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全文摘要
华源证券近期举办的半月谈第十二期会议聚焦华人大建材行业新旧动能转换，深度剖析了玻璃基板在芯片封装的应用潜力、机器人行业的未来趋势、香港房地产市场现状，以及水泥、玻璃等建材市场的高频数据。会议还探讨了新材料的国产替代与技术革新，强调了优质企业和产业链配置的重要性。所有分享内容仅供内部参考，不得外传。

章节速览
00:00 玻璃基板技术突破与市场前景分析
会议讨论了玻璃基板作为下一代芯片封装材料的潜力，指出其能克服ABF载板的物理瓶颈，支撑高集成度芯片需求。2026年被视为技术验证到商业化过渡的关键年份，行业巨头如英特尔、三星电机等已开始布局，预计2027年后将进入量产阶段。投资优先级为设备供应环节，关注德国LPKFLGL激光集成等企业，材料环节则聚焦康宁和肖特。

04:19 机器人板块长期视角与物理AI市场潜力分析
对话讨论了机器人板块的短期波动与长期潜力，强调了物理AI作为未来十年核心风口的地位，以及其在解决实体经济生产力问题上的重要性，预估市场规模可达几十万亿美元。

06:45 AI与机器人产业估值与市场前景分析
对话深入探讨了AI技术从数字领域向物理领域发展的跨越，以及机器人产业的未来市场潜力。以特斯拉为例，详细分析了其机器人业务的远期估值预测，包括销量、市场份额和单机价格等关键指标。同时，对比了中美机器人产业发展现状，指出国内厂商的快速增长趋势，并推荐关注产业链上下游的核心企业，强调了未来市场的广阔成长空间。

09:51 香港楼市复苏趋势与商业地产信号
对话深入分析了香港楼市自六月以来的阶段性调整，指出调整源于市场对美联储加息的担忧及前期涨幅过大，但基本面未转弱，复苏趋势持续。住宅市场量价齐升，供给减少，需求端支撑因素稳固，租金回报率健康。商业地产显现结构性复苏信号，整体环境看好。

13:18 香港房地产市场复苏逻辑与配置窗口分析
一季度香港甲级写字楼租金回暖，核心区域因企业搬迁需求显著改善。零售业2023年1至4月同比增长11%，经济活动逐步复苏。尽管市场担忧美联储加息，但港资地产板块估值已部分反映此风险，中长期看住宅市场基本面强劲，提供良好配置时机。

14:28 电子部行业动态与材料国产替代趋势分析
对话讨论了电子部行业最新动态，包括1080薄布需求增长、日东方股价下滑原因及中国企业在特种部领域的崛起。分析指出，AI产业趋势下，材料国产替代成为重要逻辑，尤其是梯度行业国产替代的标杆作用。

18:43 无碱粗纱与电子布市场分析及价格趋势
无碱粗纱市场价格稳定，成交价格在3600至3900元之间，市场产销偏弱。电子布价格持续上涨，月初价格上涨后，新价落实情况良好，预计全年处于涨价通道。

19:44 红木钢构公司量价齐升，成长周期逐步兑现
汇报者强调了年初推荐的红木钢构公司在二季度及上半年的业绩改善，特别是产能和单价的提升，以及公司进入全新成长周期的逻辑逐步兑现。上半年产能目标为600万吨，月均超50万吨，预计全年利润达8亿，估值15倍。下半年趋势向好，明年的利润和估值预期更高。公司业务领域和方向的积极变化也值得关注。

22:03 公司海外业务与新领域拓展推动业绩增长
公司成立海外事业部，直接与海外公司签约，显著提升产品价格和利润。同时，公司利用智能化设备拓展至海上光伏等领域，增加收入来源。预计二季度销量和经营数据良好，中报季表现值得期待。

23:46 水泥与玻璃市场近期价格与供需分析
本周全国水泥市场价格环比下降0.4%，受高考、农忙及降雨影响需求减弱，部分地区价格出现回落，但成本维持高位，预计后续价格震荡。浮法玻璃均价环比下跌0.9%，因冷修及改产导致产能减少，需求疲软致库存增加，库存天数达37.75天。

发言总结
发言人1
主持了华人大建材新旧动能半月谈第十二期会议，强调了会议内容仅限参会人员内部参考，严禁泄露或外发。会议广泛覆盖了玻璃基板、机器人、地产玻纤、电子部、建筑建材等行业，邀请了多位分析师分享各自领域的观点和最新动态。讨论中，玻璃基板可能突破物理瓶颈，支撑高集成度芯片封装需求，2026年被视为技术验证和商业化落地的关键年。机器人领域看好特斯拉的量产和新品发布带来的催化，强调物理AI为未来十年的核心风口。房地产板块讨论了香港楼市调整带来的配置机会，看好住宅市场基本面。电子部和建筑建材领域也分别提出了投资逻辑和市场趋势。此外，他分享了水泥和玻璃的高频数据，展示了行业的供需状况和价格走势。整个会议聚焦于行业趋势分析、技术突破和投资机会，为投资者提供了全面的市场洞察。

