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核心要点 

 AI浪潮下，交换机在保障高效网络连接和数据传输领域举足轻重。随着AI数据量和模型规模的增加，分布式计算通过多个互连节点加

速训练过程。交换机在此过程中确保消息及时传递至所有节点，尤其在大规模数据中心和竞争性工作负载中，尾延迟尤为重要。此外，

网络的扩展能力和处理大量节点的能力对于大型AI模型的训练和海量数据的处理至关重要，交换机在保障高效网络连接和数据传输方

面发挥关键作用。据IDC数据，2022年，全球交换机市场规模为3080亿元，同比增长17%，预测2022-2027年CAGR约为4.6%；中

国交换机市场规模为591亿元，同比增长9.5%，预计未来5年增速高于全球增速，稳定在7%-9%。 

 中美两国在电信网络基础设施和算力基础设施方面的投资趋势表现出显著差异。尽管在5G建设、产业数字化和基站等领域的投资力

度相当，但在算力基础设施方面，中国仍与美国存在较大差距。这反映了中美两国在不同发展阶段和市场需求上的不同。特别是在交

换机芯片领域，海外公司在高端芯片的交换容量和制程工艺上领先，中国企业虽然积极研发，但仍处于追赶阶段。随着中国对云计算

和网络基础设施需求的快速增长，预计未来中国在这些领域的投资将加速追赶，缩小与美国之间的鸿沟。 

 英伟达加大以太网投资，关注以太网产业链相关机遇。IB适合高性能计算和需要高性能通信的场景，而以太网在终端设备互联和AI网

络等一般网络应用中更具优势。未来，以太网将在AI网络和高性能计算中扮演更重要的角色，特别是随着超级以太网联盟的成立和技

术改进，以太网将提供更具成本效益和兼容性的解决方案。国内外厂商都在逐渐将重点从IB转向以太网技术，专注于高性能交换机和

网络适配器的研发和推广，以满足大规模数据中心和AI应用的需求。 

 相关标的：Cisco、Arista、Celestica等。 

 风险提示：国产替代推进不及预期；技术迭代不及预期；相关激励政策落地不及预期等风险。 
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1.1 交换机介绍 

数据来源：NVIDIA《Networking for the Era of AI: 
The Network Defines the Data Center》，西南证券整理 

从单个GPU到GPU多点集群 GPU到GPU连接 

 交换机是通信系统里对于信息交换功能实现的设备：交换机是一种用于电（光）信号转发的网络设备。它可以为接入交换机的任意
两个网络节点提供独享的电信号通路。最常见的交换机是以太网交换机。其他常见的还有电话语音交换机、光纤交换机等。交换是
一种技术统称，它根据通信两端传输信息的需求，通过人工或设备自动完成，将信息传送到相应的路由上。 

 交换机在训练大型AI模型和处理海量数据中起到确保消息传递及时性及网络连接与数据传输高效性的作用：传统的数据中心将所有
计算资源集中在一个地点，而分布式计算则利用多个互连的服务器或节点完成任务。这种模式下，工作负载通过高速、低延迟的网
络连接分散到不同机器上。生成式AI应用程序或AI模型（如ChatGPT、BERT、DALL-E）的训练需要大量计算资源，特别是大型复
杂模型。随着数据量和模型规模的增加，分布式计算通过多个互连节点加速训练过程。交换机在此过程中确保消息及时传递至所有
节点，尤其在大规模数据中心和竞争性工作负载中，尾延迟尤为重要。此外，网络的扩展能力和处理大量节点的能力对于大型AI模
型的训练和海量数据的处理至关重要，交换机在保障高效网络连接和数据传输方面发挥关键作用。 
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1.2 交换机关键指标 

数据来源：锐捷网络招股书，西南证券整理 

交换机的关键指标概括 

 交换机关键参考指标包括交换带宽、延迟、抖动和兼容性等：交换带宽反映了交换机的总体数据交换能力。低延迟对于实时应用和
高速网络环境非常重要。抖动指的是数据包到达时间的变异性，抖动越小，数据传输的稳定性越高。兼容性衡量交换机与其他网络
设备和协议的互操作性，确保系统的无缝连接。 

指标 概念 

包转发率 
（Packets Per Second, PPS） 

衡量交换机转发以包为单位的数据的能力的指标，表示交换机每秒可以转发多少个数据包。 

吞吐量 
（Throughput） 

交换机在单位时间内可以处理的数据量，单位是比特每秒（bps）。它反映了交换机在全双工模式下的最大传输速率。 

线速转发 
（Wire-speed Forwarding） 

指交换机能够以与输入数据相同的速率转发数据包，即没有延迟。这要求交换机的转发能力至少与端口速率相匹配。 

无阻塞交换 
（Non-blocking Switching） 

交换机在转发数据时不会发生数据包的排队等待，所有端口可以同时以全速运行，没有性能瓶颈。 

交换容量 
（Switching Capacity） 

也称交换带宽或背板带宽，是指交换机在全双工模式下所有端口的总吞吐量，即所有端口同时工作时交换机能够处理的最大数据量。 

端口密度 
（Port Density） 

交换机上可以支持的端口数量，它影响交换机可以连接的设备数量和整体的扩展能力。 

兼容性 
（Compatibility） 

交换机与其他网络设备和协议的兼容程度，保证网络系统的无缝连接和互操作性。 

延迟 
（Latency） 

数据包从进入交换机到被转发出去所需的时间。低延迟对于实时应用和高速网络环境非常重要。 

抖动 
（Jitter） 

数据包到达时间的变化量，对于需要保证服务质量（QoS）的应用来说，低抖动是必要的。 
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1.3 交换机设备需求集中于电信运营商与云厂商 

