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全文摘要
全球金融市场中，先进封装技术，尤其是2.5D和3D封装，因AI算力建设与资本开支增长而显现出重要性。ASMPT公司作为该领域的领头羊，其技术及市场地位受到关注。海力士、英伟达等亦加码先进封装，显示行业趋势。ASMBT与国产设备厂商在竞争中寻求突破，TCB设备市场与混合键合技术亦有新进展。ASMPT在技术演进与市场扩张中机遇显著，分析师团队预计其未来业绩将持续向好，看好其投资潜力。

章节速览
00:00 2.5D与3D封装技术及设备市场趋势
对话聚焦于2.5D与3D封装技术在AI算力建设中的重要性，强调了全球范围内对堆叠技术需求的指数级增长，以及资本开支的显著增加。会议旨在讨论封装技术进步节奏、设备采购周期，以及全球市场规模与采购节奏。此外，还介绍了键合工艺的迭代趋势，从引线键合到倒装芯片键合，再到热压键合与混合键合的未来发展方向。

03:06 无焊剂热压键合技术在HBN芯片堆叠中的应用与发展
讨论了无焊剂热压键合技术在多层芯片3D堆叠中的重要性，特别是在HBN4及未来HBN5芯片的生产中。技术需聚焦于芯片鞘区控制、间隙高度管理、高导率要求及底部填充无残留。基于助焊剂的热压键合设备面临极限，无助焊剂版本通过原位去氧化机制，支持微凸点间距小于10微米，满足未来芯片堆叠需求。液体与气体去助焊剂方案对比，气体方案在高端HBN生产中更领先。未来HBN5可能全面采用混合键合技术替代TCB。

10:29 混合键合技术在HBM生产中的应用挑战与调整
讨论了混合键合技术在HBM生产中的应用难题，包括低良率、高成本和设备复杂性。业界正考虑放宽HBM层高限制，以兼容更成熟技术，并计划将混合键合迭代节点推迟至HBM5，以应对当前成本和生产效率的现实障碍。

13:56 存储厂商混合建和工艺导入差异及TCB设备需求预测
讨论了海力士、三星、美光在混合建和工艺导入上的不同策略，海力士维持现有优势，三星积极验证量产，美光态度未详。预测未来三年存储侧TCB设备需求约500-700台/年，逻辑侧约400-56500台/年，2029年混合建和替代节点前TCB设备采购达高峰。

20:59 TCB设备行业趋势与SMBT市场地位分析
对话探讨了TCB设备行业的发展趋势，预测2028年出货额将接近16亿美金，乐观情形下可能达到20亿美金。SMBT在逻辑侧封装领域占据主导，与台积电、英特尔等大客户关系紧密。在存储侧，SMBT正逐步进入海力士和三星的供应链，通过无焊剂工艺获得认可，看好其市场份额提升。

26:15 混合建模技术与半导体设备市场分析
对话深入探讨了混合建模技术在半导体行业，特别是存储和逻辑领域的应用进展与市场挑战。指出当前混合键合设备市场由特定公司主导，但面临技术演进缓慢和订单推迟的问题。同时，公司通过与EVG合作开发的混合键合设备已迭代至第二代，并在光模块和CPU产线取得显著增长。预计未来三年，半导体设备业务将维持25%以上的复合增速，毛利率和净利润有望提升。

32:07 科技板块投资分析与预测
对话围绕科技板块的投资价值展开，讨论了未来三年内利润率恢复至14%的目标，以及利润复合增速保持在五成以上的预期。分析指出，尽管全球模型增速放缓及资本开支担忧存在，但云服务资本开支强劲，尤其是企业上云需求的大幅增长，支撑了整个行业的稳健发展。此外，还提及了先进封装设备需求的指数级增长，以及ASMPT设备在技术稳定性和订单确定性方面的优势，预计到2027年估值为20倍，2028年降至十几倍，认为当前估值具有吸引力，推荐关注相关投资机会。

发言总结
发言人1
首先自我介绍来自太原证券材料分部的春敏，并对投资人表示欢迎，强调将持续关注并组织全球金融会议。他重点介绍了ASMPT公司在存储领域的巨大潜力，特别是在2.5D和3D封装技术方面的进步，吸引了众多厂商增加资本开支。他指出，随着技术发展和市场需求增长，对ASMPT等先进封装技术公司应保持高度关注。

