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发言人1   00:00
角度上做了一些中期的一个或者中长期的一个剖析，表达了我们对中基本面的一个看法。首先我们有请这个科技产业的联席，把报告的主要的观点做一个汇报。各位投资人大家好，我是中信科技产业组连一起。接下来由我来为大家汇报一下我们科技板块四月份的投资策略。我们也看到近期因为meta拟出租部分算力的新闻，也是引发了市场对于算力过剩的一个担忧。要叠加近几个月以来上游持续涨价，担心对于下游投资经营性的一个压制，包括去担心明年开拍增速是否会放缓，叠加市场层面AI交易相对处于一个拥挤的位置，以及高杠杆等等原因集中爆发，也导致了近期科技股出现了一个大幅的一个波动和回调。那么从短期来看，我们认为meta这件事本身，其实没有必要去过度的去解读和担忧。因为meta其实本质上这件事还是为了去同样的老旧资产去回笼一些现金流，并且考虑在当下的一个上亿投资一个回报率这个条件下，其实去做这个在独立其实本身是一件非常赚钱的生意，这是第一点。

发言人1   01:23
第二点是我们也看到，虽然meta去把HR的一些老的商业资产去做一些出租和利用，但是同时他还在开发更先进的一些模型，更大规模参数的一个模型。并且也在持续的去投建和购买新一代的创新件，比如说GB以及下一代的ruby。所以其实meta并没有说去退出整个模型的一个竞赛。因此去出租算力和继续加码算力投资其实本身并不矛盾。这个起初的算力本身也是为了去回笼现金流，而去为后面去有更加充沛的现金流跟子弹去做算了一个模型的一个研发，其实是做这么一个准备的一个工作。同时我们也看到，其实近期不管是H卡还是B卡，它的整个算力中心价格也仍然在上涨。整个算力的供需还处在一个偏紧的一个位置。因此从meta这个事儿去担心算力过剩的这个担忧，我们认为是并不成立的。那么在本轮的这个科技股调，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   02:42
我们在我们看来更多的是一次全球流动性收紧环境下的一个资金层面的去杠杆仍在平衡的一个行为，而非AI的产业趋势发生逆转，这是第一点。那么对于这个中长期的趋势，我们接下来需要去高度关注，一个是在一个季度之内，整个模型能力是否会有进一步的一个跳升的一个时刻，类似于年初的open cloud或者是aging，对这个我们也还是维持一个偏乐观的态度。因为我们看到在mister和able 5出来之后，实际上他在长城任务上面的能力是有一个非常明显的提升的。除了这个O定义本身之外，我们也看到他在比如像这个知识工作，类似于像AI for science以及未来的物理AI还有多模态等等，与均有望去形成对于固定的一个接力。当然这个事儿需要未来一个季度去做验证，但从目前的一个已有的一些进展来看，我们看到比如说在知识工作上面，OMAI codex实际上目前中国大概在500万左右，其中100万是非开发者用户，剩下400万是开发者用。非开发者的用户，也就是知识工作者，他的整个收入增速是开发者用户的大概三倍左右，还是一个非常快的增长。这个对应着全球的白领，大概是10亿级别的一个人群。

发言人1   04:18
所以还是有一个非常大的可以渗透去商业化挖掘的一个空间，包括在这个AI for size，我们也看到anthropic其实最近跟几家药企都有一个战略合作，未来它有望在比如说一些发电的寻找和分子的设计方面，其实去形成更加自动化的一些流程，去带来效率的一个提升。那这些，其实都是，非常有前景的一些方向。我们现在已经看到了一些潜力，只是说目前的规模和量级还处在一个相对短期的一个阶段。所以未来几个月其实需要去验证相应的趋势，回到这个capex本身，我们一方面也要去验证中报几家云厂商对于capex的一个论述。

发言人1   05:09
但是从我们最近跟踪下的一个情况来看，其实并没有看到CSP在供应链上面有啊非常明确的这种所谓的简单或者是砍单，或者是下修的这么一些动作。反而是其实大家还在持续的去锁定更多的这个算力。而且比如说像anodic去跟SpaceX签订的这个算力租金的一个合同，我们看到基本上年化下来是维持在一个巨瓦500亿美金的这么一个租金的价格上面。其实是比以前同的这种优克奥的租金价格要涨了三倍以上。所以其实是一个非常赚钱的一个生意。

