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发言人1   00:00
值是整个晶圆代工行业里面比较特殊的一个票。如果各位领导对美股的晶圆代工行业有着一些有过去会，比如对美股的整个晶圆制造行业有一些认识的话，可以发现是在过去几年当中，其实尤其在20年以前20年和2020年以前，其实台积电的话它是一个15倍左右一个p four DP去交易的一个票。但是到20年之后的话，就是台积电的这个P也是一路往上。像一般的话它的word p都会是在。这在20年之后，台积电它的波的P1般都会是落在25到30倍的这个区间去做一个交易。而其他的一些美股的一些晶圆代工的一些厂商，像是global founders，已经说是发了1.2的联电，包括是在没有光通性概念之前的像tor jets这些的一些厂，也就是大家之前给intel的方队去做估值的时候，都是用PB去做的一个估值。那为什么台积电它在20年之前是PE然后20年之后他的批判的甚至更高，而其他的一些这些金源代工的厂商，都还是按照这个PD去做的一个估值。然后其实这就是台积电它的一个成长的属性，会比别的晶圆厂会更强一些，是这个原因所造成的。

发言人1   01:39
我们知道是整个晶圆代工的这个行业的话，它是一个比较偏向于周期性的一个行业。因为晶圆代工它的直接下游就是各种的family business的设计厂商。那family的设计厂商的话，他们是这边半导体销售额的这样一个图。大家可以看，其实从过去的话，整个半导体行业它的一个销售额，它是一个比较偏周期性的一个这样一个市场，基本上就是两年左右的一个上行周期。然后之后这个就会进入一个下行的周期，然后之后再进入一个上行当中。

发言人1   02:18
而这些直接的这些半导体的babies，一些企业他们自然是啊他们觉得这种波动性的话，也就会反映到这个上游的晶圆代工的行业当中，那比如说是比如说下游的这些厂商，他们的一个需求在缩萎缩的时候，其实给上游的晶圆厂这边就会去减少下单。我或者是在晶圆厂那边已经做完的东西，就会说是去延期去做一些拉货。这就导致下游的这个需求，像大厂商，他们受到终端需求的影响，然后他们会进一步传导到上游这个晶圆代工的一个制造行业当中。所以导致是晶圆制造这个行业，它也是跟半导体你的这个需求是息息相关的，也是一个比较偏周期性的。

发言人1   03:04
但是的话这边需要明确一点是，整个晶圆代工它的一个收入，其实可以简单去理解为是就单片的一个晶圆的一个ASP，然后去乘上我的每年的一个今年的一个出货量，是这样的一个比较简单的一个算法。那这里面的话其实是出货量它是受到这个晶圆制造，它的出货量是受到这个晶圆制造的周期所影响比较大的，是非常有周期性的，是出货量这边。但是ASP的话，它可能就是相对来说是不那么周期的一个东西。

发言人1   03:42
在在先进制程就是7纳米之前的话，其实大家去可以去算一下这个台积电的一个单片晶圆的VSP。然后我们这边不其实也算过，就是大概在7纳米出现之前的话，这个台积电它的ASP就是在3000美金商家去做一波动，在3000美金上再去做一个波动。但是出现了这个先进制程，从17年7纳米开始量产之后，台积电它的一个单片轻微的ASP就是在持续提升了。然后包括这几年台积电它的origin call上去讲这个sale value，也就是除了正常的一个制程迭代所带来的产的一个产品结构所带来的一个优化，所带来的ESP的增长以外，台积电最近几个业绩会也一直在讲CO的value。然后这个意思其实就是它单片还是会做每年去做一个涨价，尤其比较紧缺的一些制程去做一个涨价。所以这就导致是台积电除了客户他的不断从更先进的制程去做一个迁移，带来的产品结构的ASP的提升以外，那还多了一个就是涨价带的ASP的提升。所以台积电它有一部分是比较偏周期性的，就是它的这个出货量，但是也有一部分不这么偏周期性，甚至每年都在增长的就是这个ASP。我们这边大家也可以去按照台积电它所披露的这个出货量，包括它的一个营收计算一下。

