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全文摘要
机械板块第三季度报告显示，美国订单显著增长，推动了工程机械的海外竞争力。传统设备公司积极拥抱AI技术，内需板块亦展现出亮点。杰瑞股份等重点公司业绩突出，预示着工程机械、农机、矿山机械板块的良好发展趋势。机器人板块则聚焦于物理AI的进展，把握市场新机会。讨论强调了各板块的投资机遇及未来方向，指明了机械行业在技术创新与市场开拓上的积极态势。

章节速览
00:00 机械板块三季报亮点与投资机会分析
对话围绕机械板块三季报亮点展开，指出美国订单强劲、工程机械海外竞争力提升、传统设备公司拥抱AI取得增长，以及内需周期板块底部边际好转等现象。强调了全球化助力、AI赋能和内需边际改善的投资机会，建议关注相关板块未来表现。

05:27 杰瑞股份业务双底预期与未来增长潜力分析
杰瑞股份当前面临传统主业和电力板块的双重底部预期，但分析认为未来几个季度将出现明显好转。传统业务方面，天然气装备业务预计维持高增长，能有效对冲地区不确定性；电力板块，尽管存在燃气供应和市场需求放缓的担忧，但通过锁定产能和拓展大客户订单，预计未来3到5年内将有显著增长，尤其是在北美AIDC建设加速的背景下，电力业务的预期将迎来加速上升。当前估值水平被视作长期建仓的良机。

12:15 工程机械板块Q3业绩与未来展望
工程机械板块Q3业绩显示，国内市场受雨季和台风影响，增速放缓至个位数，而海外市场保持稳健增长，预期未来一两年复合增速在15%-20%。利润端受汇率影响较大，但预期明年将恢复增长。11月底的宝马展或带来海外大订单，对板块形成催化作用。

17:16 资源领域Q3增长加速，北美市场需求旺盛
对话讨论了资源领域，特别是服务端在Q3的增长情况，指出北美IDC建设推动了吉尔杰和鼎力等公司的订单增速，同比增长分别达到200%和100%以上。鼎力因80%以上的出口中一半来自美国市场，其业绩受美国市场恢复显著带动，估值仅12-13倍，性价比高。联合租赁的收入和利润增速也呈现加速趋势。展望未来，看好北美市场及明年需求持续爆发的机会，建议重点关注鼎力和农机板块的某种股份公司。

18:46 农机与矿山机械行业前景及公司业绩分析
对话讨论了农机行业在Q3展现出的超预期增长，特别是依托公司的业绩表现，以及矿山机械板块中南矿和福斯特的积极订单和市场拓展。预计农机行业在明年将迎来更快增长，而矿山机械领域的后市场运维将成为重要增长点。

23:10 金刚石散热技术迈入量产阶段
国内首次金刚石散热材料量产招标揭晓，预计明年中旬需求达50万片，主要为单晶产品。此次招标由曙光公司主导，筛选出符合芯片散热要求的供应商，标志着该技术从实验室走向实际应用。重点关注的供应商包括沃尔德和国际军工，它们在该领域具有显著优势。

25:09 金刚石散热技术在AI硬件领域迎来量产元年
对话探讨了金刚石散热技术在GPU、CPU及服务器领域的应用前景，预计2023年为量产元年，2024年后市场将迎来高增速。技术优势和国内供应链优势将推动国内厂商如沃尔德和国际军工在产业链中占据重要地位。

30:11 松发股份与造船行业前景分析
对话深入探讨了松发股份的产能释放与订单节奏，指出当前回调后的估值低于10倍，预计未来业绩可达到150亿以上，展现出强劲增长潜力。同时，分析了造船行业特别是油船需求的持续性，认为地缘政治紧张局势及高油运成本将延长行业景气周期，预计至少维持至2029年。此外，松发股份产能释放顺利，新订单签订情况良好，净利率有望维持在20%以上，2028年业绩预计可达280亿至300亿。

