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发言人1   00:00
下面开始播放。免责声明，本次电话会议服务于西南研究所白名单客户，不构成投资电影。本公司不对投资者使用本次会议内容所导致的投资损失承担任何责任。专家发言内容仅代表个人观点，不代表本公司观点。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式复制、刊载、转载、转发、引用本次会议内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担，本公司保留追究其法律责任的权利。

发言人1   00:34
大家好，欢迎参加西南电子电话会议。目前所有参会者均处于静音状态。下面有请朱江老师讲话，谢谢。

发言人1   00:43
各位投资人，大家晚上好啊，我是西南证券的电子首席分析师胡杨，今天晚上也是感谢大家抽出时间来接听我们电话会议。今天主要是对最近我们推荐比较多的这么一家公司，金合集成做线上的这么一个推荐和解读。我们应该也是在应该是六月份六月份发的公司的深度报告，表明了我们看好的这么一个观点。这个电话会议我可能会相对花十几分钟的时间来再次阐述公司的成长逻辑。然后这公司应该说过去今年在市场上的科创板的股价表现，还是相对来说比较优秀。不光是今年跟随半导体的这一波行情，有了一个比较好的，今年从包括年初也好，从5 6月份以来的这么一个涨幅。第二个就是公司新的这个成长逻辑，也在最近这段时间被市场开始慢慢的有所关注和发掘那包括公司也在应该说是两个，应该是三天以前三个交易以前登录了香港的证券市场，也发行的港股，那也成为第三家应该是A加H同时上市的赛布场，那也是应该说对两地的资金和投资人有了一个更深的一个一个一个一个一个一个吸吸吸引力。

发言人1   02:26
那就我们层面来看我们觉得公司也在往国际化，因为全球对标请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。他的这么一个资产，也增加了一个能为投资者增加了这么一个选择所以我们在这个位置上，整体我们先说一下，我的观点是坚定看好公司的投资价值。而且我们申请报告里面也好，包括今天会议也好，我们应该说不管是公司的短期的边界，还是中长期的成长空间，还有公司现在所在赛道的这么一个，应该说是正常逻辑，这几个方面我们都比较看好。

发言人1   03:11
首先我想先从几个方面来看公司现在大概是一个什么样的公司。首先公司是一家以成熟制程为主的一个fab厂，也就是晶圆代工厂。我们知道金源代工这个模式觉得周期比较强，跟随着半导体的周期性会呈现比较明显的大环境的特点。在应该说景气度需求不好的时候，电源代工的加工率会非常影响公司当期的利润表现。你比如说如果不好的话，那我们公司的这种毛利率，包括这个月的表现都会在财务上拖累的比较严重。而且晶圆厂往往是一个呃逆周期扩张的一个产业规律，所以公司的这种不光是公司，包括行业的这种资本开支，对于当期的这个折旧的一些影响，其实还是比较明显。

发言人1   04:13
你现在跟我们说这个金融加盟行业处在一个什么阶段呢？处在一个还在往上走，难以并且还没有达到最好的一个节点的这么一个阶段。所以金科集成它也不例外，实际上我们跟踪下来，公司从去年可能三个季度开始，公司的产能利用率就已经完成买销了。那根据我们一期调研的情况来看，公司最近这两三个月基本上都是保持非常饱满的。每个月的图片量大概167000片，十六七万片的这么一个水平。产能利用率就是理论测算的话，应该是啊其实已经超过了百分之百超过百分之百的产能利用率。所以这么一个非常好的科学的客户的供需结构，已经反映到价格上。

