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摘要

➢ 全球AI大模型高速发展，算力需求高增驱动AI服务器三年CAG R约为29%的增长，带动算力芯片与光模块产业链受益。2023年以来，以ChatGPT、Sora为代

表的多模态AI大模型横空出世，标志着人工智能技术已经进入一个新的纪元。未来，通用人工智能（AGI）有望集多模态感知、大数据分析、机器学习、自动

化决策于一体，重塑人类工作和生产生活的方式，引领人类步入第四次工业革命。算力的高速增长需要更多的 AI服务器支撑，2023年全球AI服务器约85 .5万台，

到2 0 2 6年预计将达到236 .9万台，CAGR为29 .02%，从而驱动AI算力芯片与配套的光模块产业高增长。

➢ G PU是常见的AI芯片种类，AI芯片一般占据AI服务器成本70%左右，国产算力芯片在海外垄断格局下有望实现国产替代。AI芯片按照技术架构和应用需求可分

为G PU、FPGA、ASIC和类脑芯片四大类，GPU是多功能的并行处理器，由于其通用程度高、软件生态丰富、制造工艺相对成熟，是目前最为普遍的AI芯片

类型，占到中国AI运算市场的约89%。GPU是AI服务器的核心，约占近90%AI芯片市场份额，其价值量占AI服务器高达7 0-75%。20 23Q4英伟达、AMD、英

特尔分别占据全球GPU市场份额是80%、19%、1%。中国AI算力在文心一言、讯飞星火、通义千问等大模型支持下，长期需求规模较大。

➢ HBM一定程度解决了算力增速大于存储增速的内存墙问题，由于其极高带宽、低功耗、小体积优势，成为GPU显存的最佳方案，随着AI算力芯片的高增长，

HBM飞快发展，国内相关产业链企业或将受益。近几十年来，处理器的性能以每年大约55%速度快速提升，而内存性能的提升速度则只有每年10%左右。不均

衡的发展速度造成了当前内存的存取速度严重滞后于处理器的计算速度，内存瓶颈导致高性能处理器难以发挥出应有的功效。HighBandwid t h Mem or y，即高

带宽内存，是一种新兴的DRAM 解决方案。HBM具备极高带宽：达到1T /s；体积减小：比GDDR降低94%的尺寸；低功耗：高度集成后比GDDR拥有更小的

电压与功耗。这些显著优势促使HBM快速发展，目前全球主要被韩美企业垄断，国内厂商纷纷布局，适合国产HBM发展的产品即将问世。

➢ 光模块受益算力需求高增长，我国模块封装能力成熟，或将受益高速光模块需求增长，同时受益光芯片国产化进程。光模块用于服务器或者数据中心的高速互

联，主要下游在电信与 IDC，随着AI服务器发力发展，数通光模块在2026年或将占据60%份额。全球TOP10大光模块企业中，中国大陆占据5家，封装能力全

球领先。从光模块成本结构看，光模块器件占据了光模块 73%的成本，而光芯片与电芯片占据光器件的主要成本，高端光芯片（ 25G以上）国产替代率较低，

国内企业在2 .5G和10G光芯片领域基本实现了核心技术的掌握，国产化率分别为 90%和60%，但是25G光芯片国产化率为20%，25G以上光芯片国产化率仅为

5 %，国产替代空间较大。

➢ 投资建议：AI大模型时代下，AI算力需求高速增长，AI服务器需求呈现29%复合高增速，从而驱动算力芯片及光模块的需求高增长。短期关注相关产业链的主

题催化行情，长期关注受益于AI持续高速发展业绩或将逐步兑现优质企业。建议关注海光信息、寒武纪、澜起科技、中际旭创、光迅科技、天孚通信、新易盛、

源杰科技等优质算力芯片与光器件相关企业。

➢ 风险提示：AI需求不及预期风险，行业竞争过度风险，国际贸易政策变化风险。
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1.1、通用AI概念：AI有望引领人类第四次工业革命

人工劳动→机械化
核心驱动：蒸汽机的发明和应用使得机

器代替了人工，纺织机械的改进加速纺

织工业机械化，铁路运输兴起改善了交

通和物流。

1760-1840

机械化→电气化
核心驱动：内燃机诞生促进了飞机和汽

车的发明，交通运输效率大幅提高，化

工和钢铁产业快速发展，电话和无线电

的发明极大加快了信息传播速度。

1870-1914

电气化→数字化
核心驱动：互联网和计算机的诞生极

大地提升了生产效率，移动通信和智

能手机使通信和信息传播速度大幅提

高，自动化生产线和机器人技术在制

造业中的应用。

1960年至今

数字化→智能化

2023-？

核心驱动：AI技术快速发展，物联网

（IoT）实现万物互联，大数据技术成

熟促进数据驱动的决策模式，自动驾

驶、工业机器人乃至通用人工智能的

发展有望重塑人类生产生活的方式。

第一次工业革命 第二次工业革命 第三次工业革命 第四次工业革命？

➢ 复盘历史上三次工业革命，每一轮都伴随着核心技术的突破和生产方式的重大变革。第一次工业革命以蒸汽机的发明为代表，机器解放了人类的双

手，第二次则由电力和内燃机驱动，改变了人类交通和通信的方式，第三次是计算机和互联网技术的发明，使自动化产线和工业机器人得以大规模

应用，移动通讯技术发展使信息传播速度前所未有，极大促进了生产力的发展。

➢ 2023年以来，以ChatGPT、Sora为代表的多模态AI大模型横空出世，标志着人工智能技术已经进入一个新的纪元。未来，通用人工智能（AGI）

有望集多模态感知、大数据分析、机器学习、自动化决策于一体，重塑人类工作和生产生活的方式，引领人类步入第四次工业革命。

资料来源：公开资料整理，东海证券研究所
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1.1、通用AI概念：人工智能的分类和三大要素

➢ 人工智能（Artificial Intelligence）是通过计算机和算法来模拟、扩展人类智能的一门技术科学。其本质是使计算机和人一样具备学习、推理、感知和决策的能
力，代替人类解决和处理各类复杂的工作，从而提升效率和解放生产力。常见的AI研究包括机器学习、机器视觉、自然语言处理和专家系统等。

➢ 按照智能程度划分，AI可分为弱人工智能（ANI）、通用人工智能（AGI）和超级人工智能（ASI）。弱人工智能是指只能解决单个特定领域问题的AI，如面部
识别、语音识别等，目前已广泛应用。通用人工智能是指具备人类级别智能的AI，目前还尚未实现，但Sora的问世无疑使我们离AGI更进了一步。超级人工智能
是指超越人类智能且具有自主思维意识的AI，目前尚处理论阶段。

➢ 人工智能具有算力、算法、数据三大要素，其中基础层提供算力支持，通用技术平台解决算法问题，场景化应用挖掘数据价值。

• 图像识别

• 语音识别

• 语义分析

• 机器翻译

• 大数据营销

典型应用场景

弱人工智能（ANI）
通用人工智能
（AGI）

超级人工智能
（ASI）

认知和
学习

决策与
执行

多领域综合智能

• 无人驾驶

• 智能机器人

• 手术机器人

• 艺术创作

• 智能专家系统

• 科研创新

• 复杂问题解决

• 解决人类无法

解决的难题

感知 分析

某特定领域智能 超越人类的智能

独立意识与创新
创造

典型应用场景 典型应用场景

AI的发展高度依赖海量的数据，由于大

数据产业的发展，数据量呈现爆炸性增

长态势，积累了海量、多维度数据，为

深度学习提供了外部素材。

从传统逻辑到机器学习再到深度学习，

算法的演变极大的提高了AI的应用维度

和效率。

算法的实现、海量数据的获取和存储以
及计算能力的体现都离不开AI算力基
础——芯片。具有超高运算能力、符合
市场需求的AI芯片，是人工智能领域可
持续发展的重要因素。

