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发言人1   00:00
在全球先进制程封装扩扩产潮下面，出货是还是比较旺盛的。红警然后旺盛就属于这个探针卡的龙头了，YOY有33 percent，那个垂直式的这个探险卡大单还是不断的涌入，那单月营收还是处于历史高档的水位。然后再来再就是开大淀，开大淀就是属于power大功率的电源供应器，那Y1Y有33的，这个是大家要注意的方向。

发言人1   00:26
然后再来就是一个跟光有关的，叫先进光。先进光大家之前有听过，它是高端的光学模组。当然他也受到外资的报告的利多的外溢了，所以除了大力光以外，先进光也不错，所以他昨天也是拉到涨停。这个YYY有31 percent，那基本上就围绕在以光带电或是光进同退的概念。所以只要是跟光有关的，应该都是排名上重点中的重点。

发言人1   00:56
那像上传的也是属于光通讯模组，它是跟台积电流比较紧密合作，在CPU共同封装的领域，它的YY23 percent胜群是mcu涨价概念股，所以这边点出来了mcu市场有涨价的一个概念，过去比较少人提，就盘面上比较少人去提这件事。那事实上圣经已经告诉我们，有这个mcu涨价概念股，然后它的YOY有19 percent。那伟创是属于AI的这个服务器代工，YY two percent，广达也是，广达也是属于这个AI服务器拉货，状况都还不错。

发言人1   01:31
连帽是属于高阶的连接器，YOSC，这个是上面提到的，那这个集聚里面还有一其他的延伸，像金圆店、加灯、金色等等，这些都是围绕在ABF的高阶载板、封测封装测试、探针卡、半导体设备，还有是跟power有关的大功率，还有跟光学有关的，这大家都围要在这边。那我们来深究他背后的原因，其实就硬扯都可以扯到跟AI相关。所以像昨天昨天下午那个光光保科召开法说会，他也提到说AI的这个相关占比也会提升。那今天下午还有这个华汉会召开法说会，实上我们观察重点是在HAI的部分，这个就是集聚四三的部分。那集聚四的部分就是YY个位数了。个位数的话这里很简单，只有被动元件，还有网通设备跟传统PCB的耗材，只有三个三类。这属于YOY只有个位数的这个六月营收表现好。

发言人1   02:35
所以就看到了按照刚说40家里面的第29名就是国巨。国巨这个是属于这个被动元件的龙头，然后它的六月营收YOY只有1 percent，MA person只有1 percent YLY9。但是昨天又受到莫拉塔还有太阳油电大体的影响，所以他这个千亿元千元俱乐部的千元股价是再度的失守。这边跟大家讲一下，就是说跟他们眼前其实现阶段的增还是比较小了。

发言人1   03:01
因为上周跌过，昨天又在大跌。大跌的原因就是消费电子，旺季拉货力道可能大家还没有很幸福，所以也没有到全面爆发。所以像国际这种公司，大家都还考虑到一高档融资，反而筹码松动这类非基本面因素的干扰。所以光靠基本面其实应该是还不错。但是看到这个股价表现大家会比较没有信心，那这里还是要啰嗦了，就是说整个被动元件的情势是还不错，只是现在市场好像不买单，因为前期都涨过了。然后再来有一个就是尖点，尖点是属于PCB的耗材，是做专针的部分。

发言人1   03:36
我跟大家说一下，它的这个六月份营收的YIY只有7 percent个位数，它股价表现也很疲弱，因为前一阵子都涨过了，主要原因也是因为说它是PCB的钻孔的钻针。那既然要用到钻孔钻针，它就不是先进制程。因为先进制程一定是fine peach机器，线路孔径也都比较小，基本上都是用镭射激光去钻的。你要用到机械孔的话，那一定是传统制程了。所以盘面上杀的比较凶的都是偏向于传统制程，这个包括但不限于PCP各个领域，只要跟传统制程相关，股价表现都很弱。那我想这个在国内A股应该也会看到等同的一个效果像志邦的属于高阶的网通交换机，YOS5 percent，华新科也是跟被动元件国际一起来并论的，它YOY只有3 percent。这个中低阶的mlcc实上是受到中国大陆国内的一些低阶的价格竞争，所以它年年增长率还是比较弱一些。

