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投资要点

行业动向：

 上周 AI算力板块调整明显，英伟达、博通、中际旭创、沃尔核材、工业富联周

跌幅分别为 13.9%、15.9%、8.7%、18.4%、10.3%，一方面由于英伟达业绩会对于

三季度业绩指引略低于市场预期，市场对于 AI投资放缓等悲观情绪蔓延，另一方面

英伟达对于 GB200系统组件重新设计的传闻再次放大了延期预期，此外美国 ISM制

造业和非农就业数据低于预期宏观压力令今年交易集中的科技板块资金流出。市场

对于 AI板块的预期分歧主要在“英伟达业绩增速放缓”、“GB200 量产延期、供应

链技术路线和格局不确定性增加”以及“大模型缺乏爆款应用，AI投资将见顶或减

少”三种观点上。

 1）我们认为英伟达 2025年业绩预期仍然强劲。在同环比基数扩大以及 Hopper

向 Blackwell过渡阶段可能短暂出现季度环比增速下滑。目前英伟达保持一年一代新

品的迭代速度，供应链需要新工艺、新产品产能爬坡过程，下游客户需求的产品结

构也会随之调整。英伟达表示，“Hopper”的需求依然强劲，人们对 Blackwell芯片

的期待也难以置信。

 2）GB200 的量产时间略有延迟但并不影响明年预期，短期市场回调创造了极

佳的超跌修复机会。英伟达在业绩会上表示，已完成对 Blackwell掩膜的更改以提高

生产率，并没有进行任何功能上的改变。目前 Blackwell仍处于送样阶段，因此“正

在对各种系统配置的功能样品进行送样”，因此面对一些量产功能问题的“小修小补”

实属正常。英伟达预计 Blackwell将在今年 Q4开始出货并产生数十亿美元收入，并

在 2025年大规模上量。回顾 Hopper系列上量节奏，也是“23Q4 小批量、24Q1大

批量”，Blackwell的进展符合英伟达自身预期。

 关于GB200供应链，我们认为Q3Q4的预期可能有所下调（已经反映在估值中），

但 2025年的预期并未发生改变。我们可以从上游供应商的备货指引观察到产能释放

的节奏，1.6T光模块 DSP供应商Marvell表示将在 Q3开始出货，对 2025年展望乐

观；高速光芯片供应商三菱正在考虑将光芯片产能继续翻倍；铜连接高速线供应商

沃尔核材已订购扩产相关设备，目前电线板块产能利用率较高；交换芯片和光模块

DSP 供应商博通上调 24财年 AI收入由 110亿美元到 120亿美元。我们认为铜连接

相较 PCB、光模块在高频传输距离、性价比上具有不可替代的优势，是 Scaleup 最

佳选择；而 1.6T也是提升 Scaleout规模和效率的必须选择。

 3）AI 算力训练需求具有韧性推理需求可期待更多爆发。根据 Semianalysis 观

点，GPT4下一代模型具有 20万亿参数，训练计算量较上一代增长 10-100倍，需要

10 万卡以上 GPU 集群。而目前的大模型普遍采用了 post-Training 技术以通过合成
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数据或步骤化数据增强模型推理能力、答案准确性，所需算力较 pre-Training大幅提