数据

AI

算力

算法

人工智能的三大要素

资料来源：行行查，公开资料整理，东海证券研究所
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1.2、AIGC产业链：基础设施是AI算力之源，下游应用前景广阔

➢AIGC 即 AI Generated Content，即利用AI技术自动创建文本、图像、视频等内容，它被认为是继PGC、UGC之后的新型内容创作方式。
➢AIGC产业可分为基础设施层、模型层和应用层，每一层都是AIGC产业链不可或缺的组成部分，共同构成了一个完整的生态系统，以支持
从数据处理到内容创作的所有环节。

   上游：基础设施层：构成AIGC核心的计算和存储平台，包括数据中心、算法平台、以及AI服务器、高性能计算硬件以及云计算服务。
中游：模型层：包括开发和训练各类AI大模型的算法和技术，主要为中美互联网科技巨头如OpenAI、微软、谷歌、百度、阿里等。
下游：应用层：直接面向最终用户的AIGC产品和服务，如C端的多模态生成式AI产品，以及各类B端的垂直行业大模型解决方案。

上游 下游中
游

上游：基础设施层 中游：模型层 下游：应用层

AI算力

AI服务器

AI大语言模型 C端通用生成式AI

B端垂直大模型解决方案

AI芯片

云计算

存储芯片

AI算法框架

大数据解决方案

数据服务商

数据集提供商

图像生成

文本生成

音频生成

视频生成

文案创作、办公辅助、代码生成

图像创作、图像修复、虚拟试衣

音乐创作、语音合成、聊天机器人

影视创作、数字分身、娱乐游戏

无人驾驶 无人工厂 影视创作

财务法律 科学研究 投资分析

教育学习 医疗诊断 ……

资料来源：公开资料整理，东海证券研究所
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1.3、大模型市场规模：千亿级宽阔赛道，AIGC市场潜力无穷

2022-2030E全球AIGC市场规模及预测（亿美元）

资料来源：Precedence Research, IDC，东海证券研究所
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资料来源：大模型之家，东海证券研究所
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资料来源：大模型之家，东海证券研究所
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资料来源：艾瑞咨询，东海证券研究所
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1.4、算力需求激增：AI大模型的性能和训练算力需求呈显著正相关

1952-2022年主要机器学习系统的训练算力需求（FLOPs）

资料来源：《Compute Trends across 3 eras of Machine Learning》, J.Sevilla, L.Heim, A. Ho,T.Besiroglu, M.Hobbhahn, P.Villalobos, 东海证券研究所

➢ 机器学习的训练计算可分为三个时期：

➢ 前深度学习时代（1952-2010）：这一时期

算力增长主要受CPU和初期GPU的性能提

升驱动，训练计算需求大约每20个月翻一

番，基本符合摩尔定律。

➢ 深度学习时代（2010-2015）：随着深度学

习技术的兴起，算力需求增速显著加快，

GPU开始被大量用于神经网络训练，训练

算力翻倍时间缩短至大约5-6个月，超越了

摩尔定律。

➢ 大模型时代（2015-至今）：随着BERT、

GPT等千亿乃至万亿级参数规模的大模型涌

现，算力需求再次显著增加，尽管算力翻倍

时间放缓至10个月左右，但其计算量相较

深度学习时代提升了2-3个数量级。

➢ 未来，随着ChatGPT、Sora、文心一言等

大模型的普及，模型推理所需的算力也会大

幅增加，从而进一步提高对AI算力的需求，

带动整个AI算力产业链不断增长。
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1.4、算力需求激增：  A I大模型的训练和推理均离不开强大算力支撑

训练阶段 微调阶段

训练算力核
心影响因素

模型数量

参数量

训练数据量

训练次数

如今大模型参数规模已成长至千亿乃至万亿级，训练数据量和训练迭

代次数同时增加，推动预训练及对微调阶段算力需求大幅提升。

多模态应用场景的拓展和用户人数的增长使推理数据处理量和模型部署

量快速膨胀，触发了对推理算力的爆炸性增长。

训练完模型参数量亦会影响

推理端算力

推理算力核心影响因素

模型数量

多模态应用场景

单用户数据量

用户日活

应用时间

➢ AI大模型的实践应用涵盖了两个核心阶段：模型训练和模型推理，这两个环节共同构成了AIGC技术的算力框架。

➢ 训练：指通过学习大量数据来不断优化模型参数，以期能够准确响应特定任务，随着参数增加或训练次数增多，其对算力要求亦越高。

➢ 推理：则涉及将训练完的模型应用于新数据的输入，以生成有用的内容或决策，其算力需求较训练更低，更侧重处理应用场景中实时数

据流的能力，其算力挑战主要来自于用户端响应速度以及对吞吐数量的要求。

模型训练 模型推理

资料来源：甲子光年智库，公开资料整理, 东海证券研究所



证券研究报告  HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                                                                                    请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明                       10

1.5、AI服务器：全球服务器行业的演进历程

本地IT部署 云端IT部署 AI特定算力需求 5G、物联网应用

IT部署以本地构建数据
中心为主。只有政府、
金融机构和大型企业能
够负担。

传统服务器

云计算开始成熟，下游
云服务商深度定制化的
云服务器成为市场增长
的重要驱动力。

云服务器

传统服务器

云服务器

传统服务器

AI服务器

神经网络需要更特殊的
计算架构。AI极大的特
定算力需求打开AI服务
器蓝海市场。

云服务器

传统服务器

AI服务器

边缘服务器

“云+边”的部署架构成为市
场共识，边缘机房环境与传
统数据中心迥异，带来全新
增量市场。

2012年前后 2016年前后 2020年之后

➢ 2012年，云计算技术的兴起彻底改变了服务器的部署模式，推动企业IT建设从传统的本地环境向云端迁移。
➢ 2016年，Alpha Go引领的人工智能科技的第三次浪潮催生了对新型架构服务器的迫切需求，为服务器市场注入了新的活力。
➢ 2020年，5G通信技术的广泛应用为边缘计算领域开辟了广阔的蓝海市场，由于机房环境的迥异，服务器行业迎来全新增量市场。

本地

云端 CPU

GPU

ASIC

FPGA 中心

边缘

资料来源：行行查研究中心，公开资料整理, 东海证券研究所
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1.5、AI服务器：  A I服务器是大模型算力之源，中美科技巨头是主要买家
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资料来源：观知海内，东海证券研究所

2022-2026E全球AI服务器出货量及预测（万台）

资料来源：IDC，Gigalight，东海证券研究所

2022年全球AI服务器采购量占比

2022中国AI服务器市场份额构成

资料来源：TrendForce，观知海内，东海证券研究所

资料来源：观知海内，东海证券研究所
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2%
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22%

