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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加东吴汽车物理AI每日一问本周应该关注什么会议？目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，声明播报完毕后，主讲人可以直接开始发言，谢谢。东吴证券研究所提醒您，本次电话会议仅面向机构投资者或受邀客户、第三方专家发言内容仅代表其个人观点，所有信息或所表述的意见均不构成对具体证券在具体价位、具体时点、具体市场表现的判断或投资建议，未经合法授权，严禁录音、转发及相关解读。涉嫌违反上述情形的，我们将保留追究法律责任的权利。感谢您给予的理解和配合，谢谢。

发言人1   00:54
各位投资者大家早上好，我是东融证券的汽车首席黄希礼。非常感谢大家收听我们团队近期推出的物理AI的每日一问的一个系列电话会议。今天的话也是我们的第二期，也是刚好周一早上，我们认为最适合跟大家去讨论的一个问题，就是这一周市场会应该去关注未来什么东西。刚好昨天其实我们也跟大家汇报过，我们团队对物理AI的一个观点，认为这一周市场应该还是会去持续的关注物理I的这个链条的一个投资机会。今天的话我会邀请我团队的负责人方向的同事郭雨萌来跟大家一起聊聊这个话题。我先雨萌跟大家简单自我介绍一下。

发言人1   01:43
各位领导大家好，我是动物汽车的郭雨萌。好，一萌我们就直接奔出主题。就是你感觉这就是近期其实市场对于整个物理为什么这么火？大家到底过去在关注什么？以及你董事长的一个沟通和你的一个判断。再来看未来一周应该指的什么方向，是大家去高度关注的。

发言人1   02:05
好，黄老师，首先我先讲一下这一轮带来的一个变化，对整个行情变化的情况做一个复盘，然后再讲我们现在期带的一些内容。首先还是因为OpenAI加入到整个新智能行业里面之后，对整个行业加速了智能的一个落地。然后这里面的话，其实大家聚焦的主要是一条主线，也就是open I的资本开支到底流向了哪里。那我们现在从现在整个行业的发展阶段来看的话，它主要流向的大概是几个方向。第一个的话还是最基础的一些数据的采集，这里面涉及到的话就是有一些数据出海的公司以及素材设备的一些公司。哪些公司能够去卖给这些大语言模型的厂商。那他们就会迎来这一轮资本开支的一个带来的收入和订单体量的一个激增。

发言人1   02:57
首先这是第一个大家市场第一反应带来的一个变化。第二个的话，大家在寻找的过程中就发现数据其实现在最缺的还是真机数据。这些数据其实本质上除了国内这些在做本体的公司可以去做产出之外的话。那open a它最好还是自己投入到居民智能这个行业里面去收集属于自己独特的本体。所以大家在第二轮里面又去寻找了像语数以及智源这类目前国内做的比较好的本体的一些公司。他们在征集数据这一块来说，都是做的比较好的，能够去在在聚生智能这个行业里面，引领着行业里面征集数据这一块的一个量产。

发言人1   03:39
第三块的话就是大家在关注的是哪些零部件是真正受益的，这里面涉及到的是OpenAI下一轮资本开支的重心，他现在虽然是先去采用了特斯拉这边相关的一些供应链，包括像一些这零部件的电机的零部件以及4杠减速器等等。但未来的话open I这边可能也会有一些新的技术创新，带来整个零部件的一块的市场的增量，从而推动机身智能整个行业的落地。所以我们是沿着这条主线去找了从数据到素材到本体以及到最后零部件这块的一个变化。

发言人1   04:21
整个市场演绎完这一轮之后，我们觉得这周大家关心的主要还是随着open I进来之后，我们去对比像这种大元模型加入进来，以及特斯拉这种FSD带来的一个具身智能的一个进展。到底哪一个可能能够产生更好的效果。我们按照特斯拉业绩会的一个说明的话，一个月之后大家就能看到特斯拉的一个效果展示。所以我们觉得到了现在这一周，更重要的还是要关注一下，特斯拉这边的整个本体的一个进展的一个情况，以及相关的零部件有哪些变化。明白就是其实市场对于整个物理压这边的关注还是一直在持续的升温，而且大幅气温方向在有一些变化。当然以为你的理解的话，如果是往这上面这一周可能建议大家具体的这关注的这个细分的这个技术领域和标的上面，可以给大家一些你的想法。

