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发言人1   00:00
各位领导，大家晚上好啊。欢迎来参加我们中国电子城海信团队AI大基建电子产业投研框架巡礼第二期。今天晚上我们聊这个国产算力的先进封装。今天晚上的话我们大家会给大家系统梳理一下先进封装产业链上面的一些产业进展和投资机会。今天的内容主要内容的话会顺着几个方向展开。首先的话是讲一下我们对整个行业的一个核心判断，也就是为什么我们持续看好先进新东方这个赛道。然后再跟大家同步一下全产业链的一个扩展节奏，包括封测厂和晶圆厂的一个最新规划都会覆盖到。最后的话，会落地落实到这个具体的标的上面，给大家讲清楚我们整个的一个推荐方向，核心逻辑，还有对应的一个设置空间测算。

发言人1   00:50
首先的话我们先跟大家讲一下这个底层逻辑。我们之所以看好先进封装的话，核心是四个非常扎实的产业逻辑支撑。第一个是需求端的支撑，现在的这个AI算力需求它的刚性很强。海外云厂商的资本开支一直是在维持在高位上面，国产算力相关的芯片出货也是在持续往上走。这里面就有两条很顺的一个传导路径。

发言人1   01:18
第一条的话是国内前端制造产能的话一直在扩。产能起来之后，自然会向这个后道的一个封装去外溢。现在封装的有需求是跟着这个水涨船高。另外一条就是算力相关训练的还有推理的芯片的话，出货量也是在稳步爬升。高端芯片要实现高性能的目标的话，基本都离不开2.5D和3D的先进封装。这不是一个一锤子买卖的这样的一个脉冲需求是整个产能爬坡带出来的一个持续的一个增量。就是对于整个2.5D和3D的封装而言的话，国内的这个封测厂商的话，长期都能吃到这一波的红利。

发言人1   02:00
第21个的话是技术迭代的一个确定性很强，因为先进封装2.5D3D的这个技术路线是非常清晰的。那那从这个科沃SS到科沃SL再到这个面板级的compose封装，这是一个全产业的一个公司方向，那也不会因为这个二级市场的一个短期的涨跌的话，就会有一个停停步。那对于厂商来说的话，把cos s做量产了，那下一步自然就会往这个cos l等高阶工艺上面去走。这个过程里面要不停的改产线、买设备、扩产能。那对于上游的设备材料厂商来说的话，每一代的技术迭代都是一个新一轮的需求的释放。

发言人1   02:38
第31个是这个行业景气度确实比较高，全产业链链的价格中枢都是在往上移。这一轮先进封装的景气度其实和2021年的半导体不是全线涨价的行情这个特征还是非常像的。我们根据这个产业公开的信息看到，就是现在全球头部封测厂已经开始启动调价了，日月光的这个先进封装产能大概涨了20%，国内风测场也有不同幅度的一个上调，连带着上游的设备材料也处于供需偏紧的一个状态。价格的景气度是最直接的一个信号，那最终也会慢慢体现在各家的业绩里面，第41个是先进封装价值量的一个跃升，也是一个最核心的一个阿尔法。先进封装和传统封装它最本的区别，就是单片价值量差了一个量级，传统封装的话一片大概就是几千块钱，高端的科沃斯封装的话，一片能到5万块钱左右，算下来的话，这个价值量是翻了5到10倍。哪怕以后的这个产能规模跟传统封装这个量级上面是差不多的一个量个，但是这个营收和利润的体量，就完全不是一个级别的。这就是这条先进封装这条赛道上面长期存在一个最硬的一个逻辑。

发言人1   03:49
总的来说的话，一个是需求有支撑，第二个就是技术有迭代，第三个景气有验证，第四个价值有跃升。这四个点合在一起的话，就是我们一直看好这个先进封装的一个核心的原因。讲完看好这个大的逻辑的话我们再给大家去拆解一下当前全产业链的一个扩产的一个进度，最近国内头部的封测场的话，都集中发布了这个大额的一个扩展计划，几乎全部都是瞄准这个先进封装的一个产能，投入的力度也很大，技术的定位也比较高。

发言人1   04:24
永续电子总共投资了103亿，扩产的产线覆盖邦邦品2.5D封装。2.5D封装FC倒装，WJMV剑合的这种叫well邦定剑合的这种高端工艺。项目也是在稳步推进，中长期的产能规划的话，也是具备一个很可观的一个空间。盛和金威这边的话投了100亿，主打是3DIC的规模量产。重点做的是高超高密度互联的三维多芯片集成封装，是国内科沃产能推进推的比较快快的厂商，而且这个产能也在持续爬坡，远期规划的体量也比较大。