要点回顾
玻璃基板在芯片封装中的重要性为何提升？玻璃基板相较于ABF白板的优势体现在哪些方面？
发言人1：玻璃基板受到市场高度关注，主要是因为其可能突破ABF白板的传统物理瓶颈，满足下一代高集成度芯片封装的需求。随着芯片性能提升主要依赖于晶体管尺寸缩小的技术极限接近，采用tello或其他2.5D/3D封装技术路径可以实现高达万亿颗经济款集成，这使得产业从缩小转向堆叠和扩展的节奏。然而，ABF白板在大尺寸芯片通道和高互联密度下，因热膨胀系数较大（约12PPM）导致与硅的适配性差，易产生翘曲现象影响光刻和切片精度，且其表面粗糙度较高限制线宽线距进入10微米以下。因此，在物理特性和电气性能方面，玻璃基板的重要性逐渐提升。玻璃基板的优势主要体现在三个方面：首先，玻璃的热膨胀系数远低于硅，翘曲程度相对较小，更接近硅；其次，玻璃基板表面粗糙度小，降低了布线难度并提高了线宽线距精度；最后，作为绝缘体，玻璃的介电常数约为硅片的三分之一，比传统FR4有机载板低十倍左右，从而能够支撑未来更高速的信号传输。

目前有哪些企业在推进玻璃基板的研发和应用？
发言人1：目前英特尔是最早推进玻璃基板研发的企业，计划在2023年开始投资10亿美元研发线，并于2026年1月业界首个结合EMID和玻璃基板的样品公开。三星电机在2024年建设了原型产品线，并目标在2025年实现全量产。台积电也已将VG版融入新的产品线，预计在2027年开始小规模量产，并计划在2028年到2029年进入大规模量产阶段。除了这三家，苹果、应用材料等厂商也已纳入技术图谱。

对于机器人板块，当前投资优先级如何？
发言人1：当前阶段，优先关注设备供应环节和集成平台，其中设备方面可关注德国的LPKFLGL激光集成，材料环节则主要关注康宁和肖特。此外，还强调了长期视角下智能AI及物理AI的发展前景，尤其是其对应实体经济市场的巨大潜力。

长期来看，机器人板块有哪些核心催化因素？
发言人1：从短期角度看，机器人板块的核心催化时间节点在7月到8月，主要由特斯拉量产、新品发布以及国内数家公司的上市构成。从长期智能AI发展的视角来看，物理AI（具身智能）被视为未来十年的重要风口，由孙宇晨、黄仁勋等反复强调其将打开数万亿美元市场。韩国也将机器人视为下一个重要产业，并与物理AI结合进行研究。物理AI的发展将解决生产力问题，落实在具体具身智能替代中，认为人机成是物联网最佳载体，对应市场规模巨大，可能达到几十万亿到几十万亿美元的劳动力市场。

AI领域近期有什么重大进展，以及对未来市场估值有何看法？
发言人1：最近AI领域出现了从早期数字AI向物理I的跨越，预计2026年将是物理I的元年，并且明年整个行业将进入快速发展阶段。关于市场估值，以新能源车厂为例，在初期会采用较高的PS倍数，如100倍PS进行估值。同时，分享了特斯拉最新的研报数据，其中预测在三五年时特斯拉的SOTP估值将达到约3.8万亿美元，其中机器人系列的估值排序依次为无人出租车（1.6万亿）、基建授权（8000亿）、机器人大概（7000亿左右）等。

对于特斯拉所给定的7000亿美元机器人估值背后的假设是什么？
发言人1：这个估值基于对未来全球机器人销量的预计，即到2035年将达到约1170万台，其中B端场景渗透率达到3%，特斯拉在该领域市场份额约为15%。按照当时预期的销量190万台、单机价格2.5万美元以及15倍的P/E比率计算，推导出7000亿美元的远期估值。折算到2027年，这一估值将达到2.2万亿人民币。

国内机器人产业现状及估值对比情况如何？
发言人1：国内机器人产业发展迅速，部分厂商今年的销量增长更快，预计全年能达10万台左右。相比之下，国内上市公司的估值目前大约在500亿至630亿人民币之间，远低于特斯拉隐含的2万亿人民币估值，存在较大的成长空间。

在零部件和国产链方面有哪些推荐标的？
发言人1：在零部件方面，推荐关注科达利、双环、甄宇科技以及长吟、张看等低估值核心提炼标的；在国产链方面，推荐业绩能快速放量且已反映在公司业绩弹性中的龙头公司，例如绿地谐波和奥比中光，以及A股的上海新材、凤龙股份，港股的vision。

近期香港地产板块为何出现阶段性调整？
发言人1：香港地产板块的阶段性调整主要是由于两方面原因：一是美国通胀和非农就业数据引发市场对美联储加息担忧；二是年初以来香港住宅市场及港资地产板块涨幅较大，导致部分资金选择获利了结。但调整并不反映香港房地产基本面转弱，而更多是市场风险偏好和利率预期变化的结果，是一次布局机会。

