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全文摘要
国金证券组织了多领域专家参与的电话会议，聚焦2026年三季报业绩总结与未来展望，内容涵盖计算机、电子、通信、传媒互联网及建材新材料等。会议强调交流内容仅限专业及受邀客户，不作投资建议，严禁外传。专家们讨论了各领域业绩、趋势及投资建议，包括头部企业资本开支、存储行业利润、AI驱动的科技传媒发展、建材出口增长与成本压力、电子行业增速、通信表现、消费建材挑战及水泥行业预期等。会议旨在揭示各领域投资价值与增长潜力。

章节速览
00:00 科技板块三季报总结与未来展望
会议分享了三季度全球科技板块的财报情况，指出头部企业资本开支加速，云服务增速保持高位，但短期投入与回报时间错配引发担忧。存储行业利润高企，云厂商面临资本与现金流压力。订单增长主要集中在远期，短期ROI渴求迫切，需关注产能、供电及芯片供应等影响因素。

05:15 AI与云计算领域的发展与挑战
对话深入探讨了AI研究、云计算服务在当前市场的变现能力及未来趋势。指出谷歌AI搜索、微软M365付费席位增长、亚马逊企业推理成本等问题，同时分析了国内ODM和云计算服务商如阿里云、华为云等的业绩表现。强调了AI和云计算领域面临的流动性影响、应用商业化场景拓展等挑战，以及巨头入局带来的新机遇，展望了未来由AI牵引的下一个大应用场景。

11:22 电子半导体行业三季报亮眼表现
电子半导体行业前三季度业绩增长迅速，Q3盈利弹性显著提升。PCB板块因AI驱动需求旺盛，存储涨价趋势持续，半导体设备及设计板块订单强劲。消费电子领域加速向新兴领域拓展，整体建议关注算力硬件、半导体自主可控及AI专车方向。风险点包括终端需求不及预期及AI分歧。

19:46 通信板块三季报：涨幅、估值及基金持仓分析
截至10月30日，通信板块较年初上涨59.49%，但较沪深300指数低1.29%，行业排名12，区间涨幅-13.7%，TTM PE水平34.1倍，估值处于历史中位偏下。易中天三家基金持股最多，中国移动等紧随其后，恒东光长盈通新进重仓股。

21:26 通信板块前三季度业绩亮眼，光模块与国产芯片成关注焦点
前三季度通信板块总体营收和净利润实现同比增长，毛利率和净利率显著提升。光模块和通信设备表现尤为突出，光模块营收同比增长133.66%，净利润增长139.17%。预计未来NPO、XPO等新型光互联产品将带动光模块行业持续增长。同时，国产芯片需求旺盛，阿里、腾讯等互联网巨头资本开支增长，地方政府和央国企成国产算力需求方，建议关注寒武纪、海光等国产芯片企业。

27:22 三季报分析：交换机升级与电信运营商增长
三季度财报显示，交换机板块特别是向1.6T高速率升级趋势明显，紫光股份营收大幅增长，预示明年业绩确定性增强。同时，电信运营商如中国联通，尽管主营业务承压，但算力业务增长迅速，分红情况也值得关注。报告还提及游戏行业收入增速放缓，AI视频景气度高，影视院线回暖，出版业并购整合带来新机遇。

33:38 游戏与AI短剧行业三季度表现分析
三季度中国游戏市场销售收入同比增长约5%，增速较上半年放缓，版号发放量同比增近40%，上市游戏公司营收逐季抬升但增速下降，利润端受营销投入增加影响明显。AI短剧行业国内供需两旺，海外商业化持续验证，三季度海外短剧APP下载量超8亿次，内购收入达8.5亿美金，环比分别增长7%和27%。未来关注新游上线节奏、AI互动内容发展及世界模型推动的长剧、互动剧等新形态。

39:35 2023年三季度影视院线及广告营销行业回顾
三季度全国电影票房为122亿元，同比下降4%，较上半年降幅收窄，暑期档票房创新高。华策影视收入增长超100%，而上海电影和中国电影收入分别下降50%和11%。广告营销方面，分众传媒收入虽降9%，但盈利稳健；一点天下收入增速近20%。出版行业教育出版改善，南方传媒净利润增长51%，新华传媒拟收购界面财联社股权。建议关注AI赋能电影及教育出版整合成效。

43:08 AI影视与游戏行业投资建议
对话围绕AI影视与游戏行业投资主线展开，重点提及AI影视内容形态的演变，如AI互动剧、AI综艺等，推荐中文在线、掌阅科技等核心标的。游戏行业则强调大盘稳健增长及AI赋能，关注世纪华通、巨人网络等核心公司，建议关注出海渠道平台与上游IP沉淀企业。

