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全文摘要
近期，科技行业的投资策略受到算力过剩担忧、AI投资回调及科技股波动的影响。尽管市场出现如Meta出租算力和行业涨价等现象，但这些并未构成过度担忧的充分依据。分析认为，中期来看，科技行业尤其是算力领域仍面临供应紧张，非过剩状态。国产算力、半导体设备、光通信、存储等领域展现出长期投资机会，受益于国产替代和技术进步的双重驱动。建议关注三环集团、北方华创、浪潮信息等头部企业，在市场调整后布局。同时，存储行业业绩增长、涨价预期及国产替代趋势受到重视，强调了业绩兑现和行业需求持续性的正面影响。整体而言，科技行业内的结构性机遇和国产替代进程被看好，预示着未来一到两年内良好的投资前景。

章节速览
00:00 科技板块投资策略与算力过剩担忧分析
报告讨论了近期科技股波动的原因，特别是针对Meta出租算力引发的算力过剩担忧。报告认为，Meta此举主要是为了回笼现金流，同时其仍在加大算力投资，开发更先进模型，算力供需紧张并未改变。整体观点是，算力过剩担忧不成立，科技板块仍具投资价值。

02:41 AI产业趋势与全球流动性环境分析
讨论了在全球流动性收紧背景下，AI产业趋势未发生逆转，中长期关注点在于模型能力的跃升，特别是知识工作与AI for Science等领域的应用潜力。非开发者用户在知识工作中的收入增速显著，AI在药物研发等领域的应用前景广阔。当前云厂商并未削减资本支出，反而持续增加算力投入，显示AI领域的投资热情不减。

05:53 科技板块投资策略：聚焦国产链与海外CSP融资热潮
讨论了海外CSP高回报率下融资规模激增对27年FX的支撑作用，同时分析了国产模型提升、算力芯片订单增加带来的国产链投资机遇，推荐关注国产fab、设备及存储相关领域。

09:38 半导体设备行业投资机遇与全球扩展周期分析
对话讨论了全球半导体设备行业在AI催化下的扩产周期及资本开支计划，强调了先进存储和逻辑领域的投资机会。指出国内外设备厂商订单复苏，市场供不应求，国内厂商面临珠海等关键窗口期，预示着长期投资潜力。

12:54 国内半导体产业与国产设备市场前景分析
对话深入探讨了国内半导体产业的资本开支提升趋势、头部厂商产能扩张的乐观预期，以及国产设备在成熟制程和先进制程领域的突破与市场空间。强调了国产替代进程加速、出海机会增多，以及与海外厂商技术差距缩小，为国产设备厂商带来巨大成长潜力。推荐中芯国际、华虹等头部晶圆厂，及北方华创、拓金等设备厂商作为投资机会。

16:32 MLCC板块涨价趋势与投资推荐
电子组报告指出，MLCC市场正经历显著涨价，原厂端直接与间接涨价并行，现货市场价格高涨且渠道库存低，终端客户接受度提升。基于此，报告强烈推荐国内MLCC龙头三环集团，同时看好国内外其他头部厂商的盈利改善潜力，建议逢低布局。

23:33 国产算力行业业绩亮眼，未来前景可期
近期，国产算力行业发布业绩预告，显示了行业的高景气度。从芯片到服务器，再到下游的算力租赁，各环节企业业绩增长显著，验证了市场需求的持续性。特别是AI驱动的服务器销售和数据中心建设加速，推动了行业整体增长。展望未来，国产算力芯片、CPU与GPU赛道仍具广阔空间，行业供需缺口持续存在，预计业绩表现将持续向好。推荐关注CPU、GPU龙头及服务器等环节的优质企业。

29:19 通信板块深度分析：光通信需求未减，投资价值凸显
近期通信板块经历调整，但光模块、光纤光缆及薄膜尼基酸锂等细分领域展现出强劲需求与供应紧张态势。市场担忧被证实过度，头部厂商估值吸引力提升，建议关注调整后投资机会。国内厂商在EML、400G薄膜基酸锂等领域布局积极，未来收入增长与盈利改善可期。