发言人1   04:38
然后奇迹网通设备它YOY只有两个圈，然后最后一个集聚的话就是这个衰退的部分。衰退部分你看就是很明显，就是全部都是江苏制成，像是立即电，虽然他也是金源代工，他但他是做低阶显示的驱动IC，所以他这个YOY是衰退。然后再来就是面板，你看刚刚是第一阶显示器的这个driver IC显示器，然后这个显示器的本身面板，友达群创素材投控这些都是啊跟LCD的面板或者LED相关，事实上都状况都不好。

发言人1   05:12
但是有一个例外，那就是大力光，大力光它居然也是衰退。可是我们上礼拜也解释了，因为他上礼拜已经先提到这个六月份以后已经先公布了。他就是NOM衰退，YY衰退。可是光看这个六月份的数字，直观上是很难感觉到公司基本面市场向上的。他我们跟之前也跟大家说了，他已经在朝这个C光子硅光方向在在演进，还有共同光学、功能封装光学CPU领域在布局。然后美系这边的大客户的这个排程是新旧交接了，所以课程客户的排程有一些影响。但是上个礼拜大力工的法术会董事长林恩平，他自己说七月份会幽幽于六月份，八月份会优于七月份，所以整个三季度产能利用率是满载，就是进入这个传统的旺季。

发言人1   06:02
事实上昨天的这一开盘，大力光就跳空锁死涨停了。然后大家就顺便再跟大家提一下康宁的玻璃桥技术。事实上是经过几天市场的混淆，市场开始慢慢理清了。目前来看的话是跟主流的设计，就是所谓的光照耦合器来做一个对比。实际上应用的情景不太相同，双方是可以和平共存好一阵子，并没有存在说谁一定会取代谁的问题。既然市场一律消失，那外资刚好也出了一篇看多的一个报告。所以像你这个大力光也好，离异光还有星际光都是跟着涨停，基本上就是围绕在以光带电，就是以光来取代电。

发言人1   06:45
然后以光光进或同退，就是光的连接来取代铜的连接，同线路的连接然后还有一个就是汉雷是第三代半导体，就化合物半导体，这个是MONYY双双都在下，这个是跟国内的这个碳化硅氮化钾来来相比的话就是弱很多。所以基本上是面临比较强劲的价格压力。所以这个区间基本上就是围绕在消费电子成熟制上。所以建议强烈建议一定要避开这个族群。

发言人1   07:15
那接下来我们来来看法说会法术会的部分。最近上个礼拜法硕会已经召开，就是红海、泰达电、西创大力光那亚克，我们刚刚好像在讲营销的时候就顺便带过了，所以这里我就把跳过。那台大电这边的话还是停下好了。因为上个礼拜是在新加坡召开法人说明会。

发言人1   07:40
然后管理层就提出的话说AI的数据中心，不论是AC to DDC或是DC to DC好像一个平台整个相关的话订单都是满载。还有这个液冷散热系统，整个需求都是还是比较爆的。光是这个夜冷的事业，去年贡献了16亿美元。目前来看订单能见度是已经排到2今年底，所以我们可以想象一下，不管是power的领域，就是跟这个电有关的power功率相关，或者是跟散热，特别是叶轮相关，大概都是主要的。这个刚性的需求还是比较强劲，所以我们也可以利用这个角度去寻找国内A股有没有等同的标的。然后大力光也是一个重要，因为大逆光的这个法术会刚刚也提到过了，就是旺季来到，然后整个基本上就是以光带电同进光进同退的概念南亚科的话是他的这个法书也说了，这个财报超过预期，然后也会获利上调，然后也开始挂投资新的一个200亿台币的一个规模来做扩展。

发言人1   08:47
但是我们刚刚说了，因为韩国那边那个记忆体存储的股市出现松动，所以昨天股价也是开高走低然投资人胃口是被养大利多出现钝化的现象，但是它基本面状况还是非常好啊。然后信创的话是在他的法术会是提到说金融代工也好，或是风测跟成本的上涨过程。所以他们信创他是做AIOT的这个TDDI整合芯片，他也开始对外调涨价格，所以没那我要说的就是说上上个礼拜法说会透露产业趋势，我的想法就很简单。如果连续创这样的公司都能够成功的涨价，那代表下游的客户去化库存大概已经告一个段落。所以应该是可以判断是出现了比较健康实质的回补库存的动能，大概有这样的现象存在，是在部分的消费电子跟公共，还有特别是在公共汽车跟物联网相关的领域里面，大概都是比较，最惨状况已经结束了，那这个礼拜也会有法说会的。

