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发言人1   00:00
策略的交锋。然后本次汇报一下我们这风向标的一个周度汇报。

发言人1   00:05
首先我们对当前的一个市场进行回顾和分析。回顾六月份以来的一个行情，市场主线组高度集中在AI产业链，从算力服务器到光模块PCB，然后到后面的像涨价链的mlcc的，还有电子部这种相关的一些细分领域，本质上市场交易的是AI资本开支扩张带来的一个基础设施的需求。但是像这个七月份以来，市场出现比较明显的一个风格切换，特别是在进入本周以后，这个交易逻辑出现了一个阶段性的变化。一方面前期的一些强势科技方面出现了明显的调整，在像光通信、半导体服务器服务器等这个AI硬件方向回撤幅度较大，部分权重指数又跌破重要均线。同时海外科技资产也出现了一个同步的调整，尤其是韩国半导体市场在前期的一个快速上涨后，出现杠杆资金释放和交易降温，那么我们认为需要区分两个层面。一个是从产业层面来看，AI的这个基础设施周期并没有发生变化，全球的一个云厂商开支仍处于一个扩张阶段，高带宽存储、光通信、数据中心等需求仍然旺盛。但从交易层面来看，前期I方向涨幅较大，估值和市场拥挤度提升，市场进入一个阶段性的再平衡。

发言人1   01:24
因此本轮调整更多的是体现在交易结构的变化，而非产业趋势的反转，那么市场资金也在寻找一些新的一些预期差的方向，本周表现相对较强的方向主要集中在一些低位板块，比如说像创新药、港股科技和部分的消费方向。同时市场也出现了一些短期的情绪交易，比如说围绕红模块等这种小众主题的炒作，说明市场当前已经进入一个比较典型的主线调整期，但我们认为这并不意味着市场失去方向，而是产业趋势和股票表现阶段性分离的一个阶段。此前市场的一个主要的逻辑更多是产业趋势明确，龙头上涨，资金扩散。当前市场逐渐转变为这个呃主线高位方向调整，资金寻找低位预期差，等待下一轮产业催化。因此短期资金偏好的变化更多反映的是交易层次的选择，而不是产业趋势的改变。

发言人1   02:13
然后最近还有一个比较重磅的事情，是长兴科技的一个IPO，市场对于IPO也存在一定的争议，部分投资者认为其作为近年来规模较大的一个IPO项目，在市场调整阶段可能形成资金的分流，那么我们认为需要更加客观的看待这个事件。首先从短期资金角度上来看，大规模IPO确实带来阶段性的资金冻结的效应。长青科技本次IPO规模较大，拟发行股份约66亿股，募集资金主要用于存储气晶圆制造量产线升级，在M技术升级以及前端技术研发。

发言人1   02:48
在风市场风险偏好下降的一个阶段，大型IPO容易成为市场情绪的一个解释因素，但是我们认为本轮市场调整的核心原因与这个长期科技的IPO关系并不是很大。一方面海外半导体的，特别是韩国股市的一个波动出现明显的一个调整，全国科技交易本来就进入了一个降温阶段。另一方面国内AI硬件方向前期涨幅较大，资金本身存在获利回吐和结构性调整的一个需求。因此长期IPO更多的是市场调节整过程中的一个情绪放大的因素，而不是根本原因，从这个更长期的角度来看，我们认为长期上市也具有较好的一个积极意义。

发言人1   03:25
过去几年中国半导体产业发展主要依靠政策支持和产业投入。随着核心企业逐步进入资本市场，国产半导体也开始进入资本化加速的阶段。长兴科技作为国内的drum产业核心企业，它的上市意义不仅在于融资，更重要的是提升产业链估值和资本支持能力。存储产业涉及到半导体设备材料EDA封测模组加应用等。因此一个大型存储企业登陆资本市场，有助于推动上下游生态文化完善。从产业的意义来看，长期IPO更类似于中芯国际上市对于中国晶圆制造产业的一个意义，而不是简单的理解为一次资金分流。从这个重点主题来看，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   04:12
我们认为从交易拥挤方向向产业瓶颈环节切换。结合当前的一个市场环境，我们认为主题投资需要进行一定的调整。短期来看市场成交量下降，风险偏好降低，资金更偏向低位和短期催化的方向。但对于主题投策略而言，不能简单的追逐短期的一个最强方向，也应该关注产业趋势是否持续，以及当前的交易位置是否合理。

发言人1   04:36
七月本来也是我们中报季的一个陆续披露的阶段，随着科技股的一个良好的一个科技制造方向，一个比较良好的一个业绩表现，我们认为像AI基础设施仍然是我们目前交易的一个主要方向。我们可以更关注一些AI产业发展的一些瓶颈环节。比如说光互联CPU存储啊啊，国产专利，包括电力基础设施。这些方向的共同特点是AI需求持续增长，但是产业瓶颈逐渐显现，另一方面就是一些产业突破型主题，比如说像商业航天机身智能半导体自主产业链，以商业航天为例，上周五出现了一个比较高潮的一个阶段，但是本周板块出现明显的调整，上周说到这个长期以回收成功的催化，随着随后进入资金兑现阶段，我们认为需要区分短期的股价表现，它受到资金的一个情绪影响较大。那么采用线的产业逻辑来看，可重复火箭时，可重复使用火箭大幅降低了发射成本，有利于推动这个卫星互联网和商业航天产业链的一个长远发展。因此我们认为这个市场仍处于几个阶段的交汇点，然后比如说全球AI交易进入阶段性第一，全球AI交易进入一个阶段性的降温，资金从高拥挤方向释放。第二，国内科技产业趋势并没有改变，但是股票表现进入一个分化阶段。然后第三，市场资金开始寻找新的低位预期差，但是短期风格趋于混沌。

