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全文摘要
行业专家讨论了半导体与AI技术的发展趋势及其对市场的影响。台积电的订单排到2029至2030年，显示半导体需求强劲，尤其是AI芯片需求乐观。谷歌云业务因AI基础设施和企业应用增长，增加资本支出以扩大算力，反映AI硬件需求持续旺盛。尽管半导体设备制造商面临交货周期延长，主要因AI与存储芯片需求激增，预示未来需求将持续增长。专家看好AI领域，尤其通信、半导体材料与设备，以及AI应用，认为技术发展和应用将推动相关行业增长，特别是掌握AI和半导体技术优势的企业有望受益。

章节速览
00:00 算力需求强劲，AI芯片景气周期持续
对话中重点讨论了算力硬件需求持续强劲的趋势，以台积电、谷歌等公司为代表的企业对AI芯片的需求高涨，景气周期预计持续至2029到2030年。谷歌云业务收入和利润大幅增长，订单积压达到5140亿美元，主要由企业AI需求推动。谷歌和Meta等公司对算力投入保持积极乐观态度，预计未来需求指标和长期合同将更加健康。

02:50 全球半导体设备行业迎来高速增长周期
全球半导体设备交期普遍延长，AI先进制程和存储芯片需求激增推动大规模扩产，台积电等大厂资本开支大幅增加，带动设备需求强劲增长。预计2020年全球半导体设备销售额达1659亿美元，2028年将创纪录达到2290亿美元。国产半导体设备企业受益于海外大厂交期延长，订单展望乐观，预计明年订单增长超过50%，行业迎来新周期。

05:40 AI算力与存储行业增长趋势分析
对话深入探讨了AI算力与存储行业当前的强劲增长趋势，指出存储行业面临供应紧张与价格持续上涨的局面，预计未来需求将持续高于供给，特别是AI算力与PCB光模块领域展现出巨大潜力。此外，还提到了行业内的关键企业及未来市场预期，强调了长期投资价值。

08:23 AI模型商业化进展与资本开支乐观展望
分享者讨论了AI模型的商业化进展和资本开支情况，指出头部模型如GPT5.6等商业化表现优异，国内模型如kimi等也展现出强劲的商业化能力。尽管存在价格克制，但模型的实际价值和商业化潜力被高度评价。此外，模型迭代速度加快，资本市场的流动性影响逐渐缓解，整体产业进展顺利，未来对AI模型的发展持乐观态度。

12:16 国产算力与超级点技术发展分析
对话深入探讨了国产算力与超级点技术的发展现状及未来趋势。国内算力领域重点关注创新，特别是半导体设备材料环节。针对国产芯片性能与海外的差距，提出通过超级点技术弥补单卡性能不足，强调了交换机芯片、同互联及NPO技术的重要性。华丰、上南等企业展现出强劲的市场竞争力，而协商数据收购光维科技则预示着NPO技术在芯片互联中的应用潜力。整体来看，国产算力系统级能力的提升与跃迁值得期待。

15:47 海外算力产业趋势与国产供应商机会分析
对话讨论了海外算力产业变化，特别是NVIDIA和谷歌在AI芯片领域的进展，以及国产供应商在机柜代工、PCB及电容等领域的机遇。推荐关注工业富联、盛虹和嘉华股份，强调了这些企业在产能、代工和价值量提升方面的潜力，以及股价回购和项目扩张的利好因素。

20:12 海外商业链条与光芯片行业投资机会分析
对话讨论了海外商业链条中光芯片行业的投资机会，特别是光伏、光讯科技、磷化铟等环节的潜在价值。强调了当前价格优势，建议投资者抓住时机布局核心资产，如江海股份、盛宏和鹏定等。同时指出AI产业处于早期阶段，应坚定信心。最后提到，对于具体标的细节的深入交流，可后续安排。

