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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加国联民生电子海外AI范例。第一拐点买什么？目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明。

发言人1   00:10
根据证券期货投资者适当性管理办法，本次电话会议服务于国联民生证券研究所白名单客户。本次会议在任何情形下都不构成对会议参加者的投资建议，相关人员应自主作出投资决策，并自行承担投资风险。国联、民生证券不对任何人使用会议内容而引致的任何损失承担任何责任。未经国联、民生证券事先书面许可，任何机构或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   00:53
好的，各位，尊敬投资人大家早上好。我是国际民生电子首席薛宏伟。我今天也是企业团队成员，共同给大家来汇报这样一个主题。我们认为其实现在海外专利目前已经到了这个所谓的第一拐点。最近其实我们也是在产业链深入一线去调研了非常多的公司，包括光PCD，然后液冷存储，以及各种海外专利相关的一些板块。相关的一些产业情况，也之后也有请我的小伙伴们来给大家再汇报分享一下。

发言人1   01:32
其实我首先给大家汇报一下，我们为什么认为现在是第一拐点，其实我们能看到就是自上而下。首先我说叙事逻辑是没有问题，我们大概跟进了一下七月初这个eh topic的年化收入，ARR来到了大概将近700亿美金。我们我们前两天又更新一下，基本上这个数字已经来到了750亿美金上下，也就意味着说他一个月就能够增长100亿美金以上，所以我认为七月份以后又进入到了一个加速的这样一个AR的这样一个加速器，原因其实也还是它这个新模型一周以来一周多发布以来，其实也引发了用户的强烈的好评。包括用户的留存率，包括付费意愿其实也有大幅的提升，以及像这个can connect，我们现在看到数据还是非常炸裂的。整体的这个日活用户，包括后面ARRR年化收入应该也会有所体现。所以我们认为这个自上而下的这样一个叙事，AI的大的叙事，尤其是coding这边的叙事应该是没有问题的。而且我们能看到它的天花板还是非常高的。

发言人1   02:47
另外其实从在P的这个角度，就是从云厂商的角度来看，我们能看到像谷歌云、亚马逊云，我们最近其实调研走访下来，其实也都会发现整体的增非常不错的，整体的回报率也还是在持续的提升。那么对于对于资本开支的这样一个态度，或者说这样一个投入，现在也还是非常坚决的。就没有说哪家公司可能在下一个季度可能会掉队。所以基本上在大的趋势逻辑没有问题的情况下，AI资本开支其实也在坚决的投入。那么现在的问题就其实就变成了整个微观交易结构以及整体的杠杆资金层面，什么时候会趋于缓和。我们能看到就是美韩其实已经尤其是韩国，其实已经跌了很多了。那么再往下走的空间，我们认为觉得我们认为其实已经相对比较有限了。就是之前跌的最跌的最多的，然后跌幅最快的那段时间，我们认为已经过去了。所以这才是真正形成了我们所谓叫第一拐点。所以我们现在认为其实对于于这个外围的市场，我们现在还是保持一个谨慎乐观的这样一个态度。

发言人1   04:06
最近其实也还有一件事情，就是大家可能会相对比较担心，其实就是长期上市，其实对于整个板块，尤其是半导体板块的虹吸效应，我们认为其实对于长兴科技而言，其实肯定是一个非常重要的划时代的里程碑的这样一个事情。包括我们团队其实也在前段时间，也然后也发布了这个长期IPO的深度报告。对于整个板块的对于整个板块而言，我们认为从产业端来说，一定是帮整个半导体板块打开未来的这样一个成长和市值的估值的天花板的。但是短期可能不可避免的有一些所谓叫资金的虹吸效应。但我们觉得这个过程其实也不会特别持续，因为我们能看到长期IPO的这样一个进程，应该也在7月7月底应该也要落地了。所以在这个维度上，我们认为整对整个板块的虹吸效应，整个的强度应该有限，整个时间的维度应该也有限。所以我们认为这也是整个A股科技我们认为第一拐点已经到来的主要的原因。

发言人1   05:18
另外就是说整个往后后续去看，我们相对比较看好什么？哪些板块？我首先说就是大家比较关心的这个大光和大PCB的这个板块。我们认为今年的这个二季度，其实我们一直在给大家强调，就是二季度的叙述逻辑是全球投资人对于h topic的AI叙事，从0到1的理解，在二季度完成所带来的估值扩张，目前我相信全球投资人没有人不知道，shopping已经去世了，对吧？那这波估值完成，我认为其实已经阶段性结束了。

