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发言人1   00:00
好的，各位领导，大家晚上好啊，我是动物电子首席陈海静。今天下午以来大家也看到了整个科技股的非常大的一个反攻。其实我们从本周一就已经在提醒领导们，可以去逐渐去重视这个科技板块，尤其是电子不能AI的一些硬科技方向。

发言人1   00:32
那么我们的判断其实也逻辑也非常简单。第一就是简单说海外的一些因素的一些扰动。其实在我们预判就是今天上午这个中期选举结束之后，无论是结果怎么样，要么就是这个利空出尽，要么就是这个绝迹的反转。其实正如我们这个周本周初的一个判断，这次是特朗普在中选举输掉之后，这个靴子是持续去落地。

发言人1   01:11
今天的下午，整个A股科技股的话也迎来一波比较大的返工的一个行情。这是我们第一个简单的判断。它其实我们更大的一个判断的还是来自于整个电子板块，优秀个股的一个基本面。因为我们大概统计一下，从630以来，630到截止昨天为止，或者截至上周五为止，整个电子板块大部分的标的，包括像这个呃龙头的一些白马标的，本轮的跌幅是非常大，基本上都在腰斩以上。个股是有一些个别的甚至在70%以上的跌幅。这个在对于我们也去从包括像今年这个十一之后的三季报，我们也看到了就是跟陆公司的陆续交流，我们也感受到这个行业的景气度，其实并没有发生比较大的变化。甚至个别公司一直都在指引这种自从十一以来，大家对于明年的这个景气度的一个预判，或者说观察到这个情况，甚至比之前在十一之前的对于市场交流口径还要更乐观一些。所以我们一方面是觉得电子板块的大部分的绝大多数的个股，都处于超跌的一个状态。

发言人1   02:38
第二，就是整个行业的基本面，其实并没有这个景气度的发生比较大的利润。那么到了上周五的时候，核心的指标就是很多一些个股对明年的估值，哪怕是在非常保守的盈利预测之下，都跌到了20倍左右，甚至不排除一些个股到了极限的十倍以内的这么一个十倍以内批的这么一个状态，非常具有配置的一个性价比。所以我们基于两点这两点，周一的时候就在提醒各位领导去重视这个AI方向，尤其是电子的这个硬科技的一些些标的。那么今天我们给大家重点去梳理了一下，就是我们觉得当下如果领导们想去加仓的话，或者想配置这个电子板块的话，有哪些重要的标的值得大家去首先去配置的。我们给大家选的这些标的，其实无论后续市场整体的一个贝塔融合，这些公司都已经体现出了非常强的配置价值。

发言人1   03:45
也是建议领导这两天优先去重视的标的。话不多说，我们重点给大家汇报一下，我们重点现在建议大家把握的一些标的。第一个就是我们重中之重就一直给大家重点推的这个新奇变装。其实新奇其实它最当前最核心的这个投资逻辑还是这个呃，一个是短期的这个业绩Q4的这个业绩的高增，中期来看的话，先进工装这块的一个放量，长期的是海外的先进封装客户的突破，形成了一个三个共振。那么当前的这个市值对于明年也就只有20倍出头的一个水平。在整个半导设备里面，或者说在天津中这么高增速的一个赛道里面，对于明年只有20倍出头的一个批的话，我们觉得是非常低估的这么一个状态。在整个业绩的确定性还在持续增强的这个背景下，是极具这个性价比的。

发言人1   04:46
短期看，9到10月份的新奇的整个整体的一个滚动的在执行的这个订单或者包括像这个发货规模，已经到了接近八个亿左右。那90月份的整体发货会非常强烈的去支整个Q4，以及后续的Q一的整个业绩。那么Q3的整体的账表观的净利润大概1.8个亿。如果我们剔除到他因为港股发行收到了港币，带来了汇率四五千万的损失之后，那么Q3的你经营性的业绩可以到2.2亿以上，也就是环比Q2继续增长30%。