数据来源：Verizon，AT&T，T-Mobile，中国电信，中国联通，中国移动，亚马逊，微软，Alphabet，阿里，腾讯，百度， 中国信通院，西南证券整理 

中美电信侧运营商资本开支对比（更新至2023年） 

 中美两国在电信网络基础设施方面的投资趋势表现出相似的态势。根据近几年的数据，尽管在某些年份美国的资本开支略高于中国，
但整体来看，两国在5G建设、产业数字化和基站等领域的投资力度非常接近。这反映了中美两国在提升电信网络能力和基础设施
建设方面的共同重视程度。这样的投资不仅推动了各自国家的科技进步和经济发展，也为全球通信技术的提升贡献了力量。 

 算力侧鸿沟大，国内交换机需求有望呈现加速追赶态势。根据近几年的数据，中美两国在算力基础设施方面的投资存在显著差距。
尽管中国在云计算、数据中心和网络基础设施等方面有稳定投资，但与美国相比差距仍然较大。这种投资差距反映出中美两国在算
力领域的不同发展阶段和市场需求。多元算力设施建设薄弱，产业生态体系仍需完善设施层面，制约了中国AI产业的进一步发展。
随着中国对云计算和网络基础设施需求的快速增长，预计未来中国在这方面的投资将加速追赶，有望缩小与美国之间的鸿沟。 

中美算力侧运营商资本开支对比（更新至2023年） 
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1.4 交换机带宽的决定因素：交换芯片 

 以太网交换机芯片承担交换机核心转发功能，决定核心性能指标。芯片主要组成部分为交换核心、接口控制器和内存。交换芯片专
门用于数据包的预处理以及转发，其通过专用的PCIE线与CPU相连，接收中央处理器的调用指令， 完成数据转发。 

 交换机芯片占交换机成本较高。依据菲菱科思招股书的描述，其公司直接材料成本在主营业务中成本占比较高，其中芯片在直接材
料中的占比达到40%。其他组成部分包括电源，结构件，PCB，网络变压器和被动元器件等。 

交换芯片主要功能介绍 

连接和通信 实现不同设备之间的快速、高效的连接和通信，从而构建起一个完整的网络通信系统。 

数据管理和控制 管理和控制网络数据，以保障网络通信的安全和稳定。 

网络优化和提升 
优化和提升网络通信的性能和效率。例如，通过优化转发算法、支持流量控制等功能，有效地提高
网络通信的效率。 

数据过滤 
根据数据包的源地址、目的地址、协议类型等信息，对数据包进行过滤和分类，实现数据流量的管
理和控制。 

QoS支持 
实现QoS（Quality of Service）技术，根据不同的应用场景和需求，对数据包进行优先级和带宽控
制，确保关键数据能够优先传输，实现网络传输的质量保证。 

电力管理 
实现电力管理和节能模式，根据网络使用情况和负载情况，自动调整交换机的功率和工作模式，达
到节能和环保的效果。 

数据来源：电子发烧友，菲菱科思，西南证券整理 
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1.5 交换机芯片代际差异 
 

数据来源：博通，思科，美满，盛科通信，海陆清风，西南证券整理 

中外高端交换机芯片对比 

 海外芯片公司在高端芯片的交换容量上领先，制程工艺成熟。
海外头部芯片公司均已量产51.2Tbps的交换机芯片，具备
800G高端口速率和先进的制程技术，国内芯片厂商位于量
产2.4Tbps交换芯片阶段。中国企业正在积极研发，未来可
能缩小差距。 

 
 博通于2022年8月16日发布 Tomahawk 5 

 思科于2023年6月20日发布 G200 

 美满于2023年3月2日发布 Teralynx 10 

 盛科通信于2021年12月27日发布 TsingMa.MX 

 盛科通信预计将在2024年发布最新 Arctic 

公司 型号 
交换容量 
 (Tb/s) 

端口速率 
 (GbE) 

博通 Tomahawk 5 51.2 800 

思科 G200 51.2 800 

美满 Teralynx 10 51.2 800 

盛科通信 TsingMa.MX 2.4 400 

盛科通信 Arctic (在研) 25.6 800 
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2.1 IB网络 
 
 

 InfiniBand是一种为高性能计算设计的互连标准，旨在解决集群
中数据传输的瓶颈。其主要特点包括高带宽、低延迟和高网络可靠
性。InfiniBand起源于1999年，由未来I/O和下一代I/O（NGIO）
两种竞争设计合并而成，并由英特尔、Sun Microsystems、Dell
等公司推动。在2000年，InfiniBand架构规范1.0版发布，最初目
标是替代PCI总线、以太网、集群互连和光纤通道。 