35:45 存储行业涨价预期与韩国产能规划分析
对话围绕存储行业涨价预期展开，指出三季度服务器需求支撑价格持续上涨，预测主流存储合约价环比增长20%-30%。提及韩国两大原厂宣布800万亿韩元投资扩产计划，预计五年内DRAM产能翻倍，但短期内2028年前无有效产能释放。分析认为，韩国超长期产能规划提前建设，利好设备和零件投资，市场关注杠杆情况，但预计对A股影响有限。立即存储涨价预期更强，尤其是2D NAND和车规级产品，看好其未来业绩释放。

40:47 存储板块业绩强劲，二季度增长显著
二季度存储板块业绩亮眼，江波龙归母净利润环比增长超60%，普洱N sky high收入翻倍，南亚科营收环比增长近70%。主流存储景气度强劲，未来业绩有望持续上修。首推北京军政，看好SLCMLC产品涨价趋势及教育创新布局。聚成股份VPD芯片七月或有验证结果。

发言总结
发言人1
他对科技板块进行了全面深入的剖析，关注点集中在中长期基本面、算力过剩的担忧、近期市场波动，以及对科技股未来走势的预测上。尽管近期市场受Meta出租算力及上游持续涨价的影响出现波动，他认为这些因素不应引发过度担忧。Meta的算力出租策略主要是为了回笼现金流，并不影响其在先进模型研发上的投资。当前科技股的回调更多是流动性收紧下的资金去杠杆行为，而非产业趋势的逆转。他对中长期科技趋势持乐观态度，特别强调AI领域的进展及国产替代的机遇，看好存储、MLCC、光通信以及国产算力芯片等多个子板块的投资潜力，认为这些领域将受益于AI发展和全球半导体产业链的重构。他的分析为投资者提供了对未来科技板块发展的深入见解和投资建议。

要点回顾
近期市场对于算力过剩的担忧主要源于哪些因素？
发言人1：近期市场对算力过剩的担忧主要受到Meta拟出租部分算力新闻的影响，叠加近几个月上游持续涨价对下游投资经营性的压制，以及对明年增速放缓的预期，同时AI交易拥挤、高杠杆等问题集中爆发，导致科技股出现大幅波动和回调。

对于Meta出租算力的行为，你们如何看待其背后的动机和影响？
发言人1：我们认为Meta出租算力本质上是为了回笼老旧资产现金流，并考虑当前投资回报率条件下，这是非常有利可图的生意。此外，Meta虽然在出租部分算力，但仍在开发更先进、大规模参数的模型，并持续投入购买新一代创新芯片，因此并没有退出模型竞赛。出租算力是为了支持后续对模型研发的投资，而且目前算力供需关系仍偏紧，所以担心算力过剩的理由并不成立。

此轮科技股调整的主要原因是什么？对于AI产业趋势有何看法？
发言人1：我们认为本轮科技股调整更多是全球流动性收紧环境下资金去杠杆的平衡行为，而非AI产业趋势发生逆转。中长期来看，我们需要关注一个季度内模型能力是否会有进一步提升，类似年初的OpenAI等突破。目前看到Mist和B站等模型在任务能力上有显著提升，并有望在知识工作、AI for science等领域形成接力。同时，CSP对于资本支出（capex）的论述和实际投资情况也值得关注，但从跟踪情况看，供应链上并未出现明显的砍单或下修动作，反而各大CSP还在持续锁定更多算力，且在债券发行和股权融资层面表现活跃，融资规模有望超过4000亿美金，这将为2023年CSP的财务状况提供强劲支撑。

对于国产AI模型的发展及其在海外市场的表现，你们有何看法？
发言人1：国产AI模型如质朴的GIM5.2近几个月以来有显著提升，在社区内获得良好反馈，盈利水平基本达到openai 4.6至4.7的状态。随着国际资金寻求差异化收益来源，国产AI因其韧性和确定性可能成为更受欢迎的投资选择。