微软
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Meta

亚马逊

字节跳动

腾讯

阿里巴巴

百度

其他

47%

11%

9%

7%
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浪潮信息

新华三

宁畅

安擎

坤前

华为

宝德

思腾合力

其他
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1.5、AI服务器：  A I服务器产业链解析

资料来源：公开资料整理，东海证券研究所

CPU/GPU/AI加速芯
片

英伟达、AMD、 Intel寒
武纪、海光信息、昆仑芯、
华为鲲鹏、壁仞科技

DRAM内存及模组

三星、SK海力士、美
光、长鑫存储、长江
存储、深科技

HDD/SSD

西部数据、希捷科技、
东艺、三星、SK海力士、
美光，江波龙，佰维存
储、德明利、朗科科技

互联网接口

英伟达、英特尔、德州
仪器、ADl、Rambus、
瑞萨、谱瑞、澜起科技、
裕太微

PCB

深南电路、沪电股份、
生益科技、华正新材、
南亚新材、兴森科技

电源

台达电子、艾默生、光宝
科技、中国长城、新雷能、
欧陆通

散热

台达电子、工业富联、
聚力、英维克、曙光数
创、飞荣达

光模块

中际旭创、新易盛、天
孚通信

RAID芯片/板卡

LSI，国芯科技

主板/系统集成商(ODM)厂商

·工业富联 

 · Inventec

 · Wistron

 · Quanta

 · Wiwynn

 · Mitac 

 · Gigabyte

 · Pegatron

服务器品牌厂商

• 浪潮信息

• 中科曙光

• 新华三

• 华为

• 联想

• HPE

• 戴尔

• 谷歌 

• 亚马逊

• 微软

• 脸书

• IBM

• 阿里巴巴

• 百度

• 腾讯

• 中国移动

• 中国电信

• 中国联通

• 广电国网

• 政府市场
• 工业/金融/医疗/能源等大客户
• 中小企业客户
• 科研机构和教育机构

产业链上游 产业链中游

AI算力及零部件

产业链下游

互联网/云计算服务商

运营商

企业市场

➢AI服务器产业链的上游厂商主要为电子元件厂商，中游为服务器厂商，下游客户则包括数据中心、政府、各类企业等。
➢核心零部件如算力芯片、DRAM、SSD、RAID芯片市场集中度较高，主要由美、日、韩企业主导，头部厂商市占率仍处于垄断地位，国
产厂商整体实力与国外龙头相比尚有差距，但近年来正在加速国产替代步伐。
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第一部分  大模型带动AI服务器高增长

第二部分  算力芯片与光模块长期受益

第三部分  A股上市公司代表

目录

第四部分  投资建议

第五部分  风险提示
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2.1、AI芯片：AI芯片的主要类别和性能对比

GPU FPGA ASIC

定义
专为处理大量的并行任务而设计的处理器，通常用于
图形渲染、数据并行计算以及深度学习等领域。

可在硬件层面重新配置以执行特定任务的集成电
路，用于应对多变的计算需求。

专为执行一种特定应用或任务而设计和优化的集成
电路，提供最高的性能和能效。

灵活性 高（软件层面的编程灵活性）
中到高（硬件可以重新配置，但需要硬件描述语

言）
低（一旦设计完成，功能固定）

性能 高于FPGA在并行计算任务，但低于ASIC 依赖于特定应用，通常低于ASIC和GPU 高（针对特定应用优化）

功耗 高 低于GPU，但比ASIC高 低（高度优化）

成本 低到中（大规模生产） 中到高（需要时间进行配置和测试） 高（开发成本高，但大批量生产时单价低）

开发时间 短（软件开发） 中到长（需要硬件设计和测试） 长（设计、测试、优化周期长）

优点 并行处理能力强，软件生态丰富 灵活性较高，可以针对特定应用进行优化 针对特定任务有最高的性能和能效

劣势 功耗和成本较高，针对性不如ASIC和FPGA 开发周期和成本居中，性能不及ASIC 开发成本高，灵活性差，修改成本高

适用场景 图形渲染、深度学习、科学计算 快速原型设计、可变算法实现、信号处理 高性能计算任务、大规模生产的消费电子产品

代表企业/芯片（数据中
心）

NVIDIA Tesla系列、AMD Instinct系列 Intel Stratix系列、Xilinx Virtex UltraScale系列
Google TPU（Tensor Processing Unit）、

Amazon AWS Inferentia

资料来源：公开资料整理，东海证券研究所

➢定义：AI芯片指面向AI应用，针对AI算法（如深度学习等）进行特殊加速设计的芯片。
➢分类：根据技术架构和应用需求，AI芯片可分为GPU、FPGA、ASIC和类脑芯片四大类。GPU是多功能的并行处理器，由于其通用程度高、软件生
态丰富、制造工艺相对成熟，是目前最为普遍的AI芯片类型，占到中国AI运算市场的约89%。FPGA芯片是可编程的芯片，允许开发者按需定制硬件，
在需要特定算法优化时非常有用，可根据算法迭代调整硬件配置。ASIC是为特定AI应用定制的，能在性能和能效上提供最佳的表现，该类芯片是固
定设计，针对一种特定任务或算法进行了优化。类脑芯片颠覆传统冯诺依曼架构，是一种模拟人脑神经元结构的芯片，目前尚处于起步阶段。

➢ AI芯片（GPU/FPGA/ASIC）在云端兼顾执行人工智能的“训练”与“推理”任务，而在终端主要负责执行“推理”操作。就性能和成本效益而言，
ASIC在专用计算任务中表现最佳，其计算性能和能效远超通用GPU。但ASIC开发周期较长，且需达到一定生产规模才能实现成本优势。FPGA提供
了一种介于GPU和ASIC之间的灵活解决方案，它的可编程性使硬件能够在算法迭代时进行有效优化，同时在开发周期上比ASIC更为短暂。
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2.1、AI芯片：GPU是AI芯片主流，AI芯片占AI服务器成本约70-75%

➢GPU是AI服务器的核心，约占近90%AI芯片市场份额，其价值量占AI服务器高达70-75%。与传统服务器相比，AI服务器采用异构架构，能够
搭载多个GPU、CPU及其他算力芯片来应对大规模并行计算的需求。传统服务器的CPU一般最多只有数十个核心，主要用来处理运算量较为复
杂的数据。而GPU的具有数以千计的算术逻辑单元(ALU)和深度流水线，控制逻辑简单，省去了Cache的复杂性。因此在处理类型统一、相互
无依赖的大规模数据时，GPU能够在一个无需中断的计算环境中高效运行。

➢GPU是机器学习的主流之选。CPU由于受Cache和复杂的控制逻辑掣肘，导致在处理不同类型的数据时，需要引入分支和中断，增加了运算的
复杂性和功耗。意味着在同等功耗下，GPU能效比显著高于CPU，能够加快AI模型训练和推理时间，从而减少机器学习模型从训练到部署的总
时间。不仅如此，高性能GPU的制造工艺在英伟达和台积电等企业的领导下已趋向成熟，成本在AI芯片中具有优势，因此成为了市场主流之选。

89%

9.60%

1.00% 0.40%

GPU NPU ASIC FPGA

资料来源：IDC，东海证券研究所

2022中国AI芯片市场结构占比情况
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不同类型服务器成本构成示意图 
 

资料来源：行行查研究中心，东海证券研究所 资料来源：Semianalysis，东海证券研究所

AI服务器与通用服务器的成本构成对比
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2.1、AI芯片：算力需求驱动AI芯片高增长，英伟达独霸鳌头

2022-2027E全球AI芯片市场规模及预测（亿美元）

资料来源：Gartner，东海证券研究所

2019-2024E中国AI芯片市场规模及预测（亿元）

资料来源：中研普华产业院，东海证券研究所

2022Q4-2023Q4全球GPGPU芯片市场份额构成

资料来源：Jon Peddie Research，东海证券研究所

2020-2025E全球算力总规模及预测(EFLOPS)

资料来源：信通院，IDC，东海证券研究所
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2.2、AI芯片：  我国AI芯片需求有望迎来爆发增长
➢AI大模型的迅速崛起带来了巨大的AI算力需求。AI大模型海量的数据处理、复杂的深度学习、多模态和跨领域的整合，以及广泛场景下实
时性和交互性的要求，都对算力提出了更强的需求，这对我国的AI智能算力资源提出了挑战。