发言人1   05:54
那么在这么高的一个回报率的情况下，我们也看到，其实今年以来，各家CSP的整个不管是股权融资还是债权融资，都是一个一个一个爆发的一个状态，尤其是在这个债券发行的层面，我们也看到今年以来几大CSP已经累计发行的债券规模超过1000亿美金，而全年预计可能会超过3000亿美金。再叠加上这个股权相关的融资，很有可能今年的CSP的整个融资规模会超过4000亿美金，这个会对于27年的CSP的FX会形成一个非常强劲的一个支撑。因为这些CSP融完钱之后，一定会把这个钱尽快去花出去，而且考虑到现在这么高的一个算力亿的投资回报率。其实对于这些CSP来说，他们可能普遍的融资成本都在一个4到5个点。而回报率这么高的情况下去适当的加杠杆才是一个非常理性的一个决策。所以基于此，其实我们对于明年的开采词还是一个偏乐观的一个态度，这个是关于海外链我们的一个思考。除此之外，我们也看到在海外叙事，可能在短期中报还没有被完全的去打消大家顾虑的情况下，国产而言就是可能会成为一个更加具备韧性和确定性的一个案例。

发言人1   07:23
最近国际资金在海外资产进入到这种高拥挤跟高波动的状态之后，开始寻找差异化的一个收益来源。这里面我们也看到，比如说随着国产模型近几个月的一个提升，比如说像质朴的GIM5.2，其实在社区里面也有很好的一个反馈。从盈利上的一个角度，也基本上达到一个open 4.64.7的这么一个状态。

发言人1   07:50
随着国产模型的一个能力的提升，我们也看到整个操控的用量和AR处在一个快速爆发的这么一个状态。所以在近期我们也看到几个厂几个云厂商也都给上游，给国产的这些算力芯片下了很大的一些加了很大的一些订单。所以在这个情况下面，我们觉得接下来国产的这些一方面是逻辑芯片的一个扩产，它的整个加动力的一个回升也是一个确定性的一个事件，包括国产的存储，两层的上市，以及说存储价格在这么高的一个位置下，两层的一个破产，也是一个确定性的一个事件。因此不管是存储还是逻辑的一个扩展，也都会带来对于上游半导体设备环节的一个这么一个这么一个需求。并且整个不管是破产还是国产化率提升，也都会进一步的去扩大整个国产设备的一个未来的一个空间。因此我们在分的这个投资策略里面，也是考虑因为海外链存在一些叙事的扰动，更多的是把这个国产链去作为一个首推的一个环节，这里面首推的是国产的fab和设备。其次我们也建议去关注中报比较稳健的业绩，有确定性的一些方向。比如说这个存储相关，以及说像大光，以及像一些找校验的环节，就像MCC和和部分的这个工艺模拟。以上就是我们对于七月份科技板块投资策略的一个汇报，谢谢。

发言人1   09:51
各位投资者晚上好，我今天和各位领导同步一下这个半导体设备包括外部的整体的一个回报投资观点。我认为目前其实从中期的维度来讲，无论是半导体设备还是bag，围绕整个一个全球的扩展周期，包括国内的一个国产替代的一个节奏，以及说其实本身从国内市场的这样的一个维度来讲的话。我们都认为其实后续的行情当中，各位领导应该去关注到这个半导体设备和外部的一个长期的投资机会。

发言人1   10:24
那首先的话，其实我们认为整个全球来看，受到AI的一个催化。然后无论是半导体的tab还是设备的一个格局，其实目前都是在持续的一个偏紧。目前的话，其实全球的能源厂都公布了一些长期的，包括相对体量比较大的这样的一些资本开支的计划。然后它本身主要覆盖的一些方向的话，就是围绕AM目前相对比较短缺的这样的像先进的存储和先进逻辑，还有这样的一些方向。无论是存储厂商，可能像韩国这些龙头厂商，他已经发布了未来十年的这样的一个产的计划。先进制程这边的话，其实无论是海外的这样一些头部的厂商，还是国内的厂商，对于未来资本开支的这样一些规划，其实都有一个非常乐观的一些展望。

