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发言人1   00:00
低或所表述的意见均不构成具体的判断或投资建议。未经东方财富证券书面授权，严禁录音、转发及相关解读，不得传播音频视频图片、文字等内容。涉嫌违反上述情形的，东方财富证券将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。好，各位投资者，大家晚上好啊，我是东台通讯的马成龙。今天晚上借这个时间，也是给大家汇报一下，整个我们在假期期间观察到了几个产业的一些进展，最后再再阐述一下我们的这个投资观点大概有四点，我先一个一个说。第一个就是说大家还是回顾一下在4月30号北美云上的四大资本开支，这个事情也是万众期待，确实，因为之前在这份涨得非常多的时候，尤其是光的两个龙头涨得非常多的时候，很多投资者也比较恐慌。毕竟旭康站上一万亿之后，大家觉得说，那这个事情什么时候是个头，是不是要短期要获利了结了，那么这个后边什么样的那事件可能会成为整个行情的一个风险的一个催化剂。

发言人1   01:25
其实当时大家问的比较多的是这个，我们当时就是说，就如果说这个四月底的这这一次的一个资本开支的一个指引是超预期的，同时，这个相关的云厂商的收入增速，它是能够超过自动散热增速的。这个整体的产业逻辑就会非常顺，在大的层面，就不会出现非常大的就是说对产业产产生巨大冲击的这么一个，风险。那这次的这个数据出来之后，其实是给大家吃下一颗定心丸，确实是的。基本上各个云厂商都有略略有上调资本开支这么一个动作。那整体26年算下来的话，基本上是6600到7000亿，接近7000亿的这么一个美金的一个资本开支。这个数字可以说是符合略超预期。然后在这么一个增速之下的话，基本上明年可以往那万一去看了近期一些云厂商各种也是举债，来为了后续的大力的那就是去做出相应的一些准备。

发言人1   02:34
可以说，今年包括明年整体的投入是应该是非常确定的高景气的，那这个是没问题。第二个大家一直说资本开始增速高增的话，如果你相关的创收跟不上，那这个游戏也没有办法长期进行下去，也就是老生常谈的RY的问题。那么在这次的云厂的财报里边，可以说也是给了这个质疑一个强烈的一个回应。就是说各个云厂的相关的，披露的收入增速，云收入增速都是在加速的，尤其是谷歌，谷歌的单季度的这个收入增速同比已经增长了63%是超过了它的资本开支增速50%的。那如果是这样子下去的话，整体的这个收入成本剪刀差的话就会逐步去放大。那么后面后未来是盈利可期。所以其实谷歌作为最强的这么一个资本开始放的话，给了大家一个非常强的一个信心。

发言人1   03:35
其他的像这个整体的亚马逊，亚马逊整体的收入增速，虽然短期来看差不多是28%还没有说非常的高。但是整体的在手订单非常多，在有订单是环比增长50%，那只是说后续交付的问题，所以可以认为这边的后续的一个投入产出比也是没什么问题的。那么微软的这个相关的AI的增速也是超过50%，整体来看就是meta稍微会稍微会弱一点，但是也是相关的AI驱动的其他一些业务也是收益都会比较高，所以四大原厂就是收入方面的一个强劲的表现，确实也是给后续资本开支强力投入，做出一个很好的保证。那这一点我们觉得是更超预期的。相比于这个资本开支的一个数字是更超预期的。我相信在未来一段时间内，大家应该不会再去质疑说这么高的资本开支能不能持续的这个问题了。可以认为未来的24个月，基本上这个产业确实是非常强的，而且从中长中长期来看，可能也是这个逻辑是越来越充分。所以这个是是还是第一点，我觉得这次的数字出来之后，应该会对整个产业有一个持续的一个助力的退化。

发言人1   05:11
虽然五一之前的最后一个交易日，A股这边是是高开低走，但是还是短期的一些这种影响。从这种阶段性的行情来看的话，应该是一个起点。因为在去年的这个波澜壮阔的这个光中心的那波行情里面，基本上也就是从五一之后开始的，大家可以去复盘一下。而且当时我记得应该是微软和和谷歌相关的自动台车超游戏，然后引领了整个整个大的一个行情，那么那个行情的背后是这个OpenAI用户数的一个持续的一个超预期。从当时的这个翻译多路活跃无数增长到了去年年底的10亿，在这个过程当中，整体有一波大的行情。这次，其实是当然一方面是typic，它的一个代替了OpenAI实现一个强劲的一个增长。另一方面谷歌自身的话也是用户的增长非常快，基本上这个逻辑或者说整个产业演绎跟去年差不多所以这个可能是一个一个行情的一个企业。