45:02 建材行业三季报：电子部需求旺盛，特种部放量延续
建材行业三季报显示，电子部需求旺盛，特种部放量趋势延续。Q3机构持仓建材下降0.5%，电子部成为重点。中国巨石、红河科技等企业业绩增量显著，受织布机供给紧张影响，普通店铺需求超预期。2027年粗砂供给减少，价格弹性值得期待。

47:57 出海企业三季报亮点：海外建材贡献显著
三季报显示，出海企业如科大制造和华兴业绩同比增长，主要得益于海外建材市场贡献。龙头加速布局，如华兴与巴西CN签署协议，柯达新增肯尼亚、喀麦隆项目，海螺在非洲布局提速。汇率影响及本地货币变动对会计处理有区别，但主要影响体现在其他综合收益，不直接影响损益表。

49:40 消费建材行业三季报分析：成本压力与盈利改善趋势
消费建材行业收入降幅逐季收窄，但三季度受成本端压力影响，盈利承压。展望未来，期间费用率下降空间较大，预计从2025年起，降本控费效果将逐步显现。水泥行业三季度面临需求不振和成本上涨双重压力，但部分企业如华金、上风表现亮眼。玻璃行业伏法与光伏出现分化，光伏玻璃价格修复迹象初现，但需求端未见明显改善，整体仍处于磨底阶段。

发言总结
发言人1
主持并介绍了科技国金掘金2026年三季报业绩总结电话会议，强调会议专为专业投资机构客户准备，专家发言仅代表个人观点，不构成投资建议。会议要求参会者全程静音，且未经国金证券书面许可，会议内容不得外泄。他邀请了计算机、电子、通信、传媒与互联网、建材新材料领域的专家进行深入分析，涵盖全球科技板块表现、资本开支、存储利润、云计算挑战、消费电子、AI应用变现、算力需求及行业未来趋势。同时，也讨论了消费建材、光伏玻璃等领域的表现与面临的挑战，并对行业的未来展望进行了强调。他再次提醒，会议内容仅供分享行业研究观点，不构成投资建议，鼓励参与者根据自身情况作出决策。

问答回顾
发言人1 问：在计算机科技团队的分析师孙凯奇的总结中，全球CSP的财报显示了哪些关键投入和增速情况？
发言人1 答：从最近陆续发布的全球CSP财报中可以看出，整体头部大厂在云服务方面的投入和增速仍然保持在一个较高的水平。

发言人1 问：微软和谷歌在资本开支和经营性现金流方面的表现如何？
发言人1 答：微软2027第一财年的资本开支为452亿美元，融资租赁部分达到74亿美元，经营性现金流为580亿美元，自由现金流为186亿美元。而谷歌第三季度的资本开支为514亿美元，超过了同期423亿美元的经营性现金流，但出现了单季度自由现金流-90亿美元转负的情况。

发言人1 问：存储器市场的营业利润率以及对产业链的影响如何？
发言人1 答：SK海力士和闪迪的非gap营业利润率均有所提升，尤其是存储高利润率对整个产业链带来了持续的影响。云厂商在承接重资本开支的同时，面临现金流压力，尤其是在AI及消费电子领域如PC和手机终端的投入。

发言人1 问：微软的主要剩余履约义务合同增长情况如何？
发言人1 答：微软目前IPU水平为647美元，较之前12个月增长了98%，表明未来一年内主要剩余履约义务集中在远期需求上，这使得短期ROI渴求更为迫切。

发言人1 问：应用变现方面，各大科技公司的表现如何？
发言人1 答：谷歌提到AI搜索变现水平较低，微软M365付费席位增长只有5%，Amazon强调企业规模化推理部署仍处于早期阶段，需要关注推理成本持续下移。

发言人1 问：国内ODM厂商如互联在Q3的表现怎样？
发言人1 答：互联Q3规模利润表现不错，云计算收入同比增长24%，即使在项目延迟情况下仍实现稳健收益。同时，兴盛、旭创天府等公司在Q3也实现了显著的收入增长。

发言人1 问：Q3其他相关公司如华侨新材、纳芯微等的业绩表现如何？
发言人1 答：华侨新材Q3同比收入翻倍以上，利润增长达到140%，系统版需求和价格持续回升；纳芯微Q3收入同比增长40%以上，各产品线均保持良好增长趋势。