 InfiniBand的发展历程充满挑战和机遇，但最终找到了高性能计
算领域的增长点。随着英特尔和微软的退出，Mellanox逐渐成为
InfiniBand的主要推动力。Mellanox通过一系列并购和技术整合，
占据了全球InfiniBand市场的80%。 

 InfiniBand之所以能迅速崛起，RDMA拥有主要功劳。如右图所
示，在传统TCP/IP中，来自网卡的数据，先拷贝到核心内存，然后
再拷贝到应用存储空间。 这种操作方式需要经过核心内存的转换，
增加了数据流传输路径的长度，CPU的负担，和传输延迟。 

 RDMA的内核旁路机制，允许应用与网卡之间的直接数据读写，
将服务器内的数据传输时延降低到接近1us。 同时，RDMA的内存
零拷贝机制，允许接收端直接从发送端的内存读取数据，绕开了核
心内存的参与，极大地减少了CPU的负担，提升CPU的效率。 

传统模式 VS RDMA模式 

数据来源：维基百科，半导体行业观察，今日光电，西南证券整理 
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2.2 以太网网络 
 
 

 以太网是计算机网络中最广泛使用的技术，也是互联网的基础技
术。自诞生以来，以太网在不断改进，支持更高的比特率、更多
的节点和更长的链路距离的同时保持良好的向后兼容性。以太网
在很大程度上取代了令牌环、FDDI和ARCNET等其他有线LAN技
术，成为企业、运营商、无线网络和互联网的主导技术。 

 以太网的设计初衷是实现局域网内的节点间通信，其特点在于兼
容性强、成本较低、灵活性好。它利用MAC地址标识节点，通过
ARP协议映射至IP地址，并在网络层使用IP协议路由，ICMP协议
进行错误和控制消息报告。从10Mbps发展至100GE、200GE、
400GE等高速标准，适应了网络带宽增长。尽管缺乏流控机制可
能引起拥塞，以太网基于TCP/IP协议，允许接入互联网的设备进
行数据传输。 

 RoCE是一种在以太网上实现RDMA技术的方法，从而降低了数
据传输的复杂性和延迟。RoCE分为v1和v2版本，v1在二层以太
网实现RDMA，v2通过UDP/IP在三层网络实现。V2利用UDP封
装提高传输效率，实现内存直接访问。数据中心应用需无损以太
网络和支持RoCE的网卡，以确保零丢包和低延迟。RoCE结合了
InfiniBand和以太网的优势，为数据传输提供了高效可靠的方案
。 

ROCE模式 

数据来源：CSDN，西南证券整理 

以太网 
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2.3 IB与以太网技术指标对比 

数据来源：CSDN，西南证券整理 

以太网和IB在不同维度中的对比 

 以太网和InfiniBand在高性能计算和数据传输方面各有优劣。整体上，InfiniBand在带宽、延迟和网络可靠性方面表现出色，适合
需要高性能通信的场景；而以太网因其较低的成本和广泛的兼容性，在终端设备互联和一般网络应用中更具优势。InfiniBand提供
了更高的带宽和更低的延迟，同时具有高度的网络可靠性和简单的组网方式。相对而言，以太网在价格和终端设备互联方面占据优
势，但在处理复杂业务和大规模组网时可能会增加配置复杂性和成本。 

维度 以太网 InfiniBand 

带宽 
主要用于终端设备互联，对带宽的需求较低，成本较
低。 

应用于高性能计算中，提供更高的带宽，并降低CPU负
载。 

延迟 
交换机通常采用MAC查表寻址和存储转发方式，延迟
较高且处理流程较长。 

交换机使用LID查表和Cut-Through技术，转发延迟低
于100ns，远快于以太网交换机。 

网络可靠性 
缺乏基于调度的流控机制，可能在拥塞时需要大缓存
来提高性能，存在丢包风险。 

通过端到端流控实现无损传输，确保高可靠性。 

组网方式 
需要IP和ARP协议来自动生成MAC表项，配置复杂，
还需引入Vlan和STP协议来避免网络环路。 

内置SDN理念，通过统一控制面配置网络，组网简单且
无泛洪问题。 

价格 成本较低，适合注重性价比的用户。 成本较高，但适合那些对高性能有需求的用户。 
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2.4 AI推理侧带来以太网新需求 

数据来源： Ascent Optics, Arista，云深知网络 ，西南证券整理 

HPC 

AI 以太网 

IB 

1. 高带宽和低延迟 

2. QoS - 确保可预测的网络性能 

3. 组网和扩展能力强大 

4. 无损传输和高可靠性  

1. 多功能性和广泛兼容性 

2. 较低成本 

3. 新技术的发展，提升性能和可扩
展性 

 尽管InfiniBand在高性能计算（HPC）中依然是首选，但在人工智能（AI）网络方面，趋势正在逐渐转向以太网。InfiniBand以
其高带宽、低延迟和高度可扩展性在HPC中表现出色，确保了快速、不间断的数据流和可预测的网络性能。然而，以太网在AI网络
中展现了更多优势。以太网不仅价格较低，而且多功能性和与各种设备的兼容性使其在预算考虑至关重要的情况下更具吸引力。此
外，随着 ROCE 和无损以太网等技术的改进，以太网在数据传输、流量管理和错误检测方面表现出色。 Arista Networks首席执行
官Jayshree Ullal指出，在现实环境中，以太网的任务完成时间比InfiniBand快约10%。预计到2028年，45%的生成式AI流量将在
以太网上运行，进一步巩固其在AI网络中的地位。以太网的开放生态系统和多样化供应商选择，使其在AI训练和推理中具备更大的
竞争力和潜力。 