发言人1   05:25
Q4我们预计在Q3的基础上仍然会有一个非常好的一个环比的增长。可以说惊奇的今年的这个业绩是处在持续每个季度持续往上走这么一个兑现的这么一个趋势。对明年的整体的预测我们近期反正也跟公司交流，包括这个公司三季报之后，也开了这个电话会议。那么管理层对于这个后续的整理，景气度是比之前的是要更乐观一些的。所以我们觉得新奇也是我们觉得从景气度，包括订单，包括Q4以及Q一的业绩来看，都是非常具有确定性的那大家对于业绩这块我觉得是不用去担忧。

发言人1   06:10
中期来看的话，首先是先进封装这块，从验证去走向批量的放量。那国内的这些大客户的设备的投产，其实整体进度是超过这个年度的年初的预期的。先进封装这块华南的大客户，两个工厂已经去开始去使用这个新奇的设备去量产。第三个的工厂，首套的设备也是刚刚开始去发货。现有设备的保有量已经到了10台以上，大概十二三的水平。27年是整体需求就希望达到30台。二系列的第三方分子厂的客户，27到28年的整体的单家的设备需求大概是15到20台。三期类的这些新玩家也已经开始去签单。国内的整体的先进封装设备的需求，也正在从这个单点的突破去走向全面的铺开。

发言人1   06:57
明年的先进通行这块预计出货仍然是维持之前的60到80台的一个高增长的这么一个预期。另外就是星级还有个非常大的一个增量，就是海外这块，包括像马来西亚的客户，大概是11点11月底会取得正式的订单。欧美的客户大概是Q4会取得订单。27年也就是说星期会成为出海集中去兑现的第一名，也是兴起这块新兴红光这块去兑现业绩的更大的一个年份。

发言人1   07:29
与此同时，大家担忧的像m sap的这个景气度TCV的28年的投产的一个KB增长的一个增速。从公司的层面了解来看的话，m up包括甲板这块的这个需求，未来三年都是持续向上的。其实逻辑很简单，一方面是就算退一万步讲，28年的这个K跟27年持平的话，那么公司也是在国产替代，也就是说在M上这块整体的份额，包括这个IC甲板这块国内的一个国产化率提升。随着国产化率提升，国产设备的份额的提升，也可以带来一个非常不错的一个增长。

发言人1   08:09
现在的公司的整体的产能已经是完全处于爆满的状态，或者说你现在去给升级下m up，甲板这块听的完全是这个交付周期是持续在拉长的，也侧面体现了公司的整个价格也是非常高。整体的公司的三期的产能，也已经在规划当中。如果顺利的话，明年年底这个三期产能也会去开始贡献收入，这也是后续可以给新企带来收入利润进一步上大台阶的一个非常重要的来源。包括像港股的募资也会进一步去支持海外的扩产跟这些海外的布局，甚至不排除一些海外的一些优秀的上下游BID的一些并购。所以我们觉得整体心情，我们是一句话就是PCP的提供的这个业绩的基本盘。

发言人1   09:00
先进封装包括国内新工装以及海外的先进封装，会持续去打开这个规则弹性，而且这块确定性是非常高，我们是仍然是看到这个2000亿的一个市值空间。那么现在反弹今天这个大涨之后，也就在三百多亿，所以向上的这个赔率是非常高的，而且确定性也很高。所以我们仍然并建议各位领导一定要重视一下我们首次比较的新型卫生，这是第一个。第二个就是杰华特，杰华特是我们也是给各位领导持续推了非常长的时间了。过去一段时间的大概在上半年的时候涨幅也非常好。最近正好也调下来了，也到了一个非常好的一个配置的一个时间节点。

