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全文摘要
报告聚焦AI在科学领域的革命性作用，视其为科学研究的第五范式，涵盖学术、模型与临床三大进展，预测将大幅提高科研产出效率。讨论转向DRAM行业，虽长兴科技营收达标，但净利润低于预期，分析指出行业景气及公司基本面仍乐观。台积电三季报表现亮眼，营收及指引超出预期，尽管毛利率指引稍逊，但其在先进制程、产能扩展及AI需求方面展现强劲势头，尤其在先进封装与3纳米制程领域引领市场。报告综合分析，为投资者提供AI科学应用、DRAM行业趋势及台积电财务业务进展的深度洞察，助力投资决策。

章节速览
00:00 AI for Science平台化工作流重构研究
报告指出，学术、模型与临床三端共振，推动AI for Science迈向工业化规模产出，提出系统性框架与标的梳理时机已到，聚焦于AI在科研领域的应用进展与未来趋势。

02:21 AI for Science：科研第五范式与产业变革拐点
报告指出AI for Science作为科研第五范式，正从数据学习转向自主提出假说、设计实验与分析结论，推动科学问题求解。产业分为三个阶段，当前正跨入平台化与工作流重构的第二阶段后半程，迈向工业化规模产出。全球AI药物研发市场预计从2023年的119亿美元增长至2032年的746亿美元，商业模式围绕平台产品、联合研发和资产权益并行。投资策略关注微观生物、材料、宏观物理学及基础设施四个场景，海外玩家包括通用大模型与专业AI for Science公司，未来将呈现能力互补与交叉融合趋势。

08:12 长兴科技三季报业绩分析：营收符合预期，净利润低于预期
长兴科技三季报显示，营收符合预期，但归母净利润低于预期，主要由于产线切换、少数股东损益上升及研发投入增加。尽管短期业绩受扰动，但行业景气度未改，预计技改完成后，公司收入和净利润将有进一步增长。

15:01 台积电Q3业绩强劲，AI需求持续增长
台积电Q3营收超出预期，AI需求强劲。公司维持资本开支计划，预计26年营收增速上调至44%。先进制程与封装技术进展顺利，HPC与智能手机市场占比高。维持买入评级与目标价。

发言总结
发言人1
主持的科技小起点第438期会议被强调为中信证券白名单会议，严格保密，不得对外公布内容。会议邀请了计算机分析师吴昕璇、重点元器件分析师陈瑞阳及台积电分析师，围绕AI for science、长兴科技与台积电的三季报展开深度讨论。核心议题包括AI在科学领域的应用，如诺贝尔化学奖的启示、AI在模型和临床端的突破，以及AI药物研发的商业化进展。同时，会议还分析了长兴科技和台积电的财务数据与市场前景，特别强调了两公司在技术创新与产能提升上的重要进展。他鼓励与会者关注中信证券研究部后续报告，彰显了中信证券在行业分析和投资策略的专业性。

问答回顾
发言人1 问：在AI for science的研究报告中，您们提出了什么样的核心判断？
发言人1 答：我们核心判断是AI for size的平台化工作流重构正在迈向工业化规模产出阶段。目前产业处于平台化与工作流重构的主线阶段，而工业化规模产出是未来发展方向。

发言人1 问：您们如何概括AI for size在科学研究中的地位变化？目前海外市场中AI for size的主要参与玩家有哪些？
发言人1 答：AI for size标志着科学研究的第五范式，从学习历史数据进行单点预测转变为自主提出科学假说、设计实验、分析结论，并真正进入科学问题求解环节。海外市场主要有两类玩家，一是通用的大模型公司，如英伟达，其平台被全球前二十大药企中的18家使用；二是专业的AI for size公司，两者之间存在能力互补而非绝对竞争关系。

发言人1 问：对于未来AI for size的投资机会，有何展望？
发言人1 答：预计从模型能力的竞争转向数据工作流产业闭环的竞争，国内在这方面的优势较为明显。建议围绕四个场景分层布局相关标的，并强调AI for science正站在工业化规模产出的拐点，部分公司业绩逐步兑现。

