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全文摘要
本次交流会聚焦于一家开源电子领域制造公司2026年第三季度的报告，向专业投资机构客户和受邀客户展示了公司在消费电子、汽车机器人、智能服务器等成长性赛道的杰出成绩，以及创纪录的季度收入和连续11个季度的正增长。会议还强调了公司在研发投入、毛利率提升和资产负债率降低方面的积极表现。未来，公司计划深化业务布局，探索前沿技术，积极响应市场趋势和客户需求，对未来的业务增长和市场份额提升持乐观态度。同时，会议也提到了公司对市场敏感信息的保密措施，并表达了对投资者的支持和感谢。

章节速览
00:00 2026年三季报解读及业务进展交流
本次交流会聚焦于2026年三季报的业绩解读与新业务进展，强调了公司在消费电子、汽车、机器人及智能服务器等领域的成长性布局。会上，公司高层详细介绍了Q3的财务表现与业务进展，分享了非传统消费电子业务的拓展成果，以及未来的发展规划。投资者被邀请深入探讨，以增进对公司的理解与关注。

02:16 领域制造三季报：营收创新高，毛利率显著提升
领域制造前三季度营收406.7亿元，同比增长8.2%，净利润19.17亿元，同比下降1.27%，主要受研发加大和汇率波动影响。Q3营收155.22亿元，同比增长11.15%，净利润11.5亿元，同比增长14%。毛利额74.47亿元，同比增长19.26%，毛利率提升1.7个百分点。公司加大研发，前三季度研发费用22.44亿元，同比增长25.72%，聚焦AI端测业务等新兴领域。资产负债率降至50.68%，较Q2末下降。

04:29 汇率影响下的公司业绩与业务布局
对话主要讨论了公司受汇率波动影响下的财务表现，包括营业收入和净利润的调整计算，以及新业务领域的发展策略。尽管面临汇率贬值挑战，公司通过优化业务结构和降低成本，实现了前三季度营业收入和净利润的显著增长，特别是在AI算力等核心赛道上的深耕，展现了强劲的市场参与度和价值提升。

06:13 高端机型与智能穿戴产品推动公司业绩增长
对话讨论了高端机型和智能穿戴产品对业绩的积极影响。高端机型方面，折叠机和Pro Max机型销量显著增长，公司作为核心供应商，产品ASP价值量提升，尤其是折叠机价值量数倍于往年。智能穿戴产品线，公司供应超过100个料号，主供比例高，收入实现双位数增长。尽管存储芯片涨价带来成本压力，但通过提升效率和优化管理，公司仍保持良好表现。

09:00 公司聚焦高端智能硬件与机器人业务发展
对话强调了公司重点发展高端智能硬件和机器人业务的战略。在智能硬件方面，公司关注高端机型和智能穿戴产品，致力于成为全球顶尖的智能硬件制造商。机器人业务方面，公司自成立以来便深耕此领域，目标是五年内成为全球领先的智能机器人制造商。目前，机器人收入已实现十倍增长，公司正与科研院校、电子通信企业等合作，提供供应链解决方案，同时与知名机器人公司深化合作，聚焦硬件服务与整机组装，构建清晰的商业模式，为实现目标奠定坚实基础。

11:15 人形机器人产业进展与未来规划
企业已在东莞、成都、郑州、北京及海外建立组装基地，北京超级工厂计划于今年四月下线首批人形机器人，产能目标从5000台扩至1万台，未来有望达到50万台。研发重点包括ODM标品、核心硬件及应用领域，与通讯大厂、科研院校合作，向海外客户交付产品，探索AIDC业务布局，把握行业机遇。

12:59 公司业绩增长与业务拓展计划
公司在散热领域收购利达后，业绩显著增长，前三季度收入和利润分别同比增长80%和50%。业务覆盖北美市场，包括英伟达、谷歌、Meta等客户，并积极开拓国内市场。产能方面，东莞、越南、泰国等地积极扩产，光模块、液冷板等产品已量产。服务器电源和组装业务实现突破，服务器成品完成下线并出货。资本市场上，A股回购超过5亿元，港股回购和增持资金到位，支持公司发展。

