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行业走势图 

Marvell AI Day 释放增量信息，持续坚定看好光模块 
 

事件：当地时间 2024年 4月 11日 Marvell举办“Accelerated Infrastructure 
for the AI Era”会议，公司在会上分享了经营业务、算力网络、光互联等
相关信息。 

公司 AI 加速业务收入高增，公司数据中心市场份额有望从 10%提升至 20% 

Marvell AI 加速业务收入处于高增长阶段。FY23 公司 AI 收入约 2 亿美元，
FY24增至5.5亿美元，FY26 有望突破25亿美元，FY2023-26 CAGR=132.08%。
Marvell 在数据中心的市场规模有望从 CY23 的 210 亿美元提升至 CY28 的
750 亿美元，CAGR=29%。 
Marvell 长期目标将公司的市场份额从 10%提升至 20%，增长点主要来自于加
速定制化计算、交换机业务。 

数据中心算力资本开支 23-28 年化复合增速达 24%，5 层网络架构或被需求 

2023 年数据中心资本开支总额 2600 亿美元，撇除物理基建后的设备开支规
模为 1970 亿美元，其中半导体潜在市场规模占 1200 亿美元，撇除模拟和
储存器后，核心半导体潜在市场规模为 820 亿美元。将 820 亿进一步细分，
计算半导体占 680 亿美元，互联半导体占 40 亿美元、交换半导体占 60 亿
美元、存储半导体占 40 亿美元。Marvell 预计数据中心算力支出有望从 2023
年的 680 亿增至 2028 年的 2000 亿美元，CAGR=24%。 
模型发展拉动集群、光互联增长，5 层网络架构或将出现。GPT-3 需要 1000
个集群和 2000 个光互联，GPT-4 需要 2.5 万个集群和 7.5 万个光互联。随
着 AI 模型越来越大，未来 10 万个集群将很快被采用，从而需要 5 层网络架
构和 50 万个光互联。 

XPU 与光互联配比关系未来有望提升至 1:10，AI 使光模块迭代周期缩短一
倍，硅光模块有望打开增量市场 

XPU 与光互联的配比关系从早年 1:1 有望提升至未来的 1:10。 
训练侧每单个集群中 XPU 卡数量多，但集群数量少；推理侧每单个集群中
XPU 卡数量少，但集群数量多。 
以 2023 年为起点，未来光模块速率迭代周期将从原先每 4 年翻一倍缩短至
每 2 年翻一倍。 
Marvell PCS 技术可将光模块传输距离从 100 公里提升至 1000 公里，硅光模
块有望打开 10 亿美元增量市场。 
 
2024-2025 年仍是全球 AI 军备竞赛的关键时期，算力需求保持快速增长，
光互联领域有望持续受益。推荐光模块及上游光器件：中际旭创、天孚通
信、新易盛；光芯片及硅光：源杰科技（与电子团队联合覆盖）、博创科技、
铭普光磁、仕佳光子、光库科技。建议关注：光迅科技、罗博特科。 
 
风险提示：AI 发展不及预期，下游应用推广不及预期，中美贸易摩擦等风
险 
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重点标的推荐 

股票  股票  收盘价 投资  EPS(元) P/E  
代码  名称  2024-04-16 评级  2022A 2023A/E 2024E 2025E 2022A 2023A/E 2024E 2025E 

300308.SZ 中际旭创 166.36 买入 1.52 2.72 6.24 8.77 66.38 61.16 26.66 18.97 

300394.SZ 天孚通信 166.53 增持 1.02 1.85 3.59 5.18 163.26 90.02 46.39 32.15 

300502.SZ 新易盛 68.25 买入 1.27 0.97 2.06 2.86 53.74 70.36 33.13 23.86 

688498.SH 源杰科技 122.19 增持 1.18 0.26 1.48 2.40 103.55 469.96 82.56 50.91 

300548.SZ 博创科技 20.67 增持 0.68 0.86 1.03 1.22 30.40 24.03 20.07 16.94 

002902.SZ 铭普光磁 20.92 增持 0.32 -1.16 0.34 0.65 65.38 -18.03 61.53 32.18 

688313.SH 仕佳光子 8.77 增持 0.14 -0.10 0.13 0.20 62.64 -87.70 67.46 43.85 

300620.SZ 光库科技 40.04 增持 0.47 0.24 0.39 0.54 85.19 166.83 102.67 74.15 
  
资料来源：Wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 事件及点评 

事件：当地时间 2024 年 4 月 11 日 Marvell 举办“Accelerated Infrastructure for the AI Era”

会议，公司在会上分享了经营业务、算力网络、光互联等产业相关信息和趋势。 

 

