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发言人1   00:00
今天是10月16日星期五，欢迎到欢迎来到摩根森里周五的新经济板块热点城站在线直播，我是charly。请注意本次会议仅面向mos的机构客户以及财务顾问，不对媒体开放。如果您来自媒体，敬请退出本次会议，随后我们会进一步与您联系。关于重要信息披露，请浏览摩根森的信息披露网站，请注意本次会议内容以及您的问题。可能会被录音。

发言人1   00:30
在本次视频直播中，我将会与我们整个大中华区的科技团队，包括海瑞，然后他会讲一下PCB在返这边的trend，PC手机的愿意收case以及rebeca也会讲一些互联网这边的更新。首先的话可能是由我这边先进行发言，主要是针对昨天台积电的这个发售会，有什么样的key message，以及我们对我们的财务模型做一些调整。首先的话台积电它一开始破题，它就是对于大家最关切的这个AI半导体的需求，他做他的一个说明。那首先的话的确现在现在除了军人代工的产能之外，还有很多的其他的变数。包括大家financing的cars，然后像所谓的电力供应的问题，科技供应链，还有就是ABS在办，每每都是缺在缺货的状况。

发言人1   01:42
但台积电在考虑到这些因素之后，他们还是认为这个客户的需求还是远大于他们现在的供应。所以他决定继续做一些比较激进的一些扩张，比较多就是一些中长期的策略方向。比如说在美国的部分的话，他们可能需要去看一下德州有没有新的地可以做更多的工厂。

发言人1   02:08
另外在台湾的话，这边新加了一个3纳米的一个face。更重要的是两纳米的这个产能的话，他要明年是要默认double。以我们模型估计的话，今年200米年底的产大概是10万片左右。那我们明年底只估到16万片，等于是台阶在明年底要做到20万片多的产能。所以我觉得这个message本身是非常strong。我们也顺势把我们明后年的这个k pass往上调，同时间我们也去做了一些ASMUV出货量的一些check。看起来台积电在2028年的UV的delivery的量，其实是会在比2027多20到30 percent左右。

发言人1   03:02
第二个关键的话题可能是在于说到底一些跟美国的这些不管是客户还是竞争者的一些合纵连横。尤其是sa的CEO，其实之前在媒体上面的确有有讲过，说可以跟他谈谈，看有没有合作的这个可能性。台积电昨天也就是比较直接了当的说，可以谈，但是这个fab要我们自己去做这个领域。对那所以我觉得就是看说双方能不能达到一个共识。不过太极殿他们的意思就是说，反正美国客户需求很强，然后他也不排除任何形式的新建的产能，那原则上就是说这个工厂还是要再建，自己装就是了。对，所以等于求又丢回去给伊朗mask去看，说他要不要去采纳他这个方案。

发言人1   04:00
那跟你这边的竞争跟合作也是比较有意思的那这是我其中一个提问，就是说CC如果你觉得未来需求那么大，那这有没有包含这个IDM客户的这个outdoor？他没有直接回答我，他只是说他就尽量做到公平，就是你你要用就用，那你不用我就support你的竞争对手。我想大概话里的意思是这样。我另外问他说在这个线性封装上面的话，如果你的客户用了intel的EMT，大家感觉不太work的话，那你要不要去标out？就是去拯救他。Surprisingly他没有去回避我这个问题，他就说对，我们就是希望客户成功，所以真的有需要的话，我们可以帮忙吗？没有太大问题，就是说他他说你你你应该知道我的意思。

发言人1   04:59
对，所以我等于是趁这个QNA也顺便做一下我们media take的调研。因为现在media take这个呃starker其中一个最大的因素就是英媒体的在2008年能不能供得上，所以就看两周之后media test在earning后会不会去address。台积电递出来这个橄榄枝，你要回来，那我就帮你那就看media他要不要回去。又丢失了。好，所以我觉得这些是我反而觉得比较有意思的讨论。

发言人1   05:34
当然我们还是要点评一下这个earning的guidance focus等等的对，可能黑来大家都觉得oh margin miss，但是实际上你看我们这个，而你review的话，他他的6 66.4 percent，这个其实是他该的是上缘。那只是说broker包括我们的preview都是把margin估的比较高一些。那昨天会后那个go back manager也说，cHarry请你们团队帮个忙。