发言人1   05:10
今年的话像Q2的话，所披露出来的数据都差不多能算到9000美金上下，我就差不多9000美金上下的一个单片晶圆的USP了，就比这个吸纳你之前3000美金的USP有非常巨大的一个提升。所以台积电它是有先进制程这边的一样的，所带来的这个ASP的提升的话，这就造成它的周期性就会比别的晶圆厂商会小很多。在周期上行的时候，台积电会受益于是这个出货量会受益于这个出货量。然后再加上是ESP增长的一个双击。然后在整个晶圆制造的行业，在这个下行的过程当中，有的时候如果是不这么大的一个下行周期，那台积电它就可以依靠着当年的ASP的增长，去把这个出货量的下滑给抵消掉。这就造成是台积电其实它的这个上行周期当中，它的这个增长会比整个行业增速更快。但是在这个下行周期当中的话，它的这个增速又会比这个行业的平均的下滑要更少。所以我们看到就是台积电它是比较特殊的这样一个存在，就是它的这个成长性ASP这边的提升会比别的厂商会好很多，这就导致是其实大家去看一下历史上面的财务数据，台积电自从90年代末在美国发的ADR之后，上市也是已经快30年的。在美国发EDR是30年，然后如果算上柴股这个上市已经是三十多年的一个企业。

发言人1   06:45
那在这么多年当中的话，唯二有两年的业绩下滑，利润的下滑就是出现在08年的金融危机，已经是2023年，整个行业是处于一个巨大的去库存的状态当中。而其他的时候，台积电它的一个ASP都是在他们的其他的年份当中，即使在像00年01年的互联网泡沫，或者说是像1718年这种下滑没这么大的一个周期当中，台积电的业绩都是在正增长的。而其实您看像别的一些晶圆制造的一些企业，比如说同样也是柴股和美股都有发行的，像联电，其实联电经常可以看它的报表，就是经常这个业绩，就经常是一个打对折，一年打对折，处于一个下行周期当中，甚至有的时候甚至就可以打的幅度会更大，所以就是台积电它的这个，所以台积电它的这个成长性就会比别的这些救援制造的厂商会明显的会高很多。所以这就是，台积电它在晶圆制造行业当中，它是一个可以按PE去算的票。而且它在历史上大家去做定价，包括现在大家去给他算targets Price的时候，都是去按PE去算。但是别的一些厂商的话，大家更是倾向于是通过这个book to value，通过PB的一个定价去估做一个估值。对，所以就台积电它的这个增长，不止说是是高于这个晶圆制造的一个行业的增速，同时也是比整个半导体行业的增速会更高。

发言人1   08:23
而且这几年来看还是在进一步去做提速，我们当时这边发报告的时候是二三年，所以这个数也是截止到22年的一个数。然后这几年看其实是更进一步的去做加速。然后整个06年到22年的话，台积电它的这个输入的K格大概是13个点，那最近台积电的盖的是多少？台积电今年1月份他给一月的当时的法术会上给的这个盖的是未来五年的这个K格是20到25的这样一个区间，就比之前还是要进一步去做提速了。那今年看到的话，它已经是指引到差不多是超过40%的一个今年的比增长。那明年的话我们测算下来，这个增速也不低，所以看可能后面这个数也是会做进一步的上调。

发言人1   09:08
就是说在这个EI出来之后，大家对先进制程的需求是越来越大。之前大家想担心的会不会这个3纳米或者两纳米的这种非常先进的制程，因为太贵没人用。现在也处于AI出来之后，也大家发现好像也不存在这个事情，大家对先进制程的需求还是非常旺盛，去不断的去转向更先进制程是一直在加速，也带来了台积电的overall的一个K2是进一步提升的。

发言人1   09:36
HPC的话已经是成为台积电的主要收入来源了。过去的话像smart phone消费电子这边的话还是会占到50%往上。其实大家看最近几个季度，台积电的它的一个HPC的收入都是占到50往上的一个水平。那未来的话还是有机会去进一步提升，包括台积电他去讲整个AI的这个review的一个占比，它的这个AI review的话，它的定义就是只是GPU，包括asic也是GHDM的背带的这种芯片，这种跟AI计算恰相关的，这些去看的话，也差不多是能一个像他过去之前披露的话，是去年大概是有一个他当然应该讲的是前年，当时是一个low teen，就是大概是23个点的一个水平。然后讲去年整个AI remote的是一个double，然后包括今年也是一个double的一个增长。所以按他的这个请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。去算的话，那应该也是能纯AI相关的占比也是有三十多的一个比例了。

