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发言人1   00:00
欢迎参加科技小起点第438期会议，目前所有的参会者均处于静音状态，现在开始播报声明。声明播报完毕后，有请主持人开始发言，谢谢。本次会议为中信证券白名单会议，仅限受邀客户参会。未经中信证券和演讲嘉宾书面许可，任何机构和个人不得以任何形式将会议内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。如有上述违法行为，中信证券保留追究相关方法律责任的权利。

发言人1   00:37
尊敬的各位投资人，大家早上好。今天是科技早七点的第438期，我是中信证券研究部联系负责人徐英博。今天早上三部分内容，计算机分析师吴昕璇讲一下AI for science的一个研究报告。重点元器件分析师陈瑞阳讲一下长兴科技的三季报点评前瞻研究。你好好讲一下台积电的三季报点评。

发言人1   01:03
各位同学大家早上好，我是计算机的分析师潘生，今天来给大家分享一下我们周一外发的深度报告，就AF size一个研究框架。首先我们先讲一下为什么在这个时间点写咨询报告，因为我们看到的三个方向都同时出现信号。首先第一个是在学术端，2024年诺贝尔化学奖授予up food的科学家。第二个是模型端，今年6月份的时候SOPK发布了mass 5，开始执行长流程的科研任务，内部测试药物设计部分的环节，效率提升了十倍。Class并且cloud把黎曼猜想的这个临界点也往前推推了很多了。所以也看到了大模型在创新性上已经实现了一些突破。

发言人1   01:48
第三个是在临床端，就是九月份的时候，AI发现和设计的创新药，ret已经进入了三期的临床，完成了首例的患者给药的这么一个情况。所以简单说就是从学术上、模型上和临床上三块的共振。所以我们这篇报告的核心判断是AI for size的这种平台化的这种工作流的重构，迈向工业化的规模产出。现在正是系统性的梳理框架和标的的这么一个时间节点。所以我们在这个时间已经外发了这个AF for science一个研究的框架。

发言人1   02:22
这个报告的框架我们觉得就是用两句话来概括。第一个就是说AI for size是科学研究的第五范式。简单说之前的AI更多的是学习历史数据，做单点的预测。但是到了第五范式，就是AI更开始的去自主的去提出科学的假说、设计实验、分析结论，然后真正的进入科学问题的一个求解环节。

发言人1   02:46
第二句就是产业发展分为三个阶段。第一个阶段就是单点的模型突破的标志，就是阿a food它覆盖了超过2亿条蛋白质的结构。另外还有一个模型叫诺，也把稳定的材料从4.8万种扩展到了42.1万种，这是做材料预测的一个模型。第二个阶段就是平台化与工作流的重构，那是目前产业的一个主线，因为大模型补上了这个工具的调用，AG的负责的这个任务的拆解，工作台把数据模型设备连成一条工作流。第三个阶段就是工业化的规模产出。未来应该是A的负责假设生成和实验规划，四区实验室负责执行和数据回流，想形成可迭代的研发闭环。我们看到现在这个行业是处在第二阶段的后半程，正在站上这个第二第三阶段跨越的拐点上。这是我们这边报这篇报告的一个核心的判断。

发言人1   03:44
为什整个AF size这块的商业化的进展如何？我们可以看到过去在这个方向领域的研发的痛点，它是反摩尔定律。因为在1950年以来，科学家统计每10亿美元的研发投入产出的新药数量约每九年减半。所以传统的研发经济学已经走到了极限。AF for size正在改变这样的资源的分配方式，把昂贵的计算和实验的资源集中到更有希望的方向。

发言人1   04:14
空间上来说结合像英西的这个招股书里面的我们看到的一些第三方的数据的参考。就全球AI药物研发的市场可能预计从2023年的119亿美元增长到了2032年的746亿美元。所以这个长空间还是非常大的。关键就是一些相关的公司也已经出了业绩了。