35:33 特斯拉机器人量产推动四季度机器人板块行情
分享者讨论了特斯拉机器人（Optimus）的量产计划及其对机器人板块的催化作用，预计四季度将有显著行情。特斯拉从十月份开始量产，年底预计交付1.5至2万台，明年春节前后可能在美国工厂亮相。这将为相关公司带来千万美元级别的营业收入，提升估值。随着产量达到10万台级别，相关公司的利润预期将大幅增长，当前估值普遍被低估。

38:42 物理AI与机器人产业投资机遇分析
近期，物理AI领域利好消息频出，包括MD收购、OpenAI布局等，推动相关板块表现亮眼。分析认为，物理AI与机器人产业已进入成熟阶段，具备高投资价值。推荐关注福泰科技、光阳股份等机电公司，及杰克科技在动作捕捉领域的进展。强调产业经过3-5年积累，即将迎来爆发，建议坚定看好。

发言总结
发言人1
首先强调了本次会议仅面向专业投资机构客户，内容不构成投资建议，随后指出尽管机械行业面临市场回调，但机械板块仍有亮点值得探讨，包括美国订单的强劲增长、工程机械海外竞争力的持续提升、传统设备公司成功转型AI以及内需周期性板块的积极信号。特别提到了杰瑞股份、工程机械及矿机板块的三季报分析，以及其他关键公司的业绩与市场表现，指出了机械行业内的一些亮点和持续机会。他建议在市场反弹中应关注具有长期成长性的标的，并提醒与会者遵守相关会议分享规则。

问答回顾
发言人1 问：在三季报结束时，机械板块有哪些亮点？
发言人1 答：在机械板块中，我们发现美国订单的表现比预期更强劲，其中工程机械和工作平台的订单增长明显，例如浙江鼎力3Q美国收入同比增长超过50%。此外，工程机械公司如三一和徐工在全球化竞争中表现优秀，海外市场份额持续上升，即使在全球加息预期下，其三季度收入仍然证明了全球外需份额的增长。同时，传统设备公司通过拥抱AI取得了营收增长，如博众、天准、凯歌、奥普特等3C设备公司。另外，在内需为主的周期性板块中，恒阳股份三季度单季度业绩超过4亿，显示出企业在底部时边际变量变化带来的显著业绩弹性。

发言人1 问：杰瑞股份目前处于什么状态，有何推荐更新？
发言人1 答：杰瑞股份目前处在双底状态。主业方面，尽管三季报显示其收入利润具有强韧性和弹性，但市场担忧中东战局对中东业务的影响可能会影响未来订单和业绩。另一方面，其电力板块尤其是与AI相关的北美电力板块，虽然订单持续签单且超预期，但市场对今年可能是订单高点及明年业绩在二季度后才显现有所犹豫，认为这两个板块都处于底部状态，未来几个季度有望出现明显好转。对于主业，即使中东战局持续，天然气装备业务今年订单增长预计仍达70%以上，能有效对冲地区不确定性；若战局缓和，去年降损导致的油气开采和运输端设备采购延迟将带来订单爆发。而对于电力板块，资源供应问题已通过与相关公司的战略合作协议得到解决，且预计未来几年会有2到3G多的产能扩产预期。

发言人1 问：杰瑞股份在北美市场的接口资源锁定情况如何，以及未来订单预期如何？
发言人1 答：杰瑞股份与其他合作伙伴，如福克琼斯、西门子和GEV等国际巨头，在燃气轮机到发电技术方面有不同型号的产品锁定，接口资源在未来2到3年内能满足3到5G瓦的扩展需求。目前，公司已获得约200亿的订单，其中一部分来自北美单一客户的大额订单贡献，并且在7 8月份又收到了配套订单。此外，公司还与北美的十家潜在大客户保持密切跟踪，这些客户受样板客户影响，有望逐渐向杰瑞倾斜，年底之前下单的可能性较大，这将消除市场对公司北美业务增长速度已达顶峰的担忧。

发言人1 问：杰瑞电力业务在北美市场的市场份额和发展空间如何？
发言人1 答：尽管当前市场份额较小，仅占北美未来40到50G瓦A IDC建设的不到10%，但考虑到行业增长和份额提升，明后年需求增长空间较大。目前电力业务处于预期低点，随着拓客大客户的订单进展、除燃气轮机外的电力配套设备订单推进以及IDC美国建设的加速，预期将再次上升。因此，当前杰瑞电力业务的PE水平相当于明年的业绩十倍出头，是一个值得看且适合长期逐步建仓的时机。