发言人1   05:07
我们可以看到一季度的时候，公司发布了一个针对几乎全线产品的涨价函，涨价函这个应该是在一季度我印象里已经落地了。二季度公司虽然没有发柜子的这种全产品线的涨价函，但是也对里面的低毛利产品进行了价格上调。并且在这种背景下，我们也可以想象了，产品结构如果说一直在往上走的话，那需求也比较紧张的话。那我的这个其实通过调产品内容也可以实现这种毛利率和净利率的提升。因为毛利差的单多可能不接了，或者说如果你接受我这个对针针对低毛利产品的这种提价，那我们可以继续给客户做。否则的话这部分客户，这部分订单可能就会被高毛利的这种产品来挤占。所以二季度我们认为公司会继续呈现一个边际上来说，就往往上走的一个财务表现。也就是说毛利率和净利率，我们觉得相对一季度的基础上，通过我们的这个产业跟踪会有一个比较大的一个改善的程度，所以这是二季度的一个情况。

发言人1   06:23
那么三季度到四季度，我们认为特别是能够看到的三季度，因为现在已经看得到三季度的情况的话，公司的毛利率应该说根据关于成本这么一个表态，会继续在二季度基础上去往上走，达到一个相对理想的一个水平。所以在今年的这几个季度，公司很有可能是逐渐往上的一个盈利能力的改善。包括港股上市之后一些前期的发行费用等等，因为前置的原因，所以在234季度，应该说这方面的拖累也开始慢慢的减弱慢慢减弱。那么公司整体的业务布局可能市场上认为公司的标签或者主要的产品是DDIC，也就是驱动显示驱动的这个电路。那除了这个以外，公司还有一些像CIS，也就是视觉传感器的摄像头的这些芯片包括一些其他的mcu，包括电源管理芯片等等。这些都是公司的主要的智能办公的一个产品线。也就是说公司现在也已经完成了多个平台，我刚刚说的这三四个平台产品的一个能力的开发，我们已经批量的给客户，包括客户做产业配套。那么DDIC根据我们跟踪下来，可能还要占到公司相当大的一部分，零售占比可能接近一半左右，剩下的可能是CIS，那再往后可能就是电源管理，mcu，包括一些其他驱动类，这些构成了目前公司的主要的产品结构。

发言人1   08:08
DDIC虽然包括今年我有很多这个赛道的公司，我们看也有一些变化，比如说这个赛道的设计公司，像天德钰、齐创北方、新蔷薇等等等等。我们可以看到这里面部分的设计公司，也就是实际上是金科集成的客户发布了厂家函，包括封测的这些公司。那DDIC的封测公司，包括像其中科技汇成股份，包括一些其他的都有相关的分投公司。他们的产品也在今年可能陆陆续续完成了提价。也就是说虽然DDIC在下一个窗口有很多是来自于手机、平板、笔记本等消费电子的场景。但是这些产品线在今年也都在不同的环节，从设计到代工到封测，完成了提价的过程。这个其实符合我们之前20到21年那波半导体周期的产业观察下来的规律。

发言人1   09:09
就是说越是可能传统一点的，越是可能印象里面相对低端的这种所谓的DDIC的那它其实涨价涨的这个空间和幅度，其实不比那些相对高端的，相对先进的要产。这些反而可能是景气度演绎的一个一个比较极致的方向，当然这个过程其实才刚刚开始，公司应该说这部分的产品在整个行业里面，它就是随行就市进行了价格的调整。那么CIS它其实也有一些蛮不错的客户，今年其实从这块的结构上来看也有提升。比如说大小面的，像111英寸以上的这些在部分客户的高端旗舰机里面，它的一些重点的CS的大客户比如说我们产业聊下来，像斯特威这种，今年其实预期的阿尔法成长还是挺快的成长还是挺快。他最后背后的这个CS代工的需求在今年也会往上走，至少是一个结构性的往上走。

发言人1   10:20
那么电源管理芯片，我们知道今年炒的比较火的电源管理芯片的细分是DR mos，DR mos主要是配合AI服务器的GPU和CPU相关的供电的电路来做配合。所以这个作为电源管理芯片的其中景气度最高的方向，今年从行业来看也在面临着缺货涨价的这么一个背景。所以公司在DR mos这块平台代工上，也已经签订了一些大客户非常核心的客户。这里面有一些也是应该说这个行业里面非常知名的，在做国产替代快速升级的这么一些大客户。具体我就不说是是是哪些家，而且这个合作从今年才刚刚开始，明年的量、后年的量，一直到29年的量。公司这边表态下来，都会有一个快速提升的这么一个机会。明年的机会，明年的量就会在今年刚刚开始的基础上，可能会有超过一倍的提升，那么后面肯定可以展望空间。会更大一些。