发言人1   05:53
到今年的三季度，我们认为最主要的行情驱动力还是来源于谷歌和英伟达新产品周期开启所带来的基本面的非线性加速。尤其是英伟达的V2 200，谷歌的GPUV8，我们认为其实是一个新一轮的反应期，我们认为已经已经开始。所以相关的这个大光和大PCB我们认为其实往这个三季度去看啊，既有这个业绩拐点又有逻辑拐点，其实都是一个加速的这样一个状态。所以在这个维度因为新产品生命周期的开启，其实业请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130已进入到了一个加速期。因为新产品新产品的迭代，所以就导致整体的价格其实也能相对比较好的传导出去，所以业绩拐点和逻辑拐点都到了，我认为股价拐点其实也请到了。所以像这个大光和大屏CB相关的这样一些公司，我们建议其实是开始可以开始积极去关注了。类似于像像顺红，包括像鹏鼎以及像聚创等等这样一些头部公司。

发言人1   07:09
另外其实我们能看到，之前的这个AI通胀涨价点，其实现在已经跌了不少了。所以我们认为往后面去看，其实考虑到这个呃AI通胀线的主要的高标是存储，尤其是美韩存储。如果是有一个趋势性的拐点，尤其是进入到趋势性的反转之后，随着美韩的存储的这个高标，股价的趋势性的这样一个反转，我们认为A股相关的一些AI通胀反这个AAI通胀涨价的这样一些标的，因为前期已经跌的特别深了，所以我们认为是一个非常好的这样一个布局的机遇。但是我们认为其实AI通胀涨价链其实是分化的。往后面去看，更多的还我们还是去找28年和29年其实都解决不了的这样一些瓶颈环节，我们认为他们这些环节其实是可以给90估值的。另外如果说可能到明年就看到一个供需拐点的话，我们认为整体的这个更多的还是偏周期，我们认为这波反弹强度可能也不会很大，所以相关的我们去去看到像这个电子部CCL，然后以及像这个存储，以及像光芯片等等这样一些领域，其实是我们之后依旧还是坚定看好的方向。另外就是这个扩展线，其实回溯上一轮新能源周期，其实也是一样的，就是主线到这个涨价线，然后到这个涨价线完了之后，不得不进行了扩展线。那么再再后面到经济术，其实遵循这样一个板块板块的这样一个节奏。

发言人1   08:44
目前涨价线其实我们从中线维度其实也是相对比较看好的。无论是这个光设备、PCB设备还是半导体设备，我们认为在这个全球大过程的这样一个背景之下，设备二阶的其实是整个支撑设备估值扩张和整个盈利扩张的这样一个最主要的所谓叫基础的基础的理论核心。所以往后面去看，我们认为一些含醇量，就含纯蔗量相对比较高的，含光量相对比较高的这样一些设备，我们认为其实也还是走可以走出这个相对比较独立的行情。

发言人1   09:18
另外就是像这个国产专利相关的，其实我我们能看到，国内资本开支其实还是一个大幅扩张，尤其在明年会进入到一个比较陡峭的加速期。所以相关的国产专利像AI芯片大厂以及像这个超级点等等这样一些公司，我们觉得往下半年去看，其实整条产业链也都会有这个业绩的兑现，也都会有各种催化的事件，所以国产专利也是后面下一阶段，我们，看到的这个新的主线方向。所以基本上我们觉得就这个第一拐点，第一拐点到，尤其是大家情绪情绪就是情绪性的恐慌资金，现在已经相对来说已经出清了。另外其实就是看这个美韩后面的这样一个企稳回升的这样一个这样一个趋势，然后再加上国内长期上市的虹吸效应，告一段落。我们认为其实整个市场应该会到一个相对比较平稳的这样一个交易的阶段。所以我们还是看好这个大光和大地CD后面的这样一个业绩和逻辑的改变。然后再加上涨价线里面主要还是相对比较2829年依然供需缺口还不能缓解的这样一些缓不能缓缓解的这样一些瓶颈环节，再加上破产线和国产线，我们依旧还是继续坚定看好。