发言人1 问：工程机械板块的基本面现状及四季度至明年的预期如何？
发言人1 答：工程机械板块第三季度整体表现稳健，海外市场需求保持较高增速，如三一和徐工的海外市场增速均在20%左右。然而，由于雨季和台风等影响，国内市场增速放缓至个位数增长。对于四季度至明年，预计国内工程机械市场将温和复苏，整体增速持续增长，福田市场预期在个位数或10%左右。海外市场方面，尽管存在加息、出口退税等潜在扰动因素，但工程机械产品受影响有限，且出口市场仍保持较高增速，尤其是非洲、南美和东南亚市场，中东和俄语区虽下滑但后续有望因战后重建带来需求。因此，预计未来一两年海外市场复合增速有望维持在15%至20%区间，带动整个工程机械板块稳健增长，利润端增速预计明年会更好，因为今年受到了较大的汇率损失影响。

发言人1 问：对于明年工程机械板块的预期增长情况是怎样的？
发言人1 答：我们预期明年工程机械板块的业绩增速会恢复到一个相对较好的增长通道中，尤其是在11月底的上海宝马展期间，可能会有工程机械海外大订单的落地或集中订单签约情况，这对功能机板块是一个催化作用。

发言人1 问：资源领域的情况如何？有哪些增长点？
发言人1 答：在资源领域，今年第三季度服务端增长达到了45%，呈现加速状态，特别是受到北美IDC建设的推动。以鼎力和吉尔杰为例，其订单增速显著高于行业平均水平，且增速仍在加快。联合租赁的收入和利润增速也逐渐加速，表明北美市场的高级需求非常旺盛。

发言人1 问：鼎力在海外市场恢复方面的表现如何？农机板块的表现及前景怎样？
发言人1 答：鼎力因为有超过80%的出口比例，其中约一半销往美国市场，因此美国市场的恢复对鼎力的业绩拉动非常明显。我们看好四季度乃至明年的整体需求持续爆发的机会，并且鼎力目前估值较低，具有明显的性价比优势，建议重点关注。农机板块今年三季度业绩表现出超预期态势，利润端增速超过20%，收入端增长约14%，远超行业个位数增速。公司市场份额逐步提升，降本增效取得成效。随着行业周期上行及份额提升，预计依托股份将充分受益于这一轮农机行业的增长。

发言人1 问：矿山机械板块有哪些值得关注的公司及其进展？
发言人1 答：矿山机械板块中，我们重点推荐南矿和福斯特两家公司。南矿今年前三季度订单同比增长接近80%，为明年业绩高增打下良好基础，并在矿业运营方面取得进展，多个项目积极对接推进。福斯特则正从工程机械液压油管领域向矿山机械转型，并与紫金和江童签订战略协作协议，在矿山运维后市场布局，这将成为公司未来业绩增长的重要力量。

发言人1 问：金刚石散热板块近期有哪些重大变化？
发言人1 答：本周三晚上，国内首家量产招标金刚石散热的企业公布了招标结果，预计明年中旬需求量至少为半年50万片，首批交付将在明年一季度。此次招标主要以单晶为主，占比约8到9成，标志着金刚石散热技术已从实验室走向量产产品落地，并且招标方曙光筛选出了行业内可合作的企业。

发言人1 问：在芯片散热领域，有哪些公司具有领先优势？金刚石散热技术在散热领域的应用是从何时开始的，未来增长趋势如何？
发言人1 答：在金刚石散热领域，沃尔德和国际军工是重点关注的标的，他们在行业中有绝对的领先优势。今年可以视为金刚石散热在散热领域的量产元年，明年将实现正式的规模化生产，重点标的的收入贡献也会在明年体现。预计从今年四季度至未来几年，包括27年、28年甚至29年，金刚石散热在散热板块都将保持极高增速，持续至少三年以上。

