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发言人1   00:00
欢迎大家参加我们国庆电子的。今天晚上是我们第一场就是长兴科技的一个深度。我是国林电子的分析师应明哲。今天也给各位领导再汇报一下和梳理一下，我们对长兴科技包括存储的这样的一个观点。整个报告大概是几个部分。首先就是我们会再讲一下公司的整体的一个财务的状况，然后再讲一下整个行业的这样的一个变化。

发言人1   00:26
首先我们先从第一个部分开始，就是公司其实本身是16年成立的那其实是中国大陆地区现在少数实现DRAM规模化量产的这样一个IDM厂商。现在其实它整体的一个产能，包括市场份额大概是全球第四，就是三大原厂之后，国内第一的这样的一个市场的份额。其实根据26Q1的这样的一个数据，其实整体的全球的市占率大概已经达到了10%这样的一个水平。

发言人1   00:52
公司目前整体的一个产品矩阵以DRAM为主，主流的产品覆盖就是主要是B5，还有一些，第五，包括现在还有部分的low power的D4X站。然后下游面向的就是像PC像服务器，像传统的消费电子这样的一个多场景的这样的一个需求。终端客户覆盖了国内外的这样的一些龙头的厂商。包括像阿里、像字节、像腾讯这样的CSP，包括像小米、传音这样的，还有OPPO、vivo这样的主流的手机和PC的这样的一个厂商。

发言人1   01:23
然后我们来看一下今年上半年这个公司收入其实同比有很大幅度的这样的一个提升。从产品结构上来看，其实现在跟去年年底相比，有一些变化的是他看到low power的产品跟DR的产品的收入占比其实已经占比其实已经差不多了。其实跟去年年底相比，其实还是有一些比较明显的这样的一个提升。公司其实整体产品的迭代，或者说产品技术的升级，其实整体还是比较快的那18年公司开始做产品的工程图片，那一整年其实就把8g bad的disco出来了，然后再隔了一年把low power的四叉做出来了。然后2324年就开始转全面转入DR，包括今年去年其实把low power的D5其实也做出来了。其实是中国最早实现1万的产业从0到1突破的这样的一个原厂。

发言人1   02:12
我们能看到其实整个产能端，公司其实依托现有的合肥一期二期以及北京三座晶圆厂。其实整体的产能利用率，在去年下半年开始行业上行周期里面，整体的产能加动率其实提的是比较快的。其实可以理解为直到去年年底产的就基本上就已经是满产的这样的一个状态了。

发言人1   02:31
然后接下来我们来看一下研发费用的这个部分。就是公司研发费用的绝对金额肯定是持续的在往上走的。但是因为随着它整体收入的体量的快速提升，因为收入体量是从去年到现在，整个营收的绝对值其实上升的很快。所以它的研发费用率其实下的比较快。但是它整体的包括研发费用率也好，包括研发的投入跟同行业比起来，都是要对研发费用率是要显著好于行业平均及主要的竞争对手。

发言人1   03:00
然后我们看一下，就是因为行业从25年的3Q开始进入到上行周期。存储本身又是一个其实周期性相对来讲比较明显的这样一个行业。所以从去年下半年开始，公司的收入其实有收入和净利润其实有一个比较明显的增长。我们可以看到今年上半年是实现了营收1500亿，同比翻了大概八倍。今年上半年实现净利润大概是1000亿出头，然后实现规模大概是四百多四百多亿的这样规模。那大概是因为它本身合肥的二次，包括北京的12英寸的厂，其实都有一些少数股东的权益。我们看好就是随着公司产能的持续的提升，也就是说它产品结构的一个优化。它在今年下半年以及说明年的全年，我觉得整体公司的经营表现，包括整经营规模，其实还会有一个明显的往上爬坡的这样一个趋势。

发言人1   03:55
然后这个部分是公司整体的毛利率的部分。其实这个核心还是跟存储产品本身涨价其实息息相关的那从去年Q3开始，Q3Q4到今年的Q1Q2，存储产品尤其是通用的产品，其实每个季度环比涨价的幅度其实已经连涨了大概四五个季度。就是大幅度的涨价就连涨了四五个季度。然后因为原厂整体的成本相对来讲是可控的，所以整个公司的毛利率其实改善的非常明显。但这个也其实是原厂或者说存储原厂本身的周期性的规律。在行业上行的周期的时候，毛利率的弹性或者说净利率的弹性整体其实比较大。除此之外我们还看到就是说这一轮周期里面，其实包括现在长期其实的盈利能力水平其实是不输海外原厂。就是净利率和毛利率上其实都是跟海外原厂在差不多的，或者说差不多的水平线上。