发言人1   11:31
而且DR mos这个产品主要是采用纳米的BCD工艺。这个刚好刚刚好好是公司在应该说8寸到12寸这么一个升级过程中的一个核心的工艺节点。所以公司做DR mos其实天然是有优势的那除了大客户头部的一些以外，一些其他的小的客户，但凡是有啊这个DR mos开发计划的，有有一些应该说不止一家，好几家都在跟金河这边去进行对接和接触。

发言人1   12:07
所以金河的这个逻辑带这个模拟芯片DR mos代工的这个能力，其实已经应该说受到了客户并且初步的认可还有就是因为光这块其实在AI的细分，特别是通讯连接这块的体量地位是非常重要的。那么硅光平台应该说公司很早就已经有相关的这种代工的能力，代工的能力应该说这个工艺的核心的能力就是28纳米的锗硅工艺锗硅工艺。那金河的内部的研发团队评估下来，其实这部分他们其实是可以做的，无非就是能够看得到客户的需求，客户愿意，应该说在结合这个平台上完成重点产品的开发到量产，现在应该说这个过程已经完成了。

发言人1   13:10
公司也有一些类似于当时应该说如果说公司第一个平台是DDIC的话，第二个平台是CS虽然当时公司是配合某些大客户完成了平台和工艺开发，那么硅光这个平台应该说也是要配合相关的大客户完成这么一个过程，现在其实已经跟战略客户已经在深入合作和绑定了，所以这部分硅光赛道的市场空间，我们也是觉得，还是比较大，而且比较适合公司去做比较适合去公司去做，这是第三块。还有一块，应该说市场关注度，比较高的，比较高的就是存储，一些明面上的可以看得到的点，就是公司是在合肥，而且公司也是合肥国资控股的一个经验的平台。合肥本地最重要的产业，除了之前的光电，之前的锂电池，现在可能更重要的就是存储相关的一个产业重镇。

发言人1   14:24
存储本地的develop的平台，大客户的应该说其实是有一些本地配合的经验的，或者是逻辑经验的一个一个需求，有有有有有这么一个需求。这里面可能各位去看一下存储器的这个结构就是说存储它是有CE，有这种存储这个电路的这么一个结构。但是这里面每一应该说每一片都需要有一些逻辑电路来提供功能性的这种知识。你比如说包括不限于像功率电路，像接地，信号校准等等等等。所以在逻辑的这些单元以外，存储配合逻辑的这种功能其实不可忽视的。我们看如果说本地的村口大客户有啊一些本本地配合的这逻辑电路的这种支持，那么天然其实就有一些本地，应该说是近水楼台的公司，有可能会受益这样的一个行业规律行业规律。我们也相信，凭借结合的能力，他其实是有一些优先级和底气能够承接公司或者大客户这种需求大客户这种需求，其实公司也已经做好了这样一些请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130准备。

发言人1   16:07
从产能上来看，公司的123场其实是，传统的经验代工的业务，包括我们前面说的DDIC、MCU、P mic，其实主要是在这块，市场的开始其实就已经不用存储的需求有密不可分的联系了密不可可分的联系了。这里面应该说是工艺节点。其实再往后去看，就配合存储的这个大客户的话，这个应该说是一个应该说比较完美契合的一个配套的能力。那么除了市场以外，公司正在规划的五场和遛遛场，现在是计划可能是下半年开工，下半年开工。那么明年如果说它的产能能阶段投放出来，其实也是能为后续的一些存储大客户的这个需求，能够进行承接能够进行承接。所以按照我们产业了解，公司至少有咱们看这几个厂，包括包括并不限于几个产品线去配合存储的这种产品线，我这里面自己摸下来的可能有至少三类型的产品，要为客户做配套，要为客户做配套。所以，我们后面看公司在存储这块能够开发的，这个场景还是挺大的。