发言人1 问：明年国产GPU芯片上有哪些厂商有明确的需求，并且何时会开始量产？
发言人1 答：除了曙光之外，国内头部几家GPU厂商以及海外和台湾的厂商都有明确的需求，定型定量预计会在明年产生。今年四季度会有陆续介入，明年将有更大批量产出，后年更多厂商会开始大规模量产。

发言人1 问：金刚石散热市场的整体规模和应用场景有哪些？
发言人1 答：金刚石散热市场空间巨大，仅在芯片封装内应用就有数百亿级别的市场规模，如果包含更多应用场景的落地，市场规模有望达到上千亿级别。其应用范围不仅限于GPU和CPU领域，还包括服务器内部架构等。

发言人1 问：金刚石散热产业链的量产预计会在哪些国家和地区进行，以及参与方有哪些？
发言人1 答：金刚石散热产品的产能目前主要集中在国内外部分国家，但国内供应商在性价比、地理位置以及便捷的测试反馈流程等方面具有显著优势，有望在未来进一步加强与海外市场的合作，实现远期的量产和市场份额扩张。

发言人1 问：对于松发股份，当前其产能释放、订单节奏以及市值情况如何？
发言人1 答：松发股份产能释放和订单节奏均较为稳定，目前市值虽有回调，但即使按照明年业绩预测下限150亿计算，其估值也仅约十倍，相较于市场普遍预期的150至200亿之间，目前估值较为便宜，且未来业绩预计也能达到150亿以上水平。

发言人1 问：对于造船行业景气度的持续时间和影响因素是什么？
发言人1 答：全球VRCC2服役20年以上的船只接近200艘，而最近几年的交付量并不多，预计到2029年才能达到供需平衡。即使不考虑地缘政治因素，造船行业景气度至少能持续至2029年，而当前的地缘政治紧张局势可能进一步延长这一平台期。此外，油运价虽高，但只要航运紧张态势持续，油船需求就不会明显下滑，因此当前判断造船行业周期下行还为时尚早。

发言人1 问：恒力的产能释放情况及投产进度如何？
发言人1 答：恒力的产能释放是正常的，预计明年5号和6号物投产后，将投放约50%的产能，并在后年实现全年满负荷运行。目前地面配套装置已基本建设完成，投料法已经开始贡献业绩，公司也根据投产进程签订新订单。

发言人1 问：市场对于公司未来业绩和订单情况需要担心吗？
发言人1 答：市场无需担心，公司的业绩表现会很好。接单量正在向经销商城和VRCC转变，预示着未来业绩提升。

发言人1 问：对于今年三季度净利率20%的看法如何？
发言人1 答：认为20%的净利率是一个不错的成绩，预计在未来在产业结构和产品结构优化背景下，维持20%甚至25%的净利率是可行的。以此推算，到2028年公司业绩有望达到280亿至300亿。

发言人1 问：当前公司的估值是否合理？如何看待四季度机器人板块行情及特斯拉的影响？
发言人1 答：当前公司的估值相对便宜，处于低估状态，预计未来会有估值回归的空间。在四季度，特斯拉量产规划的推进是行情催化的重要因素。特斯拉将在年底实现交付量达到2万台，这将对相关产业链企业产生积极影响。

发言人1 问：近期物理AI板块有哪些利好消息？
发言人1 答：近期物理AI板块利好消息包括：MD收购李菲菲的世界模型团队、OpenAI官宣入局学生智能板块、杰森强调VEI的重要性等。这些都使得物理AI板块在资本市场上表现活跃。

发言人1 问：目前物理AI板块所处的发展阶段及其投资价值如何？
发言人1 答：物理AI板块已基本成熟，硬件端已达到量产基点，软件端随着巨头入局有望加速发展。该板块具有较大的想象空间和长期确定性，是目前市场上最具吸引力和确定性的投资机会。

发言人1 问：推荐的交易标的有哪些？
发言人1 答：推荐福泰科技、光阳股份、福赛科技（具备赛阿尔法逻辑）、谐波四杠、科达利等公司，以及心电传动、五洲新春、光洋股份、万向前朝等机电类公司，同时关注杰克科技等动作捕捉领域的企业。

