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投资要点
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 催化：AIGC刺激，800G+数通光模块开始担当大任。光模块负责光电信号的收发、转换，支撑着网络、计算等设备之间的协作与连接。受益于AIGC带来的

海量数据交换和传输需求，高速光模块应用快速扩大，尤其是大模型训练对更快数据传输的需求持续激增，800G光模块因其高带宽、高传输速率、性能

优良、高密度和扩展性好而受到广泛关注。高速光模块，从应用场景上看，涵盖了AI数据中心、HPC以及5G网络等多个领域。从趋势上看，随着AI等数据

处理密集型的应用持续演进，数通光模块性能提升的速度将加快。在2022年之前，整个光互联网络的升级是以四年为一个周期；在2022年之后，升级周

期缩短为两年，光模块800G是当前数通领域的主流，更高速率的产品也崭露头角。单波长传输速率的提升，是光模块传输速率向上的重要路径。

 市场：1.6T上量，2024年数通光模块将实现高速增长。光模块的市场规模主要受下游资本支出的影响，但其中来自云厂商投入波动的影响最大。2019年

行业处在下行周期，主要压力就是来自于云计算厂商的收缩；2022年年底，云厂商又开始了新一轮的开支压缩，计算和网络的投入均谨慎，负面影响一

直延宕至2023年初。但之后由于AIGC对高速光模块市场的拉动效应开始显现，2023年行业仍实现增长。 Lightcounting预计2024年，800G将成为市场主流，

1.6T也将开始放量，整体市场增速有望超过40%，其中数通光模块增长可能最为迅速。预计2025年，行业还将增长20%以上，2026-2027年增速还将维持在

两位数以上。从市场竞争格局看，中国厂商竞争力较强，23年前十光模块厂商中占7席。后续即使海外市场出现较大变数，中国仍将是这个市场上的重要

力量。

 趋势：技术演进快速，LPO、CPO及硅光等新技术应用加快。随着高速数通光模块在数据中心应用的增加，光模块的能耗问题也开始受到关注，光模块降

低功耗的需求快速上升。目前，业界采取了两条路径：CPO和LPO。LPO通过线性直驱技术替换传统的能耗大户DSP，将其功能集成到交换芯片中，只留下

驱动芯片（Driver）和跨阻放大器（TIA）芯片，同时实现了降功耗和延迟的目的，在数据中心等短距离传输领域优势尤为凸显。除了LPO的封装路径之

外，随着光模块向800G光模块演进，CPO的成本和技术优势将逐渐凸显。CPO利用激光而非电子信号来传输数据，通过将光学器件和电子元件封装在一起

（光器件+交换芯片），CPO实现了光信号和电信号处理的深度融合。这一转变标志着从传统光学模块中的“电互连”向真正的“光互连”的转变。最后，

硅光技术也是各家都在关注和投入的方向，该技术将多个光、电芯片集成在同一硅基衬底上，集成度和带宽均高但成本低，国内外厂商均在积极投入。

 投资建议：光模块是电信、数据通信基础设施建设中不可或缺的组成部分。随着AIGC算力设施建设的快速增长，数据中心的网络架构也出现明显变化，

数通光模块尤其是800G+的需求较快增长。国内厂商作为光模块产业链中的重要组成部分，近年来也在这一轮的需求增长、技术演进中快速成长。未来，

随着AIGC应用端的丰富，算力基础设施建设将会更上一个台阶，国内光模块产业链会继续受益。上游元器件方面，建议关注激光器芯片厂商源杰科技，

平台型元件厂商天孚通信；光模块方面，建议关注中际旭创、新易盛、华工科技、光库科技等。

 风险提示：AIGC基础设施建设不及预期；技术演进可能不及预期；贸易保护加剧。
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AIGC带来了整个数据中心结构的变革，数据中心端口规模和东西向数据流量大幅增加，汇聚和核心层压力巨大，扩容投入急速上升。