发言人1   06:31
还有一个就是说每年5月份之后，北美原厂会正式把下半年的订单给逐步的去释放出来。同时二级市场也会交易到这个嗯如果进入到6 7月份，会逐步交易到明年，那么会完成一个估值的一个切换。所以我们觉得从五月份到8月份，整体的行情的向上的催化剂应该是没有太大问题的。就整个这个基础设施段的话，估计行情是能够延续比较长一段时间的，这是一个大的一个方向的一个判断，整体还是比较乐观。

发言人1   07:12
说几个关于光通电影产业里面比较细的一些点。其实之前我们在说，如果说大的贝塔没有问题的话，光里边的这个投资的排序第我们当时在前几次电话会议当中也说过很多次，这第一次光芯片最最紧缺的。第二是光器件，就是说它是不受任何的技术路线干扰的，跟随带宽线性增长而增长的一个赛道。第三个是带芯片的规模化，第四个是规模化，最近有几个事件出来之后，我们觉得这个顺序可能要微调一下。我们觉得在未来一段时间里边，可能演绎的或者交易的这个顺序上面，最强的可能是光芯电的，但光芯片的话依然会非常强。但是它整体的这个，大家对于龙头厂商，明年的整体的一个，甚至后面整体的一个扩展，整体的交付相对来讲也就是比较充分的。那么股价也是反应的是比较充分的，可以说的话可能包括menton，包括conference，还有像东山等等，就是说他们后续的指引也非常明确，基本上这个28年是相对都比较清晰的，你现在很难再交易290的东西了。对，所以这里边可能在出货量层面的话，现在可能在挖掘到一些持续超预期的一些点。

发言人1   08:43
当然这里边会有价格的一些变化，这也是我们这次想重点分享的。其实最近的话传出来说，100G的EML芯片可能要进一步涨价。去年是价格是五美金每片。

发言人1   09:01
在去年10月份的时候，十月份到12月份的时候，当时涨了一次价，涨到了这个七美金。那么到现在可能会有进一步的调价。因为是几大供应商，除了罗曼特博通，然后就是周围有30，然后孔开人自己有。

发言人1   09:22
对，这几个厂商来看，目前日日系的那边的整体的供应的是相对的出了一些问题。整体当然跟这个宏观层面的有一些关系，我们就不多赘述了。所以当日系的整体的100G的EML整体的产品出问题之后，本身芯片就是比较短缺的那那那现在是有点雪上加霜的一个感觉，所以大家都会去抢芯片。

发言人1   09:53
实际上一季报里边除了旭创，其他的一些广东公司大部分可能是低于市场危机，这背后主要还是缺这个页面芯片，当然除了页面芯片其他也会缺。但是这个页面上是制约可能很多公司放业绩的一个比较重要的一个点，所以现在二季度可能会更更紧张更紧张。那那这个事情就是可能会伴随着这个EML前面这个阿利多一次调价。这个调价的事情我们也在跟踪，反正目前可能鲁曼的那边确实会涨一些。那么明天早上也是罗曼T的一个财报跟电话会，到时候可以看一下他对后续的一些之类，看他对于涨价这个事情会不会有一些官方的一些说法。反正产业链里面是传出来他要涨价，所以在近期股价走的也是比较强的。

发言人1   10:48
就是说在EML这个框架里边，如果说后面量很难超预期的话，看看价格有没有可能超期增长所以这个交易逻辑我们觉得可能会在五月份去演绎一下，然后如果有光鲜面的话，可以去期待一下这个事情。然后整个光学面在我们的排序里面现在是排在第二。排在第一就是这个光器件。

发言人1   11:13
因为之前觉得光芯片是整个光模块里边最缺的一个物料。但是最近产业里面也是传出来一些，就是像像这个滤光片这个事情也是开始去缺。之前这个法拉利全方面的话，其实大家已经是比较知道的。也是制约了很多光模块公司一季度报业绩的一个很大一个短板。现在传出来说月光面也缺了，好在医学方面的话可能是大部分的光模块都需要用到的，所以它是相对普适性的一个缺点。那么滤光片请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加微西安20210130。

发言人1   11:54
可能是1.6T光模块，高速的那边可能因为它做起来需要一种薄膜高榕的一些TFFTFF材料，所以它整体目前的产能是相对比较紧张的。头部的像供应商，整体像藤井、丰田威等等，可能短期是有点供不应求，所以这块开始就缺了。那么最近也是传出来就是说这个下游一带抓紧的去引入新的一些供应商，去弥补短期的一些缺口。所以最近大家会看到不少原来做消费电子光学镜头的一些公司，开始去切入到光农业赛道里边，对吧？除了之前的南特，最近像水晶光电，包括红米光电等等，就是开去官宣要做这个赛道。