15:32 公司增持计划与新赛道布局
对话围绕公司未来发展战略展开，包括10月29日公布的增持计划，以及在新赛道上的布局。公司强调了与Meta在机器人领域的合作，以及在折叠屏等硬件上的份额。此外，公司计划通过并购基金和股权投资基金进行外延式尝试，涉足如可控核聚变、光子量子计算等前沿领域。同时，公司已完成港股增持，资金已到位，随时准备回购和增持。

19:53 大模型公司与硬件研发及数据采集设备合作情况
讨论了大模型公司涉及的多款终端硬件研发进展，包括产品形态、发布节奏、备货指引及出货预期，强调了消费电子产品尝试上千万台的量级。提及公司作为重要参与方，在国内和海外提供核心零部件与数据采集设备，单价约2万美元，预计随着大模型训练需更多数据，数据采集设备将成为关键信息来源。同时，提到了人形机器人与大模型合作的转变，以及出于数据安全考虑，海外数据采集可能采用中国造设备。

24:02 深度探讨北美大厂在具身智能领域的合作与进展
对话围绕北美大厂在具身智能领域的合作展开，讨论了数据采集设备的生产与组装，涉及整机到核心零部件的制造，以及与M客户的合作细节。提及了O客户的产品线扩展，可能发布多款终端设备，价值量达到上百美金。同时，探讨了大厂在具身智能大模型及人形机器人项目上的研发进展，强调行业合作对整体发展的积极影响。

28:32 智能物理AI领域客户与市场展望
对话围绕智能物理AI领域的国内外客户展开，详细讨论了各客户如FF、T、M、O及国内品牌如滋源、天工、优必选的预计收入和出货量，预测未来三年收入将从十亿增长至三五百亿。海外客户毛利率高于国内，订单模式与交付周期差异不大，硬件外包主要在中国大陆，初创公司软件研发为主。

32:03 人形机器人产业核心壁垒解析
对话围绕人形机器人精密结构件ODM厂商的核心壁垒展开，指出研发能力、海外商务与工厂布局、全品类制程工艺能力是关键优势。厂商不仅提供设计结构优化服务，还具备全球生产交付能力，综合解决方案满足客户需求，形成行业壁垒。

33:36 公司明年轻冷业务预期增长与产能展望
对话讨论了公司明年预期增长较高的业务板块，特别是夜冷业务。前三季度夜冷业务收入增长80%，利润率约为10%，但受原材料价格上涨和汇率影响有所下降。展望明年，预计新订单量大，尤其是针对N客户的新产品，如CPUV和GPU冷板，公司正扩大产能以应对需求。此外，由于竞争对手代工质量问题，公司在夜冷市场的份额有望进一步提升。

36:52 公司产能扩展与客户合作进展及未来展望
对话围绕公司产能扩展的挑战、与北美CSP客户G的合作进展，以及未来业务方向展开。公司正积极扩大产能，尤其是在海外，以应对客户需求增长。光模块项目和A客户新机型的创新点被提及，包括钢壳电池、散热技术及外观材料的升级。公司强调透明度和务实态度，计划聚焦端侧AI、物理I和算力A三个方向，提升业绩并实现长期发展目标。

发言总结
发言人1
他主持的会议主要针对开源电子领域制造公司2026年三季报进行解读及业务进展交流。会议强调仅面向特定客户群体，第三方观点不构成投资建议，并提醒关于信息使用的法律限制。他概述了会议目的、参与嘉宾、公司业绩、新业务进展及未来布局。公司业绩良好，财务数据稳健，新业务拓展迅速，研发投入加大，对汇率波动有应对策略，特别强调在消费电子、汽车、机器人、智能服务器领域的市场地位和增长潜力。他分享了公司未来战略方向，包括深化端侧AI、物理AI及算力布局，以及通过股份回购和增持强化市场信心。总之，他的发言聚焦于公司业绩展示、业务进展、未来规划及投资者关系管理，旨在为投资者提供全面的公司现状及未来发展洞察。

要点回顾
Q3的业绩主要数据情况及各业务进展如何？公司的资产负债率情况如何？
发言人1：Q3业绩方面，公司实现了连续11个季度正增长，收入达到历史新高155.22亿元，同比增长11.15%。净利润为11.5亿元，同比上升14%。从毛利额角度看，前三季度毛利额为74.47亿元，同比增长19.26%，毛利率为18.3%，提升1.7个百分点。单Q3毛利额为32.41亿元，同比增长20.83%，毛利率为20.88%，提升1.67个百分点。公司持续加大研发投入，前三季度研发费用为22.44亿元，同比增长25.72%。Q3末资产负债率为50.68%，较Q2末进一步下降。