发言人1   04:37
微观这个领域，就药物研发这个领域是兑现相对比较快的场景。比如说像今天控股今年上半年AF for size的这个智慧解决方案就已经达到了接近两个亿，同比增长了136以上。噫嘻智能也是上半年实现了一个半年度的首度盈利等等，所以我们看到就是在这个AF size未来发展驱动下，整个商业模式他是围绕着平台的产品联合的研发和资产权益三条路并行。分别对应的是当期收入里程碑和长期的一个增长的弹性。

发言人1   05:10
从投资策略的角度来说，我们AF3这篇报告里面是实际上是列举了四大场景。首先第一个场景就是微观生物，也就是创新药。刚刚前面也提到了就是这个方向的商业化最快。AI已经进入了靶点发现、分子设计和临床管线的开发。这里面重点公司包括像金贷控股，因其智能基带科技等相关的标的。第二个是这个借关的材料对应的就是新能源和新材料，用模型缩小配方和结构去搜索空间。二级公司的比较少，像一级的有一些相关的公司。

发言人1   05:45
第三个就是偏宏观的物理学，就是把AI嵌入到像CAEEDA工业仿真等这些领域。然后利用AI的话请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。在像利用AI跟EDA的结合，让这个代码量减少，效率提升的这么一个背景。而且最近的这块产业链的变化还是蛮多的，所以我们在这个领域也关注像华大九天这样相关的标的。最后一个就是基础设施，就是自驱动实验室。通过移动机器人去大幅的去加强这个试实验的或者说这种实验的这种能力，然后缩短验证的这个周期等等。这里面也是主要是一些一级公司的为主，最后我们去讲一下今天的格局。

发言人1   06:37
现在海外已经形成两类的参与玩家，第一类就是大家比较常见的通用的大模型公司。第二个是专业的AI for size公司。我们认为这两者它并不存在绝对的竞争关系，而是一种能力互补的一个情况。通用的模型现在的角色是承担科研交互和工具调度。包括像英伟达，他的自己的一个平台已经被全球前二十大药企中的18家使用。而专业的这些相关领域的公司，它是负责科学计算、实验验证和产业交付的。所以我们觉得往后来看，肯定会交叉融合的，这两个边界会慢慢的会融合在一起。但程序的差异可能是取决于大家在他自己擅长的细分领域，有没有专业的数据，实验的复现，以及研发资产兑现能力。

发言人1   07:24
所以综合来看，我们觉得2026年到2030年整个AF for size投资机会，应该从模型能力的竞争，去往数据工作流产业闭环的竞争。而在这一块来说，实际上是我们国内在这块的优势还是比较明显的。所以最后我们总结一下，就是简单说这篇报告的内容。就我们认为AI for science现在正在站在一个工业化规模产出的一个拐点。部分公司的业绩开始慢慢的开始逐步兑现。所以我们建议围绕着四个场景去分层的一个布局。具体的这个标的，刚刚前面也说了。最后各位投资人有什么感兴趣的也可以再交流，我今天的汇报就到此结束，谢谢大家。各位领导好，我是中信电子的研究员陈瑞阳。

发言人1   08:12
今天给大家主要是汇报上周存储板块最核心的一个大家最聚焦的一个变化。就是长兴科技在上周的周五披露了三季报的业绩预告。我们认为整体上营收是符合我们预期的，但是归母净利润还是低于我们以及市场的预期。我们认为主要的原因可能来自老产线的切换，以及少数股东损益在三季度的向上的一个变化，以及先进技术控架构研发投入的加速带来的科研战线，以及财务费用。但是我们对整个DRAM的行业景气度，包括公司未来的一个基本面的看不改。