网络架构从三层传统架构转向两层叶脊架构。其中，Leaf交换机取代接入交换机功能，直接连接服务器；Spine交换机与所有Leaf交换

机相连；新的架构下，数据中心可以接入更多的端口，无论是服务器还是交换机，但同时也需要更多的光模块进行数据转换和传输，

尤其是400G和800G的光模块在数据中心中得到广泛应用。

催化：受益于AIGC带来的数据交换和传输需求，高速光模块得到广泛应用

• 数据中心从传统的3层架构转向两层扁平架构
• 400G/800G光模块在数据中心的典型应用

资料来源：FS、平安证券研究所



光模块主要用于光电信号的收发和转换，通过它可以实现与各种类型设备的无缝协作和连接，包括交换机、路由器、服务器和存储设

备，应用非常广泛。光模块主要由光发射器（TOSA）、光接收器（ROSA）、光源、光电探测器、连接器和外壳（Housing）等组成。

光模块的基本原理：发送接口输入一定码率的电信号，经过内部的驱动芯片处理后由驱动半导体激光器（LD）或者发光二极管（LED）

发射出相应速率的调制光信号，通过光纤传输后，接收接口再把光信号由光探测二极管转换成电信号，并经过前置放大器后输出相应

码率的电信号。

光模块：收发和转换光电信号，支撑着网络、计算等设备的协作与连接
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• 典型的光模块结构

资料来源：华为论坛、FS、平安证券研究所

• 光模块原理图



TOSA（Transmit Optical Sub-Assembly，光发射组件）：主要负责将电信号转换为光信号，由光源（发光二极管或激光二极管）、光

接口、监控光电二极管、金属或塑料外壳、电接口组成。光源多数采用激光二极管，功耗低、功率大并且耦合效率高。

ROSA（Receiver Optical Sub-Assembly，光接收组件）：其主要功能是将TOSA传来的光信号转换为电信号。ROSA包含光电二极管

(PD)、光接口、金属或塑料外壳以及电接口。

核心部件：光电器件是重要组成部分，包含TOSA和ROSA
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• 典型的TOSA结构 • 典型的ROSA结构

资料来源：FS、平安证券研究所



上游：主要是光电芯片设计和光器件厂商，其中光电芯片国内发展较晚，国产化水平相对较低，目前源杰科技、长光华芯和华为海思

等正在积极突破；光器件国产化水平较高。

下游：直接客户是光通信设备厂商和服务器厂商，如华为、中兴、烽火通信、浪潮信息、联想等，最终客户是运营商、云计算厂商以

及企业网客户。

产业链：上游主要是光芯片和器件，下游面向光通信设备及服务器厂商
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• 光模块产业链 • 光模块垂直整合流程

资料来源：Coherent官网、平安证券研究所



产品分类：按封装方式、光口速率、传输距离、调制格式、是否支持波

分复用、适用的光纤类型、光接口工作模式、光芯片类型、连接器接头

类型、使用方式、工作温度范围等。其中，封装方式、接口速率是最主

要或者常见的分类标准。

应用分类：以太网、光纤传输、光互联、波分复用、无线前传和回传、

有线接入。前三类主要用于数通网络，无线前传和回传、有线接入主要

是电信网络场景。

分类：封装方式和接口速率是最主要的标准，且持续在演进
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• 光模块分类

• 光模块封装方式演变

资料来源：eet-china、sunshinepcb、平安证券研究所



光模块的封装主要是光模块的外形结构，保证了通信的稳定性和可靠性。随着封装技术的进步，封装体积正逐渐变小，在速率、功耗、

距离、成本等方面也在不断地向前发展和改善。光模块封装类型有很多，像1*9、SFF、GBIC、X2、XENPAK、XFP等封装目前已经

不常见，常见的是SFP（小型化可热插拔）系列和QSFP（四通道小型可热插拔）系列。

分类|按封装：SFP和QSFP是主流，800G主要使用QSFP进行封装
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• 光模块封装技术演进 • 光模块典型封装外形（SFP）

