议大家我们就是推荐博士节哀。

发言人1   18:16
同时也非常建议各位的投资人去关注医院通信，整个在这个端侧，整个是物理链，不断的在这个大公园里去寻找更好的共识的时候，我们是非常明确的提出来这些智能模组解决方案商他所处的位置，它就是一个物理链来产生的位置，它就是端测的智能硬件里的高模块的位置。在这个过程中下游的任何一个产品都有可能是爆款，也都可能被京东挤掉。但是这些卖产生的逻辑在第一个阶段也是最确定最具成长性的。我们是建议大家去关注我们推荐的这家公司以及他们的上下游，甚至竞争他们的竞争友商。我觉得在这个行业都有都孕育着更好的由AI产业推动的投资机会。好吧，以上是我们今天早上想给各位领导重点汇报的内容，谢谢大家。