发言人1   10:46
相关我们因为这个团队的成员其实最近也密集调研了，像这个PCB，包括光然后存储业等等一些产业链，包括跟市场也进行了一些密切的交流。接下来的时间就有请小伙伴们，给大家再去更新一下相关真实产业链一线的一些调研的产业情况，然后再加上后续看好的这样一些方向。首先有请李博宇，柏宇。好的，徐总，我是电子组李博宇，我这边主要汇报一下有关PCB的一些情况。PPT这边我们从基本面的角度去看，实际上三季度是边际变化比较大的一个季度。所以说或者我们从一二三季度来看，可以看到一个比较明显的趋势。就是一季度大家对PCB还是相对悲观的，或者说大家的业绩整体表现没有大家预期那么好。但是二季度的目前根据已经发出这些预告的公司来看，其实表现还都是普遍比较亮眼的。不管是PCB本体，还是PCB的上游的一些材料及设备公司，其实表现都是非常好的。那我认为三季度的还会延续这样一个情况。

发言人1   12:12
好，三季度还是预计会相当于我们讲更上一层楼。对，然后二季度来看，其实本身大家担心的一个CCL上涨导致PCB去受损的这样一个逻辑。其实目前这些已发出来业绩预告的这些公司来看，这个实际上是不成立的。我们说尤其是针对于这种AI领域的公司来看，因为还是我之前我们多次汇报过那个观点，就是AI领域的CCL的这个呃成本压力真的不大。像这个台光走山和生意，三大主要非饲料供应商，都没有对这个NV的这种相关的产品进行涨价，一分都没有涨。针对部分七号瓦拉的材料是有涨价的。那那一块主要是集中在一些像艾斯塔这种交换机类的这种客户。其实他们涨价之后，像沪电生物电子这些PC公司也完成了一个相应的传导。

发言人1   13:15
所以说整体来看，就是整个VI领域的CCL本身某些客户就没有涨，然后剩下的一部分，比如说偏小一点的，而三这种客户他有涨价，但是整体涨价幅度是可控的，然后频次是有限的对，所以整个二季度的这个报表发出来之后，就是业绩预增。业绩预增发出来之后，相当于更加印证了这个观点。那我觉得三季度也是不用担太担心这个事情。三季度即使下半年会有一次这种上游的AI产品的一个涨价的话，那么PCB也能很快的进行一个相应的传导。因为这个CCL像这种对于NV这种大客户来讲的话，它都是直面CCL去砍价了。那如果他能够接受441的涨价，那么肯定意味着也已经看到了这个PCB这段，可以去进行一个相应的一个调价。

发言人1   14:10
所以这块我觉得还是整个AI方面来讲的话，成本不用太担心。那么需求端来看，这个AI现在的需求是非常好啊。那么PCB这边像目前这个采光、生意、抖山都是显著起量的。包括之前大家比较纠结的一些问题，包括一些像盛红，之前有小段子，在传什么出了一系列的严重的问题，丢份额之类的那公司也发了公告辟谣，做过澄清。像这种入编的延期这种的小段子，其实包括老黄最近这一周也是在密集发生是讲了好几次，是还没有出现这种delay的问题之类的这样子。所以就是呃整个三就来看，其实还是一个乳品产品快速放量，包括谷歌的一个GPU的这个V8快速放量，来了一个会带来一个相应的PCB，其上游的公司一个业绩快速释放的这样的一个过程，那么我们觉得就是一个非线性增长再上一个新的台阶。

发言人1   15:26
是的，如果从具体的一个拉货情况来看，增量部分主要还是确实是来自于谷歌和NV。然后亚马逊这边略有增长。但是跟因为亚马逊的这个T3的生命周期会稍微早一点，所以说在二季度我们就已经可以看到生物电子这些公司开始兑现了。那么其他的像谷歌汽车的V8，包括这个NV这块会稍慢一些。产品节奏的角度大概都是在三季度。所以说相应产业有限公司，我们会看到一些变化比较大，像这种护垫、生活，包括像彭羚景望，然后甚至方正这些公司应该是都会看到有一些这种边际上的一些增量。对啊，那么呃这个是有关AIAI的部分，这个需求还是非常好。