发言人1   06:08
对，因为我们就讲了很多次，明年还是很多的这个overseas 2米的delusion。虽然我们价格也有稍微反了反映一下这个成本，不过明年的margin的话最好还是看这个flash。对，那所以我们就是有照这样子去稍微调整一下模型，就是他不让你更好马进低一些。那可能对一些中长期投资人，他们就觉得这个应该。因为其实是在预期高，并不是说公司在成本或是定价上面有任何fomented的问题。好，我想应该就这样吧。

发言人1   06:49
整个大的想法上面来讲，因为我们胳膊meeting就是至少像跟商品跟我这边可能对存储还是觉得有这个周期的调整。加上中国的这个长信的话，还是持续在努力，不管是扩产或者是推现在的技术。所以我觉得flow还是有机会继续再往这个方向拉，computer networking这边去走。所以这个板块我们还是蛮乐观，所以台积电维持目标价，还是一个买进的一个平等。

发言人1   07:28
好，我说到这边，把时间交还给KKC，谢谢。谢谢查理。下面有请艾瑞来给我们讲一下ABFS subject，还有手机PC的阅读更新。谢谢Cassie跟charlie。对，大家早，我是艾伦。

发言人1   07:53
我们这周有发布了ABF supreme的这个update的报告。我想整个报告key message是很简单，就是近期比较多的扩展跟capacity的投资的消息是没有改变我们看多的观点。那我们在这个报告里面也要上调了新兴跟南点的获利预估，还有目标价。那两家都是维持overweg，但是我们比较偏好新型。基本上目前的debate是今年所有的在板厂大约year today又宣布了约14 billion美元的资本支出。

发言人1   08:32
有我们就有收到一些投资人的提问说这个会不会改变这波的上行周期目前的状况。我们的想法是新的产能是绝对来不及疏解27到28年的这个在ABF宅板的供应缺口。其实整体的投资规模也不足以指引到2030年的总体的需求。举例来说，就三星电机的是中场，它其实它今年annals之后，它到2028年的九月才真正量产。南亚电路板的这个新厂，甚至要等到2029年的下半年，它的这个嘉义的新厂才会放量。南甸这边也比较值得一提，因为他这个嘉义的新厂其实是集团有史以来最大的一个ABF在板的投资，大概投了470亿470亿台币。

发言人1   09:29
对，只是说因为现在你要症结点还是一样，你现在要扩产，如果是今年新announce的扩产案，不是说你可能上一个cycle就已经有规划的话，你现在扩产基本上产能就是2年到2年半以后才有可能开出。因为大家都需要排队买设备，那你土建跟建厂房也都需要时间，尤其是对于大部分的厂商来说，他们都是在million china以外的地方做扩展。土建跟找土地这件事情就会花比较长的时间。对那我们也factory就是除了三星南南电以外，其实所有的ABF载板供应商的这些新的产能的投资也包当然包含新兴。还有之前就已经在我们model里面的evidence，甚至是Price已经是go private的口跟一些比较小的供应商之后，我们发现其实这个供应缺口在27年还是有超9 per九个percent，28年有14个percent。我们先前的预估是六个percent跟九个percent。所以其实这个under supply的gap是在扩大的那在demand端我们也有把芯片的需求上修，这次的上修主要是来自其他的AC也包含其中也包含中国的AI的芯片。甚至是我们在每一个芯片的每一个芯片的form factor s跟陈述这边也有更新，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   11:09
我们对server CPU跟部分的networking的网通芯片的这个fun factor的assumption。在报价方面也是目前投资者最关注的。我们预估27年再版的life like的涨幅会在25 percent以上。目前买方的预期可能大约在50 percent。但我们必须要强调，这并不是我们认为他明年的life relax会涨25个percent，是我们认为目前我们对明年全年的涨价幅度的能见度还是比较低的那当然我们进入到明年，我们还是可以逐渐的去refine我们对涨价幅度的这个预估。对，所以并不是说我们觉得明年就会涨25 percent。对，那以今年来说的话，涨价大部分都还是转嫁这个原物料，尤其是有含有T的这些窄板CCL的涨幅。那明年的话我们认为就还是会来自宅板本身的供给吃紧。对那个对方面我们是偏好union I crown。