发言人1   09:51
从基本面来看的话，整体Q3的这个营收的环比。增速是再次提升了。当然它这块不光是得益于DR mos这块的一个放量，对吧？同时也受益九月份的涨价，也就是说产品结构调整叠加上这个产品涨价，那么两大逻辑在Q3去开始去集中体现，从而带动整个Q3的毛利率的一个显著的提升。那么Q4它是这个DR mos这块一个核心的一个放量的季度，加上这个Q4是首个完整反映涨价盘的这个季度，那么也就Q4的整体的收入利润都是非常值得去重视的。

发言人1   10:28
从海外这块的情况来看的话，这个不对，从DM这块情况来看的话，因为海外的友商国内供货的这个license持续到期。那么公司的这个DR mos从今年Q4在国内H客户之外会有持续上量的这么一个体现，而且是放大量的一个体现。那么公司的DR mos在明年在核心大客户的份额，我们预计至少是提升到六七十的1个水平，至少是六七十的水平。并且除了H客户之外，其他的一些国产的GPU客户，因为物料的紧缺也在去加速去导入强化DR mos。我们据我们了解的话，已经个别国内国产的知名客户，已经跟公司去有保供协的签订。

发言人1   11:19
那么在产能这块，可以说是公司也是先发优势去持续拿了很多的一些国产的成熟制程这块的产能，国内的这些龙头的下场，我们都因为往后两年来看的话，整体的产能还是非常的紧缺的。因为杰华特从去年开始就一直在去储备后续两年的产能，所以国内的迪亚莫斯这个国产迪亚莫斯这块一共的这个位置，肯定是稳坐起稳坐低的。那我们预计公司锁定的这些新增产能，在27年会去加快去释放，去持续推动这个订单转化的收入。后续的就是涨价跟产能放出来两个方面的共性，我们持续看好新华社在AIDR mos这块的一个最佳的卡位优势。

发言人1   12:15
那么从估值上来看的话，即使上23年到24年流动性非常匮乏，再加上这个模拟下行的周期过程当中，市场过往的话仍然是基于这个平台性的模拟厂商。大概的这个PS7到12倍，并且当时这帮模拟公司，基本上都是没有AI的业务的敞口。如果我们以当下这个2627整理公司45跟80个亿的这个营收据测算的话，如果对应这个公司PS我也就只有今年7倍，明年四倍。即使不考虑这个AI业务的放量，包括也不考虑模拟的涨价，那这个DR mos的这个相差就更不用说了。这个位置的PS都是非常具有估值性价比的。

发言人1   13:04
那么我们去对标海外的话，DR mos的这个厂商MPS20年的PF大概是15倍，那后续的整体的估值往上走的空间是非常大的。我们给予27年80亿，就是15倍的PS，那也是1200亿的一个市值。所以近期这个调整主要是一些宏观层面，包括大家对于国产森林的一些担忧，可能调整的比较多。那么从我们从我们了解公司基本面来看的话，是没有任何的变化的，甚至对明年的展望也是更加的具有确定性，所以这个结合量也是我们持续给大家重点推荐的。这个是无论从赔率还是确定性也好，都是非常的具有性价比的，也建议各位领导持续重视这个小华特。

发言人1   13:59
第三个就是这个沪电股份，沪电是也是大家耳熟能详上的公司，关注率也比较高。当然最近调整的也比较，整个GDP板块调整的比较多。但是后天我们觉得为什么把它作为PCB里面这个优先重点是推荐的标的呢？

发言人1   14:18
核心还是业绩的一个稳定性的释放。它的一个业绩的确定性，确实从大家从Q3的报表也能看得出来，兑现度还是非常好的。市场自然会给于明年固定的盈利侧的确定性，会给更高的估值溢价。三季度其实已经用这个报表去验证了这个1.6T交换机，包括入鬓TVUV8这些新一代产品带来的一个盈利的一个弹性，对吧？Q3的利润达到了26个亿，跟此前市场最乐观的22个亿仍然是高出了四个亿左右。那么超预期的部分，基本上全部来自于AI相关的业务。那么轻松工厂是去转向了1.6T的交换机。这些高价值的产品，加上泰国网通厂的这块规模效应的凸显，实现了扭亏为盈，以及原材料涨价的顺利的成长，包括像实际的两个月，都是优于之前估算的一个水平，持续共同推升的整个盈利能力的一个提升。