数据来源：FS、平安证券研究所



随着对更快数据传输的需求的激增，800G光模块因其高带宽、高传输速率、高密度和未来扩展好而受到广泛关注。应用场景涵盖了AI

数据中心、HPC以及5G网络等方面。

从技术准备来讲，2020-2022年间各主要厂商已经推出了800G产品，并持续向小型化、热插拔的方向迈进。从封装模式上看，主要采

取的是QSFP-DD和OSFP封装模式；基于单通道速率，800G光模块大致可分为单通道100G和200G两类。

分类|按速率：适应当前AIGC高速传输需要，800G逐步开始担数通大任
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• 光模块传输速率演进 • 中际旭创800G产品样图

中际旭创800G QSFP-DD光模块

中际旭创800G OSFP光模块

资料来源：FS、中际旭创官网、平安证券研究所



发展趋势：光互联提速节奏加快，光模块升级时间间隔持续缩短
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• 光模块传输速度演进 • 光互联演进节奏提速

从趋势上看，随着AI等数据处理密集型的应用持续演进，数通光模块性能提升的速度将加快。在2022年之前，整个光互联网络

的升级是以四年为一个阶段；在2022年之后，升级周期缩短为两年，光模块800G是当前数通领域的主流，1.6T也开始崭露头

角。从主要路径上看，主要依托单波长传输速率的提升。

资料来源：FS、C114、平安证券研究所



波特率：提升单位时间内从源到目的地之间传送的码元符号（Symbol）的个数，主要依托光芯片和器件的能力提升；

通道数及容量：通过使用并行通道或增加线缆中的光纤数量可以实现更高的数据速率。通道容量的扩展进一步增强了光模块的整体数

据传输能力。

调制技术：目前，高速光模块采用PAM4调制，这种技术可以增强网络性能并促进更高的数据速率。与低速光模块中使用的传统NRZ调

制相比，PAM4可以使每个信号传输两倍的数据。

关键技术：速率提升，依托波特率、通道数及容量、调制技术等升级
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• 光模块能力提升路径

资料来源：FS、平安证券研究所

• NRZ和PAM4调制技术对比



增加通道数不需要增加带宽或者调制复杂度，技术原理相对简单，主要就是考虑如何放置更多的光器件，如何在有限的空间内进行多

路光通道接口，同时兼顾电通道连接、密度、功耗等。

但是，由于光模块整体空间有限，封装通道数量不具备持续提升的潜力。目前看，实现16通道的封装难度都较大。

技术演进：改进封装技术，提升通道数量
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• 光模块封装技术演进方向

资料来源：华为论坛、平安证券研究所



要提高单通道速率，提高光电器件的模拟带宽，需要更强大的DSP信号处理能力、更强大的FEC（前向纠错）、更高的光集成度。以

1.6T为例，I/O、跨阻放大器（TIA）、激光+模组带宽大于55GHz，探测器带宽要超过50GHz；信号处理方面，1.6T光模块开始应用相

干调制，同时需要更强的信号纠错能力。

光电芯片中，DSP芯片是电芯片的核心，负责调制解调、电信号的预处理等，其处理能力的提升潜力较大。

技术演进：提升单通道传输速率，增强器件能力的路径更具潜力
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• 提升单通道传输速率的路径

400G / 800G > 28 GHz 30GHz 30GHz 30GHz PAM4 KP4 bypass

1.6T > 55 GHz > 55 GHz > 50 GHz > 55 GHz 相干、PAM4
stronger 

than FEC

3.2T > 60 GHz 80-90 GHz > 50 GHz > 80 GHz 相干、PAM4/6
stronger 

than FEC

• 不同速率光模块对器件和型号处理的要求

资料来源：华为论坛、平安证券研究所
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光模块的市场规模主要受到电信和云厂商（CSP）资本支出的影响，但其中来自CSP方面的投入波动影响最大。其中2019年的下行周