发言人1   12:12
我想原因陈述也有稍微提到，主要是我们认为供给吃紧的时候，其实产能成长就是一个供应商之间的differentiator。清新他的光伏二厂在27年是可以增加大概team 10到10 percent的产能。南店刚才提到只有个位数，就是有一些去瓶颈可以达到增加个位数而已。猩猩他在往后的五年，他每年会开一个新仓，所以其实这个产能扩充的幅度是比较充分的对那目前我们也把目标价race到1775元，大概是28年的本一笔的24倍。南店的话我们还是看好他，但主要是在他在broken网通芯片以及及更多的AMD service CPU载板这边的布局。28年的目前我们把目标价调到2000元，那大概是22倍的本一比对，那我这边可能先把时间交给，不好意思，这里有一个问题是提到说我们对king suits的看法。对，不好意思，我们要address一下，就是我们现在已经没有cover king sues，所以这边可能比较不方便comment他。对，那把时间交给casey，谢谢谢谢。

发言人1   13:33
瑞我这边先简单讲一下商三星的业绩。三星上周四公布了这个preliminary results，然后季度的营业利润达到了800亿美金，创下了全球科技公司历史上最高的单季度的营业利润。但是这个业绩本身是基本符合市场预期的。我们认为不论是对于三星还是对于整个存储行业业绩数字的本身反而没有那么重要。更值得关注的是供给端会以多快的速度RAM hop以及股东回报。

发言人1   14:19
这里我想重点可能分享一下上周在伦敦和三星管理层交流的几个take with。第一个就是关于供给和和competition，三星管理层对于中国的存储厂商的竞争力是有一定的担忧的。他们觉得长存是一个不容忽视的对手，同时也提到长兴现在已经具备了自主设计的能力。然后三星的应对策略也比较明确，就是要坚定投入技术，增加供给来争取市场份额。第二个关于股东回报，管理层暗示就是未来的股东回报会在三个方式之间寻求平衡。这三个方式就是现金分红，普通股的回购和注销，以及优先股的回购和注销，不过具体的mix要等到明年的一月份才会知道。

发言人1   15:25
第三是关于LTA。三星在HBN业务上并不签订LTA，主要是觉得这个HBM的价格未来还有很大的上涨空间。另外三星的LTA采取的是一个比较特别的五年滚动机制，就是客户可以每年选择将这个五年的长协再延长一年，然后这种安排也是有助于三星更好的去判断客户需求。最后是founder的业务，管理层对这个业务的前景很有信心，他们的目标是成为行业中一个比较有竞争力的第二名，仅次于台积电，而且他们认为实现这个目标的可见度非常高。

发言人1   16:15
接下来切换到我们这周做了京东的preview，他三季度的收入和利润指引基本上都inline。所以我可能想讲一下是对比我们九月份在九月中旬在best conference到现在的两个增量的信息。第一个就是管理层对于京东零售四季度的收入和利润率的痛是有所转弱的。对于收入的话，管理层提到去年四季度3C家电基数其实并不低。同时对于日百和3P的收入增速素的指引，他们也从此前的双位数下调到高个位数。所以综合来看，这就意味着他们对于四季度京东零售的收入指引增速只有中个位数，而不是此前市场预期的高个位数。然后利润率方面管理层预计京东零售的毛利扩张幅度会有所放缓，同时研发和履约费用仍然会维持在较高的水平。这个就意味着四季度以及往后的明年，京东零售的OK marge都可能与面临一定的压力。

发言人1   17:44
第二个就是新业务的亏损情况，管理层指引的三季度新业务亏损大概是95到96亿人民币。其中外卖业务环比减亏十个点到略低于60亿人民币。然后他们从九月份开始，对于外卖业务的经营策略会更加注重效率。并且他们预计四季度的外卖亏损将进一步收窄到50亿以下。但是同时周一拜这个跨境电商业务的投入仍在持续扩大。所以综合来看，我们目我们目前预计京东今年的能干净利润大概是300亿人民币。