发言人1   09:50
首先就是昨天光宝科开的，刚刚已经提到过了。然后再来就是一个叫台湾大哥大，这个就不理他，因为他是属于电信运营商，那不具有代表性，行动应该听听就好，所以我会把它跳过哈那今天下午会有一家叫做广宇的这个法说会，还有这个叫做华汉的这个法说会。那广宇是做机器人跟重点的那实际上大家都在看机器人，你看昨天盘面，台股的盘面是机器人自动化都涨得比较好啊，工业电脑也是。然后重点就是后天的这个金圆代工的台积电了，他是在现场召开法人说明会，当然他也有同步有线上。然后他是安排在台北的文华东方酒店，我会去那边喝个下午茶，来看来听听魏哲家怎么来说。

发言人1   10:38
好，那下个礼拜陆续要召开的这个法说会有五家，分别是文茂智远、万红、友达跟瑞银。这五家的指标企业分别横跨了化合物半导体跟asic的新制裁规制材，还有记忆体存储相关，LCD面板跟背光模组，比如说文化了，文贸就是我我们用来解释消费性电子手机相关跟wifi 7的复苏力道。然后资源我们就聚焦在高端的S之前跟国际大厂合作来判断相关产业的整个趋势。我们来看最后的结论的部分，就是把单月营收跟法社会的趋势做一个统合，显示出来这个趋势方向。有我大概整理了几个观点，有五个了。第一个观点就是AI排挤效应是全面爆发，所以经济体存储还是迎来结构性的超级红利趋势不变，这个是完全没有改变的，第二点就是AI的战局是逐渐演进到系统整合。然后大整恒大强者恒这样，你看像是那个渠道代理通路上，他像是大连强文晔都已经说了，它的营收都是翻倍在增长，然后他们提到的就是AI服务器跟高阶通讯的零组件，在这个通路端的代理变现能力都越来越强。还有是红海，红海的这个法学会大概也透露出端就是AI的战局已经从单纯的采购GPU的芯片，演变到需要全提供全球布局，然后大规模的量产跟硬软结合全面整合系统。

发言人1   12:10
所以大概也只有大厂玩得起了，好像是鸿海、台达、电光宝科这些巨头，大家会集中更多的资源，所以我们说已经看到大整恒大强者恒强系统整个的一个方向。然后第三个观点就是高阶高端的CCL跟ABF载板还是受惠于芯片不断的升级，跟着受惠。然后它也排挤掉其他传统PCD，所以会造成业绩也好，股价也好，都会产比较大分离，这个是还是比较明显的。

发言人1   12:40
然后观点第四个观点就是光学肋骨都在积极的跨足到这个硅光、细光子这边，还有这个CPU，那目前的这个题材这个层面还是比较多，然后趋势也是比较明显。还是那句话叫做以光带电，然后光进同退。这样的概念股事实上在台股看到只要光沾边的，大家都会去检测它有没有跨足到这个硅光吸光子CPU这一块。然后第五个就是消费电子，这个观点是消费电子跟成熟支撑基本上它就是一个低落。所以不论是成熟制程的晶圆代工，或是大尺寸的面板，或者常规的功率元件，甚至有涨价议题的这种元件，大概都是目前排名上比较弱的一环。

发言人1   13:26
最后我再补充3.3点，第一个就是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。第一个概念，股市上是处于涨价的阶段，像是松汉、盛群新堂，这个六月份的营收YOY、MOM都是比较成长，就是双增，就是MOM增，YOY也增，都是最坏的状况已经过去了。然后通过开始健康的回补库存，也都具备有涨价题材。所以我们可以从mcu的涨价概念去寻找对应的ABA股的这个概念股。那应该还有一个就是NN国内C国内市场的NCU价格应该是指跌回稳，所以进一步可以推测国内晶圆代工厂华虹半导体这些公司，应该也会顺势调整成熟基层的贷款价格，这是第一点。

