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全文摘要
台积电面对AI半导体需求激增及供应链挑战，计划在美国与台湾增设产能，调整财务模型，并对2028年UV交付量持乐观态度。同时，探讨了与美国客户的合作潜力及对不同客户的公平服务政策。ABF载板市场面临资本支出不足，难以缓解未来供应缺口，预估获利上调，强调存储行业周期调整与技术创新带来的机遇。腾讯第三季度业绩显示游戏、金融科技与企业服务增长被AI投入抵消，利润下滑，虽面临AI投资压力，但核心业务仍有稳定增长空间。京东业绩预测则关注收入增长放缓与新业务亏损问题。整体而言，讨论聚焦于科技行业在半导体、载板制造及互联网公司发展方面的趋势与挑战。

章节速览
00:00 台积电激进扩张计划与AI半导体需求增长
台积电面对AI半导体需求激增，决定采取激进扩张策略，包括在美国德州新增工厂和台湾新增3纳米及两纳米产能，预计2028年UV出货量比2027年增长20至30%，并上调未来几年产能预测，强调客户订单需求远超当前供应。

03:01 台积电与美国客户合作探讨及市场策略分析
讨论了台积电与美国客户合作的可能性，涉及产能建设、IDM客户支持及市场竞争策略。台积电提出合作方案，强调客户成功的重要性，并调整市场预期以应对成本压力。整体展望乐观，维持目标价并建议买入。

07:52 ABF载板行业：产能投资与供需缺口分析
报告指出，尽管近期有多项扩展与产能投资，但这些举措不足以缓解2027至2028年ABF载板的供应缺口。三星电机和南亚电路板的新厂分别预计在2028年9月和2029年下半年才能开始大规模生产。新兴供应商的投资也显示2027年和2028年的供应缺口将进一步扩大至9%和14%。需求端因芯片需求增加而上调预估，尤其是AI芯片和服务器CPU。价格方面，预计2027年载板价格涨幅将超过25%，但具体涨幅仍需观察。报告建议投资者关注产能扩充能力较强的供应商，如新兴供应商，其未来五年每年将新增产能。

13:33 三星业绩与行业策略深度解析
三星最新季度营业利润达800亿美金，创科技行业纪录。管理层关注供给端加速及股东回报策略，面对中国存储厂商竞争，坚定技术投入。股东回报将平衡现金分红与股票回购，HBM业务不签LTA，五年滚动机制灵活应对需求。创始人业务目标成为行业第二，信心十足。

16:13 京东三季度业绩回顾与四季度展望
管理层调整京东零售四季度收入指引至中个位数增速，预计利润率承压。新业务亏损预计收窄，但外卖与跨境电商业务投入持续。市场关注新业务亏损改善，京东维持underway评级，估值隐含风险。

19:14 腾讯三季度业绩预告：AI投入致利润承压
腾讯预计三季度收入增长放缓至8.9%，广告业务稳健增长18%，游戏收入预计增长7.8%。AI投入导致利润端出现负增长，预计三季度经营亏损150亿人民币。投资者关注OP下滑幅度及持续时间，预计下半年利润将持续承压。2027年增长预期较低，主要受游戏新游表现及AI投资节奏影响。

24:09 腾讯AI投入与市场催化剂分析
对话围绕腾讯在AI领域的投入及其市场影响展开，提及腾讯当前的主要压力来源于AI投入的回报期可见性较低，但核心业务未受显著担忧。维持腾讯的OV评级和550港币目标价，指出混元四发布和10月29日生态大会为明确催化剂，投资者尤为关注微信AI agent产品的落地进展及AI投入回报。此外，讨论了CXMT在缺乏EUV技术下通过4f square架构实现高良率低成本量产的可能性，以及市场对此反应强烈的原因。

26:32 全球内存市场竞争与国产替代可能性探讨
讨论了在没有EUB技术下，通过PBUB实现特定节点的可能性及挑战，以及未来几年内国产HBNCE技术实现大规模生产及市场冲击的潜在机会。同时，分析了全球内存市场中中国企业的竞争力及其对主流HBN市场的潜在影响。