期，就主要是来自于云计算厂商的收缩；而在2022年年底，云厂商又开始了新一轮的压缩开支，计算和网络的投入均谨慎，致使2023

年初行业压力都较大。但之后由于AI对高速光模块市场的拉动，2023年行业全年仍实现增长。

Lightcounting数据显示，预计2024年，800G将成为市场主流，需求火热，1.6T也将开始放量，整体市场增速有望超过40%，其中数通

光模块增长预计最为迅速。预计2025年，行业还将增长20%以上，2026-2027年增速还将维持在两位数以上。

市场|整体：2023年市场增速处阶段低点，2024年数通光模块有望实现高增长
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• 全球光模块收入增速

资料来源：lightcounting、平安证券研究所

• 全球光模块收入增速（分产品）



2024Q1，光通信市场出现明显分化，电信市场非常低迷，数通领域资本支出快速上升，Lightcounting数据显示，2024Q1主要云计算/

互联网厂商资本支出整体增长26%。从谷歌、微软最新财季的资本支出看，1季度均出现了高速增长。

受益于数通光模块的需求的增长，Q1光学元件及光模块表现出快速增长势头。Lightcounting数据显示，2024Q1光通信组件收入增长

72%；其中，中际旭创2024年第一季度营收同比增长164%，环比增长21%；新易盛Q1营收环比增长10%，同比增长85.5%；

Coherent的网络部门收入环比增长18%，同比增长12%。

市场|24Q1：下游云厂商资本支出上升较快，数通光模块实现快速增长
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• 全球光模块收入增速 • 谷歌单财季资本支出及同比增速 • 微软单财季资本支出及同比增速

资料来源：lightcounting、iFind、平安证券研究所



从全球光模竞争格局看，中国占据着重要地位。近年来，随着国内光模块需求的快速增长以及对海外云计算厂商的供应的增加，中国

厂商占全球光模块收入的比重保持在较高水平。Lightcounting数据显示，2018-2023年占比在25-35%之间；未来三年（2024-2026），

北美市场可能因为AI建设光模块采购提速，相应的西方厂商可能更为受益，中国在全球的份额可能受到压制；但长期看，随着国内市

场在芯片等方面的突破，国内通信、数通领域的国产化需求均将增加，国内厂商在全球市场中的份额也将有所回升。

从最新企业排名来看，2023年前十企业中，中国占据了7家，Coherent已经从上年的与中际旭创并列第一，下滑到了第二；思科从第2

位下降到了第4；Marvell上升到了第10。

市场|竞争格局：中国厂商竞争力较强，23年前十光模块厂商中占7席
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排名 2010 2016 2018年 2022 2023

1 菲尼萨 菲尼萨 菲尼萨 Coherent&中际
旭创（并列）

中际旭创

2 Opnext 海信宽带 中际旭创 Coherent

3 住友 光迅科技 海信宽带 思科 华为

4 安华高 Acacia 光迅科技 华为 思科

5 索尔思光电 FOIT（安华高） FOIT 光迅科技 光迅科技

6 富士 Oclaro Lumentum 海信宽带 海信宽带

7 JDSU 中际旭创 Acacia 新易盛 新易盛

8 Emcore 住友 英特尔 华工正源 华工正源

9 WTD Lumentum AOI 英特尔 索尔思光电

10 NeoPhotonics 索尔思光电 住友 索尔思光电 Marvell

• 中国与其他国家光模块市场格局 • 全球TOP10光模块企业变化

资料来源：lightcounting、平安证券研究所



据cignal.ai数据显示，受到人工智能的推动，2024Q1数通光模块方面的支出同比增长了90%以上。环比来看，所有SR/DR/FR/LR规格

的400G和800G数通光模块总出货量环比增长超过25%。800G产品中，中际旭创领先于其他供应商；而在2023Q4，英伟达还处在

800G的出货量的第一位。

市场|竞争格局：中际旭创在400G、800G光模块市场上均处领先地位
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• 2023Q4全球领先光模块厂商 • 2024Q1全球领先光模块厂商