香港住宅市场的基本面情况如何？
发言人1：目前香港住宅市场复苏趋势仍在延续，量价指标均创出2017年以来同期新高，售价连续上涨13个月，环比涨幅约10%。从供需格局看，过去2-3年香港拿地量较之前大幅下降，未来新增供给难以大幅增加，现房库存去化周期低于历史平均水平，供给端持续改善。需求端，人口净流入、按揭利率下降以及政策优化等因素仍支撑需求释放，美联储加息对香港按揭利率影响有限，预计会保持平稳，整体供需格局在改善。

目前香港住宅租金回报率的情况如何？香港商业地产复苏趋势有哪些信号？
发言人1：目前香港的租金回报率A类为3.53%，B类大约在3.2%左右，平均下来是3.3%，整体上高于目前按揭利率3.25%，并且超过60%的楼盘仍处于公平合作状态。对比房价巅峰时期的租金回报率（A类为2.3%），目前的数据仍处于一个相对健康的水平。在商业地产方面，我们观察到一些结构性复苏的信号。例如，甲级写字楼在一季度连续第十个季度录得正向量升，特别是中华、金中等核心区域因公司升级搬迁需求拉动了租金增长，同比环比均现正增长。零售方面，1月至4月份社零数据同比增长11%，较上年有所改善，年初至今更是实现了两位数增长，表明香港经济活动逐步复苏。

对于香港房地产市场的复苏逻辑及配置建议是什么？
发言人1：目前来看，香港房地产复苏逻辑尚未发生根本变化，板块调整反而提供了更好的配置窗口。短期内，港资地产板块估值已反映市场对美联储加息的担忧，但中长期而言，香港住宅市场的基本面仍然强劲，建议投资者关注优质龙头地产企业，在板块调整后把握配置机会。

玻纤布和电子布近期的价格动态如何？
发言人1：根据调研，服务器上使用的电子布普通级产品中，1080型号占比在增加，尤其是1080出货量增长迅速，供需关系趋于紧张，涨价幅度和供需关系紧张程度均较高。此外，日东方股价下滑主要是由于国内企业在普通电子布领域逐渐侵蚀其市场份额，特别是在728及更薄电子布上，国产替代逻辑成为关注焦点。同时，AI产业趋势下，越来越多的上游材料出现供需缺口，为中国企业提供切入供应链的机会，其中OC器件行业正发生材料国产替代并已体现在业绩中。

宏辉科技的定增公告有何重要意义？
发言人1：宏辉科技近期发布的显示公告，以及其决定做港股融资之外的plan b，体现了公司对梯度产业趋势的认可及其对未来发展的信心。宏辉科技此举侧面代表了它对整个材料国产替代进程的认同，并可能成为该行业的一个标杆。

无碱粗纱市场价格的情况如何？
发言人1：无碱粗纱市场价格整体维稳，局部有小幅空间调整，截至6月11日，国内无碱缠绕直接纱市场主流成交价格在3600到3900块不等，环比基本持平，但整个市场产销仍偏弱。

电子部的价格走势如何？
发言人1：电子部价格持续上扬，厂家月初价格上涨后新价格落实情况良好，大货订单签订顺利，市场价格向市场快速传导。由于CRL厂上游电子部库存较低，预计全年电子部将处于涨价通道中。

鸿运当头公司的经营状况如何？
发言人1：鸿运当头公司在年初我们就开始推荐，其逻辑正在逐步兑现。二季度环比改善，预计下半年会更好，产能逐步爬坡，今年目标是产量达到600万吨，月均超50万吨。此外，单吨价格理论上今年也会提升，主要原因是订单充足、规模效应显现及资本开支减少，导致整个公司量价均有较好的改善趋势。

鸿运当头公司在业务领域还有哪些积极变化？
发言人1：除了海外业务发展外，鸿运当头公司利用智能化设备升级，提升了精密加工能力和产业拓展延展性，正尝试向海上光伏等领域拓展，不再局限于工业厂房制造，这将为其带来新的利润增长点。

鸿运当头公司的海外业务发展如何？
发言人1：鸿运当头公司主动拓展海外市场，成立了海外事业部，直接与海外公司签订合同，价格显著改善，国内单吨净利150元，卖给海外可能达到1000-1500元。目前在韩国、美国等地已陆续有订单落地，海外业务占比提升将带来利润的显著提升。

水泥和玻璃市场的高频数据怎样？
发言人1：本周全国水泥市场价格环比回落0.4%，需求受到高考、农忙及降雨影响走弱，水泥企业出于成本考虑仍有涨价意愿，预计后续水泥价格将呈现震荡走势。同时，国内浮法玻璃均价环比下跌0.9%，生产线产能利用率下降，需求疲软导致库存继续增加，企业库存天数有所上升。