发言总结
发言人1
主持的会议于10月16日星期五举行，主要面向摩根森的机构客户及财务顾问，不向媒体开放。会议重点讨论了新经济板块的热点，包括台积电的产能扩张计划、AI半导体需求、PCB趋势、互联网更新等。他强调台积电因需求大于供应，决定在美国和台湾扩张产能。此外，还讨论了三星的业绩和腾讯的预览，特别关注AI投入对利润的影响。会议指出，市场对科技领域动态，特别是芯片和互联网公司动态高度关注，投资者对AI领域的投资持谨慎态度。他还回应了有关特定公司和产能问题的提问，并强调了未来科技领域的机遇与挑战。

要点回顾
在台积电的发布会上，关于AI半导体需求的说明是什么？台积电给出的earning guidance是否反映了其真实盈利能力？
发言人1：台积电在发布会上指出，尽管存在多重变数，如产能、金融环境、电力供应及供应链等问题，但整体而言，客户对AI半导体的需求远大于目前的供应量。因此，台积电决定采取激进的扩张策略，特别是在美国和台湾地区增加产能。台积电公布的earning guidance虽然被一些机构预估为miss，但实际上其利润率处于上行趋势。近期海外2米delusion的情况以及成本变动会影响利润率，但长期来看，利润率仍有望保持稳定，因此对于中长期投资者而言，台积电的基本面依然乐观。

台积电是否计划在美国或台湾新建工厂以扩大产能？
发言人1：台积电表示可以与美国客户和竞争者探讨合作可能性，但对于美国的工厂建设，强调需要自己主导。例如，在美国德州寻找新地点建设更多工厂，在台湾则新增了3纳米工厂，并预计明年2纳米产能将翻倍，从目前的约10万片提升至20万片以上。

台积电对于未来与IDM客户在封装技术上的合作态度如何？
发言人1：台积电并未直接回答该问题，但表示会尽量公平对待所有客户，如果客户需要，他们会支持并帮助竞争对手。同时，在线性封装方面，如果客户遇到问题，台积电愿意提供支援。

ABFS subject以及手机PC的阅读更新内容是什么？
发言人1：艾伦将在后续的会议中详细分享关于ABF supreme的更新报告，其中关键信息是近期关于扩展和投资的消息强化了看多的观点，已上调新兴和南点的获利预估和目标价，并维持“overweg”评级。不过，目前所有板厂宣布的资本支出不足以缓解未来几年ABF宅板的供应缺口。

对于今年新宣布的扩产案，产能何时能开出？目前ABF载板供应商的新产能投资情况及供应缺口如何？
发言人1：如果今年新宣布扩产案，产能大概在2年到2年半后才能开出，因为涉及购买设备、土建厂房建设以及选址等环节，尤其对于大部分厂商来说，不在中国内地进行扩展，需要较长时间。目前所有ABF载板供应商，包括新兴厂商和已有的大厂如三星南南电，都在进行产能投资。我们预计2027年的供应缺口将超过9%，而2028年将达到14%，这比我们先前预估的6%和9%有所扩大。

对于服务器CPU和部分网络芯片的需求增长及报价预期是怎样的？
发言人1：我们预计2027年服务器CPU和部分网络芯片的需求涨幅会在25%以上，目前市场预期可能在50%，但对明年全年涨价幅度的能见度较低。涨价主要来自原材料成本增加，尤其是含铜的窄板CCL价格上涨。

对于南绩宝和京东方A的最新看法是什么？
发言人1：我们偏好京东方A，尤其是在broken网通芯片及AMD service CPU载板方面的布局。目前将京东方A的目标价调整至2000元，对应22倍28年本一比。

三星最近的业绩表现以及对其供给策略、股东回报的看法？
发言人1：三星最近公布的季度营业利润达到800亿美元，创历史新高，基本符合市场预期。三星管理层对中国存储厂商有一定担忧，并表示将通过坚定投入技术、增加供给来争取市场份额。在股东回报方面，三星计划在未来平衡现金分红、普通股回购注销和优先股回购注销的方式。