升。推理方面，随着 9月 iPhone16以及华为新机发布，AI功能均将作为最重要卖点，

端云混合推理架构或新增日活亿级以上大模型调用量（未来达到 10亿级），市场低

估了科技大厂的流量入口带来 AI调用量超预期可能，而海外大型企业也开始部署垂

类大模型，来自 B端企业的需求也不可忽视。

 4）AI支线也值得关注。我们在上周的观点中提到，建议关注海外 DCI和国内

AIDC机会。海外分布式集群训练正在成为 10万级卡以上集群后突破单 DC能源限

制的方法、而 AI终端也将大模型与云端的低时延交换下沉到接入网，建议关注 DCI

子系统、光模块产能外溢下国内厂商的受益。AIDC 方面，根据 IDC 圈统计，8 月

动态中有算力规模统计的项目总计超过 42万 P，超万 P项目 12个，超过 80个项目

有建设动态，55个项目在建，对高等级 IDC的需求正在显现。

市场整体：本周（2024.09.02-2024.09.06）市场整体下降，深圳成指跌 2.61%，创

业板指数跌 2.68%，上证综指跌 2.69%，沪深 300跌 2.71%，申万通信指数跌 3.34%，

科创板指数跌 4.58%。细分板块中，周跌幅最小的前三板块为光缆海缆（-0.4%）、

控制器（-1.8%）、IDC（-2.5%）。从个股情况看，数据港、电连技术、中天科技、亨

通光电、中国电信涨幅领先，涨幅分别为 0.86%、0.34%、0.15%、0.14%、0.00%。

美格智能、光迅科技、中际旭创、源杰科技、永贵电器跌幅居前，跌幅分别为-9.75%、

-9.51%、-8.71%、-8.56%、-8.39%。

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，市场竞争激烈导致价

格下降超出预期，外部制裁升级。
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1. 周观点和投资建议

上周 AI算力板块调整明显，英伟达、博通、中际旭创、沃尔核材、工业富联周跌幅分别为 13.9%、15.9%、

8.7%、18.4%、10.3%，一方面由于英伟达业绩会对于三季度业绩指引略低于市场预期，市场对于 AI投资放

缓等悲观情绪蔓延，另一方面英伟达对于 GB200系统组件重新设计的传闻再次放大了延期预期，此外美国

ISM制造业和非农就业数据低于预期宏观压力令今年交易集中的科技板块资金流出。市场对于 AI板块的预

期分歧主要在“英伟达业绩增速放缓”、“GB200量产延期、供应链技术路线和格局不确定性增加”以及“大

模型缺乏爆款应用，AI投资将见顶或减少”三种观点上。

1）我们认为英伟达 2025年业绩预期仍然强劲。在同环比基数扩大以及 Hopper向 Blackwell过渡阶段

可能短暂出现季度环比增速下滑。目前英伟达保持一年一代新品的迭代速度，供应链需要新工艺、新产品

产能爬坡过程，下游客户需求的产品结构也会随之调整。英伟达表示，“Hopper”的需求依然强劲，人们对

Blackwell芯片的期待也难以置信。

2）GB200的量产时间略有延迟但并不影响明年预期，短期市场回调创造了极佳的超跌修复机会。英伟

达在业绩会上表示，已完成对 Blackwell 掩膜的更改以提高生产率，并没有进行任何功能上的改变。目前

Blackwell仍处于送样阶段，因此“正在对各种系统配置的功能样品进行送样”，因此面对一些量产功能问题

的“小修小补”实属正常。英伟达预计 Blackwell将在今年 Q4开始出货并产生数十亿美元收入，并在 2025

年大规模上量。回顾 Hopper系列上量节奏，也是“23Q4小批量、24Q1大批量”，Blackwell的进展符合英

伟达自身预期。

关于 GB200供应链，我们认为 Q3Q4的预期可能有所下调（已经反映在估值中），但 2025年的预期并

未发生改变。我们可以从上游供应商的备货指引观察到产能释放的节奏，1.6T光模块 DSP 供应商 Marvell

表示将在 Q3 开始出货，对 2025年展望乐观；高速光芯片供应商三菱正在考虑将光芯片产能继续翻倍；铜

连接高速线供应商沃尔核材已订购扩产相关设备，目前电线板块产能利用率较高；交换芯片和光模块 DSP

供应商博通上调 24财年 AI收入由 110亿美元到 120亿美元。我们认为铜连接相较 PCB、光模块在高频传

输距离、性价比上具有不可替代的优势，是 Scaleup 最佳选择；而 1.6T也是提升 Scaleout规模和效率的必

须选择。

3）AI算力训练需求具有韧性推理需求可期待更多爆发。根据 Semianalysis 观点，GPT4下一代模型具

有 20万亿参数，训练计算量较上一代增长 10-100倍，需要 10万卡以上 GPU集群。而目前的大模型普遍采

用了 post-Training 技术以通过合成数据或步骤化数据增强模型推理能力、答案准确性，所需算力较

pre-Training大幅提升。推理方面，随着 9月 iPhone16以及华为新机发布，AI功能均将作为最重要卖点，端
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云混合推理架构或新增日活亿级以上大模型调用量（未来达到 10亿级），市场低估了科技大厂的流量入口