发言人1   10:46
然后他这边的HPC的话就除了可能会看大家看着占比会更大。因为它的HPC就除了刚才说的这种纯AI的一个输入以外，那像这比如说笔记本电脑的CPU，包括数据中心的CPU，以及说是比如说博通这些做的switch的芯片。然后包括比如说光模块用的DSP的芯片，它都会放在HPC的这个分类当中。所以HPC的话，它的这个概念是比AI更大的一个部分，然后台积电的话它是属于晶圆制造的一个行业，所以就是它的这个一般来看它的一个，比如说处于复苏的过程当中，都会是滞后于这些babbit的厂商出现于拐点。当然在下滑的时候也会是滞后于整个base厂商出现一个下滑，比如说像当时二三年的，其实二三今年的九月份的话，当时就全球半导体的一个销售额就已经同比是转正了。包括当时二三年的Q3的时候，很多的主要babbit的厂商，当时像是AMD、高通研发科都已经是演示。就二三年的Q3就已经收入会同比，就QQ3就差不多是稳住，然后Q4的话就同比增长了。但是台积电的话大概是滞后的一个季度，到了24年的Q1的话，这个收入才重新回到一个正增长，这就是晶圆代工这个行业的话，它的出现拐点会滞后于他的客户这些bb厂商。

发言人1   12:10
但同样的他这个下滑的时候的话，其实也会是滞后于整个base的行业，像是其实消费电子的一些客户沟通AMD他们都是21年的下半年就出现了颓势，但是台积电的话它22年还是一个高增长的一年，直到二三年这边才出现了一个下滑。然后他他然后对，然后就是成熟制成这边的话，包括全球的产能，其实也都是一直在继续的去做一个扩张。然后未来的话像台积的话，它的扩产计划也是非常的大。像今年的话已经是上修到上线应该是啊660亿美金的一个capex的计划了。然后明年的话，我们现在了解下来的话，应该明年它的开发值的增速会高于收入的一个增速。那大家看也可以自己估一下，明年应该开X大概会是什么样的一个水平。

发言人1   13:05
然后往后看的话，就是由于先进制程，其实它的capex越来越贵。其实对于能够参与到先进制程竞的厂商也会越来越缩圈。除了技术上面的一个越来越困难以外，还有就是资金上面的投入也会越来越大。像台积电的话，它作为全球最大的晶圆制造的厂商它是有非常强的造血能力的，包括其实像三星电子的话，它的半导体事业部也包括memory和logic。它可以靠memory这边去赚的钱去补贴logic，所以像三星电子的话，应该它的这个扩展也是问题不太大。

发言人1   13:45
但其他的一些厂商的话，现在看这个难度就越来越大了。包括像intel，包括可能的像para f这一边，包括intel其实像上个月的一个200亿美金的增发，也是体现出到了心念之城去做扩展，去追赶的话是需要非常大的一个钱的。所以不除了技术以外的话，现在这个资金对资本开支的一个制约，也成为了这个竞争的心力之城这边竞争的一个壁垒所在。然后还有就是盈利能力上面的话，又他需要比较大的这种规模优势的厂商才能够去谈，才能够把这个折旧这一块给摊薄掉。因为我们知道晶圆制造它的一个现在先进制程资本开支越来越大之后，晶圆制造它又是一个重资产的行业，这也就导致说是折旧的话就会成为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   14:48
成本非常大的一个部分，大家也可以去看一下台机，它每个季度会披露的他每个季度会披露的这样一个depression这样一个折旧的一个数据。包括他年报里面也会去更细致的去披露这个折旧有多少是进了有营收成本，有多少是进了其他的一些成本项。那这从他的年报所来看的话，其实整个折旧的话差不多就会是占到整个成本。他公司整个overall的成本，就是接近40%了，40%到50%的这样一个水平。所以就是对于，所以就对于台积电来讲，它相较于其他的竞争对手的优势就是它有非常多的产线是已经折旧完了。这一部分的话能够来补贴像新制成的这些非常大的一个一些折旧。但像是别的竞争对手，比如说或者samsung他们就可能后面的扩产也会投资。即使说能投非常多，但是折旧这边的压力也会越来越大，会拖累他们的一个利润率的水平。