发言人1   05:22
首先的话我们从两个角度上来讲，去看特斯拉这一轮的变化哈那首先大家其实还是关注的是哪些供应链能够新加入到特斯拉里面来。这种对特斯拉的供应链来说是0到1，那也是大家市场最关注的那我们这边的话也是发现了特斯拉其实现在的机器人更多的是往V4以及下一代要量产的版本去走了。那这一块能发生什么变化呢？第一个就是在零部件端有一些新增的的零部件，比如说双双环的这种摆线的一个产品，那这块的话对市场来说，以及下一代机器人来说是一个比较大的变量。第二个的话就是特斯拉还在进一步的对一些零件进行降本。这里面的话就包括斜坡减速器，谐波减速器的结构的话主要是由波发生器、柔轮、刚轮和交叉滚子轴承去构成。特斯拉的话在这一轮里面再找到中国的一帮供应商去帮他做柔轮、刚轮，已经交叉滚子轴承的一个降本。这一轮主要关注的是宁波动力和光阳，他们两个在这一块环节来说的话，也是0到1的一个突破，所以这是这一轮里面我们能关注到提炼上的一些核心的变化。

发言人1   06:37
那除了这个之外的话，特斯拉这边的灵巧手是目前大家能够看到新技术的一个重点方向。那这一块我们也在持续的去深挖一些相关的标的。那目前了解下来的话，主要的变化一个是发生在手套上，第二个的话主要是发生在零场所的散热上。

发言人1   06:57
这也是我们最近在寻找的一些相关的公司。首先现在在说在整个手套端的话，能够和特斯拉去做一些相关的技术变化和交流沟通的更多的是新泉股份。另外的话我们也是沿着资源链在深挖一些现在在零巧手散热上能够做到微型液冷的这么一个标的同心科技，这也是在灵巧手上我们近一年来找到的一个新的变化方向，我们觉得这是目前这一两个这周的一个时间，或者下周大家能够看到的一些替代这边的一些新的变化。

发言人1   07:32
的对于致远这边，刚刚其实你也提到，就是我觉得这周其实刚好志远也做了一些整个的科技日的一个发布。从资源的这个角度来看你觉得有一些机会可以值得大下周去去关注的吗？首先我我我觉得还是从这个角度上来，我们去看智源到底在国内是处在一个什么样的一个智能一个位置上。我们一个是技术方向上，可能后面大家我们组也会在进行这一块的相关的一个探讨。首先智源现在新发布的这个聚生智能的大脑，它是WAM的一个模型，我们认为现在WM这个具身智能的模型是是是目前技术最好的一个框架。基于这个框架来看的话，我们觉得志远其实在这一块是跟住了最前沿的技术的。第二个就是从整个数据量再来看，一个好的大脑的话大概需要至少千万小时，甚至上亿小时的一个数据的一个训练。

发言人1   08:36
那这里面智源他自己的数据采集量的话，从今年的大概100万小时到明年1000万小时，后年规划的是1亿小时。我们就能看到其实整个智源的对于数据这一块是处在一个每年10倍的一个增量的过程。这也是为他后续整个模型的迭代，以及具身智能这块的一个升及去奠定了一定的基础。确实是目前国内来看资本开支最大的这家做世界模型的公司。

发言人1   09:08
第二个的话就是我们看到了智源其实在整个机身智能这一块的一些技术上，也是存在着比较领先的一个技术的。一方面的话就是公司也是刚刚讲到了和特斯拉一样，在灵巧手这边一直在研究如何去更好的去提高灵巧手的自由度以及散热。这一块也是员在AI day上去发布了自己相关的一个灵巧手，以及在皮下散热这块的相关的技术。我们能看到的是资源在这块的一个整个的技术的进步，都是每年都是处在一个高速增长的这么一个阶段的，也是给大家带来一些启发。因为相关的一些标的可能更多的是一些没上市的公司，那我们也在持续的去做寻找。一方面的话是像素材这一块，一方面是像金普这样的公司，也在为资源去做相关的一些数据的收集。另外的话像这些代工厂，国内也能找到比较多的公司能够受益。