在国产模型能力提升的背景下，对于半导体设备环节有何投资策略？
发言人1：在国产模型能力提升和操控用量快速增长的态势下，我们预计国产逻辑芯片扩产及存储芯片上市等事件的确定性将增强，并带来对上游半导体设备的需求增长。同时，国产化率提升也会进一步扩大国产设备的未来市场空间。因此，在投资策略上，我们优先推荐国产的fab和设备，并且建议关注中报稳健、业绩确定性较高的存储相关产业链以及工艺模拟环节的MCC等公司。

如何看待全球半导体设备及外部的整体投资回报观点？目前全球及国内半导体设备厂商的订单状况如何？
发言人1：从中期维度来看，全球半导体设备和外部围绕全球扩展周期和国内国产替代节奏，都存在长期投资机会。尤其是在AI催化下，半导体设备和材料的格局持续偏紧，各大厂商公布了较大规模的长期资本开支计划，主要覆盖先进存储和逻辑芯片方向。因此，在未来几年内，扩产意愿和节奏会加快，带来更好的利润释放维度，同时个别市场已出现涨价情况，有利于提升外部厂商的利润率。全球范围内，无论是国内还是国外的半导体设备厂商，订单状况都非常良好，同比去年有明显复苏。扩产过程中，对零部件和配套设备的需求增加，市场处于偏紧张状态。预计未来较长一段时间内，尤其是国内半导体设备，将处于供不应求的状态。而国内厂商在国产替代和独立景气度市场中的资本开支规模将持续提升，头部厂商对于产能和新增开发的需求乐观，有望在全球扩展过程中争取更大份额。

国内存储厂商和先进逻辑厂商对设备采购有何预期？对于国内半导体设备厂商未来的发展前景有何判断？
发言人1：国内两大存储厂商及部分先进逻辑厂商在设备采购方面有较高的期待。一方面，国内厂商对于国产设备的采购趋势加强，另一方面，行业内已有一些厂商在先进制程取得突破，使得国内大厂商在设备选择上有更多元化的选择。预计国内半导体设备厂商的CAPEX将持续增长，并可能凭借相较于海外的特殊优势，在未来几年逐步体现。国内厂商在价格端和资产质量端均有进步，因此长期看好国内厂商的投资机会。此外，随着全球供应链紧张状态持续，国内设备有机会出海，同时国产化率加速提升，尤其在成熟制程领域已有稳定表现。在更先进的支撑下，国产设备厂商制造能力和技术水平快速提升，与海外设备厂商差距缩小，这将推动国产设备潜在市场空间实现数倍的成长，从而带来巨大的成长潜力。推荐中芯国际、华虹等头部企业，以及北方华创等头部设备厂商。

在当前市场环境下，为什么仍然推荐MLCC板块，特别是三环集团？
发言人1：我们坚持推荐三环集团为MLCC板块的核心投资标的，尽管近期板块整体有所调整，但产业端的实际涨价进展持续升温。近期通过密集的产业调研和专家访谈，我们从三个维度获取了涨价正在进行的关键证据。首先，在原厂端，不仅有直接的涨价行为，如台湾国际电子公司已落地20%左右的普涨，并采用竞价模式进一步推高价格；三星电机等其他厂商也预计在七月份加大涨价力度。其次，通过渠道端的产品结构调整、专案价格调整等方式实现变相涨价，头部大厂如春天太阳用电等已采取此类措施。最后，从现货市场看，目前现货价格表现出积极且激进的报价态势，部分料号涨幅甚至达到5至10倍，同时渠道库存水位不升反降，反映出终端客户强劲的拉货补库需求。

综合各方面信息，对于未来一年MLCC市场价格涨幅有何判断？
发言人1：综合原厂端、现货渠道端以及终端客户的角度分析，我们判断在未来一年NOCC（MLCC）原厂端的出货价格有望实现翻倍甚至翻两倍的增长。在此基础上，我们看好国内外的MLCC龙头企业，特别是国内的三环集团，预计在这一轮产业周期中能够实现显著的盈利改善。此外，我们也建议关注火炬电子、新光通讯、风华高科、昀冢科技等国内MLCC头部厂商。

从终端客户的角度，对MLCC市场涨价的接受度及库存情况如何？
发言人1：终端客户在5至6月份对MLCC涨价的接受度显著提升，他们积极寻求增加战备性库存，但由于原厂供货有限，库存维持低位。因此，终端客户后续的补货需求将持续较长时间，这将有力支撑MLCC市场价格的上涨趋势。