发言人1   16:15
第二点，就是看好PCB的这样一个三季度的变化，就是CAI的部分。CAI的部分其实在二季度我们一般认为是受损的，主要是学校的涨价会侵蚀利润，我们前期也多次汇报了我相应的观点，我们觉得在三季度这个情况，其其实在六月份我们就已经看到了一个PCB向下游的一个比较好的一个成本的传导。三季度我觉得整体大家都会完成一个相应的一个顺价，甚至是超额的涨价，整体的这个毛利率应该是可以看到修复的那从2G到这个业绩预告来看，其实CI程度比较高的公司去发这个业绩预增的比较少，那么就是两个比较典型的公司，一个是，试运，应该是奥士康。然后奥士康来的话，环比已经看到一个比较明显的一个变化了。那试运来讲的话，那个环比还没有出现一个很明显的一个，好转，就是二季度来看，但是这个诗韵其实也在一季预告当中也有写到。就是涨价的这个事情，或者说我们叫顺价的这个效应，是在三季度会明显体现的。那公司对于三季度的盈利能力的回暖，也是做出了比较清晰的一个展望。所以整体来看我觉得随着越来越多的公司披露出来的那有可能在二季度来看，我们整体这个CI部分是可能有的会已经涨价比较早一点，比较积极一点公司了，已经可以看到一个变化，主要就是在六月份左右，然后大家开始一波积极涨价。

发言人1   17:58
对，那这个毛利率会发生一系列变化。有的公司它慢一点，慢一点的话，那整个这个呃机的变化也会在三季度看到，所以说飞燕部分我觉得也不用很担心，CCL的涨价不会成为很大的问题了。就是在这个三季度来看，因为整个CCL短缺导致了PCB的一个短缺。那么我们讲这个涨价价格还是供需关系决定的。那现在它不已经不是一个单纯的剩下问题了，是一个是要卡了PCB，导致PCB供给端偏紧而引起的一个涨价。所以整体上大家三季度涨价或者说顺价，都会非常的顺利。那么整体毛利率会也迎来一个修复。所以整体来看，就是AI和VI领域都没有问题。AI领域随着这个产品迭代在加速释放，那么AI领域这个价格的一个传导，毛利率的修复，我们可以观察得到。所以整个来看我是非常看好PCB在三季度的一个整体的一个表现。

发言人1   19:00
那相应的标记的话就是我们觉得PCB的这个部分还是像这种护垫，景旺棚顶，然后这个盛弘这些比较龙头的这一些公司，然后在NV和谷歌领域都有一些比较明显的变化，从VI里面就有一些修复，这样是表现都会整体来看这样都会表现比较好，都会比较好。然后现在也是一个比较低的一个位置，其实上下的空间，我们觉得也不算大了。明年大家的业绩，明年大家业绩也都非常的扎实，这些兑现都很高。

发言人1   19:38
那么有这个业绩作为底去拖着的话，我们觉得这个去捞去抄的话还是相对放心的对。上游来讲的话，这个感概链最近的这个贝塔确实有点逆风。但是实际上从技术面的角度来讲的话，我们观察三季度供需关系不会发生一个变化。那上游的话肯定还会继续涨，包括布和CCL肯定还会继续涨。这块相应的公司专业度业绩表现肯定会继续优秀。对，延续二季度之前上游业绩预告的这样比较好的一个态势。

发言人1   20:17
再包括像之前我们建议重点关注的东财这类公司。其实像三季度来看，随着产能的开出以及马达材料的大幅的备货，因为马达材料里面也是需要用一部分碳纤的包括他自己的PPU现在也在出货。那么这种相应的这种产品迭代也会给上游，包括二代步这种也都会带来一些比较明显的一些新的增量。所以整个来看的话，不管是PCB还是上游，包括上游的这种设备，像电镀设备钻孔设备，这些设备的这些公司的。我们觉得这个相应的基本面都会再上一个新的台阶，是这个基本面是非常好的。对，我是感觉这个位置其实向下空间也不大。然后对于整个PCB板块，各位领导可以重点关注起来了。

发言人1   21:10
对，是以上就是我大概汇报的内容。好，那就是邀请我下一位同事。好的，博宇老师，各位同学早上好，我是电子组的王海。好，我汇报一下陈总这边的一个观点。其实我们会把存储分为两块去看啊，一块是大众存储，另外一块就是立即存储。我们要去区分一下这两块的一个不同。首先就是从大中存储这块，我们从行业景气度上去看，仍然处于景气的一个上行周期，但是我们的确看到了像存储价格从过去的两个季度的一个价格快速的上涨一个阶段，逐渐进入到了今年下半年的一个高位，持续上涨的一个阶段。行业的矛盾的话也从过去的一个供给的一个强约束，逐渐转变为上游原厂，包括下游，主要是下游的客户那个原厂，包括消费级的一个需求兑现这块。