1.1. 公司经营、发展层面 

Marvell AI 加速业务收入处于高增长阶段。FY23 公司加速 AI 收入约 2 亿美元，FY24 约 5.5

亿美元，预计 FY25、FY26 将分别超过 15、25 亿美元，FY2023-26 CAGR=132.08%。此外，

定制化计算业务收入有望在 FY25 突破，根据 Marvell 预计，FY26 公司 AI 收入的 25 亿将

主要来自于定制化计算。 

图 1：Marvell 加速 AI 收入测算 

 
资料来源：Marvell 官网，天风证券研究所 

 

Marvell 长期目标将公司份额从 10%提升至 20%，增长点主要来自于加速定制化计算、交
换机业务。Marvell 在数据中心的市场规模有望从 CY23 的 210 亿美元提升至 CY28 的 750

亿美元，CAGR=29%。细分业务来看，加速定制化计算业务从 66 亿美元增至 429 亿美元，

CAGR=45%；交换机业务从 61 亿美元增至 120 亿美元，CAGR=15%；互联业务从 43 亿美

元增至 139 亿美元，CAGR=27%；存储业务从 42 亿美元增至 59 亿美元。 

图 2：Marvell 长期目标将公司市场份额从 10%提升至 20% 

 

资料来源：Marvell 官网，天风证券研究所 
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1.2. 算力网络层面 

Marvell 预计数据中心中的算力支出有望从 2023 年的 680 亿美元增至 2028 年的 2000 亿

美元，CAGR=24%。2023 年数据中心资本开支总额 2600 亿美元，撇除物理基建后的设备
开支规模为1970亿美元，其中半导体潜在市场规模占1200亿美元，撇除模拟和储存器后，

核心半导体潜在市场规模为 820 亿美元。 

图 3：2023年数据中心基础建设市场 

 
资料来源：Marvell 官网，天风证券研究所 

 

将 820 亿进一步细分，计算半导体占 680 亿美元，互联半导体占 40 亿美元、交换半导体

占 60 亿美元、存储半导体占 40 亿美元。Marvell 预计算力支出有望从 2023 年的 680 亿增

至 2028 年的 2000 亿美元，CAGR=24%。 

图 4：2023年数据中心半导体潜在市场 

 

资料来源：Marvell 官网，天风证券研究所 

 

模型发展拉动集群、光互联增长，5 层网络架构或将出现。GPT-3 需要 1000 个集群和 2000

个光互联，GPT-4 需要 2.5 万个集群和 7.5 万个光互联。随着 AI 模型越来越大，未来 10

万个集群将很快被采用，从而需要 5 层网络架构和 50 万个光互联。 

图 5：数据中心互联架构 
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资料来源：Marvell 官网，天风证券研究所 

 

1.3. 光通信层面 

XPU 与光互联的配比并非线性关系，从早年 1:1 有望提升至未来的 1:10。模型规模变大推

动了卡间、机柜之间的互联带宽不断提升，互联的增长速度要明显高于 XPU，其配比关系

从早年 1:1 有望提升至未来的 1:10，即如果 100 万个 XPU，则需要 1000 万个光互联。 

图 6：XPU、互联匹配比例关系 

 
资料来源：Marvell 官网，天风证券研究所 

 

训练侧每单个集群中 XPU 卡数量多，但集群数量少；推理侧每单个集群中 XPU 卡数量少，

但集群数量多。 

图 7：训练侧、推理侧对互联需求的区别 
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资料来源：Marvell 官网，天风证券研究所 

 

以 2023年为起点，未来光模块速率迭代周期将从原先每 4年翻一倍缩短至每 2年翻一倍。
2023 年前 40G、100G、200G 光模块速率每 4 年翻一倍；此后 400G、800G、1.6T、3.2T

光模块速率迭代周期将缩短至每 2 年翻一倍。Marvell 正与客户密切合作以在未来几年内实

现 3.2T 的部署，6.4T 目前也已在研发中。 

图 8：2023年开始光模块速率迭代周期缩短至 2年翻一倍 

 
资料来源：Marvell 官网，天风证券研究所 

 

Marvell PCS 技术可将光模块传输距离从 100 公里提升至 1000 公里，硅光模块有望打开

10 亿美元增量市场。数据中心内部分为前端和后端网络，一般连接距离不会超过 2 公里，
采用 PAM 调制方式；数据中心之间的距离较长（几百公里、甚至几千公里），采用相干调

制方式。当下公司出货的光模块传输距离可达 120 公里，Marvell PCS 技术可使传输距离提

升至 1000 公里。随着 800G 及更高速率光模块的普及，客户将采用硅光模块解决成本高、

能耗大的问题，未来有望为 Marvell 打开 10 亿美元增量市场。 

1.6T 光模块仅需 2 颗激光器和更少的器件，更低成本更高集成度更强可扩展性，Marvell

公司此前所展示的 3D SiPho 硅基光电子引擎由 200g*32 通道组成，为各种应用提供了多

功能解决方案。 

图 9：Marvell 加速布局基础业务硅光模块布局 
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资料来源：Marvell 官网，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 
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的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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特别声明 
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