22:59 通信板块及AI技术观点分析：看好反弹趋势与新技术催化
讨论了通信板块近期回调后的反弹预期，重点分析了大光模块的积极因素和小光模块的技术路线，如NPO和2.4T方案。同时，强调了AI技术领域中五种小金属的上涨趋势，指出其基本面和股价位置具有投资价值，预计右侧机会逐步到来。

30:54 金属与稀土行业前景及价格预测
讨论了金属及稀土行业未来价格上涨的逻辑，包括供需变化、高端制造与能源需求增长、以及供给侧结构性改革的影响。预计三季度金属价格将上涨至7000元/吨以上，稀土行业特别是氧化镝需求增长显著，下半年产量或下降10%以上，相关企业如中心有色、中国稀土等有望迎来价格与利润的双提升。

38:49 硒市场库存与价格趋势分析
对话深入探讨了硒市场的库存变化与价格走势，指出尽管库存降至历史低位，但价格稳定在高位。预计缅甸和印尼供应量不及预期，而国内与海外半导体产量持续强劲，导致硒供需缺口扩大，价格可能突破60万。此外，还提及了碳和屋等其他品种的市场情况。

40:22 AI与小金属板块的投资机遇分析
对话深入探讨了AI对小金属如钽和钨的需求影响，指出AI领域的高需求与资源品供应弹性小导致价格上升趋势。强调了高温合金、军工及高端制造对价格的高容忍度，以及国产替代逻辑下高纯钨粉和钨棒材的市场潜力。建议关注东塔、国泰集团、西美资源等龙头企业，认为其在AI和小金属领域的布局具有高投资价值。整体观点认为小金属板块基本面强劲，市场调整至好位置，呼吁投资者重点关注。

发言总结
发言人1
他对电子半导体行业的发展情况进行了全面分析和展望。他首先强调了台积电对未来AI需求的乐观态度，指出先进制程AI芯片订单已排到2029年，显示AI在半导体需求中的重要性。同时，谷歌云业务的强劲增长和资本支出提升，反映了算力需求加速。他还关注了存储芯片的强劲需求，以及AI算力和存储市场未来趋势，指出设备交期延长可能为国产半导体设备带来机遇，并看好光模块、PCB等领域增长。此外，他探讨了AI技术在小金属市场，特别是稀有金属如稀土、锂、钨等领域的应用前景，强调了技术进步和需求增长带来的机会。综上，他强调了技术创新、市场需求增长以及产业链优化升级的重要性，并指出了未来的发展趋势和投资机会。

要点回顾
台积电对未来AI需求的展望如何？
发言人1：台积电对未来的AI需求持积极乐观态度，预计景气周期将持续到2029到2030年，其先进制程的AI芯片排单已排到2829年。

谷歌最新的业绩情况如何？
发言人1：谷歌在7月23日发布的最新业绩中，云业务进入更陡峭的增长阶段，收入同比增长82%，达到248亿美元，营业利润为88亿美元，同比超过三倍，经营利润率从20.7提升到35.6。积压的订单达到5140亿美元，主要由企业AI需求推动，超过一半将在24个月内确认收入。此外，谷歌还将20年的capex预算上限从1800到1900亿美元上调至1950到2050亿美元，反映出客户对算力需求强劲。

对于谷歌及其在AI基础设施方面的表现有何看法？算力硬件需求的现状及展望如何？
发言人1：我们认为谷歌通过GCP的增长和积压的订单显示，正成为AI基础设施和企业应用的全面受益者。公司对27年kx（可能指服务器或数据中心）保持积极乐观的趋势预期。我们认为算力硬件的需求有望持续强劲，例如Meta对今年kx指引的上修以及其加快IOS CMA芯片推进速度，都表明对算力投入将保持积极乐观趋势。

半导体设备交货周期有何变化？本轮半导体设备瓶颈的核心原因是什么？
发言人1：目前全球前五大半导体设备厂商交货周期普遍延长至原来的1.5到2倍，从之前6到8个月延长至一年之后，韩国本土的一些设备厂商交货周期也明显延长。瓶颈主要源于AI先进制程和存储芯片需求暴增导致全球大规模扩产，如台积电、三星、海力士等多家公司都在大幅扩产，从而对设备需求强劲。

