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投资逻辑： 

1、 AI 已为云厂商带来业绩贡献，行业持续发展性得到印证。 

近期四家海外科技巨头已发布二季度业绩。综合来看，微软表示 AI 服务对收入的贡献度增加，为 Azure 带来了 8 个

百分点的增长。苹果认为 Apple Intelligence 的推出预计将开启新一轮的 iPhone 销售周期。AI 实际在业务中逐渐

落地，并带来收益的提升，提振市场信心。此外，海外云厂商持续加大 AI 方面资本开支，为 AI 行业持续发展注入信

心。4 月下旬一季报时，Meta 上调今年资本支出至 350 亿到 400 亿美元，最高或同比增长 42%。最新二季报显示，Meta

将全年资本支出的区间下限展望上调了 20 亿美元。亚马逊表示，由于在技术基础设施，特别是生成式 AI 方面的投资，

今年的现金资本支出预计将显著增加。我们认为，AI 行业持续发展性在不断得到印证，对相关板块带动性将持续提

升。 

2、 光模块龙头企业中报超预期，看好长期可持续发展。 

近期三家光模块行业龙头企业均已公布 2024 年中报业绩预告，业绩均实现大幅增长，符合或超越市场预期，行业已

经入业绩释放期。北美大厂中报对于 AI 的 capex 仍处于中枢上行阶段，后续光模块用量有望再超市场预期。由于需

求量旺盛，800G 光模块价格年降幅度有限，同时伴随 1.6T 光模块明年进入实质性放量阶段，市场均价有望维持高位

甚至提升。因此行业整体呈现量价齐升局面，行业景气度仍在持续提升。此外，根据过往经验，光模块出货旺季一般

在下半年。中际旭创 2023 年上半年实现营业收入 40.04 亿元，下半年实现营业收入 67.14 亿元；新易盛 2023 年上半

年实现营业收入 13.05 亿元，下半年实现营业收入 17.93 亿元；天孚通信 2023 年上半年实现营业收入 6.64 亿元，下

半年实现营业收入 12.74 亿元。因此预计今年有望延续过往行业发展规律，下半年出货量有望继续上行。 

3、 英伟达芯片或延迟出货，对光模块影响较小。 

8 月 2 日，根据财联社消息，英伟达或取消 B100 芯片供货。我们认为 B100 并非英伟达主推的 GPU 芯片，出货量占整

体比重相对较小，本次砍单可能是对产能的再排优化。800G 光模块方面，我们认为大概率会先用 H100 芯片进行填充

顶替 B100 需求，因此 800G 光模块出货不受影响。如果 H 系列芯片依旧无法满足需求，则订单有望转接至 AMD。因此

我们认为只要需求端不变化，对光模块的出货并无显著影响。8 月 3 日，根据美国媒体《The Information》报道，由

于存在“设计缺陷”，英伟达新型 AI 芯片的发布将被推迟三个月甚至更长时间。GB200 原本预计出货时间节点在四季

度，目前尚有时间进行验证调整，尚可更新设计方案，因此 1.6T 光模块出货量目前暂时未受影响。 

投资建议与估值 

海外大厂持续加大 AI 投资，三家龙头光模块厂商业绩大幅增长，行业景气度持续提升。行业方面建议关注英伟达芯

片出货情况，标的方面建议关注光模块龙头企业中际旭创、新易盛、天孚通信。 

风险提示 

AI 发展不及预期的风险、英伟达芯片出货不及预期的风险、市场竞争加剧的风险、产品迭代不及预期的风险。 
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1、AI 已为云厂商带来业绩贡献，行业持续发展性得到印证 

近期四家北美科技行业龙头企业已公布 2024 年中报业绩。微软 2024 年第二季度实现了
647.3 亿美元的营收，同比增长 15%，超出市场预期。尽管智能云业务的增速从之前几个
季度的 30%以上降至 19%，Azure 和其他云服务的收入增长有所放缓，但 AI 服务对收入的
贡献度增加，为 Azure 带来了 8 个百分点的增长。生产力和业务流程部门，包括 Microsoft 
365 Copilot AI 工具，实现了 11%的同比增长。 

Meta2024 年第二季度的营收达到 390.7 亿美元，同比增长 22%，摊薄后每股收益同比大增
73%至 5.16 美元。运营利润同比增长 58%，运营利润率显著提升。Meta 首席执行官扎克伯
格强调，Meta AI 有望成为全球使用率最高的人工智能助手，公司在 AI 领域的投入和开
源人工智能模型的发布，显示了其在 AI 发展上的雄心。 