➢随着国产AI大模型如雨后春笋般涌现，智能算力缺口与日俱增，AI芯片需求有望迎来爆发增长。2023年以来，文心一言、讯飞星火、通义
千问等上百家国产大模型争相涌现，参数规模从几亿乃至上万亿，广泛应用于云计算、数据中心、边缘计算、消费电子、智能制造、智能
驾驶、智能金融及智能教育等领域，用于AI训练和推理的智能算力缺口与日俱增，AI芯片需求持续旺盛。根据Frost&Sullivan，2022年我国
AI芯片市场规模达到368亿元，预计到2027年，市场规模将进一步扩大至3400亿元，2022-2027E CAGR将有望达到39.98%。

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

数据治理 67.3 89.2 135.8 201.4 269.9 362 485 649 870

数据基础服务 13.8 18 30.3 45 60.7 82 111 150 202

AI芯片 122 178 251 368 574.1 896 1,397 2,179 3,400

机器学习技术与平台 235.8 324.3 407.1 503.4 609.2 787 983 1,229 1,536

0

2000

4000

6000

8000

机器学习技术与平台 AI芯片 数据基础服务 数据治理

资料来源：弗若斯特沙利文，东海证券研究所

2019-2027E中国AI基础设施市场规模及预测（亿元）
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资料来源：IDC，浪潮信息，东海证券研究所
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➢ GDDR是显示用内存：Graph ics Doub le Data Ra te的缩写，为显存的一种，GDDR是为了设计高端显卡而特别设计的高性能DDR存储器规格，
其有专属的工作频率、时钟频率、电压，因此与市面上标准的DDR存储器有所差异，与普通DDR内存不同且不能共用，GDDR产品具备高带宽、
低延时、低功耗、高稳定性等特征。GDDR广泛应用于显卡、游戏主机和其他需要高性能图形处理的设备上。

➢ 内存墙问题1：近几十年来，处理器的性能以每年大约55%速度快速提升，而内存性能的提升速度则只有每年10%左右。不均衡的发展速度造成
了当前内存的存取速度严重滞后于处理器的计算速度，内存瓶颈导致高性能处理器难以发挥出应有的功效。

➢ 内存墙问题2：随着GPU性能不断提升，匹配GPU的GDDR数量越来越多，而GPU的面积规格有限，导致显卡的体积越来越大，后期的散热与产
品规格问题日益严重。

➢ 内存墙问题3：随着对计算性能要求越来越高，各个分离器件芯片的集成趋势要求越来越高，但是难度越来越大。最后，先进封装技术不断迭代发
展，与GPU高度融合的HBM产品应运而生。

2.2、HBM存储模组：解决了AI发展的存储墙问题

资料来源：CSDN，AMD，东海证券研究所

问题1：GDDR速率赶不上CPU发展速率 问题2：显卡面积限制GDDR数量 问题3：高度集成化技术难度增大
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➢ HBM 技 术 简 介 ： HighBandwid th

Memor y，即高带宽内存，是一种新

兴的DRAM 解决方案。HBM具有基

于T SV(硅通孔 )和芯片堆叠技术的堆

叠 DRAM 架 构 ， 通 过 uBum p 和  

I n te rpos er ( 中介层，起互联功能的

硅片 )实现超快速连接。 I n te rposer

再通过Bump和Subs t ra te (封装基板 )

连通到BALL，最后BGA BALL 再连

接到PCB上。

➢ HBM优势： ( 1 )极高带宽：达到 1T /s；

( 2 )体积减小：比G DDR降低 9 4%的

尺寸； ( 3 )低功耗：高度集成后拥有

比G DDR更小的电压与功耗。

2.2、HBM存储模组：带宽、位数、体积、功耗显著优于GDDR5

GDDR5与HBM的产品框架图 HBM的垂直截面图

HBM与GDDR的性能参数对比

HBM相对GDDR的性能优势显著

资料来源：CSDN，AMD，东海证券研究所
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2.2、HBM存储模组：需要2.5D/3D、TSV、uBUMP等先进封装技术

资料来源：电子技术应用，ANSYS，东海证券研究所

2.5D与3D封装及关健技术图

TSV为HBM实现的关键技术之一

资料来源：SK海力士，东海证券研究所

资料来源：三星，与非网，东海证券研究所

台积电用2.5D的COWOS技术将HBM与逻辑芯片连接图

资料来源：台积电，与非网，东海证券研究所

三星用2.5D的I-Cube技术将HBM与逻辑芯片连接图
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2.2、HBM存储模组—2024年三大厂商量产带宽高达1TB/s以上HBM3E

资料来源：美光科技，SK海力士，三星，东海证券研究所

HBM迭代产品参数演变

全球大厂HBM技术路线图

资料来源：电子产品世界，SK海力士，三星，东海证券研究所

2022-2024年HBM2E与HBM3比重转进预估

资料来源：同花顺财经，TrendForce，东海证券研究所

HBM迭代产品参数演变

产品名称 芯片密度 带宽 堆叠高度 容量 I/O速率

HBM1 2Gb(4-hi) 128GB/s 4层 1GB 1Gbps

HBM2 8Gb 307GB/s 4/8层 4/8/16GB 2.4Gbps

HBM2E 8Gb/16Gb 460GB/s 4/8层 8/16GB 3.6Gbps

HBM3 16Gb 819GB/s 8/12层 16/24GB 6.4Gbps

HBM3E NA 1.2TB/s 8层 24GB 9.2Gbps

企业名称 发布时间 产品 量产时间

SK海力士

2014年 HBM1（SK海力士、AMD） NA

2018年 HBM2 NA

2019年8月 HBM2E 2020年7月

2021年10月 HBM3 2022年6月

2023年8月 HBM3E 2024年上半年

三星

2016年6月 HBM2 2018年

2020年2月 HBM2E 2020年

2021年2月 HBM-PIM（存算一体） 2021年完成验证

- HBM3 2022年

2024年2月 HBM3E（36GB） 2024年上半年

美光科技 2023年 HBM3E（24GB） 2024年2月26日

➢ HBM技术更新快速：2024年三大国际大厂都将主要量
产HBM3与HBM3E，HBM3产品占有率将达到 60%以
上。

➢ HBM产品壁垒或将导致高端HBM被国际大厂垄断：
（ 1 ） 2 .5D 或 3D 封 装 的 技 术 与 产 能 ， 台 积 电 的
COW OS 更新到第 5 代，产能供不应求；（ 2 ）高端
GPU芯片的供货，HBM与GPU封装在一起组成AI加速
卡；（ 3）GDDR原厂颗粒供货，一般 19nm及以下制
程颗粒，甚至到1α，1β制程的高制程存储颗粒芯片。

8%

39%
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70%

50%

25%

22%
11% 15%
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2.2、HBM存储模组：全球HBM需求规模预测高速增长

资料来源：TrendForce，Gartner，浪潮，东海证券研究所

全球HBM历年总规模测算

2022-2024全球HBM供给格局及估算

资料来源：TrendForce，东海证券研究所

➢ HBM历年全球需求：根据TrendForc e数据，全球AI服务器2022年约
为 85 .5万台，到 2026年约为 236 .9万台，CAG R为2 9%。平均单个服
务器搭载的GPU有2 /4 / 8 /16个，2024年预计多为4 /8个。单个GPU搭
载HBM个数若干，总容量在 6 0-100G B之间，随着服务器性能不断升
级，容量会逐步增大。市场HBM产品价格理论上受到技术不断进步，
产能扩张影响，平均价格小幅度下滑。我们预计2024年HBM全球需求
或将达到108 .29亿美元。