发言人1   06:07
因此当前策略的一个重点并不是否定这个科技主线，而是从第一阶段的一个全面行情转向一个第二阶段的一些结构性机会。然后在这个重点主题方面，我们介绍一下上周的一个重要的产业的一个新闻，就是关于NPO光互联算力瓶颈下网络侧迁移。上周华为联合产业伙伴启动了open NPO项目，推动国内首个NPO光互联MSA标准建立。NPO的重要意义在于它反映AI基础设施正在进入下一阶段。过去两年市场关注的重点主要是集中在GPU和服务器。随着这个AF模型参数的规模不断提升，然后包括像这个推理测的算力需求持续指数性增长，单纯的这个计算芯片也没有办法完解决效率问题。AI集群的一个瓶颈也越来越来自于芯片之间的一个数据传输。因此光互联成为AI的一个基础设施的重要环节，因为大因为整个算力需求不是单颗GPU完成了，是需要数千甚至数万颗芯片协同工作。如果芯片之间的通信效率不足，那么即使拥有更多的GPU也无法充分释放算力。

发言人1   07:23
那么目前的这个光互联的产业路径主要包括传统的可插拔光模块，然后再就是NPU进封装光学，然后还有CPU共封装光学。NPU处于一个中间过渡阶段，相比于传统光模块具有更低功耗、更高集成度，同时相比CPU技术成熟度更高，产业化难度更低。那么NPO有望成为国内算力、国产算力的一个率先规模化落地的一个方案。

发言人1   07:48
此次的一个open NPO最大的意义并不是一个单一产品的发布，而是推动行业形成统一的一个标准。过去光通信产业发展过程中，一个重要的问题就是不同厂商接口标准不统一，导致生态建设效率较低。DMSC协议通过统一机械电气接口测试标准，可以降低产业协同成本，加快规模化应用。

发言人1   08:06
从股票上来看，市场关注的方向可能从传统规模方向向更上游更核心的环节延伸。比如说像这个光芯片、电连接器、封装测试光引擎等。然后以上是我们关于市场和主题的一些主要观点的汇报。

发言人1   08:21
然后我们第二部分汇报的是我们关于上周的一个政策的跟踪。那么政策核心从稳增长转向科技产业的一个能力与建设，政策方面上周的几个方向比较值得关注。首先是央行二季度货币政策委员会提出加强对扩大内需科技创新中小微企业的重点领域的金融支持，那么政策信号仍然是保持对科技产业的一个资金的重点支持方向。金融资源人将重点流向符合国家产业方向的领域，包括人工智能、高端制造、先进制造、新能源、基建等。

发言人1   08:52
第二是15个人工智能产业发展思路的进一步明确。发改委提出未来人工智能产业主要围绕五个方向，自主创新、应用迁移、生态协同、开放合作、安全可控。这意味着AI的一个产业政策已经从单纯的支持技术研发进入推动产业生态建设的阶段。尤其是值得注意的是政策强调模型、算力、数据三大基础能力建设，第三，工业互联网政策进一步强化AI和实体经济的融合。大部分联合提出到2030年工业互联网实现更广范围更深程度发展，推动人工智能与工业互联网的融合应用。这意味着AI下一阶段的重要方向是从互联网场景走向工业场景。也包括像我们这个物理AI的发展，也是AI的一个下一阶段的重点的落脚处。

发言人1   09:39
然后产业动态方面，AI驱动半导体进入新周期，产业层面本周半导体出现多个积极信号。首先是存储周期，随着AI服务器的一个需求增长，gram HBM企业GSSD需求持续提升。那么trend force数据显示，26年三季度的这个RAM价格预计仍保持上涨趋势，那么本轮半导体周期与过去不同，并不单纯的是消费电子的复苏，而是由AI基建推动，第二次长青科技的IPU启动。长信科技作为国内的一个专门的产业的一个核心企业，本质上市的募集资金主要用于存储器晶圆制造量产线升级，专门技术升级以及前端技术的研发。

发言人1   10:20
第三是AI正在推动先进封装和芯片架构的变化。华为超定律提升以时间作为替代传统的几何缩微，反映后摩尔时代产业竞争正在从单纯的一个自身升级转向系统级的优化。未来竞争可能更多的集中于7P然后先进封装，三位堆叠以及高速互联。综合来看，我们认为当前的一个投资主线正在从正在以这个产业趋势和技术兑现为主。短期来看，AI算力仍然是人工智能产业浪潮中的最强主线，投资重点第一阶段可能市场比较关注GPU和这个服务器的一个核心的价值量来源的一个扩张，第二阶段关注光伏里面存储、电力、液能等这种基础设施瓶颈，包括像MMCC这种。

发言人1   11:07
第三阶段我们可能更多的要关注AI与这个物理世界，与现实世界的一个场景融合，和实体经济融合，然后还有一些商业化场景的落地，包括AI agent的一个产业落地。同时像这个商业航天，机身智能也进从远期主题进入一个产业验证的一个阶段。整体来看，科技产业自主化和AI基金仍然是较长周期的一个重要的一个投资方向。以上就是本次我们周度汇报的内容，感谢各位投资者的参会，然后祝大家生活愉快，谢。感谢大家参加今天的会议，祝大家生活愉快，再见。