发言人1 问：AI for size的商业化进展如何？
发言人1 答：AI for size正在改变资源分配方式，解决反摩尔定律带来的新药研发效率低下问题。全球AI药物研发市场预计将在2023年至2032年间从119亿美元增长至746亿美元，空间巨大。部分公司已开始实现商业化成功，如微芯科技上半年智慧解决方案收入接近两个亿且同比增长超136%。

发言人1 问：从投资策略角度来看，您们列举了哪些应用场景？
发言人1 答：我们列举了四个应用场景：微观生物（创新药），借助AI进行靶点发现、分子设计和临床管线开发，重点公司包括金贷控股；新能源和新材料领域，通过AI缩小配方和结构搜索空间；宏观物理学，将AI嵌入CAEEDA工业仿真等，减少代码量、提升效率，关注华大九天等标的；以及基础设施，通过自驱动实验室提升实验能力和验证周期，主要涉及一级市场公司。

发言人1 问：上周长兴科技披露的三季报业绩预告中，营收和归母净利润的表现如何？
发言人1 答：长兴科技在三季报业绩预告中显示，其单三季度预计实现的营业收入为1147到1197亿元，中值环比提升17.8%，符合我们此前1150到1250亿营收中枢的预期。然而，净利润方面，公司预计去做534到549亿，中值仅环比增长2.5%，几乎持平，低于我们此前600到650亿元的预期。

发言人1 问：业绩增速背离的原因有哪些？
发言人1 答：业绩增速背离可能主要来自三个原因：首先，产线的切换可能是最主要的原因之一，特别是在三季度进行DDR4和DDR5等先进制程的切换，每条产线技改周期通常在1.5到2个季度，这影响了阶段性可销售产出；其次，由于非全资产线利润贡献上升，导致少数股东损益在三季度有所增加；最后，研发投入加速也对短期利润和可销售产出产生了一定扰动。

发言人1 问：DRAM市场价格上行区间下，为何营收增长与归母净利润增长不匹配？
发言人1 答：我们认为，虽然三季度DRAM价格仍在上行，但营收和归母增速不匹配可能是因为产线切换导致的产出减少以及利润结构变化。此外，新增产能来自北京厂，而非全资产线利润贡献上升也影响了净利润表现。不过，从市场供需状况来看，服务器端DDR仍在涨价，行业供需紧张，暂不支持存储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，而是少数股东损益增高的因素。

发言人1 问：台积电Q3及Q4的营收和毛利率情况如何？
发言人1 答：台积电Q3营收为1.49万亿新台币，同比增长51%，Q4营收指引为523到543亿美元，高于一致预期的503亿美元。Q3毛利率为66.4%，环比下降1.3个百分点，略低于预期的66.5%；Q4预计毛利率为65%到67%，环比下降40个基点，主要受两纳米制程加速爬坡及海外晶圆厂产能稀释的影响。

发言人1 问：台积电对于先进制程发展和资本开支有何规划？
发言人1 答：台积电预计26年美元计价的营收增速约44%，并维持26年资本开支预估在600到640亿美元，且未来三年资本开支规模将显著高于过去三年。在制程拆分方面，Q3两纳米制程占比提升至8%，3纳米、5纳米、7纳米制程营收占比分别是33%、28%和10%。同时，公司强调AI需求的强劲和持续增长，并积极扩大多个制程产能以缩小供需缺口。

发言人1 问：台积电关于N2和N3新厂进展及技术导入情况如何？
发言人1 答：台积电预计27年N2产能将在智能手机和HPC驱动下实现翻倍以上，而N3新厂中国台湾的工厂预计在27年上半年量产，另外新增两座美国亚利桑那州和日本的N3新厂也将在27年和28年依次投产。此外，台积电将持续在中国台湾将5纳米设备转产支持3纳米产能，并且对于自身技术领先性保持信心，预计在2030年开始采用high a技术。

