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发言人1   00:00
好的，各位老师，各位投资者晚上好，我是强建筑的首席张弛。今天很荣幸收到万德的邀请。我们在这个3C品牌跟大家来汇报一下太空视角下的半岛体赛场自动开支。这里我们主要是着重把我们组从这个卫星视角的一些分析框架，包括对历史的观点跟大家做一个汇报和梳理。

发言人1   00:23
那么大概的这个框架是这样的，首先我们会就跟大家来讲，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。试一下为什么我们我们要从卫星视角来关注半岛家长资本开支。第二个我们会去分析美光这家企业，他们目前这个资本配置的进度怎么样。第三个我们会分享埃及电亚利桑那州这个项目规划的进度怎么样。第四个，我们会进一步的来去让大家重视，这就是企业及加速兑现的这个情况。所以以上就是我们今天的一个大致的分析化。

发言人1   01:01
第一部分我们先谈谈为什么要从V视频类新的视角来观察大大厂资本开支。我以几个例子，比如说以这个美光为例，你像我们想创造一个急救室的建设进度，一定要去跟踪对应的这个主机房的建设进度。所以我们比如说要跟踪亚翔的话，一定会去聊一下，那美光在这个进度怎么样？亚翔能不能做进去，以及亚翔后面能不能基于这个业主介绍进度来判断收入节奏。但是我们看到往往能看到的是有类似的表述。比如像美光在2022年的九月报道说，这个新建DRAM产能计划在2025年启动生产。同时的话美光也在2026年的Q三议会上又表示说这来合作的这个工厂，其中IT one有一望有望在2027年的年初产出金圆，那明显的话较2022年那个表述就是基本上落后了。

发言人1   01:51
而且同时的话，我们也看到了在其他领域中，我们也只能是00星星的去跟踪这些到底是怎么建设的。就比如说左下角明显提到了一个博维西的同一个晶圆厂，二三年开始建设，但是后面明显提到了这个晶圆厂的本身的建设进度是落后的。所以我就在想，通过什么方式可以去跟踪晶圆厂的建设？我们就想到了其实可以通过我们的卫星小航拍，真正的把这些半导体大厂的建设的厂房拍出来。那我们就知道到底建设进度怎么样了，所以这是我们的初衷。

发言人1   02:26
首先的话，我们看到美光，美光的话全球的资本开支总可以分在四个区。分别是一个是在美国，一个是新加坡，一个是日本，再有就是中国的台湾省，其中的话在在美国的自动开支主要集中在爱达荷州和纽约州。其中爱达荷州就是我们提到的这博维希博维西项目。总的爱达荷州的投资大概是500亿美元。连上纽约州和后面的弗吉尼亚州等等的延续，其中总的这个资本开支差不多能到2000亿美元以上。在新加坡的话，美国的增财政主要是240亿美元的纳米的场合，70美元HBM的这先进封装。在日本的话，主要是大概80亿美元左右的国道的晶圆厂等等的这就是整个资本开支的节奏。

发言人1   03:11
下面我们来进入到一个一个去分析，看看从卫星的视角能分析出什么来什么东西来。首先我们看到以埃达河州为例，左边就是埃达河州整个项目的规划图，右边的话就是整个安大河州的项目的这个就我们用卫星拍到的。我们看到图中就是2026年的7月8号，直接卫星拍摄的当天的就这个正面建设工厂情况，我们框了这个黄色的部分，就是左图中蓝色部分的发布成。所以这个就是我们整体的原泰达荷州的建设进度。这里边就显示到一些建筑已经比较成型了，并且清晰可见的一些，比如地面施工的情况，停车场，包括一些办公楼的建设进度等等的。

发言人1   03:54
再往前追溯的话，我们看到最早我们从卫星方所获取的数据是在2025年的六月。这里面的话我们看到它的建设进度，其实整体处在一个fab厂在一个装机打好以后，正在组建过程中。从2025年的九月的话，看到土地进一步的完善，到了2026年的六月的话，进一步的去有一些部分的项目，可能顶这个白色部分已经建成。到了202年的七月份，又一部分的建筑正式成型了。这个只能看一个热闹开不了门道。具体看门道的话，我们找卫星进一步要了一个更量化的数据分析来供大家参考。