发言人1   14:16
第一点补充就是这个细晶圆，也就是所谓的硅棒硅片，像在台股的话，这个环球金合金中美金主要的催化剂，我跟各位说就是日本的这个伤口释出，这个长约合规合合规价格开始要调涨。那昨天刚刚提到的像是这个环球经和金中美金，都是这个相关标的都大涨。目前的现货价还在打低了，但合约价酝酿涨价，所以我们也可以利用这个观点在国内A股去寻找对应的标的，也就是这个硅棒硅片这一块。

发言人1   14:50
第三个是无人机，机器人机器视觉，这个跟6月份营收法社会没有直接关系。但是确实是这几天台股股价涨得比较好的，像无人机阵营的这个汉翔、雷虎、长荣航泰，不是长荣航空，是长荣航泰，都是比较受到资金青睐的。还有像是机器人、机器视觉像索罗蒙、海华等等也都是。还有一家叫家邦，它是同时具有天线、GPS定位、低轨卫星，还有无人机多重题材。

发言人1   15:20
我一直强调无人机也好或是机器人也好，坦白讲台台股这边涨得有点莫名其妙。其实真正的强强项都是国内这一边，国内这边的工厂比较强。台湾这边应该是没有相当的竞争力，但是他国家也动，所以我们应该也都可以去映射到国内相关的A股的标的。好好，那就以上报报到这边，陆老师还非常详尽的给我们最后来做一下总结。

发言人1   15:47
我就追问一个就是从半导体设备这个角度来说，陆老师从现在台湾这边感受到的情况是什么一个状态？好，那个半导体设备只要是跟半导体设备还有部分的材料，事实上这个接单能见度都很旺。刚刚不是说比方说像其他的什么记忆体、存储，或者是PCPCCL这种涨价或被动员涨价大概都是看到2027年，顶多到2028年。可是这个设备商嚯材料商不是，他可以看到2028年以后，为什么？因为你要在做晶圆厂，现在动辄就是60美元起跳，60亿美元起跳，然后盖一座晶圆厂。基本上都是20个月以上，不会是短期内。所以你现在下单都是陆陆续续开始往后推，然后订单能见度一定往后推，而且这种是一单一一下单就不会取消了，就是扩展计划不会，除非有遇到什么什么世界大战了，要不然基本上是不会有这种取消。那换句话讲，订单在台股的这个半导体设备的话，基本上都看到2028年以后，不是以前，所以这个状况是相当好的。

发言人1   16:58
最近我们申万这个团队这边，包括机械，他们重点推荐的方向。也感谢陆老师好，还有陈强。对，陈陈强有没有问题？然后包括我们所有的听众，因为大家这个也都比较关注。如果有需要的话可以私信我，陈翔老师，包括安然都可以，好吧？陈翔你去问。

发言人1   17:16
好的，我也想请教魏老师一个问题，就是我们从上周韩股这边出现的很明显的就是包括因为这个SK hyo x它是HBM扩产，然后影响到了它的这个DRAM。然后线上因为他的AI扩产，然后影响到了他的传统的手机，就是韩国这边很明显。我想请教一下陆老师，韩股近期因为法硕会也马上开始就越来越多了，会不会也出现这种就是因为新的这种业务，然后挤压到了他的老的业务。因为我们看到其实总体他们的这个整体的业绩其实还是符合市场预期的。但是因为这种新老这种替换，因为杠杆基金包括市场也很敏感，然后对市场带来的波动就影响很大。所以也请想请教一下，这种情况在台股有没有可能在哪些公司或者哪些请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130的方向很容易出现。有啊，我们刚刚提到他那个大力光。

发言人1   18:25
因为大力光你看到它的这个传统的业务就是做这个消费电子类相关的镜头模组、摄像头模，然后它的六月营收MOMYY都是下滑，你就觉得它很烂，事实上它股价涨得很好啊，那为什么呢？就是那个新增业务是如火如荼正在进行。这就是说他把一些光学相关的设备拿去生产的，什么生产这个CPU相关，就是跟这个硅光吸光子相关。那不是只有大力光了，像先进光等等这些都是。所以基本上它就是说传统的业务，它慢慢的就是要。干掉，然后都往新增高获利高单价的新增的这个产品领域去做布局。我想这是在台股看到最明显的一块。也就是我们刚刚一直提到了以光带电，还有光进同退这个概念，这个在泰国是相当明显，盘面上也是主流，即便他业绩还没有交出来，股价都是先行的反应。