发言人1   15:55
然后包括其实大家也可以去个关注一下，就各个晶圆厂他们对设备折旧的一些做法。台积电的话它也是这些新能源厂里面应该是唯一一家是设备按照五年去做一个折旧的厂商。那前几年的话，英特甚至会把这个折旧的年限给拉长，像现在的话，很多的晶圆厂都是按照8到10年的一个折旧的，这个设备折旧去做的一个折旧的计算，台积电的话它还是按照这个五年的折旧去做的一个计算。那它的毛利率还是会比其他的厂商会明显会更高，这个是因为它的这些有很多已经折旧完的产先去做一个补贴，去把这个折旧给摊薄掉。

发言人1   16:36
那现在的话台积电它是已经是量产了两钠的这样一个制成了。然后3纳米的话已经是非常成熟，也是已经变成非常成熟的一个能够量产的一个工艺。然后今年的话两纳米的话在Q2也已经开始共建了收入。然后明年的话就是他两纳米的后面一个子弹，就是A16这样一个制程也会进入一个量产。然后后面的一个两纳米之后的这样一代的话，它叫A14的制程，也会在2028年去做一个量产。那往后看的话，其实大家也可以去看一下ask mail它所公布的一个后面这些半导体晶圆制造的一个road map，那可以看到的就是A14，包括甚至A11这些日程之后还是会继续去新的日程会有进一步的迭代的一个空间的。好，所以现在来看，就整个技术进步这边还是晶圆制造的技术进步还是会一直持续下去。对然后台积电的话，它的这个晶圆制它的技术一直进步的话，就会不断有客户去转到更先进的制程当中。

发言人1   17:40
在过去几年大家一个所比较担心的就是会不会有客户会不会客户对于这种更非常先进的制程的报价会越来越高，会有一些concern。会不会就因为这个报价太高，然后实际的提升效果没有说特别大，这样会不会就对心理之城最先进制程的需求就没这么高了，其实现在看也不太是这样，像现在3纳米的话，包括2纳米，其实产能也都是非常满的。甚至今年上修的开px的话，大家也可以看，台机的202上也明确讲了，是三纳米的去做一些额外扩产好的一些动作所导致的。然后包括后面2纳米的话，也会是比3纳米现在看需求是更好。然后也是一直在社保上去上修产能，包括后面一代的话，现在看也是跟客户初步的反馈也是非常好啊。所以就是现在在AI出来之后，其实大家对这个先进制程的需求还是越来越旺盛。

发言人1   18:41
甚至像之前的话，一般台机的每一个最先进制程都是消费电子的最大的。客户去做一个陪跑，作为第一个客户。那今年的话其实大家可以看AMD的他的z six这样一个CPU，包括是今年下半年需要做量产的instinct这样一个系列的MS55的GPU都是采用了N2的1个制成去打造。所以就从过去的最先进制程的第一个客户是单一的消费电子，现在也变成是消费电子和数据中心都有了。

发言人1   19:13
然后台积电的话刚才说就是17年之前的话，一般的就当时没有先进制程，整个行业的竞争也是比现在会更充分一些。17年之前的话，差不多台机的一个单片晶圆的ASP就会落在是3000美金上下。那现在的话其实它的一个这几年来不就除了说产品结构的一个优化以外，它的so的value也是不断在推进。那像大概算一下的话，今年Q2已经是接近是30万新台币一片wafer，就是接近一万美金的一片wafer的一个价格了，也是是非常快速的一个提升。

发言人1   19:56
然后在竞争这边的话，现在就现在竞争这一块在先进制程当中，像是境外的一主要竞争对手就是intel和三星这两家。但into和三星这两家的话，其实也大家也可以注意一下，就是英特尔和三星这两家，其实他们的制程的话在定义上面会跟台积电会是有一些差距。虽然可能都会叫18A或者是两纳米，但是实际上的话会跟台积这边的定义会是有一些差距的。台积电现在我们看起来在最新的日程当中，还是会叫两个竞争对手会拉开比较大的一个身位。这个也就导致是其实在过去几年当中，都会出现是很多的客户从因为台机这边拿不到产能转到非台机，但一旦是台积电这边的产能有富裕的情况下，又会转回来。那像过去的话media的话也是30系的显他尝试过三星，那现在后来又换到了台积电上面，包括AMD的话也是从最早的哥伦布方这次换到了台积电。然后像高通、苹果，甚至email的话都是PC的。CPU现在都是有一部分是在台积电去做的生产。