发言人1   15:29
那么从Q4的去展望的话，后续固件在1.6T这块交换板会明显的上量。虽然现阶段像800斤的这个占比虽然还是比较高，但是27年一季度之后的1.6T会有望成为核心的主力产品的结构升级的这个趋势也是非常明确的。包括像rubin这些新一代的平台，他对于这个高多层以及超高多层，包括HDI版的技术的要求也是在持续提升的。公司的这个核心卡位，包括这个核心客户的，包括带来这个ARTCB的这个量价逻辑，是在持续去强化的。

发言人1   16:06
当然产能是也是后续业绩环比持续高增长的另一个关键支撑。我们去看固定的整体产能规划的话，包括像青松的三场，将近13万平的产能，大概在12月中旬，会投产，27年的话会去逐步的释放。前面打散之后，它会贡献50到60个亿的一个产值。黄石工厂，将在27年的上半年的贡献去新增的贡献主要的新增的产能。互利微电的新工厂的27年，大概预计贡献二十多个亿的一个收入。泰国厂的27年的收入金额大概在30到38个亿，也是接近翻倍的这么一个水平。

发言人1   16:48
当前美国大客户仍然在持续去催促固件这块去加快扩展跟交付。那么需求的真实性跟紧迫性也已经得到充分的验证。我们的我们觉得附件它其实并不单纯是靠这个行业景气度，是这个产品的升级，良品率的改善，泰国的减亏跟新增的产能去共同驱动的这个业绩的增长。那么27年预期的150亿利润，我们觉得是确定性是非常强的那这个对于当前的一个估值的话，也就只有1000，也就只有十倍左右，是可以说是非常便宜的这么一个状态。

发言人1   17:25
后续随着这个估值逐步修复的话，先第一目标看这个27年修复的20位P，也就是先看到这个3000亿的一个市值，这是护垫。然后第四个是江峰，江峰电子也是我们近期也发了靶材的深度报告，以及江丰电子的这个深度光头。各位领导也可以在网上查看张峰的基本面情况的话。

发言人1   17:50
首先Q3整体Q扣分大概是到2.3个亿，这个是大钞的市场预期的。这边预期可能都不到两个亿左右，也是公司整体业绩管理的一个非常重要的一个现金指标。和法财Q4的这个提价预期是非常明确的。而且我们觉得这个提价的幅度是肯定会超预期。包括我们也了解到公司跟下游的一些价格协议，基本上都在已经在7月1号已经落地了。那么由于下游客户的采购节奏，包括缓假期这些因素的存在等板材涨价体现在这个报表端，可能会存在一些实质，也就是Q4会预期可以明确看到这个业绩的拐点。那么27年全年会受于都会属于涨价的一个趋势。

发言人1   18:37
产能端来看的话，现有的这个年产量大概15.5万枚的，把它大工业目前肯定也是接近百分之百的那后续的新增产能在27年的话会持续的释放，有望非常去精准的卡位在这个下游先进国际，包括存储这块扩展的请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130。并且去承接大部分的增量的需求。我们测算下来的公司，把它的涨价加上扩产的增量的产值，后续整体收入是可以做到接近百亿的。给25个点的净利率，也是对应25个亿的利润。那么给30倍P，至少是700亿的一个目标市值。

发言人1   19:21
这是板材这块，那么零部件这块，公司之前零部件是以金属为主，非金属这块是持续在这个空间，并且同时收了这个凯德石英去布局这个石英零部件。木头的项目，静电卡盘这块也是自产，已经实践成功了。那么这款远期可以实现我们预计大概60K的收入。30个点净利率的话，大概可以看到这个是八个亿的利润。给30倍T的话，那也是五百多亿市值。也就是说靶材加上零部件的整体的这个估值，至少可以看将近1300亿的一个市值。那么现在这个位置也是向上可以看三倍以上的这么一个空间。

