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全文摘要
近期，科技与AI领域展现出显著进展与趋势。Mini Mac和质谱仪的纳入恒生科技指数，预示科技行业持续增长。AI模型如Mini MAX M3在多模态编程和agent能力方面取得重大突破，展现了AI技术的快速发展。大模型研发通过融资和算力投入，推动性能跃迁，影响着token调用量和估值。AI技术进步促进了对算力基础设施的需求，带动光芯片、光通信等领域增长，加速了AI广告、游戏、漫剧等垂直应用的商业化进程。光通信、光纤光缆及国产算力预计二季度表现亮眼。整体上，科技与AI领域正迎来技术突破和商业应用的双重机遇。

章节速览
00:00 大模型能力升级推动产业链增长
对话围绕大模型能力升级对产业链的推动作用展开，提及头部厂商融资加大预训练投入，提升模型性能，带动token调用量和收入增长，形成正向循环。同时，大模型发展拉动算力基建需求，加速垂直AI应用商业化，如AI广告、AI漫剧、AI游戏等。此外，推理端需求增长也拉动算力租赁和边缘算力需求。推荐标的包括快手、腾讯、阿里巴巴等大模型厂商，以及会场科技、阅文、德泰股份等垂直AI应用领域公司。

03:07 通信行业高景气板块及业绩亮点分析
对话聚焦于通信行业三大高景气板块：光通信、光纤光缆及国产算力，强调其二季度业绩高确定性和增长潜力。光模块、光芯片、光纤光缆企业如亨通光电、寒武纪等预计业绩亮眼。同时，建议关注液冷板块龙头英维克，预期三季度业绩拐点。

06:48 通信行业分析：涨价需求、订单趋势与美股催化
讨论了通信行业中的涨价趋势和需求增长，特别是PCB/CCL及功率半导体领域的持续涨价预期。同时，分析了订单与产业趋势，包括机床中国订单的强劲增长和AI、3C链的高速扩张。此外，提到了美股对A股的催化作用，以及SOFC产业趋势和光通信板块的潜在机会，认为相关公司如新节能和三福新科有望迎来股价上涨。

13:07 玻璃基板封装技术：后摩尔时代的关键突破
讨论了玻璃基板封装技术在后摩尔时代的重要作用，指出其有望解决芯片性能限制问题，成为AI性能提升的关键路径。分析了技术演进趋势，强调了玻璃基板在平整度、低损耗等方面的优点，并预测2026年可能成为商业化元年，产业链上下游企业正加速布局。

17:59 先进封装技术与玻璃基板的应用前景
对话探讨了先进封装技术，如2.5D和3D封装，以及玻璃基板在CPU封装中的应用潜力。重点分析了硅中介层成本问题及玻璃基板的电热性能优势，预测玻璃基板将成为下一代封装技术的关键材料。此外，讨论了中国玻璃基板产业的高速增长预期，以及未来市场可能超过10%的复合增速，建议关注相关产业链投资机会。

22:41 玻璃基板产业链与国产替代机遇
对话探讨了玻璃基板产业链，强调了无碱和低检孔硅特种电子玻璃的重要性，以及康宁、AGC、肖特等企业在上游原材料领域的主导地位。国内企业如凯盛、利洛腰包、海克维加等正加速追赶，半导体与药用玻璃基板材料体系类似，存在打破海外垄断的可能。激光处理技术、电镀设备及玻璃原片等环节的投资机会被提及，同时指出技术产业化、行业竞争及下游需求是主要风险点。

25:30 电子行业涨价与国产算力趋势分析
报告聚焦于电子行业近期的涨价趋势，特别是通胀背景下的材料与设备，以及国产算力领域的连接技术瓶颈与市场潜力。强调了电子靶材、半导体零部件等细分市场的投资价值，同时指出国产算力中的连接环节存在被低估的优质个股，如万通发展。报告建议关注美股科技股反弹机会及国外专利相关核心票，强调了科技板块未来的发展前景与投资机遇。