公司上半年实现了扭亏，净利润增长显著，主要原因是什么？目前算力市场的情况如何？
发言人1：主要原因是完成了大量的顺利服务器销售，并确认了收入，这反映出市场需求非常紧张。目前算力市场较为紧缺，政府和商业套餐资源紧张，低档位套餐也会出现中途停顿现象，表明策略资源确实紧张，算力租赁赛道目前景气度非常高。

浪潮信息二季度业绩表现如何？
发言人1：浪潮信息发布的业绩预告显示，二季度业绩增长明显，上半年利润同比增长超过200%，单二季度环比增长很大，这得益于存货升值等因素，也验证了超级节点趋势的发展。浪潮作为国内创新龙头企业，与多家芯片公司保持密切合作，海外业务进展顺利，预计随着超级节点趋势发展，服务器行业格局将更集中，利润率也会提升。

对于国产算力相关方向有哪些看法？
发言人1：除了已发布业绩预告的方向外，国产算力芯片如曙光信息的DCU芯片招标进度乐观，新产品研发及性能进步积极。同时，CPU行业未来空间广阔，随着GPU降本，CPU配比有望提高，整个行业规模有望实现多倍增长，对该赛道保持乐观态度。

对于通信板块后续行情的看法是什么？
发言人1：认为通信板块景气度高，不仅限于已发布业绩预告的方向，国产算力相关领域都有很高机会。光通信板块供需紧张，头部光模块厂商在估值上具有较高性价比，凭借产业链布局、产能准备和技术优势，业绩成长确定性高。光纤光缆板块，尽管担心产能过剩，但实际上新增产能投放需要时间，并且AI需求强劲，增量产能相对有限，供需格局有望保持相对稳定。

对于今年到明年的整个行业，供需状况是怎样的？
发言人1：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状态。

光纤面板块的情况如何？
发言人1：光纤面板块目前存在紧缺现象，尤其是EML板块。预计整体价格将处于高位，并有可能持续上涨。国内厂商如源杰科技、晨光华新和索尔斯等，在行业紧缺背景下积极布局，未来收入增长和盈利改善值得期待。

薄膜尼基酸锂板块有何特点？
发言人1：薄膜尼基酸锂板块中，400G代谢薄膜基酸锂应用优势愈发明显，同时国民计算、香港市场以及明年可能放量的2.4T concurrent light等方向具有较大应用潜力。国内厂商如旭创、连电等正在积极布局，并与多家企业合作建设平台，AI产业链正在真金白银地投入这个方向，因此我们非常看好该方向的应用潜力。

存储板块的最新观点是什么？
发言人1：我们主要关注存储板块，特别是国内存储厂商的业绩、未来涨价预期以及韩国破产情况和外围市场的杠杆状况。目前三季度服务器需求支撑下，主流存储如DM man的合约价预计环比上涨20到30个点以上。长期来看，韩国政府与两大原厂宣布的破产情况及扩大产能规划表明，尽管短期产能释放有限，但长期投资规模超预期，利好设备和零件的投资逻辑。此外，杠杆情况方面，韩国相关ETF增长迅速，但与美股存储公司相比，市场情绪对A股的影响相对有限。

主流存储和利存储的涨价趋势及业绩表现如何？
发言人1：整体来看，今年下半年涨价趋势明确，预计28年之前供需仍偏紧。对于利存储，下半年个别品类如2D name平面产品涨价预期可能超过主流存储。从业绩角度看，已公告的主流存储相关厂商如江波龙、普洱N和南亚科等，在二季度均实现了强劲的增长，且在手订单充足，验证了存储行业的强劲景气度和良好的业绩兑现能力，因此我们坚定看好存储核心资产。

有哪些具体的存储板块投资建议？
发言人1：首推北京军政，主要是中规级存储的股涨逻辑以及聚成股份VPD芯片，七月份有望进行验证。此外，关注sky high这边SLCMLC产品的涨价趋势，以及蓝企、格科威等公司在立即存储领域的业务拓展布局。