发言人1   12:52
本质上就是说这里边像滤光片这些设备的话，主要是像日本光驰他们的在生产。原先其实当然国内大部分跟他做员工芯片公司，像光讯，像光酷等等，手上都有大量设备，包括藤井。但是现在由于需求端爆发的太猛了，就是说转型设备有点跟不上。那谁手上有大量的设备呢？就是说原来做光学电流的这些公司，像水晶光电，它是手上有大量的光学的设备。对他如果把它工艺进行一些改造一下，然后可以去把它很多消费电子的产能转化为共同性的产能来来弥补目前的窗口。所以所以这些公司的转型是有产业基础的，可能也会带来一些新的一些投资机会，但它背后本质上反映的是这种很多无源光机器光器件开始进入到缺了一些状态了。

发言人1   13:53
包括现在随着1.6T包括OCMCPU等等一些发力，实际上对于保偏FAU整体的需求量也是大大增加。那么保偏FU相较于FAU它是无法实现目前还无法实现完全的自动化的，还是需要一些人工校准，所以这里面的一个产能扩充也是很难跟得上需求的，所以相关的做保密，就是保密IPU可能也会成为一个缺一些环节。所以整个无源器件的话进入到一个不是这个了却就是那那个那个了却的一个生态里边。所以这里边的话就是说龙头厂商的话可能由于它的一些备货，后续是整体的供应没啥问题。但是二线规模化厂商的话，可能会因由于五元器件的去造成一些这种项目上面的问题。最后，他们大家会去大家会去抢上游的有限的一些供应，所以这里面可能也会有一些涨价的一些环节，所以我们觉得五年期间的话可能会比较热闹，会后续关注一下这里面新的一些投资机会。

发言人1   15:09
对，这是我们看到了第二个一个变化，还加强无烟器件的一些这种还有一些催化剂，也是亚基里面看到了一些产业变化。有两个，第一个是三星，关键他做CPU？本质上还是为了弥补台积电的一个产能的一个不足。那这个事情其实对于对于英伟达肯定是最大的利好，可以有利于加入大CPU的一个推动。对于很多无元器件公司而言，也是一个利好。这里面对于很多的高端的无源器件的量化需求量会非常大。原先推动的速度可能没有那么快，比如说原先大家觉得明年可能也就是15万的CPU交换机。现在有可能27年要加速，到28年可能要进一步加速，因为三星的那边产能估计28年也开出来了，所以对于无源器件的这方面的大部分的物料都是授予CPU的，可以可以去这是一个加速的一个点。

发言人1   16:20
第二个就是看到整个moments。因为刚才也说了，明天moment会出这个财报。Moments目前这个是内部最最想去发展的，就是这个OCF。OCF的话目前了解下来，他在这个泰国的工厂的一个产能，是利用率是比较低的产业链传出来说只有60%的量率或者开工率。所以导致他要在可能要把整体的产线要挪到大陆这边，或者说以其他一种方式挪到大陆这边，比如找那这样的话就是能够帮他去承接他这种产能的一些的无源器件公司，其实是就非常有机会。

发言人1   17:10
当然之前已经对这个逻辑已经有所演绎了，当然就是后边可能会有实际的一些落地的一些综合出来，所以刚才提到的就是手上有大量的自有的无源器件产能的一些设备的一些公司，在这个方面是有优势的，类似于光讯，光库等等，就不多赘述了。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。所以在未来一阶段里面，可能无缘起点，是可能会演绎的比较多的一个热点。然后建议大家去重点去关注，去找一些这种还比较底部，还比较便宜的公司，触发一个新的一些机会。

发言人1   17:57
光芯片就刚才讲的是排在第二位，可以去期待一下它的涨价。第三个是就是带芯片的一些规模化公司。刚才也讲了，就是说对于光伏而言，尤其是二线的光伏而言，今年的保供是核心的看点。如果你自身有光芯片的话，那那会很有优势。而且可能会在竞争格局当中实现突破，也就是说可能会实现更多的海外龙头公司一些增额的突破。所以这也是像华工、光讯、东山，就今年以来走的这么强的一个原因。

发言人1   18:37
我们觉得这个逻辑肯定是还没演绎完的。然后光芯片这个事情的然后这个事情的缺的话，可能要延续到至少到明年的下半年，可能会有所缓解。但是整体的紧张的可能至少要到明年的下半年，所以这些公司的这个逻辑原因是没有结束的。

发言人1   19:02
最后是这个光谱化，我们建议这里面还是去优选这种龙头，谁谁的供应链强的话是选哪个？对嗯那么这是我们在假期里面看到的一些产业的一些变化，给大家汇报一下。主要就是这些。然后大家如果还有其他一些可能细节方面的一些问题的话，也欢迎联系到我们再去做进一步的交流，感谢各位，各位再见。

发言人1   21:24
感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门F领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