发言人1 问：整体上，科技行业的长期发展态势如何？
发言人1 答：虽然当前存在一些挑战，但从长期来看，整个行业依然保持稳健发展态势。应用变现方面，看好布里亚斯和A1等公司在商业化场景中的表现，它们将带来更大的发展空间。

发言人1 问：计算机行业持仓环比有何变化？
发言人1 答：三季度计算机行业的持仓环比有小幅度上移，且从硬件转向软件的趋势明显，是一个对计算机行业来说非常有趋势性和胜率的季度，看好物联和LMG等新应用领域的表现。

发言人1 问：电子行业前三季度营收和净利润增长情况如何？三季度电子行业盈利增长的主要驱动因素是什么？
发言人1 答：电子行业前三季度营收为4.27万亿，同比增长37%；净利润为4116亿，同比增长88%。其中三季度营收1.82万亿，同比增长46%，环比增长33%；净利润2379亿，同比增长80%，环比增长110%。三季度电子行业的盈利增长主要受到AI领域的拉动以及存储涨价对晶圆厂和存储扩展的带动。

发言人1 问：金蝶在AR方面同比47%的增长主要是什么原因？德才Q3无线业务收入同比增长15.03%的原因是什么？
发言人1 答：金蝶AR增长的原因是由于物理压测需求旺盛，这带动了相关物流收入的增长。德才Q3无线业务收入同比增长15.03%是因为其与红果包月文合作并上线了相关项目。

发言人1 问：飞利浦Q3净利润同比增长50%的原因是什么？PP板块（可能指代特定细分领域如被动元件）的业绩表现如何？
发言人1 答：飞利浦Q3净利润同比增长50%主要是由于安全CDP的贡献，帮助提升了整体表现。PP板块前三季度营收3324亿，同比增长45%；净利润458亿，同比增长108%。单三季度营收1463亿，同比85%增长，环比41%增长；净利润240亿，同比增长196%，环比增长75%。

发言人1 问：对于PEB板块（可能指代服务器、交换机及光模块等）未来的预期如何？
发言人1 答：PEB板块四季度有望保持强劲增长趋势，主要受到A服务器交换机、光模块以及高多层、高级ACD、MX等产品需求增加的驱动，同时副总板涨价及产品结构升级也为其带来积极影响。

发言人1 问：存储板块Q3业绩改善明显的原因是什么？
发言人1 答：存储板块Q3业绩大幅改善是因为涨价趋势持续，尤其是以长青为主的传统芯片厂商产能增加，产品价格提升，且从消费级应用向企业级应用转变，特别是HBM等算力需求提升，使得整体盈利能力提高。

发言人1 问：如何看待存储板块及中国公司长信科技的发展前景？
发言人1 答：对于存储板块，尤其是中国公司长信科技，仍持乐观态度，认为其在接下来一段时间内涨价趋势可能减弱但仍然看好。同时，半导体设备板块虽然当前业绩表现一般，但订单兑现后的业绩强劲，龙头公司接到的订单量大幅增长，且后续估值相对便宜，具有较大潜力。

发言人1 问：半导体设计板块盈利能力的情况及AI对其的影响如何？
发言人1 答：半导体设计板块盈利能力进一步提升，三季度营收497亿，同比增长49%，环比增长10%。其中，受益于AI提升的部分公司表现更为明显，而未调整逻辑的公司则可能受伤。整体来看，随着AI专车的兴起，半导体设计板块将受到强烈带动。

发言人1 问：消费电子板块三季度的情况如何？
发言人1 答：消费电子板块在三季度的营收达到7904亿，同比增长了明板上升的增长，净利润为325亿，同比有18%的增长。其中，奔驰AI持续推动了包括AI手机、AIPC及材料在内的硬件升级。部分消费电子公司正加速向电服务器、液冷散热、高速连接和精密结构件等新兴领域拓展，这带动了整体业绩的不错增长。我们建议关注算力硬件、半导体自主可控以及专程AI这几个主线。

发言人1 问：对于算力和PCB板块有何看法？
发言人1 答：我们认为PCB板块具有很强的持续性，主要由于英伟达的拉货以及AC壳量的增加，对PCB和互动板都有很强的带动作用，同时交换机和光模块等也有相应需求增长。办公设备方面，存储和逻辑扩展的商品驱动使其周期向上，今年和明年的订单协议在持续增加，因此半导体设备板块也较为看好。AI专车A端车厢物业也有一些新进展，但风险点包括终端需求不达预期及AI领域内的分歧。