发言人1   20:00
金智达也是，下一个是金智达，我们也是之前也是重点推荐的标的。这块在半导体设备里面也是个非常耀眼的一个弹性标的。这一块我们金智达最近的这个跌幅确实也比较大，我们觉得把它选出来了也是因为第一跌幅足够深。第二就是从明年的整个景气度来看的话，公司的整个新签订单的角度是非常好的。所以我们也是这些建议公司要重视一下金字塔。所以从基本面来看的话，他在国内develop这出海的一个原厂的核心大单，这个确实是在去持续去突破的，也是打破了日本测试机的垄断地位。今年是突破明年的放量，我们非常看好这个金字塔去实现全品类的覆盖跟批量的供货。除了像这个DRAM原厂之外，net这块的原厂也在外也在去加速的导入。

发言人1   21:01
包括我们了解的整体的公司的今年的新签订单大概50个亿。明年在这个50亿基础阶段会实现一个非常大的一个增长。所以从订单的PS角度来看的话，现在也是如果给十倍PS的话，那也是完全是超越的状态。并且公司也是在同步研发这个GPU的测试机，有望在27点再去增产增加一条产品品类。对今年我们刚才讲的就是50亿的新签，35亿的去转成这个去去去落地去完成。那么27年的包括像存储，商业客户这块持续突破，我们觉得在实现50%以上的订单的新签的话，是是肯定是没什么问题的，所以现在这个位置也是完全处于超跌的状态，也建议各位领导也一定要重视。然后就是第六个标记是新增，新增是在整个国产化这条大主线里面的。我们觉得新增的是一个有比较扎实的一个业绩底座，同时向上是具备非常强的一个期权的弹性的标的。

发言人1   22:10
公司传统的PCB以及这个测试版的整体业务是偏稳的那中期的业绩贡献主要是m up的高模块跟兵器展板，那m sup光模块的PCB，它的一个核心逻辑还是在这个量价的工程，公司的产能端是在持续的翻倍增长。价格端是受AI的一个上级的驱动，包括像带来一个800机舱，1.6T跟3.2T的迭代。PCB的单品方面的价格，也是随着这个产品待机升级持续的上行。包括BT改版的话，也受存储这块的一个扩展，公司的整体的价格也是在持续提升它这个产能的一个持续的扩展的话，盈利是逐步去释放的那市值空间量，我们大概算了一下传统的PCB跟测试版的大概是七个亿左右一个的净利。这块我们假设按照明年给15倍的批的话，那么定也是一百多亿的一个100亿出头的市值。那M的这个板子加上这个BT展板，我们远期的大概贡献12个亿的利润，给25倍的一个P的话定是300亿的市值。两个部分加起来的话，大概是锁定400亿的一个安全边际。

发言人1   23:20
那么后续的话就是ABF甲板。ABF甲板是决定公司业绩弹性的一个最大的变量，它的一个核心逻辑主要还是国产替代，随着国内的上市客户的订单落地，公司的一个ABF甲板这个产线的加工率也是在有望去持续提升，从而实现扭亏。那么远期到国内的ABF宅板的市场的话，大概200个亿，我们假设新增远期达到45%的份额，那稳态净利率达到25%的话，也就是20个亿的一个利润。这块给一个30到35倍的话，大概对应700亿左右的一个更高的一个数据弹性。综合来看的话，新增的市值空间向上可以看到1200以上，也是当前对这个位置也是翻倍以上的一个市值。