发言人1   11:12
所以整体来看，其实我们认为在未来的几年内的话，其实整个扩产的这样的一个无论是意愿还是一个节奏，其实都是会加快的那对于整个上来讲，其实它对于一个相对比较大的一个资本开支的话，意味着他后续有一个更好的这样的一个利润释放的一个维度。同时的话，其实在一些个别的市场，我们也看到出现了一些涨价的一些情况。所以对于短期内可能外部厂商相关的一些利润率的话，都有有一些非常正面的一个催化。

发言人1   11:48
那呃，涉及到由于说其实整体目前是一个比较大的一个扩展周期。那对于整个的设备厂商来讲，我们也可以看到，无论是国内还是国外，相关的设备厂商他的订单都是非常好的。可能同比去年都有一个非常明显的这样的一个复苏。同时的话其实扩产的过程当中，大家也发现整个对于一些零部件，包括结晶室的一些配套的话，都是需要相关的一些扩展。那整个的一个交期，包括整个产能的一个释放的节奏，目前来看其实市场都是处于一个偏紧张的状态。这个也就意味着其实在未来的比较长的一段时间内，我们认为尤其国内的这个半导体设备，会处于一个相对供不应求的状态。然后那对于海外来讲，因为他们本身扩产的一个节奏可能相对是比较慢的那后续的话其实国内厂商也站在一个所谓比如说珠海这样的一个关键的窗口期。这块的话我们认为其实后续也有一些可能更为明确的这样的一些投资机会会出现。

发言人1   12:55
那么除了整个AI对于全球可能半导体产业的这这样的一个直接拉动作用之外的话，国内的话其实一直是有这样一个，无论是国产替代，还是说国内有一个相对独立的这样一个长期的景气度的一个市场。首先我们认为其实国内的半导体的资本开支，它的一个绝对的规模，我们认为还是会处于一个提升的一个状态。未来的话，其实国内的一些头部厂商，他们对于一些产能，包括新增的这样的一些开发的一个需求，其实我们了解到也是有一个比较乐观的一个展望。那整体来看的话，我们认为国内的无论是芯片这个先进的一些芯片，还是说像一些先进的存储。其实他们在未来可能全球扩展的一个过程当中，然后也有机会争取到更大的一个份额。那他们的一个扩展的话，我认为也是会比较乐观的。尤其可能从今年往后去展望的话，整个的扩展的一个节奏也会出现一个比较好的一个状态。

发言人1   14:02
那对于无论是国内的两大存储厂商，还是说国内的一些偏先进逻辑的一些厂商的话。其实我们认为其实他们落脚到设备的一个采购的话，我们也是对这块有一个比较高的一个期待。这里面的话其实无论是可能国内厂商本身对于国产设备的一个采购的这个趋势是在加强，还是说本身对于整个这个行业内相关的一些设备公司。可能目前已经出出现了一些比如在先进制程有一个比较好的突破的这样一些厂商。所以其实国内的一些大厂商，他们在这个设备的选择上，其实是有更多的一些选择。

发言人1   14:44
那我们认其实对于他后续的capex的一个稳定的增长，包括可能相对于海外一些特殊的优势，其实我们认为这个在未来几年都会逐步的体现，所以我们整个判断下来的话，是因为其实国内的大厂商无论是从价格端，还是说从资产的质量端，都会有持续的一个进步。那我们也是长期看好国内的厂商的一些投资的机会。那对于国内的这些设备来讲的话，有刚才提到的，比如说随着可能全球供应链偏紧的一个状态在持续，那可能国内的一些设备是出现了这样的一些出海的机会。另一方面的话，其实本身国产替代的进程持续还是在加速的。目前的话可能在成熟制程领域，国内的设备已经有一个非常稳定，并且这个份额已经有非常好的一个表现。

发言人1   15:32
在可能更先进的一些支撑当中的话，其实我们认为就是国产厂商的国产设备厂商的一些制造能力和技术水平，其实也是在快速提升。整个的一个和海外设备厂商的一个差距也是在逐步的缩小。我们认为就是基于这个，一方面是出海，另一方面是国产化率的提升的话，我们觉得就是国产设备整体的一个潜在的市场空间是有一个可能几倍的这样的一个成长空间。那在这样的双重因素的一个驱动下的话，其实我们认为国产厂商的这样的一个成长的一个潜力，其实还是非常巨大的。所以总结来看的话，我们推荐国内的一些头部的外部厂商，比如说中芯国际和华虹。然后设备端的话，我们更推荐像北方华创拓金这样的一些头部的潜能设备厂商。以上的话就是我们整体的一个观点，谢谢各位领导的一个时间。