发言人1 问：通信板块三季报总结如何？运营商和通信设备板块的情况怎样？
发言人1 答：截止10月30号，通信板块较年初上涨了59.49%，跑赢沪深300指数1.29个百分点，在全行业中排名第12位，涨幅为-13.7%。目前TTM PE水平为34.1倍，分位值为35.23%。前三季度通信板块实现总体营收200758亿，同比增长6.33%；归母净利润2106.6亿，同比增长8.51%。毛利率28%，同比增长1.23；净利率10%，同比大幅增长5.21。经营性现金流净额为3501.7亿元，同比增长6.5%，整体情况优异。运营商的主营业务增速放缓，IDC等业务接力成长，前三季度营收同比下降1.81%，归母净利润同比下降10.77%。而通信设备业绩持续增长，前三季度营收实现5560.7亿，同比增长35.43%；归母净利润699.96亿，同比增长107.79%。光模块同样实现高速增长，前三季度营收1061.48亿，同比增长133.66%；归母净利润356.94亿，同比增长139.17%。

发言人1 问：对于光模块板块的投资建议是什么？
发言人1 答：建议重点关注光模块板块，特别是近期受到政策和业绩扰动而出现回调的板块。如新易盛和天福通信等公司，在光模块领域仍保持高速增长。此外，推荐关注国产芯片板块，特别是阿里、腾讯、字节等互联网厂商未来资本开支的增长，以及地方政府和央国企对国产算力的需求增加。同时，预计四季度和明年加大对国产芯片的关注，特别是寒武纪、海光、璧仞、燧原天数等公司。

发言人1 问：对于交换机板块有何看法？
发言人1 答：三季度交换机板块增速较高，建议四季度和明年关注国产交换机板块，尤其是随着1.6T高速率交换机的升级和放量，以及紫光股份服务器业务增速加快，公司在明年有望进入一个业绩确定性的增长周期。

发言人1 问：三季度服务企业的市场情况如何，特别是谷歌新一代CPU相关订单方面？
发言人1 答：三季度整体服务行业市场前景广阔，谷歌新一代CPU的订单已进入下单阶段，并且关键零部件如泵CDU冷板和流体连接件等已通过客户验证，龙头厂商有望率先进入批量交付阶段。英伟达也已进入量产出货阶段，建议关注国内液冷技术的龙头厂商。

发言人1 问：对于电信运营商有何投资建议？
发言人1 答：尽管电信主营业务面临一定压力，但三大运营商资本开支预计继续下行，新业务如云IDC算力等正积极成长。以中国联通为例，其算力业务前三季度营收同比增长12.2%。同时，建议关注三大运营商的分红情况。

发言人1 问：关于传媒互联网板块，尤其是游戏、AI视频和影视院线的情况如何？AI视频和短剧领域的发展态势如何？
发言人1 答：游戏行业收入增速放缓，利润受到买量投入的影响；AI视频整体景气度高，短剧漫剧供需持续增长，海外平台商业化初步得到验证；影视院线方面，暑期档优质内容供给带动三季度市场回暖，但仍有个别公司因去年高基数而业绩承压；广告营销行业整体承压，出版板块则有惊喜表现，如南方传媒经营改善，新华传媒收购界面财联社等。AI视频和短剧三季度景气度非常高，国内短视频APP用户规模快速增长，其中某平台MAU超14亿，DAU突破2亿。AI短剧、慢剧生产模型工具的优化使得规模化生产成为可能，抖音等平台上的原生AI剧集、漫剧新增数量持续增长。

发言人1 问：三季度游戏行业的具体表现是什么样的？
发言人1 答：三季度中国游戏市场销售收入同比增长约5%，增速较上半年明显放缓，主要受去年同期重磅新游高基数影响。版号发放方面，三季度国内游戏版号同比增长近40%。从上市公司来看，游戏板块营收绝对额延续逐季上升趋势，但同比增速下降，利润端压力增大，销售费用率提升至41%左右，导致扣非净利润同比大幅下降约30%。部分公司如世纪华通、恺英网络、完美世界等收入仍保持增长，但利润增速放缓或利润增长低于收入增长。

发言人1 问：海外短剧市场的情况如何？
发言人1 答：海外短剧市场景气度非常高，三季度下载量超过8亿次，环比增长7%。内购收入达到8.5亿美金，环比增长27%，且头部平台商业化验证成功，例如real shot运营方CMS和中文在线旗下的fare flow出海平台在上半年已实现盈利。