发言人1   24:06
第七个是三环，三环的这个短期逻辑，它在于高容的一个mlcc价格的一个修复，带来一个利润的释放。那么MICC行业从21年的下行，26年其实受到了很多的AI的一个带来的一个产能的挤占的效应。整体的这个价格的修复通道是持续在往上走的，包括像260Q3的这个财报，也是充分验证了这一个趋势。公司今明两年也是持续围绕这个高冷mlcc再去扩产，产能释放的确定性还是非常强的。那么27年有望去受益整个高容的mlcc涨价带来的一个利润弹性。除了价格的修复之外，公司的产品的这个应用也是像像它的一个下游应用，像这个风控跟汽车这些高副驾驶这些领域去拓展。高冷的MRCC这个产品的料号，也是由106像这个226476跟17107这款持续的升级。

发言人1   25:07
成长逻辑加上这个盈利中枢的成长整体的成长逻辑，包括产能，包括产品规格的提升的话，会带来一个盈利能力持续的提升。此外像这个国产替代的角度来看的话，三环的mlcc业务也是紧密的空间，也是有非常强的一个成长的空间的。这个mlcc的话整体的整个赛道，它其实有一些共有的自身的特点的那头部的厂商可以去凭借高度的本地的自制，去实现超越同行的一些盈利的能力。并且整体的资质其实是有比较高的一个技术门槛的，当然三环正是凭借这一点去实现具备穿越周期的盈利能力，通过在定价跟这个扩展里面去占据比较高的一个主动权。

发言人1   25:53
除此之外，三环的这个SOFC这块也是产业化，也是给公司打开了一个新的一个产曲线。当前数据中心的这个现场供电的整个产业方向已经是比较明确的，SOFC的整体的落地节奏也是在去逐步的引导。单看这个SOFC的这个燃料电池隔膜片的话，本身就是一个百亿级的一个市场。如果向上去延伸到整套的一个发电系统的话，那么对应的潜在的空间更是可以到千亿级别。包括三方面也是在跟BE公司去合作，布局其实还是比较早的，它兼具一个先发优势跟成本优势。

发言人1   26:33
我们算市值的话，保守考虑就是明年在不考虑涨价的这个前提之下，MACC大概贡献80个亿多的利润，我们这块给予一个30倍P的话，那大概是2400亿。FOFC是贡献十个亿的利润，我们给的35倍，这块大概是贡献351。那其他业务保持稳健的一个增长，大概贡献20倍利润，低于40倍批最快是贡献400亿。保守看的话，3000亿市值这个目标对于现在仍然是有这个方面的空间。我们假设明年一季度二季度仍然各有一波10到20的一个价格的涨幅的话，那么对于MOCC的我们觉得这个利润弹性会进一步去得到一个释放。也就是说考虑涨价，我们觉得明年大概是可以看到4000亿的一个市值，也就是150%以上的一个上涨的空间。

发言人1   27:28
综合以上的话，三环的话整体是短期它是有景气度，长期有这个逻辑，成长的确定性，包括这个盈利的持续性都是非常值得去重视的。两个散热的标题，散热也是我们最近我们团队去重点建议大家重点关注的方向。包括我们也发了这个散热的整体的一个AI热管理的一个深度拨号，感兴趣的领导也可以在网上查阅。首先散热这块第一个表现就是这个非重塔。一句话总结就是ARE的加上这个高速光模块两个板块的这个双能驱动，明年整体业绩是持续高增长的，而且估值非常具有吸引力。

发言人1   28:15
第一就是国内大客户叶领这块的一个快速放量，这是明年最核心的一个利润的增量。公司是核心绑定的国内的头部的战略客户，包括像业内产品这块覆盖这个冷板，管路快接头这些整套的一个以及这个整套的模组。那么27 2627年的夜等的收入大概是15到18个亿，然后毛利率大概是30%，净利率是15到20个点，然后这块有望贡献2.5到这个微的利润。量价逻辑上的话，我们按照明年大客户大概如果按300万张卡，那个公司30%份额，单卡按照大概2000块去测算的话，对应的收入空间大概是18个亿。那公司在国内供应商里面的这个份额是比较领先的那后续随着整个业务的渗透率持续提升的话，这个份额包括国产替代的一个加速，份额还有一个进一步提升这个逻辑。