发言人1   04:47
刚才说完了整个长兴大概的一个财务的情况。我们接下来再来聊一下整个存储行业的这样的一个周期。比如说长期所处的国产替代的这样的一个空间，存储其实通常是一个大市场与强周期并存的这样一个行业。所谓的大市场就是它是整个半导体里面比较大的细分市场，较大的细分市场。长周期是指它跟整个半导体市场的周期，其实周期性保持一致，但是它的整体的弹性和波动其实是要大于整个半导体市场的这样的一个弹性。

发言人1   05:22
存储价格其实也有非常强的周期性，存储的价格其实跟这些厂商的盈利能力其实息息相关。我们看到行业开始走上行周期的时候，下游需求走高，供不应求的情况下，原厂会其实有意识的去推高整体的合约价格。同样在行业下行周期的时候，价格其实也会下跌。但是整体的生产的成本或者说生产成本，其实它是相对来说恒定的。所以在行业上下行的时候，工这些原厂的毛利率或者净利率的弹性，其实就来源于价格上的一些波动。但又由于原厂不管是新增产能还是控制产能，其实都需要时间。产能与需求的错配使得整个存储周而复始，形成了这样的一个存储周期。

发言人1   06:09
只是说在这一轮周期相对来讲不一样的一个地方是AI驱动的。它其实本质上我们觉得它是一个需求周期。需求周期和公子襄周期相比，需求周期通常在持续性。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   06:26
上或者说天花板上拉的持续性上更强，天花板上可以触达的上限会更高。这个是我们对历史的周期的复盘。我们可以看到行业周期有大有小。就是过去的20年间，我们经历了很多轮存储的周期。相对来讲大一点的就是我们20的需求驱动的周期，通常持续性或者弹性上会更大一点。包括像08年移动互联网时代的周期，包括16年4G手机的周期，其实整体的弹性上都会更大一点。但是如果比如说只是单纯的比如说去库补库的周期，那其实整体弹性上可能会略小一些。同样的这一轮就是我们觉得是AI驱动的这样的一个大的行业的上行周期，那我们还是看好比如说模型或者应用大规模落地之后，对于存储就是非常长期且大量的拉动，原厂愿意去签非常多的长协，其实就是最好的证明了。他们看到了比如说三年、五年后的需求，他们愿意去签一些时间比较久的场景。

发言人1   07:28
整个存储我们就存储来讲，d RAM是d RAM是整个存储芯片里面现在价值量最大的这样的一个细分品类。最大的是d RAM，然后剩下的是and d RAM和and直接占到了大概九成以上的，9.5成左右的这样的一个市场规模。剩下的一成不到，大概是一些立即型的产品，包含了叫no flash，像一些平面和立即的迭代，大概是这样的一个市场。我们能看到就是随着AI的驱动，叠加上就是AI需求的拉伸。其实不管是IDC也好，不管是全force也好，各家的第三方的咨询机构，其实对于存储的市场规模的展望，不再是具有周期性，而是觉得26年到30年需求会持续的上升。再叠加上其实服务器存储，高规格的服务器存储，包括HBM的高复杂的产品，对于传统的DRAM的产能的起价，使得整个d one的周期被AI需求拉动和抹平的。就是未来几年我们可能都能看到第二个会呈现一个紧张且上行的景气度上行的这样一个趋势。

发言人1   08:36
DRAM其实整整个的产业链是偏垂直分工的，也就是说是以IDM的厂商为主。中游其实就是IDM厂商，原厂自己实现了d RAM的设计制造到封装与测试，上游就是一些设备EDA这个环节，下游就是客户。只是说这里的中游的结构不再是传统的芯片设计公司，有fabula有有five，以IDM为主。因为这是原厂或者说存储的原厂，整体的壁垒其实是比较高的。