➢ HBM全球历年供给：根据TrendForc e数据，未来3年全球的HBM主要
供应链依然是 SK 海力士、三星、美光占据。由于先进制程 G PU 、
GDDR颗粒、 2 .5 D/3D封装技术与产能局限，我们认为全球高端HBM

呈现寡头垄断格局。

➢ 国产HBM需求与供给：随着全球AI的发力发展，国产AI服务器不断追
赶，对HBM的需求依然存在。目前存储芯片厂如长鑫、长存，封测厂
如通富微电、长电科技等均在逐步布局中。

年份 2022 2023E 2024E 2025E 2026E

全球AI服务器出货量预测（万台） 85.5 118.2 150.4 189.5 236.9

平均单台服务器搭载的GPU个数 4 4 6 8 8

单个GPU的HBM存储容量（GB） 40 60 80 90 100

HBM单价及预测：美元/GB 18 16 15 12 11

全球HBM规模测算：亿美元 24.62 45.39 108.29 163.73 208.47 

公司 2022 2023E 2024E

SK海力士 50% 46-49% 47-49%

三星 40% 46-49% 47-49%

美光科技 10% 4-6% 3-5%
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2.2、HBM存储模组：国内存储企业逐步布局HBM
全球存储产业核心环节产业链结构图

资料来源：兆易创新，同花顺，东海证券研究所
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➢ 光模块 (Opt ica l Module )是进行光电和电光转换的设备。由光电子器件（光发射组件和光接收组件）、功能电路和光接口等组成。光模块在发送端
把电信号转换成光信号，通过光纤传送后，接收端再将光信号转换成电信号。

➢ 光模块可按照功能、传输速率、复用技术、适用光纤类型和封装形式等标准分类。按照传输速率分类，目前主要有100G、200G、400G、800G、
1.6T等；按照功能分类，光模块可分为光接收模块，光发送模块，光收发一体模块和光转发模块，一般特指光收发一体模块；按照封装形式分类，常
见的有SFP，SFP+，SFF，千兆以太网路界面转换器（GBIC）等。

2.3、光模块：服务器互连和数据中心互连的核心器件

资料来源：联特科技招股书，东海证券研究所

光模块基本分类和对应特征
光模块基本工作原理

资料来源：联特科技招股书，东海证券研究所
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➢ 从成本结构看，光模块器件占据了光模块73%的成本，此外按照成本大小依次为光组件、PCB（印刷电路板）和外壳。光
模块器件成本结构中，以激光器为主的光发射组件（TOSA）和以探测器为主的光接收组件（ ROSA ）分别占据了48%

和32%的成本，光发射组件（TOSA）占据光模块成本的35%。

➢ 高端光芯片（25G以上）国产替代率较低。国内企业在2.5G和10G光芯片领域基本实现了核心技术的掌握，国产化率分别
为90%和60%，但是25G光芯片国产化率为20%，25G以上光芯片国产化率仅为5%，国产替代空间较大。

2.3、光模块：TOSA占据光模块成本结构的35%，高端光芯片国产化率较低

资料来源：华经情报网，东海证券研究所

光模块和光器件成本结构

资料来源：源杰科技招股书，东海证券研究所

光模块结构示意图（SFP+封装）
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2.5Gb/s及以下

10Gb/s

25Gb/s

25Gb/s以上

25G及以上光芯片国产化率较低

资料来源：ICC、中商情报网，东海证券研究所
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➢ 全球视角：以ChatGPT为代表的生成式AI工具正引领新一轮科技革命，AI军备竞赛的开启大幅拉动了算力的爆发式需求。前沿科技产业化的落地需
要云厂商庞大的算力支持，而光通信网络是算力网络的重要基础和坚实底座，这将进一步推动海外云巨头对于数据中心硬件设备的需求增长与技术
升级。L igh tcount ing预测，全球光模块的市场规模在未来5年将以11%的年复合增长率持续上升，2027年将突破200亿美元。2023年开始，800G

有望拉动新一轮增长，预计在2026年突破30亿美元大关。

➢ 国内视角：2023年是经济全面复苏的重要一年，数字经济成为推动经济增长的重要引擎，数字中国顶层设计的落地将带来算力提升能耗增长。同时
伴随着“东数西算”战略的逐步落地，国内数据中心也同步加快新建、扩容步伐，而光模块作为数据中心内部设备互联的载体，在加大AI投入的背
景下，长期来看光模块市场有望持续扩张。国家统计局数据显示，2023年上半年，新型基础设施建设投资同比增长16.2%，其中5G、数据中心等信
息类新型基础设施投资增长13.10%，工业互联网、智慧交通等融合类新型基础设施投资增长34.10%。L igh tcount ing预计2028年中国光模块市场
规模有望达35亿美元，其中光波分复用技术（DW M）占比32%，以太网占比28%。

➢ AI算力需求的高速扩张对数据中心的吞吐量有更高的要求。从传输速率角度看，800G甚至1.6T光模块成为未来光模块市场主流需求。

2.3、光模块：AI驱动光模块市场高速扩张，高传输速率光模块成主流

2028年中国光模块市场规模有望达35亿美元

资料来源：Lightcounting，中际旭创公告，东海证券研究所

全球光模块市场未来五年CAGR达11%

资料来源：Lightcounting，中际旭创公告，东海证券研究所 资料来源：Lightcounting，未来智库，东海证券研究所

800G光模块市场前景广阔
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➢ 按照光模块下游应用分类，数通应用将成为未来主流应用领域。2015年，光模块下游领域中，数通市场占比42%，电信应用占比

58%。2020年，数通市场占比上升至51%。受益于AI浪潮下的数据中心建设，数通市场是光模块下游应用领域中增速最快的市场，

主要包括云计算、大数据等。据预测，2024年全球光模块在数通市场、电信市场的应用占比分别为  61%、39%。

➢ 中国企业在光模块市场中逐步掌握话语权，2022年全球前十大光模块厂商中国内企业已占据半壁江山。根据Lightcount ing，

2016年全球前十大光模块厂商中国内企业只有三家，市场基本由美国企业主导。到2022年，国内企业已在前十大厂商中占据一半

的席位，其中中际旭创和Coherent并列第一，其他四家分别为华为、光迅科技、海信和新易盛。

2.3、光模块：数通应用占比迅速上升，国内企业占据半壁江山

资料来源：中商情报网，东海证券研究所

全球前十大光模块厂商

资料来源：Lightcounting，中际旭创公告，东海证券研究所

全球光模块下游应用占比
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➢ 硅光技术是光模块未来的重要发展方向之一。硅光解决方案集成度高，成本低，传输带宽高，同时在峰值速度、能耗等

方面均具有良好表现。硅光子技术是基于硅和硅基衬底材料（SiGe/Si、SOI等），利用现有CMOS工艺进行光器件开发

和集成的新一代技术。鉴于良率和损耗问题，硅光模块方案的整体优势尚不明显，但在超400G的短距场景、相干光场景

中，传统DML和EML成本较高，硅光模块的低成本优势或使得其成为数据中心网络向400G升级的主流产品。

➢ 数据中心是硅光子技术的主要应用领域。根据Lightcount ing，光通信行业已经处在硅光技术SiP规模应用的转折点，使

用基于SiP的光模块市场份额将从2022年的24%增加到2028年的44%。

资料来源：集微咨询，东海证券研究所 资料来源：Lightcounting，中际旭创公告， 东海证券研究所

全球硅光模块市场规模逐年上升

2.3、光模块：高集成度、低成本、低能耗的硅光技术是未来发展趋势之一

44%

24%

硅光模块结构图 硅光子技术主要应用于数据中心

资料来源：《硅光子技术及产业发展研究》，吴冰冰， 
东海证券研究所
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➢ CPO方案将主要应用于800G及以上的光模块中。光电共封装（CPO）指的是交换ASIC芯片和硅光引擎在同一高速主板上协同封装，从而降低信
号衰减、降低系统功耗、降低成本和实现高度集成。CPO处于发展的起步状态，其行业标准形成预计还要一定时间，但CPO的成熟应用或会带来
光模块产业链生态的重大变化。硅光技术既可以用在传统可插拔光模块中，也可以用在CPO方案中。800G传输速率下硅光封装渗透率会有提升，
而CPO方案则更多的是技术探索。但从1.6T开始，传统可插拔速率升级或达到极限，后续光互联升级可能转向CPO和相干方案。L igh tCount ing