发言人1   05:05
长电科技的话是作为国内的一个封测龙头，投了78亿，布局很全面。2.5D3D堆叠，HBM triplet混合键合，然后CPO光电共封装，这些高阶工艺都是有覆盖的那先进封装这块产能的话，也是在持续扩充。通富微电的话是总共投资额是31.7亿元，主要就是围绕着存储汽车电子晶圆级封测和高性能计算四个方向在扩。金元级的封装的话，覆盖了邦品RDL测试成型全环节，高性能计算这边的话主要做的是这个flip chip和这个SIP的先进封装。海内外基地同步扩展先进封装产能，也是包括国内还有马来西亚都是在同步扩展。除此之外的话，汇成股份在搭建HITS先进封装研发和量产平台，产能规划的话也是在稳步落地。华天的话投了这30亿在扩存储封测的一个全流程工艺。

发言人1   06:05
整体看下来的话，国内的封测场的一个先进扩展，先进封装的一个扩展的话，已经是全面落全面开始推进了，爬坡节奏的话也是符合产业预期，也反过来验证了整个需求端的一个竞争景气度。那除了专业的封测厂之外的话，现在的晶圆厂也在往这个先进封装区块去延伸。那这是很多人都容易忽略的一个增量的一个方向。那头部的一个晶圆厂的话，还有就是头部的一个存储场，后续都有相应的产生线封装上面布局的一个规划。尤其头部的存储场，推进的这个HBM产品，大家都比较清楚，HBM是依托3D封装的3D堆叠的封装技术。量产落地的话，需要配套先进封装工艺。所以相关产品的研发落地，也会持续带动先进封装的一个需求一个释放。

发言人1   06:56
晶圆厂商布局这个封装业务，一方面是扩展了整个赛道的一个市场空间。另一方面的话，也是给上游设备材料企业来带来了更多的一个潜在的客户，进一步产生了请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130行业的一个长期的一个天花板。技术迭代这块的话，就不多讲这个底层的原理了，重点还是给大家梳理一下整个封装这一块的一个完整的一个迭代脉络，以及这个投资实际上面它它会产生一个什么样的影响，实际的这个投资里面，它有一层的一个影响。当下的这个产业里面的话，已经形成了清晰的多层次的技术演进的一个主线。

发言人1   07:40
那最广为人知的话，就是这个chip late的芯片架构思路，相当于现在芯片领域上面的这个类似于这个乐高积木。就是把一颗超大的芯片拆分成计算存储等不同功能的心力，各自去选择最合适的制程生产，再依靠先进封装的来完成高密度互联，有效降低大芯片的设计的难度。还有就是制造的一个成本，也是当前算力芯片普遍采用的这个方案。

发言人1   08:11
那那沿着这条路再往更深层次去延伸的话，行业近期重点讨论的这个套定律，还有这个逻辑折叠，进一步打开了长期的一个技术想象空间。简单来说的话，就是这个传统的摩尔定律是依靠不断缩小这个晶体管的一个尺寸，去提升这个芯片的性能。但是这个套定律，它核心思路是以时间的微缩去替代几何的微缩，不再单纯的去追求整个晶体管的这个还是我越往小里面去做。

发言人1   08:43
配套的这个逻辑折叠技术的话，就是把这个芯片内部原来平铺的展开的这个电路的话，水平平铺的一个展开的电路，通过架构重构的一个实现架构重构的话实现的话，就是实现这个垂直分布层的一个分层的一个排布。就是大幅的缩短这个信号传输的一个路径，来降低这个时延，无论是chip的多颗的裸片外部拼接，还是说这个逻辑折叠，实现单芯片内部的一个立体堆叠落地，它都需要依赖2.5D和3D的先进封装，高密度的混合性和工艺。所以整套技术变革最终都会传导到这个封装产线，持续拉动设备和材料的一个需求。

发言人1   09:28
那落实到当下量产工艺路线的话，现在国内先进封装的这个主力量产工艺是科沃SS，这也是我们去判断一家封测厂技术能力的一个核心标准，现在绝大部分的算力芯片的话，里面主流都用的是covers部分大尺寸的芯片会用到这个cos l后面的迭代的路径也很清晰。第一步就是从这个科沃斯S升级到这个co SL。说白了就是用局部的归侨，这个local silk去替代整个硅中介层international什么的。这个全铺的一个通道，工艺难度上去了，单票的价值量也是跟着在涨。