资料来源：cignal.ai、讯石光通讯咨询，平安证券研究所



Lightcounting数据显示，2022年800G数通光模块开始起量，市场规模持续扩大，预计到2028年800G及以上速率的光模块市场规模占

比超过50%，400G占比排第二位。

AI相关数通光模块增长较快，份额扩大。1）VCSEL主要用于短距离通信，如GPU之间的连接；2）短期看，主要动力来自于800G产

品，主要基于100G VCSEL和EML激光器；3）中长期动力来自于1.6T，主要基于200G EML、DFB以及VCSEL激光器。

市场|产品结构：800G和400G将是主流，硅光方案占比将持续提升

19

• 2018-2028年全球光模块市场结构 • 2023-2028年AI相关光模块份额变化

资料来源：Lightcounting、Coherent官网，平安证券研究所
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随着数据中心转换速度的提升，光模块带来的功耗快速提升。FS数据显示，早期的10G光模块的功耗在1W左右，到了800G时功耗上

升至30W，光模块的功耗占交换机的功耗占比也持续上升；相比2010年，2022年整体交换机系统功耗提升了22倍，光通信设备提升了

26倍，给数据中心的节能和降本都带来了很大压力，光模块降低功耗的需求快速上升。LPO就是解决能耗高的重要途径之一。

LPO：交换机系统功耗快速上升，LPO将是解决途径

• 交换机Serdes及光模块速率演进 • 交换机设备能耗变化

资料来源：fs、思科官网、平安证券研究所



传统方案中：1）发送端，将数字信号转换为模拟信号；2）接收端，将模拟信号转换为数字进行接收。但是，传输过程中数据容易失

真，因此需要应用DSP进行修复。具体修复工作包括数字时钟恢复、色散补偿功能等。除了DSP之外，光模块中的电芯片还包括激光

驱动器（LDD）、跨阻放大器（TIA）、时钟数据恢复芯片（CDR）等。其中CDR也用于数据还原，从接收的向好中提取出数据序列，

并且恢复出与数据序列相对应的时钟序列信号，从而还原出具体的信息。

能耗排序看：DSP是耗能大户，占49%；作为收发核心的光引擎，耗能占比达到27%；激光器能耗占比达到12%。

LPO：传统光模块中DSP、光引擎是耗能大户，需要进行优化

22资料来源：fs、effectphotonics、平安证券研究所

• 800G光模块结构 • 光模块能耗构成



LPO：所谓“线性驱动”，通过线性直驱技术替换传统的DSP，将功能集成到交换芯片中，只留下驱动芯片（Driver）和跨阻放大器

（TIA）芯片。LPO光模块中用到的Driver和TIA芯片性能也有所提升。由于去除了传统的DSP（数字信号处理）/CDR（时钟数据恢复）

芯片，实现系统降功耗、降延迟的优势，但系统误码率和传输距离有所牺牲。该技术适用于数据中心等短距离传输场景。

LPO：利用线性驱动替代DSP，AI数据中心场景具备应用潜力

• 传统方案（有DSP）和LPO方案（无DSP）对比 • LPO方案与传统方案功耗对比

资料来源：fs、平安证券研究所



由于LPO在能耗上表现相对优秀，同时兼具着可插拔维护便利的优势，目前市场上从上游芯片、交换机到下游终端用户均在重视LPO

技术发展与应用，具备应用潜力。目前，厂商如Arista、Broadcom、Cisco、Credo、新易盛、中际旭创、MACOM、Marvell、Nvidia

和Semtech等厂商，均在LPO领域进行了布局。

LPO将适用于多模(VCSEL)和单模应用(EML、SiPh)，但与TFLN、BTO和Organics等线性调制器结合使用效果最佳。LPO的技术生态

系统已经准备就绪，100G SerDes 已集成到最新的网络交换机芯片中。

LPO：云厂商、设备商积极布局LPO线性直驱方案，最新100G产品已经应用
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• MACOM光模块方案的转变