发言总结
发言人1
讨论了多个领域的技术进展与预测，包括科技指数的提升、大模型能力的增强及其在广告、游戏等领域的应用，同时指出算力需求的持续增长。他强调，头部大模型厂商通过巨额融资和加大预训练及算力投入，推动了模型性能的飞跃，形成了市场估值与融资的良性循环。此外，大模型的发展促进了算力基础设施的建设，带动了对光芯片、光通信及关联元器件的需求增长。在通信领域，他看好光通信、光纤光缆及国产算力板块的高景气度，强调了需求增长与业绩确定性的重要性。在电子领域，他关注封装技术的进展，尤其是玻璃基板的应用与市场潜力，以及国产算力未来的增长机会。整体而言，他对未来的发展持乐观态度，认为技术创新与市场需求是推动行业进步的关键因素。

问答回顾
发言人1 问：Mini MAC和质谱何时纳入恒生科技指数？
发言人1 答：Mini MAC和质谱将在6月12号正式纳入恒生科技指数。

发言人1 问：Mini MAX在最新M3模型上的表现如何？当前AI领域的发展趋势和正循环是什么？
发言人1 答：Mini MAX发布的M3模型在多模态编程和agent能力上有了大幅提升。图文混合训练方面从运行第一步开始就进行训练，编程能力超过GPT5.5和界面3.1 pro等海外代表性模型，接近Thorp C旗下Cloud Office 4.7水平。在面向自主agent的端到端评测giver上，Mini MAX拿到了最高分。头部大模型厂商通过大额融资投入到预训练，加大算力投入，带动模型性能跃迁，进而增加token调用量和IR2的增长，进一步推高估值并继续融资，形成正循环。同时，大模型带动了算力基建投入，拉动光芯片、光通信、PCB等产业链上下游需求。

发言人1 问：AI应用赛道中哪些领域受益于大模型能力提升？
发言人1 答：大模型能力提升将加速AI广告、AI漫剧、AI游戏等核心应用赛道的商业化进程，并且推理端需求的增长也拉动了算力租赁和云边缘算力需求，加大了算力缺口。

发言人1 问：通信板块中有哪些高景气板块？
发言人1 答：通信板块中看好光通信、光纤光缆和国产算力三个高景气板块。光模块板块如中际创科，二季度预计维持高速环比和同比增速；光芯片板块如源杰科技、永鼎股份等有望实现亮眼业绩增长；光纤光缆板块在二季度转向高价值订单，增速有望大幅提高，例如亨通光电、通鼎互联、长飞光纤、中天科技等公司。

发言人1 问：国产算力板块的行情如何？对于有潜在拐点的板块有何建议？
发言人1 答：国产算力板块如寒武纪（AI芯片龙头）、紫光股份、锐捷网络（交换机龙头）在二季度可能实现亮眼业绩增长。建议关注液冷板块，特别是英维克，随着二季度末至三季度液冷产品发货和确认，预计Q3将迎来业绩拐点。

发言人1 问：在涨价和需求方面有哪些推荐标的？
发言人1 答：推荐建滔基层板，由于PCB或CCL涨价趋势延续；同时推荐英飞凌，其功率半导体在AI领域的业绩翻倍增长，带动整体利润收入增长，预计后续功率半导体有望延续涨价趋势。

发言人1 问：在云计算和AI语音领域，您们近期有哪些观察和布局？
发言人1 答：我们近期在云计算领域写了一份深度报告，指出AI语音模型的token调用量增速虽有放缓，但EBS的扩张速度依然很快，并且公司提价后签了更多便利协议。因此，该板块呈现出量价提升的趋势，目前NVEV相比EV的估值溢价大约只有七倍多，我们认为与谷歌、亚马逊和微软等公司相比，还有一定的增长空间。

发言人1 问：关于订单和产业趋势方面，您有哪些具体的调研结果？
发言人1 答：在机床中国方面，我们调研发现其五月份的在手订单同比增长100%。尽管市场担心汽车下滑会对精密零件需求产生影响，但实际上高端车市场表现良好，整体需求增长有望使汽车行业全年保持正向增长。此外，AI链和3C链也预期将保持高速增长，我们因此上调了今年的预测。