HPC和AI的网络选择趋势 
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 英伟达通过其GPU与InfiniBand网络的高适配性进行捆绑销售，取得了巨大的成功。这使得英伟达如今在HPC和AI网络市场上占
据了主导地位。现状迫使其主要竞争对手联合成立了超以太网联盟，希望提供更多供应商选择，以打破这种市场垄断。 

 超级以太网联盟的成立标志着以太网在高性能计算和AI网络中的进一步发展。2023年7月，Linux基金会宣布成立超级以太网联盟，
包括AMD、Arista、Broadcom、思科等公司在内的创始成员致力于改进以太网，以满足HPC和AI系统所需的低延迟和可扩展性要
求。该联盟的首要任务是定义和开发超以太网传输（UET）协议，以更好地满足HPC和AI工作负载的需求。 

 随着AI推理需求的增加，云厂商正从训练侧转向推理侧，推动以太网技术的发展。英伟达推出的ComputerX平台和支持百万张
GPU互联的以太网技术，证明了以太网在云化及资源虚拟化方面的优势。相比InfiniBand在训练端的高性能优势，以太网在可扩展
性和优化空间方面表现出色，尤其在大规模AI推理场景中。通过提升交换机能力和采用高效光模块，可以建立高性能且成本可控的
网络环境。 InfiniBand以其高性能和低延迟在高性能计算中脱颖而出，而以太网凭借多功能性、低成本和广泛兼容性，在AI网络中
占据重要地位。随着超级以太网联盟的成立和以太网技术的改进，预计以太网将在未来的HPC和AI应用中发挥更大作用。 

2.5 以太网逐渐成为主流生态 

超级以太网联盟成员（部分） 

数据来源：超级以太网官网，西南证券整理 
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2.6 IB vs 以太网-巨头趋势 

数据来源：架构师技术联盟，西南证券整理 

 

 英伟达 

 发展趋势：英伟达进入以太网市场，预计每年为其网络部门带来20-30%的增
长。市场的投资焦点主要集中在光模块和以太网产业链上。未来，英伟达将继续
推出更多高性能的以太网交换机，以满足更大规模GPU集群的需求，并进一步增
强以太网技术在AI推理侧的应用。英伟达Spectrum-X800拥有256个端口，每秒
51.2Tbps。预计2025年推出512个端口的Spectrum-X800 Ultra，2026年推出为
数百万个GPU设计的Spectrum-X1600。 

 

NVIDIA Spectrum-X800  

在IB上的垄断 

英伟达通过收购Mellanox
，成为了IB市场的主导者
。IB在训练侧拥有卓越的
低延迟和高带宽优势，这
使得英伟达在AI训练和高
性能计算领域中占据了重
要位置。 

从IB转向以太网 

随着北美云厂商的竞争焦点从训练侧转向推理
侧，英伟达也在积极转向以太网解决方案。以
太网具有更好的可扩展性和优化空间，特别是
在云化和资源虚拟化方面表现优异，能够支持
更大规模的AI推理场景，满足不断增长的算力
需求。相比于IB在训练端的高性能优势，以太
网在大规模部署和成本控制上更具优势。 
 

NVIDIA Spectrum-X以
太网交换机是全球首款专
为AI打造的以太网网络平
台。它能够将网络性能较
传统以太网提升1.6倍，
显著加快AI工作负载的处
理、分析和执行速度。 

台北Computex大会 
首发了以太网交换机 
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2.6 IB vs 以太网-巨头趋势 

数据来源：Intel，华为，西南证券整理 

 海外厂商 

 英特尔在2002年宣布退出IB研发，表明英特尔将其重点从IB转向了以太网。英特尔
的以太网产品线涵盖了从网络适配器到高级交换机的各种设备。通过持续投资和创
新，英特尔推出了多款先进的以太网交换机和网络适配器，如Intel® Ethernet 800
系列，支持更高的带宽和更低的延迟，以满足不断增长的网络需求。 

 博通未大规模涉足IB市场，而是将其主要精力集中在以太网领域。作为全球领先的
以太网芯片制造商，博通在以太网交换机和网络适配器方面占据重要市场份额。近
年来，博通持续创新，推出了一系列高性能以太网产品，如Tomahawk和Trident系
列交换芯片，这些产品在数据中心和云计算领域得到了广泛应用。博通的产品能够
支持高达400Gbps的网络速度，满足了现代数据中心对于高带宽和低延迟的需求。 

 国内厂商 

 华为在IB领域有所涉足，但并未将其作为主要发展方向。相比之下，华为更加强调
以太网技术的发展。华为推出了多款高性能以太网交换机，如CloudEngine系列，
这些产品支持大规模数据中心和AI应用。 