发言人1   10:14
第三个三个的话就是核心零部件这一块，我们看到了像同心以及临沂制造等等，一些公司也在和支援去做相关的技术的开发，我这块的话我们会看到更多的一些优秀的标的能够去走出来。技术上的话能够紧紧的跟随着特斯拉的一个步伐。好，然后数据采集这边我觉得其实还是值得我们也跟各位投资者可以再稍微追加一些问题的。其实刚才志远也提到，他们对于后面数据的这个规划目标其实也非常的高。虽然这一周其实我们也会看到市场已经从数据到整个下游的本体和零部件都做扩散。但我觉得在这周的观察来看，其实数据采集这个方。那大家应该还是会持续的去做一些关注和研究的一些计划。你估计这周如果大家要朝着这个方向上去看的话，市场应该会希望去在书展方向上面去解答哪些的一些疑惑。

发言人1   11:15
首先的话我们还是要看一下这个数据到底是分为哪几类。数据的话我们分为基础的数据，不也就是易购和优米这种无本体的数据。第二类的话就是甄姬数据，真机数据这一块来说的话，质量是比较高的那成本的话也是易购和这种无本体数据的大概十倍左右，整个行业是非常稀缺的。整个比如说像智远的话，现在一年的这个真机数据量其实也就是在个不到20万小时，我明年的话是200万小时以上。这样的量级去走。那这里面又要涉及到硬件的一个生产，又要涉及到它数据的收集。所以我们觉得本体还是本周从数据采集端的话，大家值得去去去去研究的一个方向。

发言人1   12:03
第二个的话就是力触觉的数据，力触觉的数据的话，这个是目前来说整个行业里面数据0到1的一个环节。这里面的话我们更更关注的是做手套的这类公司。大家在力传感器和触觉传感器上能够去给这些本体公司去做数据的一个供应商。另外的话志远也专门发布了他自己的这个手套。在数据的采集这一块去完成自己在立数据的一个闭环，这也是我们看到整个行业全新的增量。这里面涉及到的标的的话，其实也是之前做电子皮肤的一些公司包括颗粒纯颗粒传感、福莱新材。另外的话有一家没上市的公司叫五机，这也是目前在做这个手套上做的比较领先的。还好就是数据这块其实也是我们团队对物理AI这块的研究框架上面认为非常重要的一个环节，对我觉得是值得深挖的。

发言人1   13:01
然后最后一个问题我想问一下，就是说呃因为现在整个物整体上确实还是上轮落后比较快。对催化剂这边大家也还是持续的希望去能够做一些简单判断。除了特斯拉这边，你估计就是市场大还会对于整个产业链上面的哪一些核心的科技公司的一些，接下来一些动作大师大家会密切关注的。

发言人1   13:24
其实现在我们就能看到国内和国外的催化是一直反复的会出现的那海外大家能够关注到的除了像OpenAI以及特斯拉之外的话，其实今年年底左右的时间，像faker以及他这边也会有一些动作出来。那行业里面无论如何都是大家持续的在有一些推进的，只是它是否以一个公开的形式去做展现。那这一块我们团队会做密集的跟踪，向市场去展示整个行业的进展哈那周五晚上的时候，然后飞哥这边也发布了自己最新的整个效果的一个情况，那这一块也是我们来看一下他这边的一个进度的情况。另外的话国内这边其实大元模型的公司再去转型做世界模型的公司也有一些。我们更多的是关注字节和deep seek这边的进展的情况。我们预期在这个11月左右的时间，字节也会在自己的这个世界模式形上有一定的展示。对行业来说，这也是一个非常大的催化。

发言人1   14:30
其实我们再回归到一开始讲的OpenAI的资本开支。本质上是这一些大语言模型加入到世界模型里面去做聚生智能带来的行业的资本开支的增加。不管是海外的OpenAI还是国内的字节，我们都可以沿着这个方向去找他们的资本开支投向了哪些方向。也就是我们能够找到的行业的主要的增量。

发言人1   14:51
好，最后的话我觉得我对这一期我们也做个总结。对，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130的行情，可能近期表现出来的特征还是会轮动会比较快。在各个的细分方向，整体上在数据的采集到下游机器人的本体，再到特斯拉产业的产业链，包括刚才你们提到的这些字节资源等等其他的这些产业链上的核心玩家的资本开支的增加而带来的这机会。整体我们是建议各位投资者还是持续的关注我们团队的这个系列的店会。我们会始终跟大家传递最全面、最及时的跟踪，以及最深度的一些我们自己的研究成果。这一期我们就先跟大家汇报这么多，明天早上八点的话，希望大家继续关注我们的电话会议，谢谢。谢谢各位领导，感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