发言人1   16:41
各位尊敬的领导，大家晚上好啊。电子组汇报一下我们当前对mlcc板块的核心的观点。我们在当前这个位置依然强调对MOCC作为AI通胀品类的核心推荐，我们依然优先推荐国内的这个mlcc龙头三环集团。诚然我们在最近其实也能看到，随着整体板块是有一些调整，而且相关公司股价是有一定波动的。但是从产业端的实际涨价进展的角度来看，其实我们是越来越多的获得更多的证据，就能够发现涨价是正在如火如荼的进行之中。这个是我们去坚定信心，建议各位领导在这个市场调整阶段去做逢低布局的一个很关键的一个一个一个原因。我们在近期的话，其实也做了密集的产业调研以及专家访谈的工作。往往后的话我将从三个维度去给各位领导汇报一下，不同视角上的一个涨价一个进展。

发言人1   17:44
首先是在原厂端涨价这个维度，其实在7月1号我们已经能够跟踪到台湾中国台湾的国际电子公司已经落地了20% 10左右这个普涨。同时我们需要去强调注意的是，中国台湾的国际电子它在20%涨价之后，它又采取了这样的一个竞价的方式进行产品的拍卖。这个其实是有点类似于当时在2017和2018年整个MOCC上一轮上行周期里面的这样的一个竞价的一个模式。所以实际上国际电子它落地的一个涨价幅度，会比20%会进一步的一个提升。此外的话像三星电机，其实三星电机的话可能根据产业端的反馈，它在七月份前后也会去更加明确的加码新一轮的涨价。此外对于全球以及国内的NOCC龙头，我们预计在七月份前后都会有个更加明确的直接涨价的动作。

发言人1   18:47
除此之外我们还需要强调的，其实不只是直接的涨价。我们其实从今年年初到现在能够看到像春天太阳用电，包括说像三星这些头部大厂，也间接通过渠道端的调整，产品结构的调整，以及一些这种专案价格的调整，去实现一个变相的一个涨价。我们想强调的就是变相涨价它本质上其实就是涨价。它对于相关公司这个报表端的改善，以及对于行业的价格体系，以及相关的供需关系的影响，跟直接涨价都是一样的。所以第一个方面，我们总结一下，其实在原厂端我们是能够看到这越来越多的这种直接涨价也行，还是说变相的通过产品结构等等方式去调整的变相涨价，这些是我们能够在七月份看到越来越多的一个证据。

发言人1   19:40
第二个视角，我们从现货市场或者说从渠道市场去介绍。其实，我们一直在强调，它有点类似于我们在25年的下半年看存储的第一波行情，是C的现货价格。它同样是当前整个产业端的一个涨价情绪的风向标。CC目前的这个现货市场的价格，还是在一个非常积极甚至激进的一个报价的状态之下，甚至部分的料号是已经出现了一个5到10倍，从年初至今的一个整体涨幅。那往后的话，可能我们预计会整体会出现部分料号涨10倍到15倍这样一个比较高幅度的一个涨幅。

发言人1   20:22
那除了现货价格之外，我们再从一个关于现货渠道的一个关键信息。那就是说其实在年初至今，渠道端的国内经销商渠道端的一个库存水位，其实是一个不升反降的一个过程之中。根据我们的访谈像深圳的某头部的经销商，他目前的库存水位从年初的大概70天左右，目前其实已经下滑到40天左右。其实背后反映的其实就是对于终端客户非常旺盛的这种拉货补库的这个需求，其实是远远大于他们能够从原厂端拿到的这样的一个这样这样的一个供货的。我们参考历史的周期，当比如说渠道端的库存水位到达100天左右的一个水平的时候，可能是一个一个一轮行情见顶的一个比较重要的警示线。但是其实现在40天的库存水位，相比100天的检测线，其实还是有非常大的一个差距。那综合来看就是从渠道端，包括从渠道端的现货价格报价体系，以及从渠道端的库存水位来看，整体的整个厂子对于后续的NOC产业的总价，我们都是更有信心的。