 中兴与华为类似，在IB领域并非其主要关注点。中兴将更多的资源投入到以太网技
术的研发和推广中。中兴的以太网产品线覆盖了企业和运营商市场，提供从接入层
到核心层的全面解决方案。中兴已布局800G、400G、100G等多种数据中心交换机
产品。 

Intel® Ethernet 800系列  

华为CloudEngine S8700系列  
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思科发展历程 

3.1 思科 

17 数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

 全球领先的网络解决方案供应商。思科系统公司（Cisco Systems, Inc.）是一家全
球知名的网络技术和解决方案提供商，也是美国最成功的公司之一。1984年由斯坦
福大学的一对教授夫妇创办。1986年思科生产了第一台路由器，让不同类型的网络
可以可靠地互相联接，掀起了一场通信革命。在过去20多年，思科几乎成为了“互
联网”、“网络应用”和“生产力”的同义词，思科在其进入的每一个领域都成为
市场的领导者。 

 思科是全球路由器、交换机霸主。微软的windows、英特尔的CPU、思科的网络设
备， 并称 wintelco 体系，奠定了互联网时代的计算机软件，硬件，网络三大标准。 

1984年 

思科成立 

1986年 

推出了世界上第一台商用多
协议路由器AGS

（Advanced Gateway 
Server，先进网关服务器） 

1990年 

在NASDAQ上市 

1993年 

收购以太网交换机初
创公司Crescendo，
推出了Cisco 7000路
由器，这是第一款真
正的运营商级路由器 

1994年 

进入中
国市场 

1996年 

以46.7亿美元收购了
StrataCom，获得

ATM和帧中继WAN
交换设备技术，扩展

到运营商领域 

1999年 

开始IP语音业务，研发
了AVVID蓝图。新增了
光纤网络和无线网络两

个新兴收购领域 

2015年 

开始重点布局云计算、
安全、物联网和数据分

析等领域 

2004年 

推出运营商路由系
统CRS-1和集成服务

路由器ISR 

2008年 

推出Nexus 7000数
据中心交换机 

2012年 

转型升级，开始收购大量的软件和应用
程序、网络技术和安全领域的初创公司 

2009年 

推出统一计算系统UCS 

2019年 

宣布进军电信业、ISP 及
设备商的芯片销售业务，
并发表名为Cisco Sillicon 
One的芯片架构以及采用
芯片的路由器Cisco 8000

系列 



思科主要产品 

3.1 思科 

18 数据来源：公司官网，西南证券整理 

 思科的主要业务涵盖广泛，包括产品、解决方案与服务。在产品上提供了包括网络、无线和移动网络、安全、数据中心、
协作、分析、视频、物联网和软件等多元化且全面的产品系列；其解决方案根据业务类型和行业进行划分，具有混合办公
等特色方案，涉及多种技术并覆盖众多领域；服务方面则包含咨询、解决方案支持、硬件与软件支持、打包服务、项目咨
询、托管服务以及全面的培训服务。通过这些产品、解决方案和服务，思科致力于为各行业用户打造高效、安全、智能的
网络环境与通信体验。 

类型 简介 

网络产品 
使用最适合协同工作的软件和硬件，提升用户满意度，确保业务顺利运行。立享自动化、分析和安全性。其产品包括：交换机、路由器、无
线、软件定义网络(SDN)、Cisco Silicon One、云和网络管理、接口和模块、光网络 

无线和移动网络产品 改变无线体验，提高网络速度和安全性。产品包括无线接入点、室外和工业无线接入点、控制器 

安全产品 
利用安全弹性抵御威胁并保护业务的关键要素。通过 Cisco Secure抵御不可预见的冲击并变得更加强大。产品包括：SecureX平台、Secure 
Firewall、Secure Endpoint、Secure Email、基于Duo的Secure Access、Umbrella 

数据中心 
借助云网络，您的数据、工作负载和应用可以保持互联，在混合云、多云、数据中心和边缘实现卓越的效率。产品包括：服务器：思科统一
计算系统、云网络、安全、交换机、超融合基础设施、存储网络、虚拟网络 

协作 通过提高协作效率，组织可以更好地实现这些目标。产品包括：协作终端、会议、思科联络中心、统一通信、体验管理 

分析 Nexus Dashboard Insights、网络分析、Cisco Secure Network Analytics(Stealthwatch) 

视频 借助思科全面网络视频解决方案和medianet架构，改善协作、参与、共享、安全性等。产品包括：视频终端、视频智能、思科视觉动态标牌 

物联网(IoT) 
借助云交付OT服务，助您全面提升工业网络的安全性、简便性和可扩展性。产品包括：工业网络、工业路由器和网关、工业安全、工业交换
产品、工业无线接入点、工业连接管理、扩展企业、数据管理、工业传感器解决方案 

软件 
借助思科软件，实现智能网络愿景。产品包括：Cisco+即服务、Cisco Nexus Dashboard、思科网络软件、面向交换的Cisco DNA软件、面
向SD-WAN和路由的CiscoDNA软件、面向计算和云的CiscoIntersight、面向数据中心计算和云的Cisco ONE 