对于全球半导体设备销售额的预测是怎样的？
发言人1：C米预测2020年全球半导体设备销售额将达到1659亿美元，同比有23%的增长，预计2028年会达到创纪录的2290亿美元的新高。

海外半导体设备大厂交期延长对中国国产设备有何影响？对于半导体设备这一领域的投资建议是什么？
发言人1：海外设备厂商交期延长有利于国产半导体设备发展，经历快速发展后，国产设备公司的业绩和订单情况均较为积极乐观，明年订单展望可能超过50%，主要受存储芯片扩散和成熟制程产能利用率高的带动。近期建议重点关注半导体设备领域，因为这是一轮新的高速增长周期的开启，多家公司明年订单展望强劲，增长幅度可达50%至60%以上。

存储芯片市场的供需状况及价格走势如何？
发言人1：存储芯片市场目前呈现紧张态势，三季度已出现涨价现象，预计四季度还会继续上涨。明年存储芯片均价将有较好增长，且由于设备产能有限和需求持续增长，供给每年可能仅增加十几个百分点，而需求每年至少增长30%以上，即使消费电子市场出现下滑，存储芯片仍保持强劲增长趋势。海外大厂已签订长期合作协议，台积电未来几年的涨幅也非常积极乐观，因此AI算力和存储市场的短期增长需求将持续强劲。

近期PCB和光模块市场的情况如何？
发言人1：近期PCB中，尤其是用于光模块的M类主板产能供应不上来，导致光伏观察厂出现向上游产能提升的现象。在光模块方面，MSAP这条主线受到高度关注，预计明年会有三百多亿的需求增长，其中800G和1.6T的量将达到超过2亿只，增长非常可观。因此，我们对PCB领域持续看好，尤其是算力相关的浮动板、PCB以及光模块和半导体设备等主线。

对于AI模型的商业化进程有何看法？
发言人1：我们认为AI的发展节奏一切顺利。头部模型如云原生的Cortex GPT5.6等表现出快速的增长趋势，并带动整个云服务需求上升，但也带来了一些压力。同时，国内模型商业化进展优于预期，例如质谱和kimi等在国内的年化AR值能达到数十亿美金，且定价较为克制，若还原成与头部模型真实差距的定价，实际数字会更高。

如何看待当前模型迭代速度和产业化进展？
发言人1：模型迭代速度加快，无论是海外的OpenAI还是国内公司，大家对加速能力都非常快，模型本身的提升也很喜人。因此，对于整个模型的迭代速度、商业化情况和资本开支应持更乐观态度。

在当前时点，如何选择合适的投资标的？
发言人1：从国内和海外算力两条链来选择标的。国内方面，创新是核心话题，尤其是长兴及其产业链，以及国产算力链中的超级点方向是值得关注的重点。尽管国内单卡性能相较于海外头部芯片存在差距，但通过多节点方案可以弥补，同时在交换机芯片和通信领域，华丰和上南等厂商展现出较强优势，也值得投资者关注。

在阿里超级点方案被划分后，国内其他头部互联网厂商有哪些机会？
发言人1：国内其他头部互联网厂商有机会通过投资互联方案来解决供给侧问题，并且像阿里巴巴这样的企业最近收购了光维科技，拥有相关的NPO解决方案。他们计划利用NPO技术优化不同芯片的规律scout块，这非常值得期待。如果这些方案在国内落地，将有助于带动国产芯片系统级能力的提升和进步。

Q3期间有哪些重要的变化或趋势？
发言人1：Q3最大的变化是NVA芯片开始进行量产部署，这将对未来算力市场产生巨大影响。海外算力需求将基于NVA芯片的迭代更新而增长，带动包括代工复杂度、核心PCP厂商以及光互联在内的相关产业快速发展。此外，谷歌V8芯片的推广以及英伟达本身的迭代升级也是值得关注的焦点。