发言人1   21:17
然后往后看的话其实台积电它的先进制程的一个占比也会越来越大，像今年Q2的话，这个2357这几个制程的收入占比都是已经超过70%指的一个比例了。所以说后面两纳米的继续rap UP的话，应该这个比例能够进一步的去做提升。然后成熟制成这边的话，就台积电它的策略也一如既往的去绑定绑定客户，然后去做有高附加值的这些特色工艺。那现在成熟制成的话，台积电它后面的扩产其实大家也能看到，就是日本厂，包括德国的工厂去做一个生产，那这边的话就都是绑定的比较重要的客户。日本厂这边就是做cmos的消费电子公司。然后欧洲那边的话就是绑定的一些做汽车的，欧洲的一些做汽车芯片的一些公司，同时的话也是以合资的形式去跟客户去共同承担capex的一个投入。

发言人1   22:24
台积电它的特色工艺主要就包括是我们列的这这下面的这一些，包括max、CAS以及BCD，以及射频这一些。然后还有就是先进封装也是比较重要的一个部分。这几年的话台积电它也是提了一个帮助2.0的一个概念。过去大家讲帮助都是讲的是乾道的晶圆制造，然后现在太极也是在提帮助2.0的一个概念，就是包括了前道以及后道好的一个整条完整链路的一个给客户的提供服务然后货到这边的话，就是台机的话，它现在大家用的比较多的其实还是cos的封装。Cos的封装的话大家也可以看右下角这张图，还是属于台机的这个2.5D的封装的一个概念。后面看的话，随着往3D封装去做一个切换的话，还是会能得到更更窄的一个线宽，能够做到更高的一个晶体管的密度的提升。然后像现在科沃斯还是2.5D然后后面的话像3DSOISA这些技术其实也都是在推进当中。大家也可以看AMD也是宣称他们是最早采用台机3DSOIC的一客户，所以看后面先进封装的话，这边也是越来越重要。

发言人1   23:47
然后台机的话除了科沃斯以外，后面的3D封装这边的布局也是一直去做推进。包括CPU的这个cope的一个封装的架构，也是一直在去做推进当中。那前道和后道这边的优势就导致是其实很多客户都是在台积这边去做的生产。那除了除了消费电子，包括其实现在主要的消费电子基本都是在台积电去做的一个生产。然后像server端就是服务器端的话，那除了intel它自己的CPU服务器的CPU还是在intel的方阵以外，其他的基本上都是在台积电去做生产。那后面来看的话，就随着台积电的制程也会产能是越来越紧张，那后面的话可能像别的一些做先进制程的厂商，也是能够承接一些溢出的产能的。

发言人1   24:44
然后台积电的话，它作为整个行业的一个最领军的一个厂商。其实它的话也是刚才说是这个反弹其实是领先于整个晶圆制造，它的这个增长是高于整个晶圆制造行业来看。其实它的每次下滑的时间也是落后于整个晶圆制造的行业的，包括它反弹的时间也是提前于整个市场的。其实从月度营收看的话，当时24年二三年的年底就已经是实现了月度营收的一个同比增长了。然后就按季度来看的话，就是24年的Q一去实现的一个同比的一个增长。然后在竞争格局这边的话，这几年其实台积电它的产能越来越扩张，这个份额的话也其实相较于过去两年，而是进一步的有所提升。后面看的话后面看主要需要关注into和三星的一个扩展动作了。可能那这边的话也是需要比较高强度的开pex投入，所以后面可能有memory去做补贴的，三星可能会更好一些。

发言人1   25:57
然后这边的话像折旧的话也是作为比较重要的一个部分。那台积电它的整个折旧也是有非常大，是计入它的营业成本当中。那大家如果去看台积的一个报表的话，基本上每个季度记得是有接近百分之四五十的这个成本，都是来自于都是来自于折旧的。