数据来源：iFind，西南证券整理 

 业绩曾受宏观不利因素影
响，但整体营收仍逐年增
长。受到疫情影响，思科
的业绩有波动下降的趋势。
2019年到2020年营业收入
从  519.0 亿 美元 下降 至 
493.0 亿美元，同比下降
了  5.0%；归母净利润从 
116.2 亿美元减少到 112.1 
亿美元，同比下降了 3.5%。
随后逐步恢复增长趋势。 

 盈利能力与空间强劲且稳
定，产品收入占比较高。
思科的毛利率整体较为稳
定，维持在60%以上的较
高水平，显示出其较大的
盈利空间；同时，净利率
围绕在22%上下小幅波动，
盈利能力较为稳定。产品
收入增速虽波动较大，表
现出较强的弹性，但产品
收入规模总体上大于服务，
对整体增长的贡献较大。 

总营收及其增速情况 净利润及其增速情况 

产品占比情况 利润率情况 

3.1 思科 
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 Arista Networks 是数据驱动的、从客户端到云端的网络领域的行业领
导者，专注于大型数据中心、校园网络和路由环境。公司由业界知名人士 
Andy Bechtolsheim、Ken Duda 和 David Cheriton 于2004 年创立， 
2008 年首次推出产品EOS，2014年纽交所上市（代码：ANET）。 

 Arista客户领域覆盖面非常广泛。如今拥有近9000+个客户，公司的关键
垂直领域包括云巨头、云专业提供商、服务提供商、金融等，技术合作伙
伴包括亚马逊AWS、AttackIQ、博通、Checkpoint、CrowdStrike、
Equinix、谷歌/GCP、英特尔、微软/Azure等。 

数据来源：公司官网，西南证券整理 20 

2004年 

Arista 
Networks

成立 

2008年 

首次推出产品EOS系统 

2013年 

开发Slpine网络，发布
7500E系列产品，客户可
以通过完全可编程Arista 
EOS软件，建立自动化的

软件定义网络 (SDN) 

2014年 

在NASDAQ上市 

2015年 

推出EOS+软件平台与
Cloudvision云自动化

和可视化平台 

2016年 

发布7500R系列、7280R 系列、
70160X、Arista NetDB 和 

Telemetry 

2017年 

推出Arista Any Cloud 

2022年 

发布EOS 
NetDL和Arista 

AVA 

2018年 

发布Arista 
Cognitive Wi-Fi、
Campus、7170、

Security 

2019年 

推出7360X、7130、
400G R3-Series、

CloudEOS 

2021年 

推出Multi-Domain Macro-
Segmentation Service、Cloud-

Grade Routing、CloudVision® 2021、
7800系列 Spine Platform 

2020年 

发布Attack Surface Assessment、
DANZ Monitoring Fabric、

Cognitive Campus Edge、OSFP-
LS、750系列 

2023年 

推出CV AGNI，扩展
Zero Trust Networking

架构 

3.2 Arista Networks 

Arista Networks发展历程 



 Arista Networks从创建伊始就为大型数据中心和云计算环境提供软件驱动的云网络解决方案。Arista聚焦于构建
10/40/100 Gigabit 以太网 (GbE) 交换机，以重新定义网络结构，不仅为网络带来可扩展性，同时显著改变数据
中心网络的性价比。 

 主要产品包括基于商用组件的全系列交换机产品、自研EOS交换机操作系统和跨云网络管理平台CloudVision等，
其中自研的Arista EOS系统为公司核心产品。 

数据来源：公司官网，西南证券整理 21 

交换机 
提供多种系列的交换机，以满足不同客户的需求。例如，
7500和7280系列提供深度缓冲，7250、7300/7320系列
提供高密度端口，以及7150系列提供超低延迟性能。 

EOS 
网络操作系统 

在多个层面提供了丰富的可编程性，包括eAPI, EOS SDK, 
Linux APIs, DevOps 集成(Puppet/Chef/Ansible)和广泛
的脚本支持。此外Arista CloudVision®软件NetDB 将
EOS基于状态的架构延伸至全网范围，作为一个工作流自
动化， 工作负载编排和高级可视化的平台。 

CloudVision 
跨云管理平台 

开放的架构充分利用现代API接口和状态流捕获细粒度的网
络状态和并与多种多样的覆盖网络，是针对工作负载编排
、工作流程自动化和实时遥测的全网络方法。 

3.2 Arista Networks 



数据来源：iFind，公司公告，西南证券整理 

 整体收入利润逐年稳定
增长，归母净利润增速
呈 上 升 趋 势 。 根 据
Arista 公 告 ， 其 2010-
2014年为产品创新期，
2016-2018年为品类创
新 期 ， 而 目 前 所 处 的
2022-2027年为平台创
新期。近五年，Arista
营 业 收 入 逐 年 增 长 ，
2023年总营收突破50亿
美元；营业收入同比增
长 保 持 在 20% 以 上 ，
2022年增速达到峰值。
2020 年 收 入 增 速 受
COVID-19疫 情 影响 有
所下滑。 

 产品收入占比较大。公
司收入为产品收入与服
务收入两部分，且产品
收入约为服务收入的3-
6倍，服务收入增速稳步
上升。 

总营收及其增速情况 净利润及其增速情况 

产品占比情况 利润率情况 
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3.2 Arista Networks 