资料来源：MACOM、YOLE、C114、平安证券研究所

• 2023-2027年数据中心光模块演进



除了LPO的封装路径之外，随着光模块向800G光模块演进，CPO（Co-Package Optics）的成本和技术优势将逐渐凸显。

CPO利用激光而非电子信号来传输数据。通过将光学器件和电子元件封装在一起（光器件+交换芯片），CPO实现了光信号和电信号

处理的深度融合。这一转变标志着从传统光学模块中的“电互连”向真正的“光互连”的转变。

CPO：实现交换芯片与光芯片共封装，实现更好能效和交换性能

25

• 主要光模块封装形态对比 • 主要光模块封装形态的性能指标对比

资料来源：Broadcom、servethehome、ASE、平安证券研究所



博通作为重要的交换芯片和光电子芯片的厂商，在CPO芯片和交换机产品方面持续取得进展。2021年公司宣布进军CPO领域，2022年8月宣布

腾讯和锐捷成为该领域的合作伙伴，2024年3月，公司开始向客户交付51.2T以太网交换机Bailly。

公司基于CPO的51.2T交换机：含有8个6.4T FR64光引擎，每个光引擎含有64通道的PIC和EIC芯片。另外，EIC上的驱动器和TIA（跨阻放大器）

采用CMOS技术，单通道信号传输速率为100Gbps；PIC集成支持CWDM4波长（1271nm、1291nm、1311nm和1331nm）的复用器/解复用器

。

CPO：博通在OFC上推出了带有CPO的51.2T交换机系统

26

• 博通基于CPO打造的交换机系统
• 博通CPO光模块产品演进

资料来源：Broadcom、fibermall、平安证券研究所



CPO：市场仍处在起步阶段，6.4T之后市场提速预计更为明显
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• 光电共封装（CPO）收入预测

资料来源：FS、Yole、平安证券研究所

虽然CPO在商业模式上，还需要交换机厂商以及处理器厂商（电芯片）的配合，另外灵活性、可维护性以及产品成熟度都相对较差，

但凭借着其在功耗、时延等方面的性能优势，预计仍将是光模块长期的解决方案。

Yole预计，随着6.4T光学模块的问世，CPO和可插拔光学器件之间的真正直面竞争可能会在2029年发生。预计到那时，CPO系统中的

多个技术障碍将得到解决。2022年CPO市场产生的收入达到约3800万美元，预计到2033年将达到26亿美元，增长较快。

• 光电共封装（CPO）供应链



硅光技术是一种通过传统微电子CMOS工艺实现光电子器件和微电子器件的单片集成。这种芯片主要由光源、调制器、探测器、无源

波导器件等组成，它可以将多种光器件集成在同一硅基衬底上，实现光信号的产生、传输、控制和检测等功能。此类芯片具有集成度

高、成本低、传输带宽高等特点。

硅光技术目前主要的瓶颈在于集成问题。光芯片依然使用的是传统的III-V族材料和LiNbO3等，采用分立贴装（光迅、Luxtera等）或晶

圆键合加工（Intel等）将III-V族等材料的激光器与硅上集成的调制器、波导等加工在一起。

硅光技术：多种光器件集成在同一硅基衬底上，集成度高、带宽高且成本低
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• 硅光芯片集成概念图 • 硅光芯片市场竞争格局

资料来源：Yole、讯石光通信、平安证券研究所



英特尔是全球较早发力硅光技术的厂商之一，最早专注于硅光子可插拔光收发器和微环调制器技术的研发，2020年开始进入硅光领域。

2024年OFC会议上，公司公布了其最新的OCI光计算互联方案，其OCI方案就是光芯片在电芯片上堆叠而成，其中电芯片由微处理器、

驱动和跨阻放大器构成。产品可以用于CPU和GPU高密度计算集群。

公司此次发布的OCI（光学计算互连）包含64通道，每个通道允许在100m的距离内以32Gbit/s的速度传输数据，整体吞吐量达到

2Tbps；预计数据传输速度有希望提升至32Tbps。

硅光技术：英特尔发布最新光计算互联方案，可实现XPU与硅光芯片合封
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• 英特尔光计算连接解决方案（OCI）