表示，AI对网络速率的需求是目前的10倍以上，在这一背景下，CPO有望将现有可插拔光模块架构的功耗降低50%，有效解决高速高密度互联传
输场景，并预计CPO出货预计将从800G和1 .6T端口开始，于2024至2025年开始商用，2026至2027年开始规模上量，主要应用于超大型云服务
商的数通短距场景。Yole数据显示，2022年CPO市场产生的收入约为3800万美元，预计2033年将达到26亿美元，2022-2033年复合年增长率
为46%。

➢ LPO（线性驱动可插拔）技术强调“可插拔”，区别于CPO方案中光模块的不可插拔。LPO 与传统光模块的主要区别在于线性驱动，其将光模
块中的DSP/CDR芯片取出，将相关功能集成到设备侧的交换芯片中，具有低功耗、低成本、低延迟和易于维护的特点。

资料来源：Yole，中际旭创公告，东海证券研究所

CPO图解

资料来源：锐捷官网， 东海证券研究所

CPO市场未来将高速扩张

2.3、光模块：CPO方案有望在高速光模块中广泛应用

传统的连接方式为Pluggable(可插拔)。光
引擎是可插拔的光模块。光纤过来后，插
在光模块上，然后通过SerDes通道，送到
网络交换芯片(AISC)。

NPO的技术原理是通过开放的光引擎接口，
与交换芯片共同组装在同一块主板，以标准
化架构的方式实现了光引擎和芯片的解耦，
可以灵活对交换芯片和NPO模块进行选型。

CPO是将交换芯片和光引擎共同装配在同一个
Socketed(插槽)上，形成芯片和模组的共封装。
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2.3、光模块：上游零部件供应商较为分散，下游主要为运营商和设备商

资料来源：工信部、中商情报网、前瞻经济学人，东海证券研究所

➢ 光模块位于光通信产业链的中游。主要厂商包括中际旭创、上游主要为光芯片、光器件、PCB、结构件、外壳、电芯片等零部件，下游主要面向电信
运营商、数据中心运营商、通讯设备厂商等。光模块行业的上游原材料供应充足，产业发展成熟，供应商议价能力适中。
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➢ 海光信息成立于2014年，2022年在科创板上市 (688041 .SH)，主要从事研发、设计和销售应用于服务器、工作站等计算、存储设备中的高端处理
器。公司秉承“销售一代、验证一代、研发一代”的产品研发策略，产品主要包括海光通用处理器（CPU）和海光协处理器（DCU）。海光CPU兼
容市场主流的x86指令集，是当前生态兼容性最优异的芯片之一，完全满足商业市场需求。

➢ 海光DCU深算系列属于GPGPU的一种，采用 “类CUDA”通用并行计算架构，能够较好适配、适应国际主流商业计算软件和AI软件，产品性能达到
国内领先。目前主要部署在服务器集群或数据中心，为应用程序提供性能高、能效比高的算力，支撑高复杂度和高吞吐量的数据处理任务。

3.1、海光信息：深耕CPU、DCU领域，国产龙头持续受益于AI产业浪潮

资料来源：iFind，东海证券研究所
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➢ 海光三号、深算二号为公司主力产品，海光四、五号、深算三号研发顺利。海光CPU系列产品海光三号为主力销售产品，海光四号、海光五号处
于研发阶段；海光DCU系列产品深算一号为公司GPGPU主要在售产品；深算二号已经发布并实现商用，深算二号实现了在大数据处理、人工智
能、商业计算等领域的商业化应用，具有全精度浮点数据和各种常见整型数据计算能力，性能相对于深算一号实现了翻倍的增长；深算三号研发
进展顺利。

➢ 深算系列适配国内外主流大模型，CPU和DCU产品下游应用广泛，得到客户的普遍认可。1）海光DCU主要面向大数据处理、商业计算等计算密
集型应用领域以及人工智能、泛人工智能应用领域展开商用，对文心一言等大多数国内外主流大模型适配良好。依托DCU可以实现LLaMa、
GPT、Bloom、ChatGLM、悟道、紫东太初等为代表的大模型的全面应用，达到国内领先水平。在互联网领域，公司的DCU产品已得到百度、
阿里等互联网企业的认证，并推出联合方案，打造全国产软硬件一体全栈AI基础设施。2）海光高端处理器产品已经得到了国内行业用户的广泛
认可，逐步开拓了浪潮、联想、新华三、同方等国内知名服务器厂商，开发了多款基于海光处理器的服务器。目前已经应用到了电信、金融、互
联网、教育、交通等行业。

3.1、海光信息：深算三号研发进展顺利，适配国内外主流AI大模型

资料来源：公司官网，东海证券研究所

海光二代、三代部分CPU产品参数
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➢ 寒武纪成立于 2016年，2020年于上交所科创板上市 (688256 .SH)。
主要从事应用于各类云服务器、边缘计算设备、终端设备中人工智能
核心芯片的研发、设计和销售。主要产品包括云端产品线、边缘产品
线、处理器 IP授权及软件，广泛应用于服务器厂商和产业公司，面向
互联网、金融、交通、能源、电力和制造等领域的复杂  A I 应用场景提
供充裕算力，推动AI赋能产业升级。

3.2、寒武纪：AI芯片国内领先，云端、边缘、 IP授权及软件三位协同发展

资料来源：公司公告，公司官网，东海证券研究所
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➢ 公司基于云端产品的优势，针对最近兴起的大模型领域，优化了公司产品在AIGC及大语言模型领域的性能，并与多个行业客户及 ISV推动了技术
和产品合作。在互联网行业，公司的芯片及加速卡与数家头部互联网企业在视觉、语音、图文识别、自然语言处理等场景下进入了批量销售环节。
在金融行业，公司在大语言模型领域与头部银行、头部 ISV积极推动技术合作和深度算法适配，为后续的产品大规模落地打下了坚实基础。在通信
运营商行业，公司持续在大语言模型应用以及大型集群架构设计上进行探讨和进一步验证性测试工作。

3.2、寒武纪：互联网、金融、通信等下游领域多点开花

资料来源：公司公告，东海证券研究所

寒武纪在AI领域的业务进展
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➢ 澜起科技成立于2004年，2019年于上交所科创板上市 (688008 .SH)。
公司为云计算和AI领域提供高性能、低功耗的芯片解决方案，拥有互
连类芯片和津逮服务器平台两大产品线。互连类芯片产品主要包括内
存接口芯片、内存模组配套芯片、PCIe Re t imer芯片、MXC芯片、
CKD芯片等，津逮服务器平台产品包括津逮CPU和混合安全内存模
组。同时，公司正在研发基于“近内存计算架构”的AI芯片。

3.3、澜起科技：互联类芯片业务筑基，服务器平台产品持续放量

资料来源：公司公告，公司官网，东海证券研究所

营收短期承压，净利润同比转负

2023年上半年内存接口芯片
营收占比超过98%
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澜起科技主要产品与性能