发言人1   10:06
第二一步的话就是从这个科verse l再演进到面板级的covers，也就是说把这个interpose这个载体从圆形的晶圆方换成方形的面板。好处就是这个材料的利用率从原来的55%能够提升到这个方形面板上面的80%以上。这个核心的目的的话就是降本。同时这个方形基板的话，也更适合做这个大尺寸芯片的一个封装。另外的话，这个玻璃基板也是一个长期的一个演进方向，这个的话是主要用来替代这个ABF载板里面的有机内核这个空层。

发言人1   10:46
那对于投资来说的话，就是技术，它包括从这个cobos s到cobos l到cobos，每每往上走一代的话，他对于这个设备的精度要求的话，就会高一级。那这个单台的设备的价值量的话也会相应的跟着涨，那所有是所以就是说上游有这个设备厂的一个业绩释放，一般的话就是比这个分层房地产能落地会更早，而且这个弹性也会更明显。讲完整个的行业和产业的话，我们就最后就落实到这个具体的一个投资标的上面。

发言人1   11:21
在这个先进封装这个领域上面，我们现在主要就看好三个方向。第一个的话就是上游的一个设备赛道，我们重点推荐的话还是这个新奇威装。第二个的话就是这个风测场，稳健配置的话，我们就选择这个通富，追求弹性的话，就看这个永续电子。第31个的话，就是推荐的一个弹性标的的话，就是这个光电封装方向上面的这个金康科技。先讲这个新奇瑞装，这个是我们整个上游设备标的里面最看好的标的，也是我们我们组重点推荐的标签标的。

发言人1   11:54
核心推荐的逻辑有三点，第一个是这个公司的业务非常纯粹，现在这个增量是完全是来自于先进封装的一个技术迭代，那公司的核心产品的话，其实是做这个covers里面，它中间这个cheap on way for on substrate，中间这个W上面这个RDL重复现成的一个光刻。那这个是它的这个LDI设备的话，是先进封装产线里面的一个核心设备之一。先进封装每扩展一次，每升级一次技术，都要采购对应的这个设备，收益是非常直接的。

发言人1   12:27
第二的话，公司确定性强，客户的一个覆盖是比较全面的那国内能做先进封装的主流厂商，都已经是导入了他家的这个设备，他家这个药店设备。同时公司也在科沃斯S的科沃斯的高阶工艺的技术研发上面，包括在海外客户的拓展上面，也是陆续一直在取得进展。第31个的话，就是这个LDR的技术壁垒高，卡位卡的非常优渥。那在先进封装的光刻设备这个细分领域上面的话，公司是国内的核心厂商之一，竞争格局非常清晰。行业扩展的话，它这个红利是能够直接吃的。那整个市值空间的话，我们是分业务去拆的那传统的它的这个PCB，包括PCB上面的这个业务的话目标是全球50%的一个市占率，对应大概是50亿的一个收入，12亿的一个利润。那给到一个20倍的PE的话，大概是240亿的一个市值，这是PCB这一块。

发言人1   13:24
那么IC改版业务这块的话，国内的目标是一个30%的一个份额，对应大概有15亿的一个收入，4.5亿的一个利润，给到一个40倍的PE的话，对应是180亿的一个市值，那PCB这块还有除了PCBLDI的话，还有一个PPCB的二氧化碳激光钻的这个业务。目标的话是达到20%的份额，对应20亿的一个营收。六个亿的利润给到一个30倍的PE的话，对应180亿的市值。那就是PCB加IC甲板这三块设备的加起来的话，大概就有600亿的市值底盘。再加上增量的SL业务，公司已经跟国内的封测场的话，龙头封测场的话已经达成了合作，订单的话在持续的落地那还有客户封装这一块的话，现在也进入到了送样阶段。我们折算相应的期权市值的话，几块加起来，整体的新一期的目标市值，肯定是有迁移的目标上面去看。如果后续后面这个超快激光钻，包括cobos这一块的新新业务的持续兑现的话，中长期的这个成长空间还会更大。然后就是分市场的两个标的，那分母不一样，那稳健的话首选的就是一个通用微电。