发言人1   09:01
首先聚焦数字上，单三季度公司预计实现的营业收入是1147到1197亿元，中值环比提升17.8%，那这个数还是比较符合我们此前对长兴三季度去做1150到1250亿营收的这样的一个预计的中枢的，还是符合市场预期的规模。净利润公司披露去做534到549亿，中值仅环比增长2.5%，几乎持平。这个是低于我们此前600到650亿元的预期。整个市场对长兴净利润，包括规模净利润的环比的预期可能在20%左右甚至更高。但是实际上最后看下来是基本持平了。

发言人1   09:50
考虑到DRAM目前价格还在上行区间，所以我们判断营收和归母增速的一个背离可能主要来自以下三个原因，第一个是产线的切换，这也是可能是本次业绩扰动最主要的原因之一，因为长期一直在加速推进。Ddr四项DDR5G3平台上，G4平台包括G4平台上最新的记录平台进行先进制程的切换。参考之前我们在产业链上下游得到的一个反馈，这样的产线的切换，在每一条产线做技改的时候，技改的周期通常在1.5到2个季度左右。涉及的产线需要停工改造，公司通常是分批逐渐的推进的那时间线上参考赵毅在长兴的这条线，是三季度开始做G3网G4的技改。长兴的这个老产线，尤其是合肥100分之100规模的fab可能在三季度的技改较为集中，影响了阶段性的可销售的产出。这也就带来了少数股东损益可能在三季度有一个上升。除此之外因为体内的三个fab，目前只有合肥一是上市公司全资持有北京的一期和合肥的二期。目前的穿透持股比例，到中报他披露的只有32%和15%。

发言人1   11:28
今年的新增的产能主要是来自北京城，因为另外的两个合肥的厂，在去年的年末，从非法骗术的角度上已经是爬满了。今年的新增的waf的骗术主要还是来自北京厂。如果全资产线的利润贡献下降，非全资的产线利润贡献上升，那自然就会带来少数股东损益在三季度有所上升。

发言人1   11:58
第三点是研发投入，因为从中报至今，长兴其实密集的推出了一系列的先进产品以及先进的架构。从这个中报推出第二天去公布即将量产LPDDR6X，到前两个月说去实现了G5工艺平台的量产，再到这个月说4F方的这个新架构取得关键进展。包括大家一直聚焦的，虽然创新没有披露，但是大家一直都比较关心的关于HBM等高端产品的研发。我们预计不管是研发费用的增长，还是工程验证和试生产，去占用了部分的生产的产线资源。也可能会对短期的利润和可销售的产出产生一定的扰动。三季度可能也有一部分的原因是因为研发投入带来的一个业绩上的扰动。但是这肯定还是有利于中长期的产品升级和竞争力的提升的。

发言人1   13:05
目前整个市场的关注以及反馈还是聚焦在规模的增速偏弱，是否反映了公司DRAM产品的价格问题和毛利率的问题，我们认为目前三季度收入仍然实现近20%的一个环比增长，包括明显的现在服务器端的ddr还在涨价，行业的供需依旧是持续紧张的状态，暂不支持存储的景气明显转弱的判断。我们初步判断毛利率不是三季度规模不及预期的核心原因，更多的还是我们此前说的少数股东损益变高的这个原因。我们初步预计在毛利率不是核心原因的情况下，三季度的合并净利润合理区间在851到900亿元左右，环比增长15%到20%，与收入增速去进行一个基本上的匹配，规模的比例可能会下降到65%左右，二季度是在70%左右。那么三季度我们预计可能在65%或者不到65%，但是毛利率预计还是维持较高的水平，但是具体还是有待三季报进行确认。我们的整体看法是上述因素更多的，可能还是短期的、阶段性的，先进制程的迁移以及利润归属的结构变化带来的阶段性影响，并不改变公司中长期的成长逻辑。国内DRAM的供需偏紧预计仍将持续，随着长兴的技改逐步完成，先进产品的量产和新增的产能逐步释放，我们还是看好公司的收入和净利润有进一步的增长。以上。