关于LTA策略和founder业务的发展情况？
发言人1：三星在HBN业务上不签订LTA，认为HBM价格未来有较大上涨空间；其LTA采取五年滚动机制，有助于更好地判断客户需求。同时，管理层对founder业务前景充满信心，目标成为行业中第二名，仅次于台积电，并认为实现这一目标的可能性很高。

京东三季度收入和利润指引，以及新业务亏损情况如何？
发言人1：京东三季度收入和利润指引均符合预期，但管理层下调了四季度京东零售收入和利润率的预期，增速预计只有中个位数，并且由于3C家电基数较高及日百和3P收入增速放缓，毛利扩张幅度会有所放缓，研发和履约费用维持较高水平，导致四季度及明年京东零售的利润率面临压力。

对于腾讯第三季度业绩的预计是什么？
发言人1：预计腾讯第三季度收入增长速度放缓，同时AI投入会对利润产生拖累，导致第三个季度的OP出现负增长态势。

在收入层面，公司第三季度的收入增长情况如何？
发言人1：我们预计收入三季度大概增长8.9%，其中游戏收入预计增长7.8%，本土游戏增长13%，而国际游戏由于高基数原因预计收入有所下滑。广告业务预计收入增长18%，金融科技和企业服务增速为8.7%。

利润方面，第三季度的non FOP同比下滑情况如何？
发言人1：预计第三季度non FOP同比下降3%。如果剔除新AI产品亏损，其他业务去除AI相关费用后仍能实现约10%的增长。新AI产品预计在第三季度产生约150亿人民币的经营亏损，导致整体利润负增长。

投资者对最近公司盈利调整的反馈如何？
发言人1：投资者对盈利调整方向并不意外，主要分歧在于第三季度OP下滑幅度和持续时间。大家普遍预计随着腾讯加大AI投入，下半年利润会承压，预计下半年和明年Q3均为负增长，但明年全年NFSOP有望实现正增长。

对于2027年，市场讨论焦点在哪里？
发言人1：市场讨论焦点已经从2027年是否能增长转向下滑幅度大小。我们对2027年的预计较为保守，认为增长可能性较低。模型上暂时假设2027年flat增长，主要不确定性取决于游戏业务能否维持良好增长和AI投资节奏等因素。

对2027年资本支出（capex）的预计是什么？
发言人1：我们暂时预计2027年capex为220多亿美元，相比2026年温和增长。若将2026年第二季度capex annualize计算，预计2027数字在240亿美元左右。

当前市场对中概互联网股的关注点有哪些？
发言人1：市场关注点主要在腾讯，尤其在其AI投入压力及核心业务表现上。尽管面临AI投入压力，但对核心业务没有太多担忧，维持腾讯OV评级和550港币目标价。

接下来有哪些确定的催化剂事件？
发言人1：主要有两个明确催化剂：一是混元4的正式发布，重点关注其能力和开发者采用情况；二是月底的生态大会，希望看到腾讯在模型产品和开发者生态上的协同进展及新产品发布。

关于CXMT无EUV情况下如何实现DR five的高良率低成本量产，以及HBM商业化量产的问题？
发言人1：如果没有EUV，有两条路径：一是继续使用EUV，进行投资；二是改架构，但目前对于使用panel dual panel的可行性及四平方架构能否实现低成本、高良率生产等问题存在不确定性。同时，对于HBM的商业化量产，市场对此反应强烈是因为目前技术和设备尚不明确，存在较大障碍。

对于HBNCE是否有能力实现国产替代，并在未来冲击全球主流工艺的问题？
发言人1：HBNCE通过创新方法有可能在一两年内实现国产替代，但是否能冲击全球主流工艺还需关注未来一两年的情况以及成本变化。从基本面看，中国企业在全球内存市场中具有一定竞争力，但要取得主流地位还需时间。