为什么推荐工业富联作为重点投资对象？
发言人1：工业富联的信心来源于多个方面。首先，NVA芯片价格下降，VR200的机会价值量大幅提升，且有增长趋势，这将显著增加工业富联的收入。其次，公司在液冷、电源管理、数据连接器等装置上有更多布局，将进一步提升利润率。叠加谷歌和N维达可能的代工需求，公司处在明显的利好环境中。

对于PCB环节有何看法？
发言人1：目前产业逐渐演变为高端PCB供不应求阶段，因此在选择PCB环节的股票时，产能为王是关键标准。棚顶新项目的发布显示出整个行业对高端PCB的需求强劲，建议投资者布局产能充足的厂商，如盛纮，其股价目前处于较佳的布局阶段，预计未来随着产能大幅扩张，将直接受益于行业量价变化。

电容板块的情况如何？
发言人1：电容板块同样值得关注，下游需求如AI电网电容、超级电容和MPC等将在今年下半年及明年迎来景气度高峰。尽管目前部分厂商的业绩表现可能不强，但站在更长的时间维度看，该行业的景气度极高，例如嘉华股份产业没有任何变化，只是近期股价波动可能源于风险偏好的收敛。

光芯片板块的进展如何？
发言人1：光芯片板块依然是海外商业链条中确定性与景气度双重确认较高的方向。光伏、光纤通信等相关标的如续创核心资产信盛、工商、光讯科技等进展顺利。其中，光讯科技在海外市场的进展较为顺利，且在IDR模式下的光芯片生产中具有物料保护的优势。

在磷化铟这个环节中，有哪些公司存在投资机会？在海外链条中，有哪些核心资产值得布局？
发言人1：磷化铟环节中，云南锗业、光智和海康智能等公司都存在巨大的投资机会。这是因为最近国家发布了新的鉴定，将一些核心金属的海外买家列入限制名单，这利好红外射线材料和零部件的生产，尤其是对光致相关业务。海外链条中，从机构、工业互联PCB、电容以及大光等角度考虑，盛宏和鹏定、江海股份、核心资产等都非常值得布局。现在是较好的布局时机，因为市场还未启动到高位。

对于国内链条，有哪些重点可以关注的领域？
发言人1：国内链条方面，可以重点去关注超节点和整个长线链条及半导体设备。

对于AI产业的发展阶段以及投资建议是什么？
发言人1：AI产业目前仍处于早期阶段，尽管有波动，但在底部时更应坚定信心，持续看好整个AI产业的投资前景。

本周通信板块有哪些核心观点？
发言人1：本周通信板块观点认为，虽然前两周面临较大回调，但负面因素已大幅度缓解或消解。长期存储上市已解决流动性担忧，CSP业绩超预期带来北美AI硬件的反弹。预计后续流动性问题将得到较好解决，且CSP业绩和一期会议落地后，担忧情绪将逐步缓解，看好海外通信板块出现强劲反弹趋势。

在大光（即光模块）板块中，有哪些积极因素？
发言人1：大光板块中，积极因素包括二线光伏市场1.6T价格虽低，但头部光模块厂商在新一代产品中的份额提升，价值量和利润更好，下游客户份额不断集中。此外，还有续创港股上市、NPO技术逐步落地、2.4T方案确立等催化因素，以及三季度业绩集中爆发期带来的催化效应。

对于NPO和小光部分，有哪些看好理由？
发言人1：NPO方面，预计未来几年量超预期，最大可能达到5000万至6000万的市场容量，且客户渗透比预期更广泛。小光部分，看好NPO技术路线和NNNPO技术路线，其中涉及光芯片和FAU子板块，特别是用于NPO的高功率光芯片，推荐云杰和长光华芯等公司。

在SAU领域，哪些公司是核心受益者？小光还有哪些其他方向可以挖掘增速，并且供给端存在什么问题？
发言人1：在SAU领域，天福和光库这两家公司是核心受益标的企业，它们在NPO产品方向上受益于通道数的激增。小光的另一个方向是挖掘国莫尼酸锂和金刚石散热等核心技术需求的增速，这些需求在下半年有加速上修的趋势。供给端面临较大的卡点，整体供给释放节奏低于需求端上修的速度。