发言人1   15:03
尊敬的各位投资人，大家早上好，我是中信证券前瞻之组的友好简汇报一下台积电26Q3的接报情况。整体而言，公司Q3的营收以及Q4的营收指引都是超出一致预期的。但是毛利率进行指引略低于一致预期。具体来看，公司当前的营收是1.49万亿新台币，同比增长了51%，对应约467亿美元。Q4的营收指引是523到543亿美元，高预期的503亿美元。毛利方面，当季的毛利率是66.4%环比下降了1.3个百分点，要高于公司此前指引的终值66%，但是略低于已知预期的66.5%。

发言人1   15:47
从Q4的毛利指引上来看，公司预期是65%到67%，指引的终值也略低于保利预期的66.1%。Q4毛利环比会下降40个基点，主要还是受到两纳米加速爬坡以及海外晶圆厂稀释的影响。从全年来看，公司预计26年以美元计价的营收增速约44%，而上个季度的指引的是略超过40%，所以全年的营收增速进一步上调。但是公司在这个季度还没有去调整未来的AI营收的这个预期，当然会继续强调AI需求的稳健性。

发言人1   16:25
从资本开支角度来看，公司维持预计26年资本开支600到640亿美元，而且未来三年的资本开支的规模还是会显著的高于过去三年。从业务的拆分角度来看，按照正常来拆分的话，当季两纳米等于说占比从上个财报的3%提升到了8%。3纳米、5纳米、7纳米制程的营收占比分别是33%、28%和10%，也意味着7纳米以及以下先进制程的营收占比达到了79%。

发言人1   16:56
按照下游来拆分的话，当局HPC的营收占比是68%，智能手机的营收占比是21%，这两个市场合计占比会接近90%。其他方面的话，首先在AI需求方面，公司还是继续的去强调AI需求的强劲，以及需求的持续的增长。公司目前也在努力的去提升产能，来缩小供需的缺口。

发言人1   17:20
从各个节点的进展来看N2这个方面在智能手机以及HPC的驱动的之下，公司预计27年N2的产能会实现翻倍以上。而N3这个方面中国台湾N3的新厂会在27年上半年量产。同时这个财报也宣布会另增加一座N3的晶圆厂，而这个厂会在28年上半年去量产。另外两座美国亚利桑那的N3的新展会在27年的Q3量产，日本的N3新展会在28年量产。此外的话除了全部新建厂房之外，公司在中国台湾也会持续的将5纳米的设备转产，来支持3纳米的破产，H四方面的风险市场进展还是顺利的。同时公司维持预计会在28年进行量产，此外在terrify的合作方面，公司指出了已经在洽谈产能的合作的事宜，同时公司也指出任何的晶圆厂的合作都必须由台积电来主导，而且不会允许客户去转租它的产能。

发言人1   18:21
在先进封装方面，科沃斯目前还是客户的首选，因为它支持的radical size，包括它的良率表现都非常的出色。而在high a这块导入方面，公司选择在2030年开始去采用high a主要还是由于届时还技术会足够的成熟，而且成本会达到适合投入量产的一个合理的水平。尽管部分竞争对手可能会更早的导入这个技术，但是台积电指出对于自身的技术的领先性还是保持信心。

发言人1   18:52
整体而言的话，我们会看到公司的业绩反映出来的是啊强劲的AI需求还是在持续的超过供给。我们相应的去结合了公司的最新的业绩指引，包括汇率变动等的影响，调整公司26到28年收入预测至5.627.61以及9.49万新台币。调整公司26到28年的金额预测值2.8和3.77以及4.70万亿新台币，同时继续维持公司美股A012目标价535美元，维持买入的评级。好，以上谢谢，以上是今天的主要内容，感谢各位投资人持续关注中信证券研究部的相关研究。今天电话到此结束，谢谢，再见。

发言人1   19:40
感谢大家参加今天的会议，祝大家生活愉快，再见。

发言人1   21:59
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