发言人1   22:18
然后从把存大宗存储的一个板块的一个估值逻辑去看啊，也从过去的一个周期估值框架，它逐渐转向为成长的一个估值框架。我们认为的话，现在刚好它是处于一个咱们那个存储的一个季度价格的一个涨幅在收敛。但是那个LTV长期的锁量锁价，能够锁基本能够锁定未来3到5年持续的一个盈利增长的一个时间点。那这个时候的存储这个板块，它就具备了从周期的一个估值框架转向成长的一个估值框架。

发言人1   22:54
然后包括这一轮下跌，它其实也刚好处于这个估值框架的一个转换的一个时间点，所以的确短期这块市场会有一些分歧，一些主要就是投资者对于周期跟成长的一个估值切换会有一些分歧。但大家会慢慢会从后续的一个财报的一些表现，包括后续的一个涨价的持续性，以及AI的一个存储当中AI敞口的一个进一步的一个提升，这个都是一些永久性的一些事情。未来包括下半年及明年的HDM的一个进一步的一个提价，同样都是这样。就是大家会慢慢反应过来，存储的一个成长性在逐渐凸显。然后就是从这波行情下来去看，就说这波主要的原厂它普遍基本上下跌了20%到30%，那么最大回撤的话也都有40%多跌到这个位置我们再去算PE，就海外原厂的PE其实现在只有4到6倍，这个位置已经非常便宜了。如果大家还是依然坚信未来，那么AI的建设依然非常景气，那对于这个位置去配置，存储的一个性价比还是非常高的那相关的标的的话，我们其实还是主要推荐关注像一些像海外五大家企业，然后就是国内马上即将要上市的长兴，都是可以重点去关注的。然后大宗这块的话主要是这样一个观点，然后就是立即存储，利息存储就主要回到我们A股层面。

发言人1   24:25
A股层面的话，现在上市公司主要还是以利息存储为主，包括我们从最近的一个业绩预告的表现去看，从季度利润一季度利润去看。那么Q2基本上我们都看到，包括赵毅，然后以及张国荣，百威这些，包括军政，然后这些厂商的一个Q2的利润都是超预期的那我们同样预计，今年下半年还会继续延续这样一个高景气的一个趋势。然后包括明年相关厂商的一个基本弹性依旧是比较明显的。

发言人1   25:02
我们也是持续看好这个板块的一个高景气，尤其是对于国内厂商，这块它是一个冥想，是一个未来2到3年是一个明显成长的一个阶段。然后我们从大面上去看啊，就是说一滴这块市场，对于中国大陆，包括中国台湾的厂商来说，它是一个新增的市场。因为这块市场像利益的那个debug过去其实就有接近100亿美金。然后立即的雷安娜这块也有接近七八十亿美金的一个市场，这块在海外三大家逐渐退出之后，会对中国大陆包括中国台湾厂商的产品的一个天花板是带来一个永久性的2到3倍的一个增长。而且这个而且对应于这两地的一个对于相关玩家来说，就是说未来2到3年内，就能够实现出货量至少几倍以上增长的一个板块。这块就是我们刚才讲的，主要得益于海外原厂的一个退出，是永久性的一个推出这个立体型的一个市场。

发言人1   26:00
然后我们就要去区分，就是说今年下半年我们怎么去看这个细分利基的一个收益的一个排序，所以我们认为整个利基和存储它都会都是持续受益的。从今年下半年到明年为止，但是我们做了一些比较，就是说今年下半年开始涨价的具备比较优势的品种。首先我们最看好的话就是那个MLC，然后是MLC，就是这种2D链的产品。因为他们是从海外原厂的一个退出的一个节奏是最最晚的。其实就是包括从供给端的一个新增来说，大家都是相对来说比较谨慎的。这个从供需的一个虚拟程度去看啊，至少在明年包括后年，我们都看不到供需减缓的可能性。这个是对于二维层面的一个亮点的一个产品。

发言人1   26:48
然后其次的话就是我们大家其实市面上也讲的比较多的就是DDR4以及DR3的1个产品。这块也是需求端持续在持续的，也相对来说比较稳。但是供给端来看，我们看到，大家的一个扩展，目前来看只有主要就是台湾厂商可能相对扩展，有一定的一个扩展和中国大陆的厂商的一个扩展，相对来说还是比较保守。所以我们人也是持续看好这一块的一个供需偏紧程度。