苹果 2024 年第二季度的营收达到 857.8 亿美元，同比增长 4.9%，连续六个季度超出市场
预期。摊薄后每股收益同比增 11%至 1.40 美元。服务业务和 iPad 收入的增长推动了总营
收的超预期表现。在 AI技术方面，Apple Intelligence的推出预计将开启新一轮的 iPhone
销售周期，公司高管预计人工智能（AI）是人们购买新 iPhone 的另外一个理由。 

亚马逊 2024 年第二季度的净销售达到 1479.8 亿美元，同比增长 10%，但增速较上一季度
有所放缓。EPS 同比大增 93.8%至 1.26 美元，营业利润同比增长 91%，超出市场预期。云
业务 AWS 的净销售同比增长 18.7%，显示出强劲的增长势头。此外，亚马逊在 AI 服务上
的投入超出预期，亚马逊 CEO Andy Jassy 表示，在削减成本的同时，也在 AI 服务上进行
大量投资，以推动公司的长期增长。 

综合来看，微软表示 AI 服务对收入的贡献度增加，为 Azure 带来了 8 个百分点的增长。
苹果认为 Apple Intelligence 的推出预计将开启新一轮的 iPhone 销售周期。AI 实际在
业务中逐渐落地，并带来收益的提升，提振市场信心。META 表示公司在人工智能领域的大
量投资正在帮助其销售更具针对性和个性化的广告。此外，海外云厂商持续加大 AI 方面
资本开支，为 AI 行业持续发展注入信心。4 月下旬一季报时，Meta 上调今年资本支出至
350 亿到 400 亿美元，最高或同比增长 42%。最新二季报显示，Meta 将全年资本支出的区
间下限展望上调了 20 亿美元。亚马逊表示，由于在技术基础设施，特别是生成式 AI 方面
的投资，今年的现金资本支出预计将显著增加。我们认为，AI 行业持续发展性在不断得到
印证，对相关板块带动性将持续提升。 

2、光模块龙头企业中报超预期，看好长期可持续发展 

近期三家光模块行业龙头企业均已公布 2024 年中报业绩预告，各家情况如下： 

中际旭创： 2024 年 H1 公司预计实现归母净利润 21.50-25.00 亿元，同比增长 250.30%-
307.33%。2024年 Q2单季度公司预计实现归母净利润 11.41-14.91亿元，同比增长 213.5%-
309.6%，环比增长 13.1%-47.8%。根据 LightCounting 公布的 2023 年全球光模块 TOP10
榜单，公司首次不与其他厂商并列位列全球第一。根据公司公告，预计 2024 年全球对 AI 
算力的需求持续旺盛，与之配套的 800G 和 400G 光模块需求仍将有明显增长。公司作为
全球第一梯队光模块供应商，下游深度绑定大客户，高速光模块已可量产出货，后续公司
业绩持续快速增长可期。2024 年以来，根据重点客户网络带宽快速增长的需求，公司将加
快 1.6T 光模块的市场导入，争取在 2025 年实现量产交付。1.6T 产品需求受 GB200 应用
推动有望持续提升，同时产品单价更高，预计将对公司业绩与盈利能力产生大幅积极影响。 

新易盛： 2024年 H1公司预计实现归母净利润 8.10-9.50亿元，同比增长 180.89%-229.44%。
其中 Q2 单季度预计实现归母净利润 4.85-6.25 亿元，同比增长 167.96%-245.30%，环比
增长 49.23%-92.31%。行业景气度的持续提升带来高速率产品需求快速增长，带动公司销
售收入和净利润较上年同期大幅增加。同时，公司重视行业新技术、新产品的研究，目前
已成功推出基于 VCSEL/EML、硅光及薄膜铌酸锂方案的 400G、800G、1.6T 系列高速光模
块产品， 和 400G 和 800G ZR/ZR+相干光模块产品、以及基于 100G/lane 和 200G/lane 
的 400G/800G LPO 光模块产品。公司目前已与全球主流互联网厂商及通信设备商建立起
了良好的合作关系。过往与全球大厂的合作经历、量产出货能力以及新产品迭代研发能力
将保障公司未来业绩持续增长。 