发言人1   21:47
然后第三个维度，其实我们会进入到终端客户的一个视角。其实终端客户在5到6月份对于明显的明显开始对MOCC的涨价的接受度在显著的一个提升。而且库存水位，终端客户其实也一直在想去多做一些战备性的库存，但实际上能够去获得的量耗其实是非常是有限的。所以原厂客户端的库存一直是保持在一个比较低的状态。所以从这个角度来看，客户后续的一个补货需求，它的持续性也会比也也会持续一个比较长的一个时间。

发言人1   22:25
综合以上几个方面，我们从原厂端、现货渠道端以及从终端客户的角度来看。其实我们都能看到越来越多的证据，关于MOCE市场的涨价以及行业的供需关系偏紧的问题。所以我们还是强调一下我们的判断，我们判断在未来一年年度NOCC的原厂端的出货价格有望去实现翻倍甚至翻两倍的这个价格的一个涨幅。基于这个假设，其实我们看好国内外的恩德斯基龙头，它是有望去实现一个显著的盈利的改善。在这个方向之下，我们重点推荐三环集团，作为国内的NOCC龙头，它它在功能领域它其同时也是进展最为积极的那我们看好LCC龙头在这一轮产业周期里面能够去实现一个充分的收益。此外的话我们也会建议各位领导基于弹性的角度去看，像火炬电子新闻通讯、风华高科、昀冢科技等国内的NOCEC头部厂商。以上是我关于NOCC板块的核心的观点的汇报。

发言人1   23:39
各位投资大家好，我是中兴实现气象机组孙新耀。本次科技组这个电话会也是重点提及了算力行业的相关趋势，尤其是国产算力。这次我们看到近期发布的一些业绩预告，也都体现出整个赛道的景气度。目前我们看到这些公司的业绩增长都非常不错，也就象征着这个行业其实更多的公司进入到一个业绩兑现的阶段。

发言人1   24:03
首先我们看智慧智能虽然发的也比较早，这个公司上半年的规模净利润预告区间可能在四个亿附近，同比增速可能达到这种300%的左右。像这种公司，它这个增长驱动也是由下游这种AI的积淀来带动的。目前来看，像这种下游的试算整机，包括这种各种ICT的基建，都是会在二季度集中的支出。而且目前不只是这一家公司，业内其他各地的智能中心的这种新建和扩容项目陆续在落地。从而带动这些做做服务器或者说做一些虚拟集群的公司的营收利润率呈现出一个比较显著的增长，这也就验证了整个数据硬件需求的持续性。

发言人1   24:49
另外像这种数据，其实公司比如说新兴科技，近期其实也发了公告。那按照公告这个公司上半年也是实现了扭亏，上半年规模净利润增长是非常显著的。其中一个原因，也是因为完成了这种大量的顺利服务器销售，然后确认收入。从这点我们也看可以看到这个顺利需求确实是非常紧张。然后同时我们从各家模型厂的本地的经营情况来看，确实算力的还是比较缺的。比如政府这个商业套餐，目前来讲还是非常的紧俏。其他的各种action，他们这些积分套餐，目前来讲如果是用这种低档位的这个套餐，往往也会出现一些中途的停顿，其实其其实都不同程度上反映出这种策略紧缺。所以关于这个算力租赁的赛道，我们认为目前景气度仍然是非常高的，目前已经看到了一些业绩的实际兑现，往后去展望这个季度，我们认为这个赛道的业绩应该说还是会继续保持的相当不错。

发言人1   25:57
另外像这个浪潮，浪潮信息也是，昨天刚刚发布它的一个业绩预告。目前来看这个二季度的业绩增长是非常的不错，整个上半年，这个利润同比增长200%多。如果单看二季度，相比一季度，利润实现了一个非常大的一个环比增长，当然这个其中可能有一部分来自于本身存货的一个升值，再一个这也反映出目前整个商业行业，尤其超级点这个趋势得到了一定的验证。浪潮作为我们国内比较领先的这样一个创新点龙头，跟国内各家芯片公司的合作都非常密切，而且目前海外业务进展的也比较顺畅。我们觉得随着这个超级点的趋势发展，整个服务器超级点这个行业应该说可以会呈现第一个格局集中的趋势，包括利润率也会有相应的提升。我们认为这个会重复2025年像工业妇联这样一个故事，所以我们对于2026年国产创业点这个赛道，也是保持这样一个乐观的观点。