发言人1   27:17
然后最后的话就是no flash，no flash的话主要就是的确它的一个下游的一个主要产品的话是偏消费，但是我们陆续从过去去看，就是no flash在那个AI服务器，包括AIPC当中的一个占比的很也在快速提升。我们也明显感受到包括教育普朗这些厂商在于这些领域的竞争力也是在有一个明显提升的。在台湾两家厂商产能严重不足的情况下，国内厂商的一个份额提升，它的逻辑包括它的一个兑现度都是非常强的。

发言人1   27:55
其实以上的逻辑的话，其实我们看起来依次受益的A股厂商的话，其实主要就是像赵毅这种立即存储的一个平台型公司。然后像普然，然后中兴军政恒硕这些公司。我们持续是看好中国大陆厂商还在这块份额持续提升的一个前景。这块我们过去已经看到了像赵毅，普洱，在no no领域，在全球是取得了非常领先的一个市占率。那么未来的话，我们是非常相信他们能够在像SLCR、MLCR, 包括ddr 4GDR3产品领域也取得非常大的一个突破。那现在这个位置去看，其实立即存储从高位上基本上也回调了30%左右配置的话也是具备了一个非常好的一个性价比。因为从季度利润去看啊，我们看起来至少Q3Q4环比利润还是要持续去增长。

发言人1   28:48
然后明年上半年的话，价格同比还是继续增长，包括明年下半年供需得不到缓解的话，我们认为这块的一个景气度依然是非常好的。就是我们能够包括我们测算下来就27点人，依然能够维持一个不错的一个增长。也建议各位领导重点关注相关企业。

发言人1   29:08
以上的话是我这边对于存储观点的一个汇报。然后后面的话请我的同事汇报一下他那边的一个观点。各位领导好，我是国联民生电子团队的袁达，也是感谢各位领导来听我们的观点。就是我这个位置还是非常的坚定的看好光和光芯片的，我觉得这是还是比较偏左侧的一个买点。

发言人1   29:35
然后昨天晚上其实包括闪跌，包括light大跌，有一些人也比较焦虑。其实我觉得美股核心还是在交易一个光存矛盾的反转。虽然light和闪迪都呈现了一定的跌幅，但是我们可以看到CSP和NV其实他们都是有一个比较不错的一个表现。然后我之前也强调过，其实存储扩展的当天ECST还有NV还有light这些公司都是从美股的这个角度上来看，都是一个企稳回升的一个状态。我觉得这个就是表现了一个光存矛盾的一个解决。

发言人1   30:20
只不过大家主要还是在盯着存储去交易这个AI，然后觉得存储的暴跌可能会展现出整个AI的一个景气度的下行。但是我的观点认为这个判断是错误的。本身存储这边确实是可能有一些这种情绪的一些波动，但是我们观察到这个CSP和NV他们相对来说都是比较稳定的，那么还是在表现AI的一些比较强势。就AI相对来说还是比较强势的，然后资本开支也会有一个比较强的一个预期。所以在这种情况下，存储的一个不管是扩展还是长期的签订，都对整个AI是一个比较利好的一个情况。光也是比较核心的一个收益，包括前两天我们集中去交易的meta的一个事件，其实暂时也出现了一个反转的一个情况。所以我觉得当下就是在情绪不稳定的一个情况下，是整个光和光芯片的一个左侧买点。

发言人1   31:20
然后之前我有强调过，其实光芯片这边的逻辑也是非常好。它是整个的一个，其实光芯片它它算是一个强预期弱现实的一个品种。当然最近发布的这个永鼎和这个永当然最近发布的这个永鼎和东山精密，他们的业绩也相对来说还是比较不错的。也强预期弱现实又代表着其实当前也不是那么看重业绩的一个表现。然后它的整个的逻辑点也是，比如说像大光的这个业绩超预期的话，那大家会觉得是一个量的逻辑。然后业绩不超预期的话，大家觉得是一个价的逻辑。所以总体光芯片的逻辑是非常硬的。

发言人1   32:05
而且从这个供需的角度来看，明年至少到明年到后年都还是处于一个供需相对偏紧的一个状态。之前我有反复说过，至少算下来明年有4亿只左右的一个缺口。那后年因为暂时看新，但是后面的话又不断的有一些新的趋势出现，然后增加了这个NPO的一个需求量，增加了这个光芯片的一个需求量。其中核心就是NPO和CPU所带来这种大功率激光器产品的出现，会挤占更多的一个产能，然后导致这个供需呈现更加紧张的一个状态。所以我觉得就是从这个远端来看，这个供需的短期的紧缺，就是很难去得到一定程度的解决。所以我觉得光芯片的整个的叙事还是非常的友好的。所以我就觉得当前当下这个阶段，还是应该去重点关注光芯片的一些一些的进展。然后我觉得当下至少本月来看，至少从本月的维度来看，整个光都能跑出比较不错的相对收益。