毛利率上浮显著
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➢ 公司凭借具有自主知识产权的高速、低功耗技术，致力于为新一代服务器平台提供符合 JEDEC标准的高性能内存接口解决方案，目前DDR5芯片产品已推出
至第四子代。随着J EDEC标准和内存技术的发展演变，公司先后推出了DDR2- DDR5系列内存接口芯片。2024年1月4日，公司推出DDR5第四子代寄存时钟
驱动器芯片 ( DDR 5 RCD 0 4)，该芯片支持高达7200 MT/s的数据速率，较DDR5第一子代RCD速率提升5 0%，以应对新一代服务器平台对内存速率和带宽不
断攀升的需求。

➢ 第五代津逮CPU已发布，性能大幅提升。2023年1 2月1 8日，澜起科技发布其全新第五代津逮CPU，相比第四代，其单颗CPU最高支持4 8个核心、9 6个线程，
最大三级缓存容量达260 MB；支持的DDR5内存速度最高达5600MT/s，CPU之间互连的UPI速度最高达20GT /s；基于L INPACK测试，其综合浮点计算性
能最高提升近4 0%。

3.3、澜起科技：DDR5芯片迭代更新，第五代津逮CPU放量在即

资料来源：公司公告，公司官网，东海证券研究所

澜起科技各业务研发进展
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➢ 公司简介：中际旭创 (300308 .SZ)是专业的高速光模块解决方案提供
商，公司主要从事高端光通信收发模块以及光器件的研发、设计、封
装、测试及销售，主要产品为中低速光通信模块、高速光通信模块、
光组件。

➢ 主要业务：其全资子公司苏州旭创致力于高端光通信收发模块的研发、
设计、封装、测试和销售；控股子公司成都储翰专注接入网光模块和
光组件生产及销售。在L igh tcount ing发布的2022年度光模块厂商排
名中，中际旭创和Coheren t并列全球第一。

3.4、中际旭创：全球光模块龙头厂商，中低、高速光模块和光组件全覆盖

资料来源：公司公告，东海证券研究所

营收增速放缓，净利润持续高速增长
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➢ 公司的光模块产品以技术优良、性能稳定、供应可靠等特性获得了下游客户的认可，与全球领先的云数据中心客户和国内外主流通信设备厂商形成
了长期稳定的合作关系。公司为云数据中心客户提供100G、200G、400G和800G的高速光模块，为电信设备商客户提供5G前传、中传和回传光
模块，应用于城域网、骨干网和核心网传输光模块以及应用于固网FTTX光纤接入的光器件等高端整体解决方案。

➢ AI大模型催生了公司800G以及以上高速光模块业务高增长。2023年以来，随着ChatGPT为代表的生成式人工智能大语言模型的发布，催生了AI

算力需求的激增，进而拉动了800G光模块需求的显著增长，并加速了光模块向800G及以上产品的迭代升级，公司800G等高端产品取得了良好的
订单和市场份额，同时1.6T光模块产品预计于2024年下半年有相关重点客户导入。

3.4、中际旭创：800G光模块业务稳步爬坡，1.6T光模块进展国内领先

资料来源：公司公告，东海证券研究所

中际旭创业务进展
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➢ 公司简介：苏州天孚光通信股份有限公司2005年成立，2015年登陆深交所创
业板 ( 300308 . SZ)，是业界领先的光器件整体解决方案提供商和先进光学封
装制造服务商。

➢ 公司业务：产品包括光无源器件、光有源器件，广泛应用于光纤通信、光学
传感、激光雷达、生物光子学等领域。公司目前已发展了十三大产品线，八
大方案和针对激光雷达、医疗监测板块的光学类器件，为拥有多种器件和封
装技术能力的复合平台型企业。

3.5、天孚通信：提供光器件产品和一站式解决方案的平台型国内龙头企业

资料来源：公司公告，公司官网，东海证券研究所

营收、净利润增速上行显著

2023年上半年光无源器件业
务营收占比超过60%

光无源器件、光有源器件业务迅速扩张

天孚通信八大光器件解决方案

毛利率、净利率保持稳定

资料来源：iFind，东海证券研究所
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➢ AI技术迭代升级带动对算力网络的高增长需求，同步推动公司高速光器件市场持续增长。全球数据中心建设对光器件产品需求的持续稳定增长，公
司为400G、800G等高速光模块提供一站式产品解决方案。2023年，依托行业向好的发展趋势，公司稳步推进高速光引擎募投项目建设，同时加
速高速光器件的研发和规模量产，最大化满足客户需求，取得阶段性成效。

➢ 公司具备多个光模块技术与先进光学技术。2024年2月27日，公司的十六条产品线&八大解决方案，覆盖了所有光模块用的光无源器件，可以为客
户提供多技术平台、多应用场景的光器件整体解决方案。其次是先进光学封装制造，已经完成了OSA、BOX、COB、TO、硅光等多种光器件封装
平台的光引擎、高速光器件的ODM/OEM业务。

➢ 公司具备1.6T /800G光模块配套业务。公司宣布将于2024年3月26日至28日在美国加州圣地亚哥会展中心举办的第49届光网络与通信研讨会及博
览会（OFC2024）重点展示为1.6T /800G光模块配套应用的Mux TOSA、Demux POSA、Lensed FAU等光引擎产品和解决方案。

3.5、天孚通信：AI持续拉动需求，高速光引擎业务构筑长期成长曲线

资料来源：公司公告，东海证券研究所

天孚通信项目研发投入情况
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➢ 公司简介：成都新易盛通信技术股份有限公司成立于 2 00 8年，2016年于深
交所创业板上市 ( 300502 .SZ)。公司从事高性能光模块的研发、生产和销售。

➢ 公司业务：产品服务于数据中心、数据通信、5G无线网络、电信传输、固网
接入、智能电网、安防监控等领域的国内外客户。细分来看，主要为云数据
中心客户提供 100G、 200G、 4 0 0G、 800G产品；为电信设备商客户提供
5G前传、中传和回传光模块以及应用于城域网、骨干网和核心网传输的光模
块；为智能电网和安防监控网络服务商提供光模块解决方案。

3.6、新易盛：专注点对点光模块，国内少数拥有800G批量交付能力厂商

资料来源：公司公告，公司官网，东海证券研究所

营收、净利润短期承压

2023年上半年点对点光模块
业务营收占比超过95%

点对点光模块业务逐年扩张

新易盛1.6T、部分800G、400G光模块产品介绍

毛利率、净利率

资料来源：iFind，东海证券研究所
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➢ 公司在5G与数通市场布局已久。公司一直专注于光模块的研发、生产和销售，是国内少数批量交付运用于数据中心市场的100G、200G、400G、
800G高速光模块、掌握高速率光器件芯片封装和光器件封装的企业，已成功研发出涵盖5G前传、中传、回传的25G、50G、100G、200G系列光模
块产品并实现批量交付。

➢ 公司高速光模块技术适应AI大模型发展需求。把握基于大模型的生成式人工智能AIGC给光模块带来的旺盛的市场需求，持续进行行业新技术、新产
品的研究，目前已成功推出800G的系列高速光模块产品，基于硅光解决方案的800G、400G光模块产品及400G ZR/ZR+相干光模块产品、以及基
于LPO方案的800G光模块产品，同时在OFC2023期间推出了1.6T相关光模块产品，目前正在按计划正常推进中。