Celestica发展历程 

3.3 Celestica 

23 数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

 全球领先的设计、制造和供应链解决方案提供商。Celestica公司致力于与全
球顶尖的创新公司合作，提供从设计到制造再到供应链管理的全面服务。
Celestica的服务贯穿了产品开发的每个阶段，从概念设计到大规模生产，再
到市场后的全方位服务。 

 业务遍布全球，涉及多行业。Celestica的核心优势在于高可靠性设计、制造
和供应链解决方案，拥有遍布北美、欧洲和亚洲的专业团队。公司不仅为客
户提供制造服务，还帮助客户解决复杂的技术挑战，实现更大的价值和潜力。
同时，Celestica与众多行业领先的企业合作，涵盖了通信、计算机、医疗、
工业等多个领域。 

1994年 

作为IBM的
全资子公司
注册成立 

1996年 

被 Onex 公司和 
Celestica管理层从创始

人 IBM手中收购 

1998年 

 在多伦多证券交易所
（TSX）上市，股票代码
为CLS，随后也在纽约证
券交易所（NYSE）上市 

2001年 

宣布通过整合公司
的设计服务集团来
建立一个全球设计

业务 

2003年 

在中国苏州开设了一家
新的制造工厂，进一步

扩大在亚洲的业务 

2004年 

收购制造商服务有限公司
（MSL），增强在非传统市
场的客户群，以及现有的服

务和解决方案套件 

2005年 

成为第一个获得著名的
精益制造Shingo奖的

EMS提供商 

2018年 

在权威机构
MMI发布的电

子制造服务厂商
名单中排名第6 

2007年 

完成Sarbanes Oxley
认证。 

荣获2006年北美
Frost & Sullivan航空
航天和国防类客户服

务领导力奖。 

2008年 

与微软合作开发BEE3
平台原型，以提高微
软和其他公司进行计
算机架构研究的能力 

2015年 

被Corporate Knights评为2015年
全球100家最可持续公司（全球

100家）指数 

2010年 

发布第一份企业社会责任
报告，加大对可持续发展

的重视 

2021年 

年产值近60亿美金 
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 Celestica的产品业务涵盖了多个市场和技术领域，提供全面的服务和解决方案。Celestica 的产品和服务旨在帮助客户在
各自的市场中获得竞争优势，通过创新的设计、工程和供应链解决方案，满足不同行业和市场的需求。公司的产品线覆盖
了从设计到制造，再到售后服务的整个产品生命周期，硬件解决方案包括存储、计算与网络。确保客户能够，速、高效地
将产品推向市场。 

市场 
技术推动进步，这些进步也正在彻底改变着生活和工作方式。Celestial的端到端产品生命周期解决方案支持跨多个市场最复杂的产品。包括通信、企业、航空航天和国防、智能能源、
医疗保健技术、工业和资本设备。 

服务 
Celestial针对整个产品生命周期的智能供应链解决方案可帮助客户在市场中获得竞争优势，帮助其降低成本，提高上市速度并推动创新。包括设计和工程、硬件平台解决方案、制造服
务、精密加工、供应链服务、物流和履行和售后服务。 

 SC4200：2U机架式NVMe™平台，针对基于外部控制器的存储阵列、企业SDS等优化。 
 SE4200：全闪存阵列存储平台，针对超大规模数据中心、对象存储等优化。 
 SD6200：4U密集存储平台，采用SAS-4设计，针对备份/恢复、企业数据中心等优化。 

存储 

 ARES™：基于英特尔®至强-D®CPU的1U OTII兼容MEC服务器，针对MEC、5G和物联网优化。 
 Heimdall™：基于英特尔至强D 2100处理器的1U单处理器边缘计算服务器，针对MEC、5G和物联网优化。 计算 

 DS5000：2U外形尺寸的64端口800GbE交换机，针对AI/ML、超大规模数据中心等优化。 
 DS4101：1U外形尺寸的32端口800G交换机，针对下一代企业数据中心、高性能边缘位置等优化。 网络 

硬件解决方案 

3.3 Celestica 



数据来源：iFind，公司公告，西南证券整理 

 营业收入快速恢复，利
润经历小幅波动，有望
迎来新增量。Celestial
在 2019 年和 2020年 受
大环境影响经历了轻微
的营业收入下降，但在
2021年之后，公司实现
了显著的增长，特别是
在2022年，公司营业收
入的同比增长率达到了
28.7%。归母净利润同
样在经济恢复后逐步攀
高 ， 近 年 增 速 保 持 在
40%以上。 

 毛利率扭亏为盈，产品
收入在波动中增长。毛
利率前期经历了负值阶
段，随后逐步改善并大
幅提升，净利率稳步提
升。产品收入及其增速
与总营收趋势基本一致，
虽有波动，但整体向上
发展。 

总营收及其增速情况 净利润及其增速情况 

产品占比情况 利润率情况 
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3.3 Celestica 



英伟达发展历程 

3.4 英伟达 
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 全球领先的人工智能计算公司。立于1993年，总部位于美国加利福尼亚州圣
克拉拉市。公司由美籍华人英伟达成黄仁勋（Jensen Huang）、、Chris A. 
Malachowsky和Curtis Priem共同创立。公司与ATI（后被AMD收购）齐名，
拥有先进的专业技术，在可编程图形处理器方面实现了诸多突破。 

