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投资要点

行业动向：

 OpenAI 在首次春季新品发布会发布新一代旗舰生成模型 GPT-4o，该次升级

主要在于使大模型可以接收文本、音频和图像的任意组合作为输入，并实时生成

文本、音频和图像的任意组合输出。表现方面，GPT-4o 在英语文本和代码上的

性能与 GPT-4 Turbo 的性能相匹配，但在非英语文本上的性能显著提高，同时

API 的速度也更快，成本降低了 50%；相比于 OpenAI 之前的最佳模型，性能

提升幅度尤其显著，在多项基准测试中，GPT-4o 在文本、推理和编码智能方面

实现了 GPT-4 Turbo 级别的性能，同时在多语言、音频和视觉功能上实现了新高。

从模型来看，GPT-4o 跨文本、视觉和音频端到端地训练了一个新模型，这意味

着所有输入和输出都由同一神经网络处理，将给计算/网络/存储都带来新的机会

与挑战。

 上周BAT陆续发布24Q1财报，互联网大厂算力方面资本开支均有大幅提高，

并在未来继续加大投入。具体来看，24Q1百度资本开支环比虽有放缓，同比仍

然增长 56%，主要用于 AI服务器、芯片等投入；阿里 AI相关产品实现营收同比

三位数增长，主要投入方向包括算力/网络、通信网络和 AI云开发平台；腾讯资

本支出 143.6亿元，同比增长 226%，环比增长 91%，腾讯表示将继续投资 AI 技

术、平台增强及高价值合同，推出混元大模型，提供文本图像生成 AI，并开放

源代码。中长期来看，国内互联网大厂资本投入向算力建设倾斜，国内算力需求

有望为相关企业提供超预期增长，建议关注光模块、服务器、交换机等出货机会

及业绩表现。

市场整体：本周（2024.05.11-2024.05.17）市场整体下跌，申万通信+0.54%，沪

深 300 +0.32%，上证综指-0.02%，深证成指-0.22%，创业板指数-0.70%，科创板

指数-1.66%。细分板块中，周涨幅最高的前三板块为设备商（+5.9%）、光缆海缆

（+3.3%）、连接器（+2.9%）。从个股情况看，奥飞数据、移远通信、瑞可达、博

创科技、长飞光纤领先，涨幅分别为+11.83%、+8.14%、+4.71%、+4.47%、+3.98%。

中国卫通、中国卫星、金山办公、中国移动、源杰科技跌幅居前，跌幅分别为

-3.73%、-3.72%、-3.59%、-3.19%、-2.81%。

风险提示：

海外算力需求不及预期，国内运营商和互联网投资不及预期，外部制裁升级。
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1. 周观点和投资建议

1.1 事件和观点

5 月 14 日，OpenAI 在首次春季新品发布会发布新一代旗舰生成模型 GPT-4o，o 代表 Omnimodel

（全能模型），ChatGPT的该次升级主要在于使大模型可以接收文本、音频和图像的任意组合作为输入，并

实时生成文本、音频和图像的任意组合输出。表现方面，GPT-4o 在英语文本和代码上的性能与 GPT-4 Turbo

的性能相匹配，但在非英语文本上的性能显著提高，同时 API 的速度也更快，成本降低了 50%；相比于

OpenAI 之前的最佳模型，性能提升幅度尤其显著，在多项基准测试中，GPT-4o 在文本、推理和编码智能

方面实现了 GPT-4 Turbo 级别的性能，同时在多语言、音频和视觉功能上实现了新高。从模型来看，GPT-4o

跨文本、视觉和音频端到端地训练了一个新模型，这意味着所有输入和输出都由同一神经网络处理。具体

来讲，在 GPT4o 之前, 基本上智能语音对话都是 ASR+ LLM+TTS 三个独立的系统串接，三个独立的系统

相当于每一步都是 store-forward 的处理方式，而 GPT4o 则直接把所有的数据通过词表/Mel-Spectrum/Video

Patch送入模型,然后通过统一的 Transformer构建态射，这将给计算/网络/存储都带来新的机会与挑战。

图 1： GPT-4o与其他大模型性能测试结果对比
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资料来源：OPENAI官网，山西证券研究所