资料来源：convergedigest、英特尔官网、平安证券研究所

• 英特尔硅光发展演进及趋势



硅光技术并不局限于单一材料。用于光子集成的各种材料平台，如薄膜LiNbO3(TFLN)、SiN、BTO、GaAs等，应用潜力已经得到证明。

其中，薄膜铌酸锂发展迅速，尤其是在制造高速调制器方面已被证明是非常有效的。

光芯片（PICs）中：硅光芯片和薄膜铌酸锂（TFLN）市场占比有望扩大。Lightcounting预测，硅光子芯片的销售额将从2023年的8亿

美元增长到2029年的略高于30亿美元。到2029年，带有TFLN调制器的PIC的销售额将从现在的几乎为零增长到7.5亿美元。

硅光技术：硅基光电集成材料路径多元，薄膜铌酸锂调制器具备较大潜力
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• 光模块中主要光芯片收入预测（按技术）• 用于硅基光电异质集成的材料体系及光电器件

资料来源：全球技术地图、Lightcounting、平安证券研究所



硅光技术赛道上，参与者众多：1）整体方案提供商：英特尔、博

通、相干公司、Marvell、英伟达等；2）晶圆制造厂：Global

Foundries、Tower Semiconductor、TSMC等；3）AyarLabs、

OpenLight等设计公司；4）光模块公司：中际旭创、新易盛等;5）

光通信设备：华为、中兴、爱立信等……

中国企业进展较快，华为、中兴、中际旭创、新易盛、联特光电

等，均在积极投入该领域，并取得积极成果。

硅光技术：全球产业链参与度较高，中国厂商也在积极布局
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• 全球用于光通信的硅光技术价值链

资料来源：YOLE、平安证券研究所

• 国内主要企业硅光业务布局情况

企业 硅光业务发展或布局情况

华为
2012年收购英国集成光子研究中心CIP Technologies；2013年完
成对比利时硅光技术开发商Caliopa的并购

新易盛 2022年收购硅光公司Alpine，参与硅光模块、芯片市场

博创科技
开发基于硅光技术的应用于数据中心内部互联和无线前传领域的
收发模块，已经开始向数据中心客户出货

联特光电 SIP（硅光）和TFLN（薄膜铌酸锂）调制技术

中际旭创 OSFP和QSFP-DD800硅光光模块已经出货

新易盛
境外子公司Alpine在硅光模块、相干光模块以及硅光子芯片技术方
面能够给公司业务提供强劲支持

罗博特科 参股公司ficonTEC在硅光封测设备方面有着较强竞争力

源杰科技 正在进行大功率CW激光器的研发
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光模块是电信、数据通信基础设施建设中不可或缺的组成部分。随着AIGC算力设施建设的快速增长，数据中心的网络架构也出现明显