对于AI技术板块，有哪些重点推荐品种及其理由是什么？
发言人1：我们对小金属或AI金属板块持右侧逐步到来的观点，特别是稀木稀土、塔奇屋等五个品种。这些品种具有显著的基本面支撑，价格有上涨趋势，同时受到AI拉动，在股票层面也有足够的市场关注度和较低的股价位置，因此建议重点推荐。

稀土价格短期上涨的逻辑是什么？目前市场对稀土价格的反应如何？未来上涨的可能性有多大？
发言人1：稀土价格短期上涨的主要逻辑在于供给端收缩和需求端增长。海外产量因与铜矿相关而下降，国内产量虽有增加但整体增速较低，而需求量保持在6%以上，导致供需关系出现明显反转，价格上涨较为明确。目前市场对稀土价格较为乐观，成交量和价格成交水平相比以往有较大改善，表明市场处于健康状态而非泡沫化阶段。基于供给需求和下游盈利空间的分析，预计稀土价格很快将步入主升浪，价格上涨至7000元/吨以上的可能性很大。

物流需求中，哪些领域对稀土需求的拉动较为显著？
发言人1：物流需求中，稀土需求主要由高端制造（如造船、风电、工程机械和部分军工）以及能源化工板块需求推动，尤其是中东项目重建和高油价带来的资本开支刺激，这将对稀土需求产生较强拉动作用。

在行业会议上提到的自选材料中，六载材料在什么情况下会有更高的需求和更强的抗震能力？
发言人1：六载材料在面对越来越高的层次、空间率要求以及更强的抗震需求时，其较低的电阻和更强的抗震相应能力将得到更多应用。过去总机材料公司的改善表明，能够生产高纯度产品的企业将从中受益。金木作为国内龙头企业，在高铁领域有显著的市场卡位，并且在日本拥有全球最大的2万吨产量，因此在日本产量占比足够高。

稀土在AI应用的主要表现是什么？氧化镝的供给情况如何？
发言人1：稀土在AI应用上主要表现为氧化镝的需求增长，氧化镝在MOCC中的需求占比接近7%到8%，并且预计每年会有1到2倍的增长速度。氧化镝的供给受到稀土供给侧结构性改革的影响，导致供给端受到逻辑上的强约束。非法生产的回收供给预计会被整合，这将导致下半年氧化镝产量同环比下降10%以上，从而对氧化镝的价格产生积极影响。

对于稀土相关企业的盈利预期如何？
发言人1：预计中心有色、中国稀土和顺恒等企业的利润将大幅提升，其中部分企业的同比利润占比可能达到一倍以上的空间，尤其是在系统内供给改革有效落地、税务查票等因素影响下，供需失衡将导致价格上涨，建议重点关注这些企业。

硒的市场现状如何？
发言人1：硒的国内库存经过较大调整后，海外库存也开始显著去化，全球库存已接近历史中位水平，价格稳定在历史极高位。目前硒的盈利库存极低，预计未来库存将进一步降低，同时考虑到供给短缺和需求持续向好，硒的价格有望进一步上涨。

钽的市场前景怎样？
发言人1：钽因其在AI领域的最大斜率和敞口而被视为关键资源，其需求增速预计超过20%，且由于供应缺乏弹性，价格将呈现较强上涨趋势。在下一波企业集中采购季（三季度），碳价上涨将带动钽价及电容价格共振，相关龙头标的东塔具有很高的投资价值。

对其他小金属如钨、锡和铜的市场展望如何？
发言人1：这些小金属如钨、锡等的需求增长强劲，价格有望保持高位，尤其是随着进口替代和高端制造领域的需求增加，以及下游加工费的上涨，相关企业如厦门钨业、中钨高新等将获得较好的业绩支撑。同时，部分上市公司和集团在资源端有丰富布局，也是值得关注的投资点。