发言人1   04:33
首先的话我们看到这个，对了，然后提一嘴，我们看到2020年7月份工厂建设这些东西就意味着其实这个还没有封顶，就赛场还没有封顶。那我们就可以认为，如果美国真想达到他们所预期的2024年年终生产经营，我们认为难度是非常大的。因为按照现在的进度来看的话，其实2026年的七月份，目前这个会场还没有封顶。即使年底封顶了，那么明年即将是建设在燃烧二次配搬入设备调试。那么真的出勤员，我觉得2027年年中是几乎不可能的。那么最早可能要到2028年，这是我们的他的判断。所以这也是从卫星的视角，我们给出了一个很好的解释。

发言人1   05:14
进一步的话，我们从下面的数据，就是我们通过卫星得到的关于美国南达河州工厂的更详细的量化数据能看到，左边这个数据就是这个卫星已经给我们做好了分析。比如从2025年的6月9月，2020年的6月7月，这不同的时间里对应的建筑物的数量，不同建筑物的高度和对应的建设空间量。右侧就是我们看到比如说这个井2，其实就是我们的这个白色的在市场的厂房对应的这高度，分别从34.6米、37.4米、39点5米到319点6米，大概这么一个高度情况。所以其实整个的爱达河州，还是处在一个项目不断的推进过程中的。

发言人1   05:59
这个主体建筑，因为之前我们看过就是美光提交的这个商务部的环境报告里明确提到了，这个晶圆厂的高度应该是在60，建成以后是在50米左右。所以目前的话40米的高度距离规划的50米，其实还是有10米左右的带电视空间的。所以从这个角度来看的话，整个外来合作的项目，我们就认为距离封顶可能还是需要一定的时间。

发言人1   06:22
同时的话，我们进一步的对当地的一些公开数据做一个分析。我们看到其实美国在当地也还是有一些变化，使得这个项目整体进展是有点慢的。一方面就是美光确实是在去年跟一个主要的合作总包方和使的对应的供应商解约了。我们看到其实在从当地媒体报道，就2015年的9月2号，美国永久的解除了与伊科德在这个博瑞希项目上的这个合作关系。这一科德本身承担了总包方加急救室这么个角色，所以说这个所谓的解除，也是可能确实是。然后换了总包方以后，确实需要再花时间来补起这个项目。我们看到右侧的这个就布厂的目前的这个情况，这个是从侧面航拍的。其实跟我们上面这个卫星图是对的上的，这个也是一个很有意思的这么一个对比。

发言人1   07:12
另一方面的话，我们在当地的一些论坛也看到了关于此次报道。比如像当地redick的也提到了说美国放弃总承包商的原因是什么？所以这个我们认为都可以引出两条结论。第一个确实是因为这种总包方的更换，或者说相关其他因素，导致整个项目建设进度偏慢。但第二个呢子模块的更换，尤其就是供应商的更换，也确实是给了我们一些中国的进行师企业切进去的机会。因为一个德国的进行是龙头，如果跟他们合作的话，是不是我们可以期待小亚翔、手绘这些在海外具备建设经验的这些企业能切进去，尤其是亚翔，亚翔在新加坡就已经是美国的供应商了，并且要强在新加坡的二期建设，之前的一期就是永利科德给美国做的建设。所以这是我们认为的第一个结论。