变化，数通光模块尤其是800G+的需求较快增长。国内厂商作为光模块产业链中的重要组成部分，近年来也在这一轮的需求增长、技

术演进中快速成长。未来，随着AIGC应用端的丰富，算力基础设施建设将会更上一个台阶，国内光模块产业链会继续受益。上游元器

件方面，建议关注激光器芯片厂商源杰科技，平台型元件厂商天孚通信；光模块方面，建议关注中际旭创、新易盛、华工科技、光库

科技等。

投资建议：继续关注AIGC带来的光模块及上游零部件等领域的投资机会

• 光模块产业链重点公司附表

注：除源杰科技之外，其余EPS均为ifind一致预期；资料来源：iFind、平安证券研究所

股票简称 股票代码
市值（亿元）收盘价（元） EPS（元） PE（倍）

评级

2024/7/8 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

源杰科技 688498 105.29 123.20 0.23 0.71 1.21 1.73 540.50 172.60 102.22 71.14 推荐

中际旭创 300308 1,618.85 144.39 1.94 4.34 5.83 7.50 74.48 33.24 24.78 19.25 未评级

新易盛 300502 804.15 113.45 0.97 2.07 2.97 4.10 116.82 54.77 38.20 27.64 未评级

天孚通信 300394 498.96 90.08 1.32 2.42 3.53 4.85 68.36 37.15 25.49 18.57 未评级

华工科技 000988 290.89 28.93 1.00 1.30 1.63 1.97 28.89 22.27 17.72 14.70 未评级

光库科技 300620 85.68 34.30 0.24 0.36 0.53 0.71 143.67 96.01 65.12 48.48 未评级



中际旭创是国内专业的高速光模块解决方案提供商，是集高端光通信收发模块的研发、设计、封装、测试和销售于一体的技术创新型

企业。近年来，中际旭创保持着良好的营收表现和出色的资本运作能力，发挥平台优势，整合产业资源，不断加强光电产业全链条投

资布局。受益于AIGC拉动的光模块需求增长，2024年1季度公司收入和净利润均在实现较快增长。

公司在数通领域，中际旭创拥有全系列的10G、25G、40G、100G、200G、400G和800G光通信模块。公司在投资者平台回复，1.6T

目前正处于市场导入阶段。

中际旭创：公司拥有全系列的数通光模块解决方案，1.6T正在导入市场
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• 中际旭创收入及同比增速 • 中际旭创净利润及同比增速

资料来源：iFind、平安证券研究所



新易盛是一家领先的光模块解决方案与服务提供商。新易盛一直专注于研发、生产和销售多种类的高性能光模块和光器件，产品可广

泛应用于数据中心、电信网络（FTTx、LTE和传输）、安全监控以及智能电网等ICT行业。

目前公司已成功推出业界最新的基于单波200G光器件的800G/1.6T光模块产品，高速光模块产品组合涵盖VCSEL/EML、硅光、薄膜磷

酸锂等技术解决方案；已推出400G和800GZR/ZR+相干光模块产品、以及基于LPO方案的400G/800G光模块。800G产品已批量出货。

新易盛：公司新产品迭代迅速，800G高速光模块已经实现批量出货
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• 新易盛收入及同比增速 • 新易盛净利润及同比增速

资料来源：iFind、平安证券研究所



公司定位光器件整体解决方案提供商和先进光学封装制造服务商，公司产品在光通信系统中使用广泛，主要用于制造各类光收发模块

以及光通信系统设备，其解决方案包括高速率同轴器件封装解决方案、高速率BOX器件封装解决方案、AWG系列光器件无源解决方案、

微光学解决方案等。公司持续保持高强度研发投入，关注前沿技术发展，配合客户800G、1.6T新品研发。2024年1季度，公司实现营

业收入7.32亿元，同比增长154.95%；实现归母净利润2.79亿元，同比增长202.68%。

天孚通信：国内光通信器件龙头，受益于AIGC收入规模快速扩大
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• 天孚通信收入及同比增速 • 天孚通信净利润及同比增速

资料来源：iFind、平安证券研究所



AIGC基础设施建设不及预期：数通光模块的需求与AIGC基础设施建设密切相关，如果下游CSP在相关领域投入不及预期，光模块的

需求也可能受到较大影响。

技术演进可能不及预期：AIGC的发展，也带来了数通光模块行业的快速迭代，技术周期显著缩短，这对国内企业的研发会产生较大的

压力，如果技术升级节奏不及预期，落后于竞争对手，可能会很快从竞争中出局。

贸易保护加剧的风险：国内光模块厂商产品竞争力较强，很多厂商的海外收入占比较大，如果后续出现针对中国的光模块产品增加关

税、进口限制等贸易保护措施，相关厂商可能受到影响。

风险提示
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