发言人1   18:33
展望明年在整体消费需求仍然偏弱，然后核心零售的利润率可能最多稳住的情况下，市场关注的焦点会集中在新业务亏损能否持续收窄，但我们认为这方面的可见度仍然比较有限。一方面京东没有打算推出外卖，另一方面他们对海外业务的投入也非常坚定。所以说虽然京东目前的估值看起来挺便宜的，但我们认为这可能是一个battle trap，所以我们还是继续维持underway的评级。

发言人1   19:15
接下来我把时间交给rebeca来讲一下腾讯preview。好好，谢谢凯西。大家好，我是MS internet team的Rebecca，我跟大家快速过一下腾讯的preview。其实首先对于第三个季度的业绩，我们整体的预计是我们认为第三个季度的收入的增长速度会有所放缓。同时AI的投入也会对利润有所拖累，这个拖累会使得第三个季度的这个OP是一个负增长的一个态势。

发言人1   19:55
收入层面的话，我们认为收收入三季度大概增是8.9%，同比第二个季度11%是有所放缓。那分业务来看的话，游戏收入预计增长7.8%，本土游戏增长13%。国际游戏因为高基数的原因，所以我们预计收入是有所下滑的，是一个losing digit的下滑。广告这一块仍然是比较稳健，我们预计是18%的收入的增长。其他的业务，金融科技和企业服务这块，我们预计的增速是8.7%。

发言人1   20:35
利润端这边的话，我们现在拍的是第三个季度的non FOP大概同比下降3%。这里需要区分一下核心业务和AI投入的影响。根据我们的估算，如果剔除新的AI产品的一个loss，那其实其他的就是去除掉AI相关的OP的话，仍然是可以增长的，速度大概是10%。我们预计新的AI产品在第三个季度的经营亏损大概是150个亿人民币。这就抵消了其他core的一个盈利，使得第三个季度的这个能gap OP成为一个负增长的一个情况。

发言人1   21:19
第二个我们想讲一下就是投资者对这个preview的一个feedback。我们感觉投资者对这个盈利的一个调整的方向并不意外。其实真正的分歧可能是在于第三个季度的OP下滑的一个幅度，以及会这个OP下滑会持续多久。我们其实感觉大家已经基本上预见到了，就是随着腾讯加快AI的投入，下半年的利润会有所承压。我们是认为下半年会是一个负增长，三季度只是一个开始，四季度应该也会是一个负增长。我们三四季度的一个NFSOP暂时的同比下降的程度都是3%左右。这样子加起来的话，2026年的全年的档案能改OP仍然是一个正的增长。那我们觉得26年全年的NFSOP实现一个正增长会是一个比较大概率的一个事件。

发言人1   22:18
其实也挺有也有很多的讨论，其实越来越多的讨论就是切换到了2027年。我们感觉目前的讨论的重点已经从2027年能不能增长，转向说2027年的下滑幅度会是多少。我们感觉就是巴塞这边对2027年整体的一个预计，其实是比较保守和谨慎的。大家都是觉得增长是一个大概率比较低的一个事件。那我们现在的model上面，暂时还是放27年，是一个flat的一个情况，我们觉得这里面的不确定性也比较大，主要取决于两个点。一个点是top，特别是游戏业务是不是可以维持比较好的增长，包括明年的这个新游的贡献是一个什么样情况，新游的pipeline是一个什么样的情况，这些都可能比较重要。第二个是AI投资的一个节奏了，包括capex带来的后续的折旧的压力，算力模型研发产品推广相关的apex这边的一个投入，这些也会直接影响到bot my的一个表现。

发言人1   23:36
我们暂时对27年的capex的预计是220多个willing，相对于2026年的开px是一个比较温和的一个增长。我们感觉最上面也有一些invisible，就将226年，就26年第二个季度的capex annualize，然后这样去算2027年的数字，这个数字大概就会是在240个倍量左右。对，这是以上了。

发言人1   24:10
从我们整个板块的角度上来看，我们感觉特别是最近市场有波动了之后，还是有一些资金流入到了中概互联网。这里面我们感觉大家关注的公司也仍然主要是八八和腾讯。我们觉得腾讯它最主要的压力是在于AI的投入，现在是在渝投入期，那未来的回报期的visibility现在还是比较低。但是对core这一块，我觉得大家对core这块还是不是有太多的担心的那我们还是维持他的这个OV评级，以及我们550块钱港币的一个目标价。