3.6、新易盛：1.6T业务扬帆启程，硅光、LPO等新技术方案全面布局

资料来源：公司公告，东海证券研究所

新易盛主要业务进展
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➢ 公司简介：武汉光迅科技股份有限公司成立于 2001年，主营业务为光电子
器件、模块和子系统产品的研发、生产及销售。产品主要应用于电信光通信
网络和数据中心网络，可分为传输类产品、接入类产品和数据中心类产品。

➢ 公司业务： 2022Q 2～2023Q1公司在全球光器件行业排名保持第四，在电
信传输、数据通信、接入网三大细分市场的全球排名分别为第 4、5、3名。
公司产品覆盖全面，拥有光芯片、耦合封装、硬件、软件、测试、结构和可
靠性七大技术平台，支撑公司有源器件和模块、无源器件和模块产品。

3.7、光迅科技：拥有从芯片、器件、模块到子系统的垂直集成能力

资料来源：公司公告，东海证券研究所

营收、净利润短期承压

2023年上半年传输类业务
占比超过55%

传输、接入和数据三轮驱动

光迅科技主营业务

毛利保持稳定、净利率稳定爬坡

资料来源：iFind，东海证券研究所
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➢ 算力需求爆发拉动光模块业务更新迭代高速发展。数据中心光模块处于从100G向200G、400G的更替阶段，800G产品也逐渐开始使用。公司迅速响应市场
需求，在送样测试认证和海外产能建设方面投入较大，公司在马来西亚建立了工厂，目前已经投产。公司800G多模和单模的研发进展都比较顺利，送样后陆
续获得了订单。同时，1 .6T光模块方面公司已在OFC2023上推出了demo版本。

➢ 公司于CPO、硅光方面的布局较早，各项技术均有所突破，LPO已进入客户测试阶段。硅光方面从100G、2 0 0G开始便进行了相关研发投入，目前进展较为
顺利，已进入量产阶段，400G、800G已经开始陆续出货。

3.7、光迅科技：CPO、硅光技术先发布局，800G研发和市场均有突破

资料来源：公司公告，东海证券研究所

光迅科技主要业务进展
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➢ 公司介绍：陕西源杰半导体科技股份有限公司成立于 2013年，2022

年于科创板上市。公司聚焦于光芯片行业，主营业务为光芯片的研发、
设计、生产与销售，产品主要包括2 .5G、10G、25G、50G及更高速
率激光器芯片系列产品等，目前主要应用于电信市场、数据中心市场、
车载激光雷达等领域。

➢ 公司业务：公司已建立了包含芯片设计、晶圆制造、芯片加工和测试
的 IDM业务体系，拥有多条覆盖MOCVD外延生长、光栅工艺、光波
导制作、金属化工艺、端面镀膜、自动化芯片测试、芯片高频测试、
可靠性测试验证等全流程自主可控的生产线，已实现向国际前十大及
国内主流光模块厂商批量供货，已成为国内领先的光芯片供应商。

3.8、源杰科技：国内领先的 IDM平台光芯片供应商

资料来源：公司公告，东海证券研究所

营收、净利润短期承压

电信市场类业务为营收主要贡献力量

源杰科技主要产品情况

毛利率、净利率短期下滑

资料来源：iFind，东海证券研究所
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➢ AI催化数据中心光模块需求暴涨，公司相关高速光芯片有望率先抢占市场，25G激光器芯片实现大批量供货并打破国外垄断。随着云计算、物联网
和数字化转型的推进，数据中心和网络设备对高速、高带宽光通信的需求不断增长，数据中心光模块市场也呈现出爆发式增长，尤其是400G/800G

以上的需求，同时对功耗和可靠性等也提出了更高的要求。数据中心内的光模块需求将带动相关10G/25G/50G/100G/CW光源等芯片产品的需求，
其中高速率光芯片（25G及以上）市场的增长速度将高于中低速率光芯片。国内光芯片市场中，2.5G、10G激光器芯片市场国产化程度较高，但不
同波段产品应用场景不同，工艺难度差异大，公司凭借长期技术积累实现激光器光源发散角更小、抗反射光能力更强等差异化特性，为光模块厂商
提供全波段、多品类产品，同时提供更低成本的集成方案，实现差异化竞争；25G及更高速率激光器芯片市场国产化率低，公司凭借核心技术及
IDM模式，率先攻克技术难关、打破国外垄断，并实现25G激光器芯片系列产品的大批量供货。

3.8、源杰科技：25G激光器芯片国内率先批量供货，100GEML有望上量

源杰科技主要业务进展

资料来源：公司公告，东海证券研究所



证券研究报告  HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                                                                                    请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明                       48

第一部分  大模型带动AI服务器高增长

第二部分  算力芯片与光模块长期受益

第三部分  A股上市公司代表
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第四部分  投资建议

第五部分  风险提示
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4.1、重点公司业绩一致预期

资料来源：iFind，各公司公告，东海证券研究所
（注：除光迅科技外其他企业2023年营收与归母净利润预期值为其业绩快报中披露的相关数值；全部企业的总市值为截至2024年3月13日数据；全部企业的PS为其3月13

日总市值与其2023年营收预期的比值）
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4.2、半导体行业估值与投资建议

资料来源：Wind，东海证券研究所（注：该表为截至2024/3/13的周数据）

➢ 半导体估值：目前A股沪深300指数的PB处于历史的5年、1 0年估值分位数的8 .0 7%、8 .3%，PE处于5年、10年估值分位数的1 6 .4 7%、2 2 .06%；半导
体指数的PB处于历史的5年、1 0年估值分位数的6 .4 3%、14 .13%，PE处于5年、10年估值分位数的46 .3 8%、31 . 43%。行业整体的估值水平相对较低，
具备长期配置价值。

➢ AI算力与光模块估值：短期内国内算力芯片相关企业还处于追赶海外阶段，国内AI数据中心构建对国产算力芯片有一定的驱动作用，长期高增长有待跟踪。
光模块国内市场相对成熟，先进光模块出口海外及国内互联网巨头企业为主。近两年的市场资金追捧，部分AI相关企业的业绩短期兑现难度较大，估值相
对较高。

➢ 投资建议：建议保持对AI的持续关注，关注市场主题催化行情为主。
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（1）AI需求不及预期风险。目前在大模型的刺激下，全球都在积极布局AI产业链，市场还处于不断投资过程

中，收益方式还需要看下游应用场景，消费者的接受意愿。如果下游需求不及预期，对产业的持续投资或将产

生影响，从而影响产业链上下游的企业经营业绩。

（2）行业竞争过度风险。随着AI产业的大力投资，不少创业公司也纷纷加入布局AI产业，整个商业模式的行

业壁垒相对较高，但全球巨型科技企业纷纷跟随布局，过度的产业竞争或将造成企业经营压力增大，一旦缺少

持续性的资金投入，企业或将有经营业绩风险，同时整个产业链或受到冲击。

（3）国际贸易政策的变化风险。AI产业中多个细分市场都需要全球先进科技产品支撑，是全球人类共同努力

的成果。然而个别经济体随意更改国际贸易政策，或将导致部分核心产业链断供，对全球其他经济体的AI产业

布局产生较大影响。

5、风险提示
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一、评级说明

二、分析师声明

   本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研
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   署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。

评级 说明

市场指数评级

看多 未来6个月内沪深300指数上升幅度达到或超过20%

看平 未来6个月内沪深300指数波动幅度在-20%—20%之间

看空 未来6个月内沪深300指数下跌幅度达到或超过20%

行业指数评级

超配 未来6个月内行业指数相对强于沪深300指数达到或超过10%

标配 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在-10%—10%之间
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公司股票评级
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增持 未来6个月内股价相对强于沪深300指数在5%—15%之间

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数在-5%—5%之间

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数5%—15%之间

卖出 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数达到或超过15%
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