随后，发言人深入讨论了AI算力需求下封装技术的迭代与设备采购周期调整，分析了TCB、混合键合技术在逻辑和存储领域的应用现状及未来趋势。他也提到了TCB设备的市场需求预测，以及SMBT公司的市场地位、技术积累和供应链策略。

最后，他总结了ASMPT及整个先进封装技术行业的未来展望，对ASMPT及行业未来几年的盈利预测和增长潜力给出了积极评价。

要点回顾
近期我们重点推荐的ASMPT这家公司，它的业务状况和市场地位如何？为什么组织这次关于2.5D和3D封装技术的会议，以及设备市场的情况？
发言人1：我们近期重点推荐ASMPT，这家公司正受益于存储器及国内对堆叠技术需求的指数级增长，尤其是在2.5D和3D封装领域迎来行业红利。海力士、英伟达和华为等厂商在资本开支上的大幅投入超预期，技术持续迭代，我们密切关注市场对于新技术进步和设备采购周期的关注。这次会议主要聚焦于3D封装在AI算力建设周期中的重要性和合作场景，并讨论全球市场设备规模及采购节奏等后续需要关注的重点。会议旨在深入分析2.5D和3D封装技术的发展趋势和应用情况。

目前业界对于中道建和工艺设备的技术演进趋势有哪些关键点？热压键合工艺在HBN4和HBN4E堆叠中的挑战是什么？
发言人1：当前业界关注的是C to W及HBIHBF带to带环节的建合工艺迭代。引线键合已被倒装芯片键合取代，其中热压键合为主流工艺，而混合键合可能会逐渐替代热压键合。随着AI双鲤芯片和HBN4、HBN3的发展，以及未来HBN5的导入，混合建合凭借其优势将成为终极解决方案。现有基于助焊剂的热压键合设备无法满足HBN4和HBN4E堆叠中对裸片间间隙高度管理和无残留底部填充的要求，而无助焊剂版本的热压键合工艺能更好地适应这些需求，通过原位去氧化机制实现更小互联截距和更高的IO密度。

当前无焊剂版本的建合方案有哪些技术路线和市场表现？
发言人1：无焊剂版本的建合方案主要有液体甲酸去除助焊剂方案和气体AOR（氩气加氢气还原）方案两种。AOR方案在HBN高端cos l和HBNHI的量产验证中表现领先，其中SMPD和国产快克智能引领AOR方案，液体甲酸方案则由美国贵索法和国产普莱信等厂商成熟推动。

HBN技术的发展趋势以及未来迭代方向是什么？业界对HBN混合建合大规模导入的时间预期有何变化？
发言人1：HBN技术将从当前的近8层到12层逐步迭代到16层HBN4E，最终目标是实现20层以上的HBN5。在这一过程中，HBI的最小单元会进一步缩小到5微米以下，仅TCB技术可能难以满足HBN5，尤其是二层以上HBN5的生产需求。业界普遍预期最晚到HBN5混合建和会全面替代TCB。由于成本和良率问题，业界对HBN产线上混合键合的大规模导入节点预期已从2028年下半年推迟到2029年以后，倾向于继续延长TCB的生命周期，兼顾成本和良率问题。

目前HBN混合建和在实际量产中的表现如何？
发言人1：目前HBN混合建和在HBN16和HBN4E的16层量产验证中，良率只有20%到30%，这意味着单层裸片建和后的良率可能低于90%。除了良率不满足量产需求外，由于设备成本高昂（单台设备售价至少400万美元以上），整体工艺成熟度和应用成本相较于TCB工艺高出至少三倍以上，导致在现有条件下无法快速导入HBN4或HBN4E中的混合线合迭代。

存储厂商对于HBN混合建合导入的态度有何差异？
发言人1：海力士通过在现有ARRF倒装回流焊工艺基础上加入IHBN冷却架构，延长了基于TCB的MRF工艺的生命周期，并力求维持其产品的竞争优势。三星则是推进混合建和产线验证及后续量产结构最为积极的厂商，已完成了12层左右的HBN4E混合建和工艺的产线验证，但目前良率仍需提升至50%-60%的标准。而美光的态度未在该段信息中明确给出。

未来几年TCB设备在存储和逻辑领域的市场规模预测如何？
发言人1：预计在未来三年内，存储侧每年对TCB设备的需求大约在500-700台左右；而在逻辑侧，包括台积电、三星、英特尔在内的主要厂商，加上国产封测厂商在2.5D封装的投入，预计未来三年内TCB设备的年采购量将在30000-56500台之间，特别是在2028年，随着台积电cos l全面导入2.5D产能，TCB设备需求占比将显著提高。