发言人1   27:04
展望后续的这个行情，我们认为也不只是局限于当前已经发布业绩预告的这这些方向，其实其他的方向下，也会有很多这种国产算力相关的机会，景气度也都非常高。比如说我们看到目前国产的算力芯片，比如说以曙光信息为代表，这些DCU芯片，目前来讲招标进度其实都是比较乐观的。包括后续新产品的回片以及性能的进步，我们认为这个进度都是比较积极的。

发言人1   27:32
同时像CPU这个方向我们也是一直保持看好。CPU这个行业之前其实在整个A股的这个算力相关产业链上涨幅并不算特别大。但是我们认为未来的空间应该说是非常广阔的。那么CPU这个对比有未在未来可能说跟GPU不止1比1，那么随着GPU的进一步降本，我觉得这个CPU配比还有希望进一步提高整个CPU的行业的规模，也有希望呈现出比较多倍数的增长，所以关于这个CPU赛道，我们也是保持继续看好。

发言人1   28:08
所以总结一下，我们觉得按照我们目前这些已经发布的这些业绩预告来看，不管是从上游这个芯片，然后中游的这些服务器等级，乃至下游这些顺利租赁集群建设，其实都呈现出非常高的景气度，已经得到了业绩验证。我们认为这个业绩验证不仅仅是当前的二季度，那往后几个季度来看由于当前这个供需缺口仍然是存在的，所以往后去展望，我们认为这个算力相关的企业业绩表现仍然会比较好。那么标的层面我们仍然是推荐像这个CPU、GPU龙头，海关信息为代表的这些国产智能芯片企业。然后像这个服务器摔点等激励这个环节，我们认为以当时信息为代表的这些企业整体来看不只是浪一家，后续很多家应该说二季度的业绩表现都会比较不错。另外像这个集群和森吨这个赛道，我们当然是保持推荐，因为这个赛道的景气度，我们认为还会继续持续。以上是我们计算机这边关于国产4D相关的一些观点，感谢各位投资人。

发言人1   29:26
各位投资人晚上好，我是中信证券通信行业分析师魏鹏程。接下来我将给各位投资人来分享一下，近期我们对整个通信板块的一个观点。我们可以看到最近确实整个科技板块出现了比较明显的调整，整个通信板块也是如此，市场上出现了很多行业内的一些鬼故事，包括meta的所谓的这种过于算力的一个步骤，包括一些给的砍单这些鬼故事。市场还是比较担心光通信未来的需求能否持续。

发言人1   30:09
近期我们也是进行了一个相关的一个产业的一个调研，我们看到的一个结果，从结论上来讲，我们觉得整个AI板块，包括尤其是I光通信，整个产业趋势肯定是没有结节人数的那首先，从光模块板块来看，我们也是跟整个产业链，包括上下游的公司都聊过。我们其实并没有看到市场所担心的需求下滑的一个趋势。整个光模块板块，包括上游的光器件、芯片都整体出现了一个比较明显的供不应求的一个状态。整个产业链其实都在为之后的这种产品的交付进行聚集的一个准备。那从客户方面，像买，尤其像meta这种客户就是市场比较担心的。其实我们没有看到像市场所担忧那样去缩减的一个订单。所以说我们觉得整个板块确实是因为市场对于相关的一个过分的担忧，出现了一个比较大幅的一个调整。

发言人1   31:09
正是因为这个大幅调整后，我们认为头部光块厂商其实在估值上，我觉得在当前这个阶段是工具这个性价比的。比如说像中继续创新兴盛东山精密这些厂商，我们可以看到相比于明年的PE估值其实都是到的15倍甚至更低。尤其是这些厂商，我们觉得在这种行业供应紧张前提下，我们觉得他们凭借无论是在产业链的一个提前布局，包括产能的准备，物料的交付，包括技术的一个提前研发，我觉得都是具备明显的一个优势的。他们业绩成长确定性我们觉得也是最高的。所以在调整过后，我们觉得他们其实极具布局的一个性价比的。