发言人1   24:53
接下来的催化剂的话，主要有两个比较明确的催化剂，比较确定的催化剂。那一个是混元四的一个正式的发布。此前混元4 view在这个发布的时间和能力上面都比我们的预期是要好一点的那我们后续会关注这个正式的版本的一个能力的提升，以及实际上的一个开发者的一个采用的情况。第二个careless less就是月底的生态大会，那是在10月29号在深圳开这个生态大会。我们希望是看到腾讯在模型产品和开发者生态上面的有一些进一步的协同和一些产品的发布。

发言人1   25:35
除了以上两个比较确定的事件之外，我们感觉到就是投资者市场最期待的仍然是微信AI agent这类产品的一个落地的一个进展，以及对腾讯的AI的投入如何有return，这些相关的问题的一个回答。我先讲这么多，我把时间交还给凯。谢谢瑞贝卡，我们线上收到一个问题，可能请查理回答一下，是对于CXMT的。如果CSMT没有EUV，它如何依靠4f square架构实现DR five的高良率低成本的量产。同时如果缺乏EUV意味着HBM的商业化量产仍存在较大的障碍。为什么市场对此反应如此强烈？对，好，谢谢开始。

发言人1   26:33
首先基于几个事实，第一个的话，如果没有EUB的话，就是有两个路径。一个就是EUB继续用，然后做这个投资的那所以长青在三个礼拜前在广州的一个工业博览会也发表了他的我的肩膀，他就是用这个是PBUB，然后实现了这个所谓十二难民，大概是等同于one b的这个节点。那我们也有去请教一些行业专家，像ASM的专家。他们说当然是可以做得到，只是说这个cycle time以及这个良率等等的话都是未知。对，所以这是第一点。

发言人1   27:20
第二个的话，如果panel这种dual panel做不下去，那就是改这个架构。在前面看台湾，我就特别去请教OKA创作其中一个高阶的管理层，他是他们的策略长。所以如果for spare to，这个已经是在九月初的时候添加到这个问题，那是不是就可以完全避免掉使用DUV？他是说这个部分他不确定，而且这个技术的话因为是一个新的尝试，那现在也不太确定说哪一个哪一道之前会是卡点对，那所以根据我们这些行业的一些调查的话，我们觉得这应该是就是用必须用planets，只是用credible pattern的TUV的话，这个可能是2027小量，那2028就实现一个大量生产。但again这个class是不知道的那这个four square two的话，我们问设备商的话，他们说最快是2029年才能够有机会量产。而且现在的能见度是很低的，可能的问题在哪个设备拿到之前都不知道。对所以我觉得这个应该是一些HBNCE的话的确按照这个提问的话，的确在在一两个时代的话，的确如果按照现在的妹妹之城，的确别人会觉得太有竞争力。

发言人1   29:00
可是我觉得我之前我觉得应该说这里有点过度低估长期做HB的能力，之前是觉得做不出来。但是我们现在看到的情况是，HBNCE尝试通过一些比较有新新开发的一些方法。比如说像把两篇waver先叠起来，然后再做六次staking，你还是可以做出part。那它的速率的话虽然没有到7点27，但也可以达到6.47。

发言人1   29:32
对所以HSBNCE的话如果比如说到底有没有办法实现国产的替代，那我觉得至少一未来一两年的话，我觉得是有机会了。那你说到底这些不管捐败或v one这些新的病人组成，他在两三年会不会冲击到全球主流的这个工艺。我自己是觉得这个部分请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。来带上去。所以在有这些基本的被认识之后，我自己会比较觉得china competition在global memory的一个call里面，也算是比较是一个lone的overhand。在他leman比较不好的时候，他就被拿出来当做是一个卖出股票的一个原因。但是从基本面来看，如果真的要去冲击到主流的HBN市场，以及主流的社会地位的话，我觉得两三年后才有机会，而且到时候还要看这个成本的变更的情况。

发言人1   30:42
好，以上发言，谢谢。好，谢谢查理。由于时间的关系，本次会议将到此结束。如果您还有任何问题，欢迎和我们联系。感谢参加今天的视频直播，我们与您下次再会。