上周 BAT陆续发布 24Q1财报，互联网大厂算力方面资本开支均有大幅提高，并在未来继续加大投入。

具体来看，24Q1百度资本开支环比虽有放缓，同比仍然增长 56%，主要用于 AI服务器、芯片等投入；阿

里 AI相关产品实现营收同比三位数增长，主要投入方向包括算力/网络、通信网络和 AI云开发平台；腾讯

资本支出 143.6亿元，同比增长 226%，环比增长 91%，腾讯表示将继续投资 AI 技术、平台增强及高价值

合同，推出混元大模型，提供文本图像生成 AI，并开放源代码。中长期来看，国内互联网大厂资本投入向

算力建设倾斜，国内算力需求有望为相关企业提供超预期增长，建议关注光模块、服务器、交换机等出货

机会及业绩表现。

1.2建议关注

表 1：建议重点关注的公司

板块 公司

光模块 中际旭创、天孚通信、新易盛、光迅科技、华工科技、源杰科技、长光华芯、太辰光

铜互连 沃尔核材、神宇股份、新亚电子、鼎通科技、意华股份、华丰科技

国产算力 浪潮信息、紫光股份、烽火通信、中兴通讯、润泽科技

智能控制器 和而泰、拓邦股份、振邦智能、麦格米特

资料来源：Wind，山西证券研究所
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2. 行情回顾

2.1 市场整体行情

本周（2024.05.11-2024.05.17）市场整体下跌，申万通信+0.54%，沪深 300 +0.32%，上证综指-0.02%，

深证成指-0.22%，创业板指数-0.70%，科创板指数-1.66%。细分板块中，周涨幅最高的前三板块为设备商

（+5.9%）、光缆海缆（+3.3%）、连接器（+2.9%）。

图 2：主要大盘和通信指数周涨跌幅

资料来源：Wind，山西证券研究所

2.2 细分板块行情

2.2.1 涨跌幅

图 3：周涨跌幅设备商周表现领先
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资料来源：Wind，山西证券研究所

图 4：月涨跌幅连接器月表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 5：年涨跌幅光模块、设备商、液冷年初至今表现领先
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资料来源：Wind，山西证券研究所
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2.2.2 估值

图 6：多数板块当前 P/E低于历史平均水平 图 7：多数板块当前 P/B低于历史平均水平

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2.3 个股公司行情

从个股情况看，奥飞数据、移远通信、瑞可达、博创科技、长飞光纤领先，涨幅分别为+11.83%、+8.14%、

+4.71%、+4.47%、+3.98%。中国卫通、中国卫星、金山办公、中国移动、源杰科技跌幅居前，跌幅分别为

-3.73%、-3.72%、-3.59%、-3.19%、-2.81%。

图 8：本周个股涨幅前五 图 9：本周个股跌幅前五

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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2.4 海外动向