出口业务受到汇率波动的影响有多大？
发言人1：公司在Q1到Q3期间，由于美元兑离岸人民币汇率贬值，使得记账收入有所减少，财务费用中的汇兑损失增加。但经过调整后，2026年前三季度营业收入和规模净利润分别调整为424.35亿元和39.54亿元，同比分别增长了13%和95.37%。单Q3还原后营收为162.26亿元，同比增长16%，净利润为19.51亿元，同比增长63.63%。

公司在新业务开展和降本增效方面的表现如何？
发言人1：公司正在积极新业务的开展和优化业务结构，努力实现降本增效，目前的表现是不错的。公司接下来将重点深耕端侧、物理AI、AI算力这三个核心赛道。

公司高端机型和折叠屏手机的业务进展怎样？
发言人1：下半年以来，公司进入大客户的高端机型发布和出货旺季，高端机型和折叠屏手机的出货量较往年大幅提升，价值量也显著增长。在新一代pro max高端机和折叠机型上，公司作为核心供应商，产品价值量均在进一步提升，且折叠机型的价值量数倍于往年机型。此外，公司还在开发新材料以服务不同技术路线的客户，并已占据折叠机型中屏幕支撑板等核心硬件的主力供应地位，为未来增长奠定了基础。

在智能穿戴产品方面，公司在哪些方面具有竞争优势？
发言人1：公司在智能穿戴产品领域中，作为核心供应商，提供了各种铰链结构件、功能键、软质零部件等硬件，并在磨切、冲压、注塑、散热、充电等多个环节拥有丰富的经验和先进技术。客户覆盖了海外知名的MROA以及国内各大厂和知名品牌。近期，在海外大模型客户发布的新品智能穿戴产品中，公司不仅供应了超过100个料号，而且大约30%的料号为主供，整体市场份额超过50%。

公司机器人业务的发展情况如何？
发言人1：公司在机器人业务上是早期进入市场的制造型企业，致力于成为全球top one的最新智能硬件制造商。今年前三季度，机器人的收入实现了同比十倍增长，接近年初设定的10亿目标。公司具备从机加工件到核心零部件再到整体总成研发、ODM及组装的一站式服务能力，并为智能机器人提供工业应用场景落地开发等服务。目前，公司已与科研院校、电子通信类企业及素材设备公司等深度合作，提供供应链素材机器人骨骼、整体系统及工业级机器人产品，并积极拓展海外市场，价值区间从几万美金到50万人民币不等。

公司产能布局及未来规划怎样？
发言人1：公司在国内东莞、成都、郑州、北京以及海外均有组装基地和核心硬件生产线。其中，北京超级工厂已量产交付人形机器人的核心硬件关节模组和整机产品，今年4月首批下线人形机器人，并在下半年产能从5000台扩产至1万台，预计未来几年将持续翻倍增长，至2030年可实现50万台产能。此外，公司在研发方面加大投入，聚焦ODM标准品如机器人标准骨骼、足式、轮式机器人以及自组狗的ODM，以及人形机器人的通用底盘、散热充电、关节等核心硬件的研发。同时，公司也在搭建真实工作场景进行数据采集和真机训练，与内外部多个合作伙伴紧密协作，推动整机定制与量产工作，未来将更加注重服务器电源业务的发展，包括液冷、电源及整机领域的布局，以把握市场爆发机遇。

M公司是否与上海的某家公司合作，以及目前M公司在机器人项目上的进展如何？M公司在硬件方面的生产情况如何？
发言人1：目前M公司并没有与上海的那家公司合作，而是在全力与我们进行ODM整机的合作。关于机器人项目，虽然有新出来的事件报道，但具体内容还需保密，很多细节尚未公布。今年M公司在某硬件项目中生产的零部件数量达到一百多个，单机占据的市场份额超过56%，并且这一量级在消费电子产品领域是非常大的。

关于M公司未来布局和技术方向，有哪些前沿领域或新项目在考虑之中？
发言人1：M公司除了现有业务外，还会通过并购基金和股权投资基金对外延式尝试，探索诸如可控核聚变、光子量子计算等远端技术领域，并且已经投资了国星宇航等公司，进行一些长远布局。