发言人1   31:55
第二个板块，实际上是光纤光缆。这个市场其实近期主要还是担心这个行业扩产，尤其是一些产业外的资金进行过破产的这种担忧，就跨界的边进来会对把整个行业的这供需格局做坏掉。但是我们目前看到的一个结情况，我们觉得一方面我觉得这些产能其实投出去是要有时间的，我们觉得最早也得到，我觉得明年年底，你其实都不会有太多的产能去投入进来。而且这个产能其实投入是负的，它不会说一下把很多产能放进来，这是其一。其二，就是说整个AI的需求，其实相对来说比较强劲的，就相比于这种存量的产能，其增量的产能我们目前来看，其实目前看到其实并不大。而且市场其实很多担心就担心说很多很多这种化学产能进来。

发言人1   32:55
但我们看到一个点是光纤其实并不像大家想的门槛这么低。我觉得并不是所有厂商，我们确实说有有些厂商是能往里进的。但我们觉得并不是所有厂商其实都能把这个环节去做好的。另外一方面就是AI需求，我们觉得一方面供给确实我们觉得会涨，但是需求的增速我们觉得也是很快的这一点其实我们觉得从康宁海外的这些厂商，包括像腾仓其实都能看到。就他们其实在供应上是出现了严重的这种供应的一个不足。

发言人1   33:25
他们也在积极的去引入国内的这些供应商，包括像风火，包括这些厂商，其实他们都在积极的一个导入，包括像康普这些厂商。所以说我们认为从今年到明年的整个行业，还是会处于一个供需比较紧张的这么一个状态。后年我们觉得也不必过于悲观，我觉得整个板块确实是出现了一个比较比较比较强烈的一个调整。我们觉得在调整过后，整个板块我觉得还是建议各位人是去各位投资人去关注这种调整后的这样一个机会。

发言人1   34:03
第三个就是光纤面板块。我们看到其实光线的板块其实一直紧缺，尤其是EML这个板块，整个行业缺的其实非常厉害。我们觉得整个价格之后会处于高位，我们觉得也有望也不排除完之后会持续的进行，价格会再往上涨。而国内我们可以看到在这个行业紧缺的一个背景下，其实很多国内厂商在积极布局后，是有这种进入海外的这种潜力是在的。包括像源杰科技，晨光华新，包括像索尔斯，我们觉得他们其实未来整体的一个收入增长和盈利改善都是可以期待的。

发言人1   34:44
最后一个板块就是薄膜尼基酸锂。因为我们通过调研看到单波400G这个代谢薄膜基酸锂，目前这个应用的优势是越发明明显。而且除此之外，就国民计算也包括在香港，就包括像明年可能放量的2.4T的这个concurrent light，包括OCS等方向，其实应用潜力都比较大。其实我们可以看到，包括像头部这个厂商，现在旭创这种光块厂商，以及这种连电这种台湾厂商，其实都在国内集团里积极的布局。包括一些平台的一些建设，包括一些跨包括一些跟像hyper light这种合作，其实我们可以看到，AI产业链正在真金白银的去往这个方向去投入的。所以说我们是非常看好我们计算机这个方向的应用潜力，也是建议对投资人去关注。就这种已经和头部厂商合作这种行业龙头，包括像天通股份这种厂商。所以以上就是我们对于近期光通信板块的一个观点，谢谢大家。

发言人1   35:51
各位投资人晚上好啊。我这边主要来汇报一下我们的存储的一个观点。包括一些国内的存储厂商的一些业绩，包括我们未来的一个涨价预期，以及上周市场关注度非常高的韩国的破产的情况，以及外围市场的一个杠杆情况，我这边做一个一并的汇报。

发言人1   36:14
我们先从这个主流存储开始，首先从涨价的一个预期，我们现在看到其实三季度整体的一个合约价，还是在这个服务器的这么一个需求之下，继续支持价格的一个上涨。像DM man整体的一个合约价，预计环比的上涨幅度还是在一个20到30个点以上这么一个水平，这是整体涨价的这么一个一个预期。然后从这个行业整体的一个偏中长期的一个供需来讲，那现在市场关注度最高的就是这个呃上周韩国政府和两大原厂宣布的一个破产的一个情况，那像韩国政府的话是和两大原厂共同宣布一个大概5200亿美元，800万亿韩元的一个四座晶圆厂的一个规划，预计是在五年内实现一个d RAM产能的一个翻倍。当然他们同时也预计这个整体的一个加速扩产，其实实际上仍然是低于需求的一个增速。像X海力士和三星也分别有一个1100万亿韩元和一个2450万亿韩元的一个超长期的一个规划。所以整体其实结论上就是两家大的原厂对于公司未来可能在三五年甚至40年之后。