发言人1   29:14
第二就是海外客户的一个持续放量，海外大客户这块今年大概收入六个亿，明后两年的话，随着这个液冷机柜的导入，那么整体的这个收入，海外的购物计划估计能增长到9个亿，新增大概三个亿左右。第三个就是光模块这块打了打开一个核心的一个成长曲线。26年的这块公司的光模块的战略业务已经是量产了几千万的一个小小的一个收入。那么27年会快速增长到预计四个亿左右，包括这个海外头部的关不关客户？至少是有贡献两个亿，后续也会进入到更多的一些客户的供应链。2828年当然还会有翻倍的一个潜力。

发言人1   29:58
整体来看的话，飞龙达是我们预计2027年的营收大概是80到110个亿，然后净利润的话，明年大概在11个亿。如果当然明年的增量主要来自于大客户的液冷，包括海外客户的液冷机会跟高速光模块的散热，同时高毛利的AI业务占比提升，带来整体的盈利能力的一个改善。那么当前的市值大概也就100大概180亿，对应27年大概有17倍的一个PE。那么呃后续的整体的估值提升，估值反弹，包括像这个因为业绩确定确实还是比较高的，那整体的股价弹性也是有非常大的一个空间，也建议供领导重视。

发言人1   30:44
然后第九个也是战略的标的是鸿富瀚，鸿富瀚其实当然最核心的这个看点的话还是在两方面，一个是热冷，第二就是物业。然后我们总体来看的话，27年的是看这个业绩的爆发，28年是看物理机器人这块进一步去打开这个利润的风险。按我们测算的话，整体公司2728年大概可以实现今年27年是13个亿，28年是可以达到这个，乐观的话可以看到40个亿，也就是当前的这个市值，对于28年的估值的话，也就只有五倍左右的一个PE。所以它是一个低估值，并且具有非常大的一个上升的一个弹性的标的。

发言人1   31:30
而且物理I也是当下这个市场关注的非常非常火的一个方向。那个公司在物理I这块也是绑定的海外的龙头的客户，给他去做整个机器人。可能除了像这个减速器的丝袜这些零部件没有做之外，基本上一个机器人的大部分的业务公司基本上都做了。单台价格我们估计大概可以做到2万人民币左右，2万2万美金2万美金。所以物联机器人这块，我是公司如果按照明年1万台，后面这个5万台计算的话，会贡献一个非常大的一个收入跟利润的弹性。

发言人1   32:14
叶岭这块的话已经获得了国内头部的CSK客户的一个液冷的订单，并且去延伸到整个液冷机柜，包括液冷散热模组的一体化的一个交付。然后我们预计大概单位是在六七十万人民币。然后这个呃，27年的头部客户的他的需求，大概在1万倍，28年的话4万倍。公司，四五十的一个份额的话，那也就是这块27年的收入，大概在小30个亿。28年是一百多亿的一个收入体量，所以说不上物理AI的机器人加上这个业，28年大概可以给公司贡献大概我们算下来40个亿的的一个利润，所以是一个非常典型的一个低估值的这么一个标的。也是如果您让我们考虑后续考虑买一些低估值的方向的标的话，我觉得宏观是非常值得去重视的一个方向。而且战略包括物理人也是当下的市场最关心的主流方向之一。

发言人1   33:23
第十个标的是这个通富，通富是它的一个核心，是cover的产能的放量带来的一个量提升。公司也是同时绑定了国内包括国外的这些龙头的一些上面客户。那落地到业绩端的话，今年二季度、三季度，这块中高端的一个产品的一个收入，是实现明显的增加的，带动整个主业的盈利能力的提升。当然这背后主要是科沃斯的稳定放量的一个结果。包括像大客户绑定这块的话，通过国内跟国外这个农速度算力芯片都有持续的衔接。这种双边的绑定，决定了整个的订单的一个稳定性，也让业绩的兑现也是更具有持续性。