表 2：海外最新动向

公司 日期 内容

三星 2024.05.13

据韩国科技媒体 The Elec 的最新报道称，三星目前正在对 Galaxy Z Fold6 FE 的发布计划进行全面评估，

该公司可能会在 7 月份巴黎举办的 Unpacked 发布会上只推出标准款的 Galaxy Z Flip6 和 Galaxy Z

Fold6，这两款可折叠手机据传还将提供多种配色选择。由于报道中未提及 Galaxy Z Fold6 Ultra，因此

三星也可能放弃该机型的发布。

软银 2024.05.14

软银集团宣布已出售其持有的几乎所有阿里巴巴集团的股份。软银首席财务官后藤芳光在财报电话会议

上表示，公司的投资组合策略发生了重大转变，从重点投资阿里巴巴转向英国芯片设计公司 ARM。阿里

巴巴曾占软银净资产价值的 48%，但目前这一比例已降至接近零。与此同时，ARM 在软银的投资组合

中占比达到 45%，愿景基金占比为 29%。

OpenAI 2024.05.14

OpenAI 召开了春季发布会，推了名为 GPT-4o（其中“o”代表“omni”，即“全能”）的全新旗舰人

工智能模型。这是一个集文本、图片、视频、语音于一体的全能模型，将提供语音和文本输入和输出功

能，同时具有视觉功能。在 API 使用方面，GPT-4o 的价格是 GPT-4-turbo 的一半，速度是 GPT-4-turbo

的两倍。更为关键的是，GPT-4o 向所有人免费开放。

联想 2024.05.15
联想宣布推出 ThinkPad P14s Gen 5 笔记本电脑，搭载锐龙 PRO 8040HS 系列处理器，采用 ThinkPad

T14 Gen 5 同款模具。

联想 2024.05.16

联想召开联想 AI PC & AI 手机发售体验会。届时，moto X50 Ultra AI 智能手机、motobuds 无线耳

机系列、新款联想 YOGA Air 14 系列等多款新品将正式问世。其中，moto X50 Ultra 还是联想旗下的

首款 AI 手机。

资料来源：IT之家，观点网，芯智讯，新浪科技，山西证券研究所

3. 新闻公告

3.1 重大事项

表 3：本周重大事项

时间 拟增持 拟减持 拟回购 拟并购 拟定增

2024 年 5 月 13 日 *ST 巴安 中国海防
烽火电子

普元信息

2024 年 5 月 14 日 瑞芯微
锐明技术

北京君正
索菱股份

2024 年 5 月 15 日 飞荣达 兆易创新 南都电源

2024 年 5 月 16 日

瀚川智能

华测导航

国民技术
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2024 年 5 月 17 日 睿创微纳

资料来源：Wind，山西证券研究所

表 4：本周重要公司公告

公司 时间 公告类型 公告摘要

中国海防 5 月 14 日 减持股份

国风投基金及其一致行动人国新投资计划以集中竞价、大宗交易方式减持其所持有的不超过

14,212,587 股公司股份，减持比例不超过公司总股本的 2.00%，减持期间为本减持计划披露

之日起 15 个交易日后的 3 个月内。采用集中竞价交易方式的，在任意连续 90 日内，合计减

持股份的总数不超过公司股份总数的 1%，即不超过 7,106,293 股；采用大宗交易方式的，

在任意连续 90 日内，合计减持股份的总数不超过公司股份总数的 2%，即不超过 14,212,587

股。若计划减持期间公司有送股、资本公积金转增股本、配股等股份变动事项，上述减持股

份数、股权比例将相应进行调整。

索菱股份 5 月 15 日 收购股份

芜湖奇瑞将其持有的 4,801.002 万元（47.5808%）、959.02 万元（9.5045%）云木科技股

权均以 1 元的价格分别转让给索菱股份及菱云合伙。本次股权转让前，索菱股份已通过股权

受让的方式持有云木科技 1.9821%的股权；本次股权转让完成后，索菱股份将通过直接及间

接持股的方式持有云木科技 59.0674%的股权，成为云木科技的控股股东。本次签订的股权

转让协议涉及的交易事项预计不构成关联交易，也不构成《上市公司重大资产重组管理办法》

规定的重大资产重组。

瑞芯微 5 月 15 日 减持股份

黄旭先生拟通过集中竞价和/或大宗交易方式减持公司股份合计不超过 4,180,000 股，即不超

过公司总股本的 1.00%。其中：以集中竞价交易方式减持的，将在本减持计划公告披露之日

起 15 个交易日后的 3 个月内进行；以大宗交易方式减持的，将在本减持计划公告披露之日

起 3 个交易日后的 3 个月内进行。因公司发生权益分派、公积金转增股本、配股等原因导致

所持公司股份变化的，相应期间可转让股份额度做相应调整。

锐明技术 5 月 16 日 股权激励

公司于 2024 年 5 月 14 日召开第四届董事会第一次会议和第四届监事会第一次会议，审议通

过了《关于向 2024 年股票期权激励计划激励对象授予股票期权的议案》，同意以 2024 年 5

月 15 日为授权日，向符合条件的 146 名激励对象授予 342 万份股票期权。

睿创微纳 5 月 18 日 员工持股

本员工持股计划股票来源为通过二级市场购买（包括集中竞价，大宗交易等方式）以及法律

法规允许的方式获得睿创微纳 A 股普通股股票。根据本员工持股计划公告前一日公司股票收

盘价 29.33 元/股测算，本员工持股计划持股规模不超过 69.8943 万股，约占本员工持股计

划草案公告日公司股本总额 44,730.4029 万股的 0.1563%。本员工持股计划实施后，公司全

部在有效期内的员工持股计划所持有的股票总数累计不超过公司股本总额的 10%；单个员工

通过全部在有效期内的员工持股计划所获股份权益对应的股票总数累计不超过公司股本总额

的 1%。本员工持股计划持有的股票总数不包括员工在公司首次公开发行股票上市前获得的

股份、通过二级市场自行购买的股份及通过股权激励获得的股份。标的股票的购买情况目前

尚存在不确定性，最终持有的股票数量以实际执行情况为准。

资料来源：wind，山西证券研究所
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3.2 行业新闻

表 5：本周重要行业新闻

时间 内容 来源

2024 年 5 月 13 日

中国移动 2024 年 PC 服务器产品集采项目今日再公示了 1 个标包的标包的中标结果，即标包 21，

由华诚金锐和浪潮两家中标。粗略统计目前的中标金额，已公示的 21 个标包的总金额约 164.88

亿元（不含税）。中标人数量上也增加 1 家，由此前的 18 家增至 19 家。中标人中标的标包数量上

也有所改变，浪潮再添 1 个标包的部分份额；中标 1 个标包的中标人由此前公示的 6 家增加至 7

家。

中国移动采购

与招标网

2024 年 5 月 14 日

中国移动公示 2024 年至 2025 年高铁天线产品的集采结果，华为、京信、亨鑫、中信科、中天、

通宇 6 家中标。从本次中国移动高铁天线产品的中标情况看，中标企业仍为几家老面孔，可见老牌

厂商仍占绝对优势。6 家中标企业的投标报价相对较平均，平均投标价约为 7811 万元（不含税），

平均折扣约 60%。其中华为获得第一份额，京信获得第二份额；中信科获得第四份额。

中国移动采购

与招标网

2024 年 5 月 16 日
中国电信方面表示，本次招标主要采购中国电信集团有限公司和中国电信股份有限公司及其下属子

公司、分公司未来两年所需的机械型现场组装光纤活动连接器。采购总规模为 1615 万只。

中国电信阳光

采购网

2024 年 5 月 16 日

据了解，中国电信 2023 年 5G 应急通信车新建工程集采项目于 2023 年 12 月份启动招标，5G 应

急通信车新建工程主要满足新疆、云南和江西共计 3 省 5G 应急通信车建设需求，为抗灾、减灾、

处置突发活动通信服务保障等方面提供有力支撑。项目不划分标包。

中国电信阳光

采购网

资料来源：中国移动采购与招标网，中国电信阳光采购网，山西证券研究所

4. 风险提示

海外算力需求不及预期，国内运营商和互联网投资不及预期，外部制裁升级。
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告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有
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