发言人1   09:04
然后我们来看一下整个行业的集中度。行业的集中度，因为长期以来存储是一个相对来讲壁垒比较高，但是周期性非常明显，也就是说重资产投入的这样的一个行业。从去从上个世纪到现在，仓储公司慢慢的就是形成了现在的比如说海外三大原厂，DRAM是三大原厂，卖的是五个原厂这样垄断的一个格局。现在在整个存储市场里面前，三大的在整个地段的里面前，三大的供应商的市占率大概就在九成。当然是因为随着长期的市占率在逐渐的提升，从个位数往十个点，乃至未来我们觉得可以往二十甚至更高去走。所以这里去做国产替代的份额其实还是非常大的。因为我们我们能看到就是我们为什么我们刚才讲光量替代创作其实非常大，这是基于此类原因的。

发言人1   09:57
第一个就是说长兴现在的全球市占率可能大概落在10%左右。但是下游就是光国内就是大陆在不管是互联网厂商也好，还是硝电厂商也好，所用到的存储这个大概是占到了全球的消耗量的20%到30%。供给和需求之间其实有一个比较明显的剪刀差在这里面。这样的一个剪刀差其实就足够就是尝试去做一些管替代份额提升。

发言人1   10:22
除此之外，DM现在下一个市场就是整体的结构性，或者说其实占比也在发生一些变化。我们能看到就是服务器它的占比其实已经成为了第一大的占比。第一大占比，它其实占比超过了50%。而且服务器的迭代的需求的复合增长率非常高到30年服务器的DRM的需求占比可能超过70%。

发言人1   10:47
长期现在的产品结构上，还是以消费电子的产品占比居多。随着未来服务器下游服务器需求的提升，长期自己产品结构的改善，这一块其实也是有很强的去做做份额提升的这样的一个空间。也就说逻辑。

发言人1   11:05
接下来就是我们看到的是价格上的一些走势。我们看到其实现货价格其实还在持续的走高现货价格还在持续的走高。我们看到从现在往后看，Q3Q4其实整体的合约价其实我们觉得还会虽然二跌倒在放缓，但是整体的合约价还会慢慢的往上走。一直到明年我们都觉得其实二次元整个的价格其实还是会有一些温和的上涨。

发言人1   11:30
现在海外的各个原厂的一些高级的高材，包括一些终端的CSP，大家都出来看看到就是说27年，因为今年有很多存储的缺口没有被满足，这些缺口其实留到了明年。但是供给的改善其实在2027年其实都不明显。新的产能的贡献其实要到28年或者说28年初才会有一些明显的新的产能释放。也就是说今年被满足没被有满足的缺口，其实会要要需要在明年被补上。但是明年产能没有新的释放，那就意味着明年供需缺口反而会放大。因此我们看到就是说明年存储依旧是个景气度上行，且供不应求的这样的一个市场格局。

发言人1   12:12
我们是接下来就是我们再来讲再再来讲一些公司的自己的一些核心的竞争力。公司其实从成立以来，通过持续的高研发的投入，其实实现了DRAM的整体的工艺的这样的一个迭代。其实现在已经实现了主流产品的全覆盖，包括上两天的新闻大家可能也看到了，就是不要首发第六的这样的一个产品。

发言人1   12:37
在工艺技术迭代上，公司其实已经完成了三代产品的自主供应平台的迭代。从第一代到第三代到第四代。现在是第四代，其实已经达到了。比如说第一代和第三代是国内领先的这样的一个水平。到了第四代的新的技术公益平台，其实已经达到了国际先进的这样的一个水平。

发言人1   12:54
我们可以看到公司的整体的产品线的布局。在D4D5，包括在low power的dss low power就包括一些服务器的产品线上。我们能看到就是公司与海外的原厂，尤其是主流的原厂三星、海力士、镁光笔，基本上已经做到了主流产品全覆盖。可能南亚作为一半利息一半通用的产品，它可能还是有一些产品没有负债权。我们看到了公司的一些新的在研项目。公司除了第除了第四第四代的公益平台在持续的研发外，他们其实已经开始迭代第五代的公益的平台。

发言人1   13:34
最后还是简单的讲一下我们整体的一个盈利预测。我们跟我们外发的报告一致，就是我们今年公司会实现大概1500亿的规模。我们觉得明年公司会实现2500亿的这样的一个规模。我们考虑到公司是中国大陆少数具备低端的制造能力的企业，去技术于海外靠拢。他在国内以及海外市场的渗透率其实空间非常大。所以我们其实还是非常看好长期未来的这样一个发展。今天就给各位领导再梳理一下，长兴和仓储板块整体的一个观点。如果各位领导有什么问题的话，也欢迎联系我们国际电子团队，感谢各位领导今天晚上的时间。