发言人1   34:08
我们把这个估值拆开来看，按照这个28年3万片的一个产能规划计算的话，其中两片2万片是国内，一万片海外。那么对应的大概是可以实现两百多亿的一个收入，43个亿的利润。传统业务28年如果我们按照每年10%的一个增长的话，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，大概可以做到280倍的收入，对应15个亿的利润，两块加起来的话，这个28年我们大概可以给到60倍的利润。如果我们给28年20倍P的话，那至少也是可以看到1600亿的一个市值，所以对应当前仍然是可以看到将近翻倍的一个空间。一旦css这块再来带来一个中高端收入占比的一个持续提升的。我们觉得不排除公司的这个估值有往上进一步去提升，甚至盈利能力，因为它的这个占比带来这个占比提升之后，整体的毛利率会进一步往上走，所以估值中枢甚至不排除往上可以给更高一些，这是同步。

发言人1   35:19
国产30这块，我们一直给大家重点call的是那个盛科。盛科也是国产30里面弹性最大的一个标的。因为核心的这个情况，还是我们觉得从20年上半年开始往后，国内三年都要去看这个超级量的这么一个形态。那么超级点的话最大的一个增量还是在交换芯片这一块。盛科也是国内唯一的独立第三方的以太网的交换芯片产品。

发言人1   35:48
节奏上来看的话，公司26 5.6T，从26年已经开始去获得了很多CSP客户的一个订单。那么27年的这块的收入是持续的放量，包括27年也会去实现51.27的一个交换芯片的识别验证。27年也是可以有望进入关键的一些CSP大厂。如果这一步突破的话，就是打开就是盛客打开高端数据中心的这个标志性的事情。估值部分的话我们大概做了一个拆分，传统主业的话300亿，加上scare out 900亿，再加上get up 1800亿。分布估值的判断的话，合计我们觉得可以看到这个两三千亿。

发言人1   36:28
当然这是要持续重视的，还是要去看到盛科在交换芯片这块，尤其是或者说交换芯片在整个互联行业里面的关键的一个卡位优势，也就是超级点越做越大，互联的这个整整体重要性是越来越高的。交换芯片作为这个超级点里面最重要的一环，一定是绕不开的一个非常卡卡博的这个环节。可能部分领导觉得我们现在可能还能买到更多的一些海外的一些博通这些交换芯片。但是一方面博通的这个高端的产品对国内已经是逐渐的限速，第二博通的因为要去把控海外，它的一个交期也是在持续去拉长，所以国产交换芯片如果后续一旦有能突破的话，我们觉得非常具有国产替代的确定性。盛科也是我们觉得跌到六七百亿的市值，我们觉得也是非常处于超跌的这么一个状态。

发言人1   37:29
也从市值空间的角度来看，我们可以看到这个3000亿向上的这个赔率其实是非常好。一旦这个市场这个市场情绪有所回，不排除盛大家会把盛和作为一个非常大的一个向上贡献弹性的一个主攻方向。而且它也毕竟是属于国产30里面最具有稀缺性，最具有戏剧性，而且最具有确定性的一个环节。

发言人1   37:56
以上是我今天给大家重点汇报了11个标的，总结来看包括像这个新奇微装、杰华特、固电股份、江丰电子、金志达、新科科技、三环集团、费用达、洪富汉包，还有通富微电跟盛科。也欢迎各位领导会后跟我们团队电话交流详情。如果大家感兴趣的话。另外相关的这些公司，我们都有相应的行业报告跟相应的一些个股公个股深度报告。如果包括这个云预测的拆分，如果大家感兴趣的话，我们也欢迎联系这个对口操作或者我们动物电子团队层面。以上是我给大家今天汇报的这个电子返工，主要的一些我们选出来的，值得大家去重点配置的一些标的我今天的汇报就暂时先告一段落。大家如果有对各个个股感兴趣的，随时欢迎联系我们东吴电子团队，谢谢大家。