发言人1 问：对于光通信板块尤其是光特别CPU进展带来的担忧，您怎么看？
发言人1 答：市场对于光特别CPU进展存在单一性担忧，导致相关板块美股出现较大调整。但我们研究认为，除了EML以外，LPO和NPU在整个过程中对CW激光器的需求也将爆发式增长，这将支撑相关公司如谷歌OCS交换机的业绩。同时，我们也看好SOFC（固体氧化物燃料电池）的产业趋势，尤其是Bloom Energy迎合了当地环保人士的需求，有望从小众市场转向大众市场的黄金时期。

发言人1 问：在A股方面，您有哪些值得关注的硬生生的公司或方向？
发言人1 答：在A股方面，新节能作为功率半导体环节的代表，正持续提产并扩产，其IC设计能力帮助捕捉到了显著需求，尤其在AI领域的占比快速提升。另外，三福新科的设备需求被低估，且公司在玻璃基板和MMM sap等领域有望在产业大会中获得认可，预计股价会有上涨动力。

发言人1 问：最近在关注的玻璃基板方向上，您有什么新的观点和发现？
发言人1 答：我们认为在后摩尔时代，新品封装将成为突破AI性能的关键路径，而玻璃基板将在2.5D封装中发挥核心作用。当前新型封装技术呈现两大演进趋势：一是从基元级向面板级升级，二是从六级材料向5G材料迭代。玻璃基板凭借其平整度和低介电损耗优势，能解决大尺寸封装中的取向问题。随着信息封装下游如芯片、GPU、CPU以及HBM的发展，玻璃基板市场有望持续增长，预计2026年将成为商业化元年，并在2028年前后进入快速成长期。台积电、陈建、英伟达和英特尔等全球龙头厂商都在加速布局玻璃基板产业化，整个产业链中，上游原片和中游TGV通孔成型与填充工艺环节尤为关键，其中上游玻璃原片市场主要由康宁等主导，而国内企业也在加速国产替代进程。因此，玻璃基板有望成为下一代芯片封装的核心技术方向。

发言人1 问：在芯片封装技术中，为什么先进工装成为集成芯片性能的关键，以及目前面临的主要问题是什么？
发言人1 答：先进工装成为集成芯片性能的关键，是因为现有的新型工装技术主要依赖于2.5G和3G集成。若要在不突破支撑线的情况下实现CPU和HBM的高速互联，需要通过创新的封装形式来解决。目前，台积电主要使用的是2.5D芯片封装技术，但面临硅中介层成本高、面积使用效率低和可能产生的翘曲问题等瓶颈。

发言人1 问：玻璃基板为何可能成为下一代封装材料的核心方向？
发言人1 答：玻璃基板可能成为下一代封装材料的核心方向，是因为其与传统有机基板相比，在电性能、热性能和稳定性方面具有显著优势，并且能够缓解硅中介层带来的成本劣势。英特尔计划在2030年前实现玻璃基板的大规模量产导入，这将推动玻璃基板产业的发展。

发言人1 问：玻璃基板在哪些下游场景中有较大应用前景？对于玻璃基板产业投资机会的看法以及潜在风险有哪些？
发言人1 答：玻璃基板在三大场景中有较大应用前景：一是硅光CPU的封装，预计会重点使用玻璃基板；二是随着新封装技术渗透率提升，将带动玻璃基板产业的增长；三是中国新建工装市场的高速增长，根据第三方数据，市场规模将从2024年的456亿美元增长到2030年的800至1800亿美元。玻璃基板产业有望迎来0到1的量产化突破，随着市场需求增长，产业链各环节都存在投资机会。潜在风险包括技术产业化落地不及预期、行业竞争加剧（如康宁具有深厚的技术壁垒和与英特尔的紧密绑定）、以及下游需求波动的影响。

发言人1 问：玻璃基板产业链中的关键环节和原材料有哪些？
发言人1 答：玻璃基板产业链的关键环节包括原片采购、减薄、泡默处理、激光改性、打孔以及PPT建设等。核心上游原材料是无碱和低膨胀系数的特种电子玻璃，目前主要由康宁AGC和肖特等公司生产，国内有凯盛科技、利诺尔等企业正在加速研发和生产。