发言人1   17:39
公司自己，他其实对于后续存储的增量空间也是非常有信心的，也是非常有信心的。如果说展望到从明年开始到30年这种中期的维度来看，会是一个非常确定的，可能说至少是几倍甚至以上级别的这种客户合作量的这种提升，存储客户合作量的提升。所以公司现在的，我们看营收数据来看，100亿左右100亿出头的这种营收数据。那么按照产能来看按照产能来看，那至少是一个几百亿的一个体量，可能两三倍左右的这么一个提升幅度。按照利润来看，我们觉得往先进去走，往存储去走，盈利能力也会提升，所以利润端也会有相匹配的这么一个成长的空间。

发言人1   18:33
那么位置上来看我觉得整体今年在在半导体仅往上走的这么一个周期里面，公司现在的估值我们怎么看呢？就是现在A股的话大概1000亿出头，A股的话1000亿出头，那么公司峰值的业绩大概是30亿利润30亿利润。所以这样一看峰值业绩的话，按照PVPE来看的话，就是三十来倍。其实今年的估值其实能够消化的，因为其他有很多法国的话，它其实按照PE来看，其实比较比公司要贵的。那么按照PP来看，现在A股的话大概是大概是544倍多四倍多。港股大概是2.4倍左右2.5倍左右。那么看港股的PB公司其实现在是不光是在A股H股比较便宜的阶段，在全球来看，进口的港股都是非常有啊吸引力的一个阶段。

发言人1   19:41
两倍多，两呃2两2.5个月不到，我们去看台湾的很多晶圆厂，包括台积电就不说了，他就享受了非常先进先进制程的这种估值溢价。包括A股的中芯和华虹这两家，有很多也是在可能可能5到10倍这么一个区间。包括台湾一些以八寸片为主的传统制成的平原厂，基本上也是在3到4倍之间。但是金河现在它的港务只有2.5倍不到，所以我们认为公司现在基本上在他现在的PP里面没有反映这么多高成长业务的这么一个估值，没有没有体现没有体现。现在基本上可能只是反映了公司未来的扩展弹性，还有盈利能力修复这么一个阶段。那这些可能是impressing了还是我们刚刚说的硅光DR mos包括存储大客户的至少3到4个类型的这种配合配合的产品，我觉得都已经还没有没有没有反映在现在的股价里面。

发言人1   20:54
PV其实更多是要看空间，看这个壁垒，看未来的成长性。我们也是非常相信公司在对未来短期到中期的在未来30年里面能够呈现出可能超越行业，超越今年的代工行业。包括相比过去这两年的一个财务数据，营收利润表现来看，会有一个提速的这么一个这么一个表现。那么站在当前时点，我觉得公司纪录面还是很扎实的，估值也具备吸引力，包括对全球的半导体的投资人来说，都是具有吸引力的。所以当前为止我们是认为具有比较高的配置价值。所以今天晚上我们也是开这样一个会，给各位投资人重申强调一下公司的一个一个一个现在的观点。

发言人1   21:52
我的汇报就到此为止，后续如果有别的一些相关的研究的需求，那也欢迎跟我们再继续做联系，获取我们的一个最新的观点和更新。好啊，今天会议先到这里，谢谢各位，感谢老师分享，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。下面开始播放。

发言人1   22:16
免责声明，本次电话会议服务于西南研究所白名单客户，不构成投资电影。本公司不对投资者使用本次会议内容所导致的投资损失承担任何责任。专家发言内容仅代表专家个人观点，不代表本公司观点。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式复制、刊载、转载、转发、引用本次会议内容，否则，原始造成的一切后果仅法律责任由该机构或个人承担，本公司保留追究其法律责任的权利。