发言人1   19:21
这个是比较明显的一块，它的传统业务那边，像那些镜头模组，或者是有一些传统的光玻璃，是不是慢慢它就退出，然后会不会有其他的压缩到那些既有的产能，导致另外传统的这些产品又缺货又涨价，那我们就再拭目以待。好的，谢谢陆老师。那就因为这边确实出现了这个，一是这种奇奇怪怪的情况，就是说因为传统产业这块它能涨价，然后理论上这块的贡献的利润弹性更大。

发言人1   19:55
但是大家看到的是他往HBM的好的这个先进的方向走了，但是那块的弹性因为不能涨价，或者说涨价幅度没有传统这块这么大。然后反而因为这一块的先进，这个规模一扩张，然后利润低预期的，这个就是非常有意思的一个情况。这种情况确实我们可以多关注。

发言人1   20:15
好，那个安然有问题吗？朱老师就是想请教一下ODM这一块的话，他们的营收增长的很好。但是看到像广达尾矿，他们的利润率其实一季度会有一定的下降，但是那个红海的利润率应该还行。想想你之后ODM这一块，它整体利润率会是一个什么情况呢？就是随着像基于300倍rubin，他们的一个毛利结构会不会是是一个什么趋势？如果是做到这个AI相关服务器这一块的话，毛利率都会比较好。要不然他们像是广大人保、微创音乐达等等，他们如果做传统的这个服务器分析，其他像是什么PC，no book这些的话。

发言人1   21:02
那我们在台湾地区我们就会嘲笑说这些公司OEMODMEMS叫做毛3到4，就是毛利率只有3到4。如果你那年稍有不慎的话，你这个利润率大概也很难维持一percent左右，甚至就开始负的。那你像红海的话，它刚刚也提到了，他就是很积极的往这个大者恒大强者恒强，去跟国际大厂跟AI做进一步的结合。所以它的整体的营收也好，或是毛利率都是往上跑的。所以基本上从上个礼拜这个红海的法人说明会大概就可以猜得到大家都要进一步的去去贴这个AI相关的这个服务器相关。如果你没有去做到这一块的话，你利润一定是上不来。那那慢慢的像有一些刚刚提的那几家，我还没有完全确定，有几家里面大概是确定是不容易接到它的利润就会变得很差，像是红海这些，光宝这些都还是比较好的。谢谢陆老师好，看看大家还有没有问题。

发言人1   22:04
那行，谢谢陆老师。反正我感觉确实就是预期有点高，但实际上产业本身还是很景气的。但这种高预期，我之前说就是体现在韩国股市的这种高杠杆上，所以之前也有很多人的关注台股的杠杆，反正陈阳那边也之前也跟您沟通过。

发言人1   22:19
第二个就是他这种过高的预期体现在什么呢？有一个事儿陆老师我也请教一下，就是说我们做了一个数据，就是说整个资本开支这一块就是几大云平台。我们假设美国的这几大云平台公司，他整个资本开支计划把它全加在一起可能也不超过1万亿。就今年1万亿美金不超过。那么我们发现整个硬件产业链上，和AI相关的这些硬件产业链，这些公司的营收预期在今年却已经接近到3万亿美金左右。然后利润预期已经超过了1万亿美金。如果我们全部用大家预测的26年的盈利把它加在一块。

发言人1   22:55
好，罗老师您怎么看这个事儿？是不是说是不是我可以认为说这里面应该说云平台公司资本开支只占到这些公司的营收当中很少一部分，还是怎么？否则这个理解起来真让人觉得有点吓人的。

发言人1   23:07
陆老师宋总，那您整理的这个资料确实是蛮特别的，我到之前都没有注意到。不过第一个想到就是说因为它这个订单是层层传导的，那传导的过程当中一定会有一些乘数的效应产生了。比方说我接到一个订单，我不可能用我成本价就卖出去，我一定会再多拿这个东拿这个成本，然后多赚一点。如果说你给我涨价，上游给我涨价，你比方说你给我涨价30，我就会跟我下游的客户说，我被人家涨价了5 percent，所以我想要给你涨四个percent意思一下，实际上我就多多赚一点。