 业务不断拓展，助力多行业发展。英伟达早期专注于图形芯片设计业务，随
着公司技术与业务发展，已成长为一家提供全栈计算的人工智能公司，致力
于开发CPU、DPU、GPU和AI软件，为建筑工程、金融服务、科学研究、制
造业、汽车等领域的计算解决方案提供支持 

1993年 

英伟达成立 

1995年 

推出其首款产品 NV1。
在街机游戏领导者 Sega 
的助力下，“VR 战士 

(Virtual Fighter)”成为
首款在 NVIDIA 显卡上

运行的 3D 游戏 

1997年 

推出全球首款128位3D
处理器RIVA 128 ，前四

个月销量达 100 万台 

1998年 

与台积电签约建立
合作伙伴关系 

1999年 

在纳斯达克上市。发明
了图形处理器（GPU），
这一图形处理单元为重
塑计算行业奠定了基础 

2001年 

携 NFORCE 进军集成显卡
市场，推出业界首款可编程

GPU：GeForce3 

2006年 

CUDA 架构问世，是
一种能够用于通用GPU

计算的革命性架构 

2023年 

推出新一代
GH2000 Grace 

Hopper超级芯片 

2008年 

TEGRA 移动处理器问世 

2015年 

搭载 TEGRA X1 的 
NVIDIA DRIVE 问世，
NVIDIA 正式投身于

深度学习领域 

2018年 

借助TURING 架构重塑
计算机图形技术 

2016年 

推出 PASCAL、DGX-1 
和 DRIVE PX 2，为 AI 革

命注入强劲动力 

2024年 

推出最新一代 
GB200 芯片。英伟

达 IB 与以太网并重，
全球首次实现端到端 

800G 吞吐。 
市值突破万亿美元 



英伟达的硬件（上）与软件（下）产品 英伟达主要业务 
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 英伟达业务广泛，并在多领域表现出强劲实力。英伟达通过不断的技术创新，以其GPU技术为核心，在游戏、数据中心、汽车和设
计等多个业务领域内逐步确立了领导地位，并推动其不断创新和发展。 

 英伟达的产品分为硬件和软件。硬件产品分为游戏和娱乐、笔记本电脑和工作站、云和数据中心、网络、GPU和嵌入式系统六大板
块；软件产品有应用框架、应用和工具、游戏和创作、基础架构和云服务板块五大板块。 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

   游戏 

 英伟达发明了GPU，并推出了多系列显卡，包括GeForce GTX 16系列、RTX 20系列、RTX 
30系列以及RTX 40系列。 

 在高端GPU市场占据主导地位，市场占有率一度超过90%。 
 独立显卡市场上，NVIDIA的产品在玩家中广受欢迎，Steam官方统计显示，玩家常用显卡中

前十名均为NVIDIA旗下产品。 

数据 
中心 

 提供基于安培架构的A100系列GPU、DGX A100数据中心及DGX SuperPOD解决方案等数据
中心产品。 

 主要服务AI系统，客户包括Meta、微软等，广泛应用于搜索、培训等方面。 
 NVIDIA FLAR为医疗、制造和金融领域公司提供通用的AI模型。 
 数据中心业务在AI、数据分析、高性能计算（HPC）和渲染等领域发挥关键作用。 

   汽车 
 英伟达积极布局汽车领域，与整车厂和上下游软硬件公司合作。 
 自动驾驶芯片和软件的汽车部门营收快速增长。 
 提供适用于自动驾驶汽车的硬件，包括NVIDIA DRIVE Hyperion平台、DRIVE Orin SoC和

DRIVE Thor。 

设计 
平台 

 NVIDIA Omniverse是一个开放式平台，用于虚拟协作和物理级准确的实时模拟。 
 支持创作者、设计师、研究人员和工程师在共享的虚拟空间中协作和迭代。 
 易于扩展，支持多GPU，基于Pixar的USD，由NVIDIA RTX技术提供支持，加速复杂的3D工

作流程。 

3.4 英伟达 



数据来源：iFind，公司公告，西南证券整理 

 具有营收与净利润较强的
恢复与提升能力。英伟达
的营业收入与净利率呈现
出波动中上升的趋势，经
历了高速增长、短暂停滞
和再次爆发增长的阶段。
这一跳跃式的增长可能得
益于对数据中心的深入布
局与市场扩张。英伟达毛
利率维持在60%左右，净
利润整体也为上升趋势。 

 不同业务表现各异，数据
中心为主要增长动力。数
据中心业务是主要收入来
源，呈现出强劲的增长态
势，该增长主要得益于人
工智能、云计算等领域的
需求爆发，以及英伟达在
相关技术和产品方面的领
先地位。游戏业务是英伟
达的传统业务之一，但收
入增长波动较大；其他板
块收入规模相对较小，对
整体业绩的影响较为有限。 

总营收及其增速情况 净利润及其增速情况 

产品占比情况 利润率情况 

28 

3.4 英伟达 



 
 国产替代推进不及预期； 

 
 技术迭代不及预期； 

 
 相关激励政策落地不及预期等。 

 

风险提示 
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