发言人1   08:01
下面进入到纽约州的项目，我们看到纽约州的项目，左边是一个纽约州项目的一个规划进度表。可以看到从2020年的Q1一直到2030年的这个Q3，这个就是整个建设情况。比如说先完成了前期的这个trip in，然后再完成后面的设备，帮助再完成后面的一些整体的设备运行等等的这是一个相关的一个介绍情况。而同时的话，我们也进一步的看到了这个公司在建设过程中，其实还是有一个不同的进度的一个释放的。所以说总的来说的话，整个项目还是处在一个整体的建设过程的。设计的前期是从C0一直到相关的情况的出现，都是特别好的一个演说。这边能看到从从美光的这个项目来说，就可以看到他们在2025年的七月份就还是在一个绿树阶段。到了2026年的七月份，从事对应的一些土地，是相关的这个东西。不好意思，我关一下屏太行。

发言人1   09:19
不好意思，就2025年7月份看到还是前期的这个绿树阶段。到2020年7月的话，已经进入到了一个至少前期的一个施工储备阶段。所以这个就是整个的爱达河州的有一个项目的情况，目前还没有明确的建筑露出地面。

发言人1   09:35
那么新加坡的晶圆厂，目前是一个投资240美元加70亿美元，现在这种情况怎么样呢？首先我们看到亚翔，他的这个业绩情况跟新加坡金圆厂密切相关。李家祥去年下半年这个业绩超预期，主要就是因为在新加坡的相关的整体项目，还是存在一个持续建设的阶段的。尤其是在去年下半年，新加坡的职业先进和理念项目确认，导致去年下半年三季度亚翔的业绩连续超预期。那么到了今年的上半年，我们发现亚翔的利润略略低。预期核心人还是因为上半年的整个业绩确认的节奏度相对来说偏慢。新加坡的收入占比也从去年下半年的82%下降到了今年上半年的68%。

发言人1   10:17
那么在这样的背景下的伙伴，我们也看到了亚翔本身他们在下半年也希望在各方面能确认收入的加速。所以我们来看新加坡的美光项目能否得下吗？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   10:36
半年加速来带来的收入的确认的加速。我们看到右上角就是这块园区。在2025年6月，这个园区还是处在一个相对建设初期，2025年12月的建筑物已经出现雏形了。那么2020年的三月份，建筑物已经进一步的完成。那么2020年的七月份的建筑已经明显的露出地面很多了。在这样的话，我们把其中建筑物分别主体建筑标成一号、二号、三号。我们看到三号就主要是在布场，这个赛布场就是对应的像这个已经完成了封顶。

发言人1   11:06
所以说我们认为在完成封顶以后的话，那么下半年我希望看到即使的切入机电工程的切入和亚翔的收入进一步的确认加速的。所以从这个维度来看的话，整个的新加坡园区，确实可以印证亚翔下半年可能一直加速的这个说法。所以这是新加坡园区的得出结论，就是说上半年确实是在还在一个前期土地过程中，但如果结构封闭以后，慢慢的可以期待机电和机械室的入场。

发言人1   11:33
最后是日本的广岛项目，日本的广岛项目的话目前还是处在一个初步建设阶段。这美光的计划投资大约80亿美元，在日本做一个自动开支。其中的话像社辉、亚翔都具备去广岛项目的可能性。在这里面的话，我们看到广岛项目在2025年6月份还是一片前期的绿地娱乐。到了2020年的一月份，目前有一些土建施工。到了2020年7月份的话，整体的土建已经完成了充分的完成了，并且已经出现了一些建筑物的情况，我们看到已经有06栋建筑，其中主体施工的是一栋一小建筑的出现。这就是日本的这个国贸项目。

发言人1   12:12
总结来看的话，就是美国他在北美的两个项目，包括新加坡和日本的项目。国际情况就在于纽约和日本的项目，刚开始爱戴河的项目，后续的话慢慢进入到这个封顶阶段，确实这个进度偏慢。那么新加坡项目的话，下半年的基石应该会慢慢的加速。

发言人1   12:32
下面到台积电亚利桑那州，台积电的话，它其实是在三大洲的菲菲克斯，是建立在美国的首购的先进半导体制造厂。那总总的投资额，从此前的几百亿美元已经扩展到2000亿美元以上了。在美国历史上最大的这种绿地项目的外商直接投资。