发言人1   37:36
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。一些晶圆厂的一个完工的时间会大幅的提前。像三星电子的话，其实宣布完这个投资的一个规划，其实我们可以看到他29年到40年的一个国内的资本开支，加上一个研发的投入，增长率其实也就是五六个点，还是在一个偏合理的这么一个范围内。所以短期来看的话，其实28年之前仍然是没有一个有效的这么一个产能的一个释放。这个也和我们之前CICA的一个韩国策略会，包括在之前的一些观点，其实反馈都是一致的。当然这个长期的投资规模还是相对是比较超预期的，但本质上也是一个超长期规划的一个产能的一个提前建设，基本上有释放的话也是在大概2033年之后，也侧面表明韩国当局和原厂更看好长期的一个存储的一个需求的情况。整体的一个扩展加速，我觉得也更利好这个设备和零件的一个投资的逻辑。

发言人1   38:46
那再一个可能这个外围市场关注相对比较高的，就是一个杠杆的这么一个情况。其实截止到上周，韩国杠杆的这个ETF已经接已经升至历史的高点，相较于26年初是增长了大概接近八倍的这么一个水平。像这个跟踪这个S盖迪是单股的这么一个正向和反向的ETF，截止到上周应该是有一个接近200亿美元的这么一个一个规模。那相比其实在美股的话像美光，它的一个etf和当日的一个平均的日成交量的一个规模，其实相对还是比较健康的。所以整体其实市场也在非常持续关注，就非基本面的一些情绪上问题，导致杠杆的一些扰动，我们觉得其实对A股的一个扰动应该不会特别明显。

发言人1   39:48
这是主流存储这边，整体来看我们还是会看好今年下半年的一个涨价的一个趋势，以及到28年之前，整体供需仍然会一个供需的这么一个状态。对于利息存储这边的话，下半年的一个涨价的预期，对于一些个别的品类，我们觉得它的一个涨价的预期其实是有望超做这个主流存储的，特别是这个2D的name，平面的name的产能，平面内的一个涨价的预期。其实从供给的角度来讲，其实它的一个收供给收缩的一个逻辑是更强的。第二个就是整体的这个车规级的一个涨价，也有望超过这个消费级的这么一个产品，这是立即存储。所以立即存储我们后面还是非常持续的去看好后面的一个涨价的趋势，以及这些设计厂商的一个业绩的这么一个释放。

发言人1   40:48
那整体从中报的角度来讲，像已经公告的跟主流存储相关的这个江波龙的一个业绩，二季度它的一个归母净利润的一个中枢，大概是62亿元，环比是增长超过60%，也是超过我们之前电子的业绩前瞻的一个给出的一个指引。也包括像普洱N的这个sky high，1到5月实现的一个总收入达到了17.2亿元，现在还有在手订单15亿元。算下来的话，整个二季度前两个月是实现了超过10亿元的一个收入，一季度整体大概是7亿，所以二季度其实是一个环比收入应该是一个翻倍的成长。像中国台湾的这个厂商南亚科，他也是发布的六月份的一个营收。那整体来看的话，二季度的一个环比是收入是增长了接近70%，同比是接近翻了七倍。所以我们看到无论是主流存储还是就存储，其实现在的一个景气度还是一个非常强劲，当时也有非常强劲的这么一个业绩的兑现，后面的业绩也有望继续去上修，所以我们当前仍然是坚定看好这个存储的核心资产。

发言人1   42:01
首推北京军政，主要是这个中规级存储的一个股涨的一个逻辑，以及说股份。主要是往后看，sky high这边的一个主要的产品，像SLCMLC的这个产品，它的一个涨价的趋势在整个立即存储里面应该还是最强的。以及这个教育创新，如蓝企，以及这个格科威，可能会后面自有的一个概念，去做一些业务的拓展，布局这个立即存储，以及像聚成股份VPD的这个芯片，我们就认为七月份应该会有一个验证的结果，以上就是存储板块整体的一个更新。

发言人1   42:51
感谢大家参加今天的会议，祝大家生活愉快，再见。