未来几年逻辑产线的TP需求量增长情况如何？
发言人1：我们预计未来三年逻辑产线的TP需求量逐年递增，考虑到实际设备采购和存储原厂对TCB设备可能的前置采购需求，以及产线良率爬坡问题，可能会分批次采购。假设HBN4产线进度相对晚，预计明年或HBI存储侧GCB采购高峰会出现，每年实际采购量约为理论测算值的60%到70%。中性假设下，预计2026年至2028年每年采购设备数量分别为450台、766台和755台。

TCB设备市场趋势及出货额预测是怎样的？
发言人1：预计今年公司TCB设备出货额接近8亿美金，到2028年逐步实现接近16亿美金的规模。由于技术在产线上验证情况的不确定性，也添加了悲观和乐观情形的预测。乐观情况下，如果TCB生命周期延长，其出货潜在规模可能达到20亿美金左右。

目前TCB设备行业玩家中SMBT的市场占有率如何？
发言人1：根据2025年的数据，SMBT在TCB设备市场的市占率约为27%到28%，对应出货量约为一百多台，出货额接近2亿美金。

公司在TCB设备领域的竞争优势和短板分别是什么？
发言人1：公司在逻辑侧封装，尤其是C to S环节占据主导地位，与台积电和英特尔等核心客户绑定紧密。但在存储侧，过去存在合作方选择多样化的短板，不过自2024年底开始，随着海力士等存储原厂增加对公司设备的采购，SMBT逐渐进入韩系存储供应链，并在三星等客户中取得一定进展。

公司在混合建模方面的技术和市场地位如何？
发言人1：公司在混合建模领域有相当积累，但因CMP环节与应用材料存在代差，在混合建合设备市场主要由BY主导。公司与EVG联合开发的混合建模设备已迭代至第二代，尽管已有部分厂商在做产线验证，但由于实际量产验证结果不理想，混合建模设备的导入周期一直延后。

对于混合建模工艺在存储领域的导入周期有何预期？
发言人1：参考逻辑领域中3D堆叠混合建模工艺的实际验证周期（2到3年），预计混合建模工艺在存储领域的导入周期也不会比逻辑短。

在整体行业环境下，TCP生命周期延长和混合金额导入的影响下，Best公司的股价表现如何？Best公司在今年下半年的业务增长情况如何？
发言人1：今年下半年，由于Best在高精度固金混合键合设备上的价格和性能优势，其股价受到了一定的压制。尽管在AI周期向上的驱动下，主流后道设备厂商的整体估值都有所上升，但Best的定价相较于其他SMBT设备存在折价。不过，随着行业技术演进趋势对Best更为有利，这种折价正在逐步缩小。今年下半年，Best除了TCB设备外，在先进封装板块内，特别是在高速光模块（如800G和1.6T以上）以及未来CPU量产线上，出货的高性能产品实现了翻倍以上的增长。

对于Best公司半导体设备业务的增速预期是怎样的？
发言人1：预计今年Best半导体业务将实现超过50%的增速，明年接近30%，未来两年复合增速维持在25%以上，三年内基本保持在25%以上的复合增速。这主要得益于TCB设备的高价值量导入和高精度固定设备的大量引入，以及HBN4产线推进速度的加快，导致存储侧订单后续有望强劲增长。

Best公司今年的整体利润率预计会有何变化？
发言人1：预计今年Best的整体利润率会提升大约1到1.5到2个百分点左右。未来三年，随着规模效应的释放以及高价值设备的增多，利润率有望逐步恢复到过去最高的接近14%的水平，并且未来三年利润预计保持50%以上的复合增速。

当前市场对于全球云资本开支的态度以及对AI领域的投资情况如何？
发言人1：目前整体云资本开支仍然强劲，不仅限于AI建设，而是对整个IT基础设施都有强劲拉动，尤其是AI专用芯片的需求。尽管模型增速放缓和落地场景可能面临瓶颈期，但企业端上云需求的大幅扩张支撑了资本开支的建设，目前各家处于保交付状态。

对于ASMPT及其在AI时代存储需求增长的看法是什么？
发言人1：AI推理时代将带来指数级增长的存储需求，而ASMPT的先进封装设备精准卡位这一需求红利。考虑到当前技术相对稳定，以及2027年后估值可能降至十几倍，相较于其他硬件环节，ASMPT的估值较低，且因其产能和交付情况确定性较强，整体扩产周期和订单情况较为明确，因此核心在于ASMPT自身产能扩充及交付能力。