发言人1   12:50
目前来看的话，这个P1、P2、P3，也就是意味着一号、二号、三号上方已经都有一定的进展。其中的话这个一号厂房已经在2 2024年的四季度时间。这样看，那么二号厂在2025年完工，计划了2027年的下半年的量产。三号床问题在2015年4月了动工。目前来看的话，就是台积电的P4、P5、P6还在后续的推进中。

发言人1   13:15
这就是台积电的项目从2025年的六月，2025年的11月、2020年4月、2020年的七月整体的问题建设推进情况就是像图所说的，我们把前期的项目大概做个编号，比如P1、P2、P3。我们看到在园区里的话，在从右往左慢慢的发展。预计后面456会进一步的往左来，围绕着整个园区来开展。所以我们看到从多期微信影像来监测来看的话，它的项目整个推进还算顺利。所以基于此的话，考虑到整个建设的刚性，我认为后面其实空间还是比较足的。

发言人1   13:48
那么结论来看的话，第一个爱达河州的这个工厂的话，确实整个项目还在推进中。我们认为的话后续可以关注亚翔可能切入的这可能性理论。这项目目前在前期的施工阶段，已经有大量的植被转换成了地表饶土和土方挖掘。我新加坡项目目前的这个节奏正在推进，下半年应该会建设增速与公开披露的项目建设进度总体一致。日本项目的话，目前也是从植被覆盖转变成植被清理土地硬化，并且出现建筑的主体，与目前我们预计的节奏相一致。

发言人1   14:23
台积电三大洲项目，目前整个园区处在扩建和注意中阶段，地面建造空间不断变大。所以说我们认为总体来看的话，整个建设的刚性还是会带来后续持续性的需求的。那么从进入资本开支来看的话，当然了很大程度上市场可能会对AI的整体趋势，包括整个自动开始的其实去稳定更新。但考虑到整个是自动开支的第一个环节，目前来看的话，我们看到的这些项目其实整个建设都可以指引后续的这个社会投资。毕竟整个投了以后不可能不进入。所以我们认为还是可以作为整个产业链的第一个环节，为大家投资带来一个更明确的一个指引。

发言人1   15:04
所以，这是我们看到的一个大致情况是最后我们关注一下洁净室的整个项目的加速变现。首先我们看到当前的这个急整整个洁净室的话，还是在一个相对比较前期的一个状态。尤其是我们把急救室跟存储去比的话，其实他们的整体估值和股价基本上同涨同跌的。其他基金的估值整体偏低一点，这个股价相对来说也是波动比较大。其实我的这个结论就是，正因为的确是处在这个存储或者科技产业链中，所以他们本身更多的是偏向一个贝塔的震荡。但是这里面的话，估值最低的就一直往下降，那是最为明显的。阿尔法的也是在2025年最先涨的标的。

发言人1   15:46
急救室里边的话，从排练来看，主要分为四类企业。第一类就是定时的设计企业，包括前端的太极实业，这个思源科技电子院，对应的这沟通中5以斯康达自有的这个设计端。再有就到了急救室的专业分包端，对应的就是亚洲基层综合集成，就像海外的百城股份。不知道的是偏国内的防控洁净是以前从事这个医疗洁净室，后来慢慢切入到半导体经史是产生的第二个环节。第三个就是关于碣石的这个设备，对应的就是一些像空气过滤器，废弃处理的对应的美白科技和生态科技。最后就是对应的这吉利子的这个空天物流车AMACS对应的好像股份。他们的用户主要也是应用在这些各个的环节中，所以这个其实是强烈的一个全景图。

发言人1   16:33
总的来说的话，仅仅是它作为一个密闭的环境，独单的是这种先进制造的这属性。所以更多的还是把空气大量的灰尘、微生物和颗粒物隔绝开，通过更衣区、枫林区最后进入到水的内部。需要实现的功能包括高效的空气过滤器，包括这种控这种这种温度湿度的控制，包括正压的控制，包括对于这种尘埃和微生物颗粒物的减少，以及包括这种的防震。尤其对于一些半导体是来说。所以说最终应用领域包括像半导体医药生物实验室和精密制造。