发言人1   23:42
我觉得这个现象一直在上苍苔股的供应链一直都存在。如果是涨价的过程当中，大家都会拿自己被被人家涨价，然后再多赚。所以我把这个逻辑套用下来，如果订单的分配过去的话，是不是每一层的这供应链上中下游每一层都会有。因为这样的一个关系，然后就叠加了一些比较多的资金效应在里头，所以会导致这个现象。但我没有没有去调研过，我只是第一个直觉看看想想应该是有这样的可能，有点产业链逐层放大的可能。对对对，有可能我也是觉得有这个可能。

发言人1   24:19
第二就上次陈志强问你一个问题特别好，我这现在也一直在思考，你问了好多人也但是还是没这个答案。因为照理说大家都说要涨价，就说明很多环节肯定是很紧张。但这样的话总归有那个几个环节，整个产业链木桶上的短板了，对吧？就他那个短板就特别突出，就由于它低于其或者说没办法完成这个产能，其他产业链环节上也没办法得到足够的零部件。最后就导致整个产业链实际出来的这个营收和大家最初的乐观预期。

发言人1   24:54
每个产业链的环节都是根据总需求来来判断的，最后发现供给上面有一个或者有几个瓶颈构成不同短板。那这种瓶颈可能出现在什么环节呢？重新理解最近这一年来的现象，应该说最近这半年来现象有点像，那是当时疫情就是刚去缓的那个时候，大概是222年那一阵子，我们回忆一下那阵子是不是全球各地，只要跟制造业相关的都有长短料问题。那长短料问题因为以前你想我我我工厂在进行的时候，我那个安全库存已经算的刚刚好了。然后或是引用像日本的丰田的这个just我就一定把它算的最精。但是因为一场疫情导致的说我假设我有十个零件要组装成一个产品，我十个零件我可能只有到了六个，另外四个我还缺货。可是跟我做一模一样的竞争者，我们两个做的一模一样，对不对？

发言人1   25:51
我有ABCD，他有甲乙丙丁，那个甲乙丙丁刚好是我缺的，而他缺的是我的ABCD。但我们两个是竞争者，我又不愿意跟你交换。对，然后大家就会存在这种长短料，就是大家都没有同时间到来，以至于有的涨价。然后有的涨价就会重复overbooking下单。所以会不会存在一个overbooking重复下单，然后导致涨价这个现象。

发言人1   26:13
如果是的话，那这种现象如果被被慢慢被发掘的话，我想那个那个价格会突然崩溃。那就像当时一样，那个长短料问题一系之间突然解决了。大家说，我突然不要了，我我我主张成我的我的产品我就开始卖掉了，剩下我也不管了，要不然我经营上我这个现金，可能我也干不过来，我就先做我的事情。那大家一家这么做好，几家同事这么做的时候，这个事情就突然就结束。当然过程当中一定有人被洗出去，有人就倒闭。这就是我现在最担心的，因为就像宋总刚刚提的，大家都在喊涨价，全世界都一片乐观。

发言人1   26:50
但实际上真的有那么好吗？我也打了一个问号。那至少从目前最近排骨这边的法人说明会好像也没有看到这个现象。但也有可能是一个羊群效应，大家都是都讲好消息，那比较坏的消息，大家在目前即便有的，他可能都不愿意拿出来分享吧。我猜的，明白，反正从产业链整个环节来说，理论上不能把这个报表加总。

发言人1   27:14
但是我们后来想，那你用增加值，用利润把它加总，利润加总出来也大于资本开支。是的，对这个无法理解了。就利润大概大家估出来的也都超大概超过了1万2000亿美金。然后资本开支，其实如果谨慎一点的那个口径加起来就7800亿美金，然后那个乐观一点的差别大概就逼近1万亿美金这样一个水平。所以这个事儿非常奇怪，我靠，反正我们回头再拭目以待，反正这次都是百年未有之变局。感谢大家，也感谢魏老师，谢谢宋总，谢谢各位领导，谢谢老师。好好再见。好，拜拜老师，拜拜。