发言人1 问：影视院线板块的情况怎样？
发言人1 答：今年三季度全国电影票房为122亿元，同比下跌4%，较上半年41%的降幅有所收窄。暑期档创近三年新高，票房125亿元，同比增长4.5%，主要是优质内容带动。个股方面，华策影视收入同比增长超100%，而上海电影、中国电影因去年高基数影响，收入同比分别下降50%和11%。

发言人1 问：广告营销行业状况如何？
发言人1 答：广告媒体行业仍面临压力，分众传媒收入同比下降9%，但扣非净利率保持稳健在41%；一点天下收入增速接近20%；而蓝色光标、招寻传媒等业绩短期承压。

发言人1 问：出版行业的表现如何？
发言人1 答：教育出版方面有经营改善，如南方传媒归母净利润同比增长51%，同时新华传媒通过收购界面财联社股权有望推进教育业务整合，建议关注后续进展。

发言人1 问：AI短剧板块表现怎样？四季度的投资主线是什么？
发言人1 答：AI短剧相关的收入增速较快，其中昆仑万维9月份AI短剧平台流水接近11亿美金。建议关注掌握上游IP、有出海平台的公司，如中文在线、科技昆仑万维等，它们三季度AI短剧收入增长显著。投资主线重点关注两个方向：一是AI影视，随着AI视频生成模型迭代和世界模型推出，内容形态有望从短内容向长内容、单向生成向互动体验延伸，如AI互动剧、AI综艺、AI电影等，核心标的包括中文在线、掌阅科技、昆仑万维、芒果超媒、上海电影、华策影视等；二是游戏板块，行业稳健增长，AI有望在互动引游等领域带来不错表现，关注世纪华通、巨人网络、恺英网络、完美世界、盛天网络和宝通科技等。

发言人1 问：特种部三季度环比上季度放量的具体原因是什么？
发言人1 答：特种部三季度环比放量主要受到织布机供给紧张的影响，普通店铺整体结构化需求超预期，AI服务器混压、CPU等产品带动了大量服务需求，导致店铺整体价格上涨幅度和频率均超出预期。此外，自2025年四季度以来，7628涨幅已达到百分之200以上。同时，AI电子部逐渐成为国际复材、红河及中台的重要业绩增量来源，三季度这一趋势仍在延续。

发言人1 问：出海方向在三季报中有何表现？
发言人1 答：出海方向在三季报中增量明显，如科大制造和华兴Q3业绩同比增长，主要来自海外建材的贡献。龙头企业的加速布局是亮点，例如华兴与巴西CN签署协议，柯达新增肯尼亚浮法玻璃、喀麦隆建筑陶瓷以及委内瑞拉建筑陶瓷项目，海螺在非洲的布局也有所提速，加蓬水泥塑料产线于10月20号开工。

发言人1 问：汇率变化如何影响出口方向的财报表现？
发言人1 答：目前来看，美元或欧元负债敞口产生的汇兑损益是直接因素，而非洲本地货币升值或贬值主要影响其他综合收益，不会直接影响损益表。

发言人1 问：消费建材方向三季度的表现如何？对于未来消费建材行业的看法是什么？
发言人1 答：消费建材收入降幅逐季收窄，但三季度各消费建材平台龙头面临成本端压力，尤其是由于二季度以来美伊冲突导致油价波动，原材料成本上升使得盈利阶段性承压。不过，我们维持原先判断，即随着竞争格局改善，盈利改善的趋势不变，Q3的成本阶段性放大是阶段性情况。预计消费建材龙头的期间费用率仍有下降空间，过去几年费用持续降低，但由于收入下降幅度更大，费用率降低不明显。自25年开始，随着部分企业恢复增长，降本控费的效果将逐步显现。水泥行业Q3面临较大压力，需求不振和煤炭成本上涨双向挤压了盈利，但广东地区涨价确定性强，且部分龙头股息率具有吸引力。展望Q4，广东涨价确定性较强，整个水泥行业的推广想法强烈，可进一步观察后续政策落地情况。

发言人1 问：玻璃行业三季度的情况如何？
发言人1 答：玻璃行业Q3分化明显，浮法玻璃延续探底态势，龙头如旗滨集团计提较多存货跌价损失；而光伏玻璃在7至9月份协同减产的影响下，尽管组件端未提价，但价格修复趋势逐渐出现，这主要是由于长期低于成本线的因素带动的协同减产提价。然而，鉴于龙头复产空间较大以及需求端尚未出现明确改善，这一波光伏玻璃修复的上行空间有限，因此玻璃行业伏法和光伏仍在磨底阶段，还未到周期向上的拐点。