发言人1   17:08
那么洁净室更多如果类比的话，我觉得更多像是一个装修。就土建好以后，结晶石把这个环境做成一个可以干净无尘洁净。因为生产的环境中间的话，像普遍也比普遍垫高。因为为了这个加固地板防静电，同时提供一个风压层一部分的区域，先做回复的压层。最下面的包括一些像真空系统，工艺的排风系统，包括化学品的对工艺系统及冷却水系统和我们我们通常认为的电力和控制系统。那上面的更多就是天花板所对应的集成吊顶，包括像FFU空气过滤单元以及一些飞机处理器等等的。所以中间就是这么一个干净的环境，做了一些相关的设备，比如说像这个光刻机或其他办法以设备等等的那最后的话是投资，我觉得更多的还把握这个公司和这个大城市间对应关系。

发言人1   18:00
回到我们最后的这么一个结论来映照前面的内容。首先就是红色代表的联系，这个企业像亚翔瀚，唐轩帆、盛辉、杨基，对应所谓金市的吴小龙。黄色的对应的这个大陆集市企业，包括像百城智商胆华康、太极实业。这个灰色代表的粉盖兹的解决事件，包括德西科德与樊西的这个。

发言人1   18:24
AMG这里面的话，下面就是大厂。一般像如果做境外大厂的话，整个毛利净率能干到二三十。那我这么境内的话，毛利率可能在十左右，净利可能在5到6个点左右。

发言人1   18:35
那么在这个表怎么看呢？我们多多的看核心资本开支的大厂所对应节日是哪一些机会。首先三星海力士我们先排除，因为他们的韩系跟我们的跟我们A股上市公司金属关系不大。那么连电事业先进的新加坡项目的更多给了亚翔，目前已经进入到收尾阶段。所以最后回到台积电和美光，台积电的北美项目给了汉唐，后续期待能不能给这个亚翔或者宋辉，甚至说摆出一些机会。美光新加坡项目给他压翔，那么后续期待美国的北美能不能给压翔，以及北光的日本能不能给圣辉或者压翔等等的。回到国内的话，更多的是有两存长期长存环华利益中心所带来的国内的资本开支，对应的就是百城和市长达所带来的这个投资机会。

发言人1   19:17
以上就是我们对于从太空视角下看到的大资本开支的这么一个分析框架和观点。那那最后我们再回顾一下我们整个的目录。首先的话就是为什么从卫星大角卫星视角观察大小资源开支。我告诉大家了，因为从别的视角下没法观察那么真实这么细。我们从卫星图就能看到，就像从空中调研了一样。我们大概知道这个厂子的面积怎么样，接触的一些厂房进度，如何做到一个最低线的跟踪。

发言人1   19:42
第二个美光的规划项目介绍进度怎么样？结论就是北美项目整体慢相对偏慢。这个爱达荷项目的下半年应该会慢慢进入到水阶段。美国纽约项目刚刚开始，日本的项目刚刚开始，以及新加坡项目会进入到这个节日是加速施工。那么台积电的亚力山大项目建设性怎么样呢？更多的还是符合预期的。P1已经投产，P2即将投产，P3自然介绍中，后面会继续招这个P4、P5、P6，最后就结合整个大厂的资本开支，我们要去判断对应结使的这个投资机会。那么海外的话就优选我们的亚翔凤辉，国内的话优选百城和森达达那。

发言人1   20:24
以上就是我们全部观点了，但因为今天汇报比较有简练，各位投资者如果有需要的话，可以扫我屏幕中的这个二维码，加我微信。我们后续可以持续的做沟通汇报。本次交流到此结束，我是常建筑首席张石，谢谢大家的时间，也欢迎大家关注我们后续的汇报，也再次希望大家来支持我们长江建筑装饰团队。我们会持续的带来更多的更广、更深和更精细的建筑行业的分析。