天孚通信：2024 年 H1 公司预计实现归母净利润 6.30-6.77 亿元，同比增长 167.00% - 
187.00%。2024 年 Q2 单季度公司预计实现归母净利润 3.51-3.98 亿元，同比增长 143.8%-
176.4%，环比增长 25.8%-42.7%。2023 年以来，公司根据多个客户 400G、800G 光器件产
需求，成功实现了高速率产品的大规模批量交付，带动了公司业绩的大幅提升。根据公司
2023 年年报，公司光器件销售量一半以上来自北美洲。伴随今年海外芯片需求高增，高速
率光模块需求的持续增长，预计公司业绩仍将持续快速提升。此外公司积极推进全球产业
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布局和产能建设，已经形成了以苏州、新加坡为核心的双总部基地，同时拥有苏州、深圳、
日本、美国等多个研发中心，以及江西、深圳、苏州、泰国等大规模量产基地的网状立体
布局。产能扩充将保证公司在急剧增长的市场需求中具备及时交付能力。 

三家光模块龙头公司业绩均实现大幅增长，符合或超越市场预期，行业已经入业绩释放期。
根据前文，北美大厂中报对于 AI 的 capex 仍处于中枢上行阶段，后续光模块用量有望再
超市场预期。由于需求量旺盛，800G 光模块价格年降幅度有限，同时伴随 1.6T 光模块明
年进入实质性放量阶段，市场均价有望维持高位甚至提升。因此行业整体呈现量价齐升局
面，行业景气度仍在持续提升。此外，根据过往经验，光模块出货旺季一般在下半年。中
际旭创 2023 年上半年实现营业收入 40.04 亿元，下半年实现营业收入 67.14 亿元；新易
盛 2023 年上半年实现营业收入 13.05 亿元，下半年实现营业收入 17.93 亿元；天孚通信
2023 年上半年实现营业收入 6.64 亿元，下半年实现营业收入 12.74 亿元。因此预计今年
有望延续过往行业发展规律，下半年出货量有望继续上行。 

图表1：光模块行业龙头上半年业绩情况 

公司 
预计 2024 上半年归

母净利润（亿元） 
同比增速 

预计 2024Q2 单季度归

母净利润（亿元） 
Q2 单季度同比增速 Q2 单季度环比增速 

中际旭创 21.50-25.00 250.30%-307.33% 11.41-14.91 213.5%-309.6% 13.1%-47.8% 

新易盛 8.10-9.50 180.89%-229.44% 4.85-6.25 167.96%-245.30% 49.23%-92.31% 

天孚通信 6.30-6.77  167.00% - 187.00% 3.51-3.98 143.8%-176.4% 25.8%-42.7% 

来源：wind，国金证券研究所 

3、英伟达芯片或延迟出货，对光模块影响较小 

8 月 2 日，根据财联社消息，英伟达或取消 B100 芯片供货。B100 并非英伟达主推的 GPU
芯片，出货量占整体比重相对较小，本次砍单可能是对产能的再排优化。我们认为大概率
会先用 H100 芯片进行填充顶替 B100 需求，B 系列芯片算力强于 H 系列芯片，因此若采用
H 系列代替则 H100 用量或将多于原有 B100 需求，因此 800G 光模块出货不会收到影响，
甚至可能需求增加。如果 H 系列芯片依旧无法满足需求，则部分订单或将转至 AMD，对光
模块需求影响有限。因此我们认为只要需求端不变化，对光模块的出货并无显著影响。 

8 月 3 日，根据美国媒体《The Information》报道，由于存在“设计缺陷”，英伟达新型
AI 芯片的发布将被推迟三个月甚至更长时间。GB200 原本预计出货时间节点在四季度，目
前尚有时间进行验证调整，尚可更新设计方案，GB200 所对应的 1.6T 光模块放量节奏原
本预计在明年，因此 1.6T 光模块出货量预期目前暂时未受较大影响。 

4、风险提示 

1、 AI 商业价值不及预期的风险：目前 AI 市场应用仍处于初级阶段，盈利模式仍需探索，
市场尚未成熟。若商业模式无法持续发展新客户，北美大厂需求可能大幅减弱，可能对相
关公司业绩造成较大负面影响。  

2、英伟达芯片出货不及预期的风险。虽然目前看来部分芯片的砍单与延迟出货预计不会
对光模块需求造成重大影响，但若英伟达芯片出货时间再次推迟，可能导致光模块需求相
应推迟，对光模块厂商业绩产生不利影响。 

3、市场竞争加剧的风险：光模块赛道竞争相对激烈，存在新进入厂商的可能。若有新厂
商进入公司所处赛道，存在龙头公司市场份额下滑的可能，对龙头公司未来营业收入产生
不利影响。 

4、产品迭代不及预期的风险。光模块产品迭代加速、应用领域不断拓展，若龙头公司无
法维持充足的研发投入或持续推出创新产品，可能出现核心竞争力下滑的情况。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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