发言人1   33:19
然后这个光芯片产业链中，简单来说一下，光芯片产业链中两家已经公布业绩的一个基本情况。一个是东山精密，它是前天晚上去公布的，然后它的这个H一的规模净利润是29到30个亿，扣分是24到25个亿。取中值来看的话，Q2的1个规模净利润就是18.5，然后扣费的话就是10.13.5。我觉得总体是符合我们所聊下来的一个预期的。他跟我们前两天上个周去跟东山去交流的这个业绩基本上是对得上的。然后我觉得是符合大部分人预期的。

发言人1   34:01
然后他的再说一下永鼎，永鼎这边的话他的这个业绩的话是上半年的话是归母净利润五个亿到7个亿，然后同比增长了57%到1%百2。但是它这个同比相对来说比较低的核心原因是上年的Q一有处置一个像子公司，产生比较大的一个产生了比较大的一个投资的一个收益。所以它的整个Q2的话，其实看下来是有3.4到5.4个亿的，相对于同去年的同期的话，增长是11到19倍。虽然这个业绩主要是光纤提供的，但是对于这个公司来说，其实出业绩已经是已经是远超我在去年12月份首推的时候的一个预期了。所以我觉得从业绩的角度来看，虽然我刚才说的是弱现实，但其实表现相对来说也不是特别差。

发言人1   34:58
然后再看整个产业端，我们聊下来的话，其实需求还是非常的旺盛的，并没有看到一个需求向下的一个拐点。而且不管是光芯片还是光模块，他们在整个Q3一定是因为Q2可能还受到一些比如说像是物料紧缺或者涨价的一些影响。但随着扩产的不断推进，在Q3他们的物料紧缺的一些情况都会逐渐出现一个反转的一个情况。所以这个Q3就他们的业绩一定是非常超上预期的。

发言人1   35:32
所以我觉得经过了这个，因为7月15号之前大家核心交易业绩，7月15号之后，其实业绩端的的这个表现，其实大家已经就是没有没有那么聚焦了，可能就相对来说会弱化一些。然后不管大光比如说中医市场的兴盛，他们的业绩如何，其实对整个市场，因为大家已经交易了非常长的一段时间，他们的业绩miss有超预期，有miss的一个状态。其实不管他们的业绩情况如何，只要我觉得只要中旭创它的业绩落在70到80个亿之间，都可以认为是一种不管是利好落地还是利空落地的一个情况。包括兴盛落在35到40亿之间，大家都会觉得都是一种不确定性的一个落地。然后等这个不确定性的落地之后，我觉得对业绩的对业绩的整个的一个交易就会暂时告一段落。然后大家就继续去回到整个产业趋势中来。

发言人1   36:33
然后相对于当大家看到整个light，就是昨天晚上美股light暴跌，可能也会比较担心光这边的一些基本面。但是我想说光这边的这个情绪的一些情况，但我想说的是，其实光就是大光这边不太跟light，因为light毕竟还是以莱德可换基建，还是以这个光芯片为主。然后他们的估值相对来说还是略微偏贵一点。但是大光这边可能更多的是跟英伟达和CSB厂商，都是一些这个估值处于合理水平。然后估值估值处于一个相对来说比较合理的一个水平，然后再加上一个趋势反转的一个利好的一个催化下，就是列再加上这个就是刚才所说的这个蓄势向好的一个情况的一个催化下，其实我觉得大光其实可以归于这类的资产，就是估值水平比较低，然后趋势转好。然后在这种情况下，我觉得就大光的表现肯定是相对来说更为稳请。

发言人1   37:40
关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。订的，然后刚才有提到就光芯片，所以他们逻辑是非常正的。然后在逻辑的一个催化之下，再加上业绩相对来说还是比较稳定的一个情况下，我觉得他们就是受情绪的波动相对来说也会小一点。所以我最近核心比较看好的就是大光和光芯片，在这一段时间能够跑出一个相对来说比较不错的绝对收益。