M公司是否有回购和增持计划？
发言人1：M公司的港股昨天晚上公告了董事长1到2亿港币的回购计划，目前已经购买了8700万股，资金已全部到位，只因港股业绩敏感期限制，之前未进行操作，现在敏感期结束后可以随时进行回购和增持。

北美大模型公司O公司的硬件研发情况如何？
发言人1：O公司正在研发多款终端硬件，预计今年发布的料号较多，形态各异，包括甜甜圈、拼图、眼镜、笔等多种产品，具体形态并未从内部获取详细信息。从产量上看，预计将达到上千万台级别，这将是对新客户的重大尝试，有望拉动消费电子及端侧AI应用的发展。此外，M公司在其中扮演重要角色，提供包括核心零部件在内的全方位支持。

我们给客户做的主要是什么？是整机组装、核心零部件还是其中的量化工作？
发言人1：我们提供的服务涵盖了从整机到核心零部件的全套资产，但大部分关键部分如芯片和PCBA由我们自己制作。像摄像头等组件是外采的，而注塑等很多其他部件则由我们内部完成，并且在设计方面也有我们的参与。

刚才提到的O客户的一百多个料号对应的是哪些设备？
发言人1：这一百多个料号对应的是两三款不同的设备，且这些设备不仅仅是单一的终端产品，可能还包括其他相关设备。

这一百多个料号对应的终端产品的总价值量大概在什么区间？
发言人1：总价值量区间应该是在上百美金以上。

欧公司自身在做基础具身智能大模型和人形机器人的产品进展如何？以及与我们的合作模式是什么样的？
发言人1：欧公司确实在研发最深的人形机器人产品，我们从去年下半年开始与其合作，但具体的项目进展、发布节奏等内部信息不便透露。我们之前由于泄露信息问题，现在对该项目的讨论较为谨慎。

对于明年的机器人出货量预计会达到什么程度？哪些客户会贡献增量？
发言人1：明年机器人出货量预计会显著增长，具体数值未给出，但提到了国内外主要客户的预期收入和市场份额。例如，FF客户今年预计七八千台，明年上调至三五万，后年可达十万；T客户预计明年下半年有20万台的年化出产量；M客户有可能转量产，而国内几家大客户的市场份额预计可达到20%至25%。

海外人形机器人客户在交付、保密供应链配套、订单模式、毛利率、交付周期等方面与国内客户有何差异？
发言人1：海外客户在毛利率方面通常更高，比如与F客户合作时曾达到60%毛利率，而国内客户对价格较为敏感，追求降本，毛利率相对较低。不过，从订单模式和交付周期来看，差异并不大。同时，公司在海外市场注重利用大陆地区的硬件外包机会接触更多初创人形机器人公司，并强调在全球化工厂布局和量产交付能力上的竞争优势。

明年公司内部预期增速比较高的业务板块有哪些？液冷明年放量的情况展望，以及李敏达在产能上是否存在瓶颈？
发言人1：今年液冷业务收入大概在15到21之间，前三个季度增长了80%，利润率约为10%。明年展望中，VR300系列中CQD产品有望获得较大市场份额，预计有10亿美金的订单，目前公司正在扩大产能以应对这一需求。

明年单一N客户的CPUV新产品订单的金额是多少？整个N客户这边所有料号加起来的订单金额预计会达到什么水平？
发言人1：明年N客户的订单情况很乐观，加上inner product show和GPU冷板等产品，整个体量可能达到一个较大的规模，但具体数值不敢提前透露，建议大家保持关注。

对于北美的G客户，今年和明年的进展和展望是怎样的？
发言人1：目前G客户项目正在逐步推进，但因产能和研发项目管理人员不足等原因，量不大。公司正在努力扩大产能，尤其是海外产能，以便更好地满足客户需求。

光模块和机修叶轮的生产线是否一样？明年光模块叶轮的收入展望和放量节奏如何？
发言人1：光模块和机修叶轮的生产线虽然不完全一样，但有很多相似之处。光模块叶轮明年收入展望较好，随着生产节奏的加快，有望实现较快放量。

明年A客户的新机型有哪些创新点和增量部分？
发言人1：明年A客户的新机型将在钢壳电池、散热以及VCVC均热板、屏幕散热板等方面有所创新和增长，并且外观件将采用纯钛材质，这将带动CNC业务及其他相关市场的快速增长。