发言人1   14:38
核心的逻辑是两个点，第一是通过的国内的先进封装业务的话，进展是很顺的，已经跟国内多家的一个头部算力芯片客户的话已经开展了合作。这个先进封装产能的话，也是在持续爬坡，它的这个成长路径是非常清晰。那第21个的话，海外业务提供了一个非常稳的一个基本盘，那这个冰城的基地，冰城基地的话，在承接高端先进封装的一个订单，整个的业绩稳定性也是非常强的。

发言人1   15:09
盈利上面的话，我们预计今年大概的利润大概在3 20亿元左右，20亿元左右。随着这个先进封装占比的提升的话，这个盈利结构肯定是要得到优化的。目标市值的话才2500亿，那当前的话还有比较明确的一个成长空间然后弹性品种的话，我们这块看的是这个永续电子，那核心逻辑也很清楚很很清楚，传统的主业的基本盘很扎实。那整体的传统封装的毛利率的话，表现也很稳定，提供了足够的一个安全边际。其次的话，先进封装这一块的技术攻关是进展顺利。大额的扩展项目的话，前就是全面在2.5D和3D这一块的高端分装上面在布局。在中长期的话，有望实现规模化的出货量。另外就是公司当前的市值体量也比较小，先进封装业务的话一旦放量，不管是这业绩还是说是估值，那弹性都会非常突出。

发言人1   16:03
盈利上面的话，我们预计今年的整体的利润大概在2.4个亿左右。中长期的目标的市值的话，是看650亿左右的这样一个市值。最后一个标的的话，是这个晶方科技，属于是先进封装方向上面这个光电子延伸的一个弹性品种，金方科技的成长逻辑的话，是靠三块业务去支撑。第一块的话是这个CPU和NPU的这个光电合封，公司可以把这个先进封装里面这个TSV抑制集成能力迁移到这个光电和风上面。这个也是硅光下一阶段最核心的一个价值环节，现在主流的光模块厂商的话，都在布局这个方向，长期空间很大。

发言人1   16:46
第21块业务的话，就是它这个光学业务公司的这个晶圆级光学能力，可以做这个LPO光模块里面的透镜阵列。同时的话，公司还在给海外的高端光学设备企业的话，提供这个光学的领出现。今年下半年的话就会进入到这个高端设备的一个供应链里面，后续的价值量和出货量都会得到一个持续的提升。

发言人1   17:10
第31块的话，就是它的这个CIS封装主页。随着这个智能驾驶等级的一个逐步提升的话，车载的CIS需求是在持续增长的。公司的主业从今年下半年开始，就会进入到一个放量的周期里面。

发言人1   17:25
以上就是他这三块的业务，当然市值的话，我们也是按照这三块分布去算。CRS封装主页的话，我们预计今年是七个亿的利润，这个40倍的PE的话对应是280亿的一个市值。光学业务的话我们预计是贡献有五个亿的利润，那给50倍的一个PE的话，对应250亿的一个市值。那光电和风业务这一块的话，我们算这个期权价值，按照这个20亿元的一个收入，60倍的PS，按照10%的率去折算期权的话对应120亿的这样一个市值。三块加起来的话，目标市值是650亿。那股价的催化基本上就是根据光这一块硅光CPU的一个产业进展是同步的最后的话就再跟大家做一点总结。

发言人1   18:14
先进封装这条赛道，本质上是这个AI算力浪潮下面这个半导体产业链里面确定性最强，价值评估较为明确的一个细分方向之一。它不是某一个环节里面的单点突破，而是从需求技术到产能的全产业链的一个共振。背后既是AI算力性能的提升的一个硬性要求，也是国内半导体产业持续发展的一个重要路径。过去大家看这个半导体的话，更多盯的是晶圆制造端的一个追赶。但是现在先进封装已经成为了实现算力性能突破，然后缩小行国内外行业差距的一个重要路径，那从产业结构的上面来看的话，现在行业是刚刚进入到扩展的一个加速器。

发言人1   19:01
技术迭代的话，也在一个中途，从成熟的科沃斯路线延伸到triplet规模化的落地，再到套定律逻辑折叠带动3D集成的长期演进来看的话，整条的技术路线还是非常，就是它这个技术叠的曲线路线是还是非常长的那那相关公司的这个业绩释放，还有这个价值重估都还没有走完，那对于投资来说的话，这不是一波流的一个短期行情，还是能够长期跟踪，等待这个业绩持续兑现的一个产业主线。以上的话就是今天跟大家交流的关于先进封装的一个全部内容，也欢迎各位领导后续就可以联系我们这个购物电子团队进行交流。今天晚上我们的会议现场。