发言人1   38:13
然后后续的催化的话就是7月22号，马上谷歌也要发布这个财报了。谷歌发布完财报之后，我觉得我觉得谷歌其实它的这个资本开支相对来说不会，不管是谷歌还是美卡他们这些海外大厂的资本开支肯定不会缩减。这个已经大家已经有一个比较强的一个预期了。那么在这种情况下肯定会提前交易，我觉得这个企稳可能就会很快就会呈现一个比较就相对来说这种企稳回升的一个总体的一个态势。所以我觉得就是当下这个节点，我们比较看好大光和光芯片的一个核心表现。然后核心关注的这个标的就还是像这个旭创新盛。这个还是建议大家比较持续关注像远景、永鼎，然后东擅长华新这些公司。以上就是我的一个核心的观点，然后看看下一位同事的这个观点如何。

发言人1   39:27
各位领导早上好，我是国际民生电子主任林娟林新宇。接下来就由我来给各位投资者汇报一下关于英文的一个观点。认为随着这个海外战略拐点带来的英文，也是整个AI发展里面必不可少的一个环节，并且整体我们看到整个AI市场的一个增速也是非常可观的。我们祝贺今年整个全球应用市场有望达到千亿级别。那明年的话已经是有啊有一个翻倍以上的一个增长，整体的这个蛋糕还是非常大的那主要也是来源于像NV的这个GPU以及像海外KP这个ACAC的一个市场。当下我们看到今年上半年进入到rain系列以之后整体的这个GPO已经就带头进入到这个全民版一轮时代。根据我们这个测算，就是相较于原来的这个black系列，叶轮整整体的一个价值总量也提升了有接近40%那此外的话，像这个epic车的，我们看到谷歌的这个TPU、V8，确认3以及mea，最新的nokia这些芯片也是在今年的Q3底，有望进入到一个阴冷标配的一个时代。

发言人1   40:53
所以我们认为在业务这个环节的话，合资设计的应该是医院的系统级别的这些供应商，特别是像这种拥有直供海外NV和CP临场能力的这些融合标的，比如说像这个月宴全链条布局的音乐课，以及像NVM的这个老兵，里面地下旗下的这个利达，以及在这个海外测试持续取得通过，有这个订单中断的生活环境，这些我们认为是能够开启整个一轮板块行情的，天上龙头。那此外的话，我们认为也可以去配置和关注一些，像用的这个直供海外影响零件，国产芯片板块的，比如说像这个CEEO里面的核心的这些零件，水泵板块阀件。那相关的标的，比如说像这个新股，大连工业银行股份，也是能够直接受益于海外cst需求的一个增长。核心我们认为虽然现在整个业务市场的主要的一个份额，还是确实是是由这个台系来主导，但是整个蛋糕都就主要是来自于像这个H的一个增量需求，明年我们看到非常大，所以我们觉得国内厂商仍然是有机会来取得外溢的一些订单。那当然如果不是直供的话，那其实也是有望间接受益的。比如说像这些，国内有非常多的优质的这些跨界去并购整合的一些标的，比如说像京东科技，像达威电子等等。

发言人1   42:43
也是在加大对应用侧的一个随着一个投入，有这个上市公司赋能之后，这个产线也能得到一个快速的一个扩张，有望在弹性内测取得更多的一些代工的一些订单等等。此外我们觉得也可以去关注一下像业务的一些结构性的一些增量板块。比如说对于像从之前的分类混合，79%页满分的份额到现在百分百全能转变里面带来一些结构增量。比如说一些新的像这个交换机业的，像这个光模块，K级页的，以及像后面的这个像什么内存条一冷，以及这个88页的。整体这块也是有一些我们认为整个盘子比较大一些标的。那可能现在我们觉得说的像这个应用KG这个市场，从原来这个风险的一乘一的这个风险KG到转变成现在在这个1.5T3.5T时代，可能会走到这个页面配置加这个门板的一个配置。那我们先看了一下整体价值量，也是相对于他们提升了有4到5倍以上，也是非常大的一个从0到1的一个财经板块。我们觉得也可以去关注一下，像这个领域的，像顶棚科技，应用电子这些优质一些公司。

发言人1   44:12
以上的话就是我认为这块AI海外信誉管理原因，值得配置的一些业内的一些相关团队。以上就是我这里的内容。好，谢谢。好的，谢谢新宇。我们组组内成员的分点就汇报到这里。就是光PPT然后存储页码等等相关的一些一线产业调研的情况和个股的情况。也欢迎各位领导支持，联系国联深圳团队来去做进一步的深入交流。然后今天感谢大家的经常参与，祝大家收益长红，谢谢。

发言人1   45:00
感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