带来 AI调用量超预期可能，而海外大型企业也开始部署垂类大模型，来自 B端企业的需求也不可忽视。

4）AI支线也值得关注。我们在上周的观点中提到，建议关注海外 DCI和国内 AIDC 机会。海外分布

式集群训练正在成为 10 万级卡以上集群后突破单 DC能源限制的方法、而 AI终端也将大模型与云端的低

时延交换下沉到接入网，建议关注 DCI子系统、光模块产能外溢下国内厂商的受益。AIDC方面，根据 IDC

圈统计，8月动态中有算力规模统计的项目总计超过 42万 P，超万 P 项目 12 个，超过 80个项目有建设动

态，55个项目在建，对高等级 IDC的需求正在显现。

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，新易盛，天孚通信，光迅科技，华工科技，万通发展，腾景科技

铜连接 沃尔核材、神宇股份、立讯精密、新亚电子、鼎通股份、兆龙互联、华丰科技

国产算力 寒武纪、海光信息、中科龙芯、烽火通信、紫光股份

卫星互联网 上海瀚讯，海格通信，航天电子，铖昌科技，臻镭科技，震有科技

资料来源：Wind，山西证券研究所

2. 行情回顾

2.1 市场整体行情

本周（2024.09.02-2024.09.06）市场整体下降，深圳成指跌 2.61%，创业板指数跌 2.68%，上证综指跌

2.69%，沪深 300 跌 2.71%，申万通信指数跌 3.34%，科创板指数跌 4.58%。细分板块中，周跌幅最小的前

三板块为光缆海缆（-0.4%）、控制器（-1.8%）、IDC（-2.5%）。

图 1：主要大盘和通信指数周涨跌幅
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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 2：周涨跌幅光缆海缆周表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 3：月涨跌幅无线射频、控制器、运营商月表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 4：年涨跌幅设备商、运营商、光缆海缆年初至今表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所
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2.2.2 估值

图 5：多数板块当前 P/E低于历史平均水平 图 6：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，数据港、电连技术、中天科技、亨通光电、中国电信涨幅领先，涨幅分别为 0.86%、0.34%、

0.15%、0.14%、0.00%。美格智能、光迅科技、中际旭创、源杰科技、永贵电器跌幅居前，跌幅分别为-9.75%、

-9.51%、-8.71%、-8.56%、-8.39%。

图 7：本周个股涨幅前五（%） 图 8：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

英特尔 2024.09.02

9 月 2 日消息，英特尔在今年 6 月的 Computex 2024 展会期间正式发布了全新的综合算力

高达 120TOPS 的 AI PC 芯片 Lunar Lake（Core Ultra 200 系列），近日英特尔即将于明年

下半年推出的新一代面向移动平台的 AI PC 芯片（Core Ultra 300）的更多细节信息也被曝

光。英特尔官方此前并未公布关于 Panther Lake 的细节，仅表示 Panther lake 将几乎全部

是基于英特尔制程，关键的相关计算核心都将采用 Intel 18A（1.8nm）工艺，还有混合键合

技术、晶圆对晶圆（Wafer to Wafer）堆叠，还有先进封装技术和背面供电（称为 PowerVia）

技术。而当前一代的 Lunar Lake 的主要核心都是基于台积电 3nm 制程制造。

英特尔 2024.09.03

据路透社援引知情人士的话报道称，英特尔 CEO 基辛格和高级主管预计将在本月向公司董事

会提交一项计划，以削减不必要的业务，以降低成本并减少资本支出，包括考虑剥离晶圆制

造业务，暂停德国 300 亿美元晶圆厂建设计划，以及出售可编程芯片（FPGA）部门 Altera。

英特尔 2024.09.04

据日经亚洲（Nikkei Asia）9 月 3 日报导，美国处理器大厂英特尔已决定与日本官方研究机

构在日本设立先进半导体研发中心，以提振日本半导体设备制造与材料产业。

据介绍，这座新的研发中心将在未来 3 到 5 年落成，拟配备极紫外光（EUV）光刻设备。设

备制造商与材料商只要缴纳一定的费用，就能使用设备进行测试与试作。这将是日本第一座

拥有供厂商共用 EUV 光刻机的研发中心，也是日本研究机构首度计划导入 EUV 光刻机。

OPENAI 2024.09.05
联合日报消息，OpenAI 正在计划打造其专属的 AI 芯片，并将采用台积电即将推出的 1.6 纳

米工艺节点进行生产。

英伟达 2024.09.05
9 月 5 日消息，针对日前媒体报道美国司法部向英伟达发出传票调查反垄断引发股价大跌近

10%一事，英伟达最新回应称，其“未收到美国司法部的传票”。

资料来源：AIGC开放社区，芯智讯，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 9 月 2 日 会畅通讯

2024 年 9 月 3 日

2024 年 9 月 4 日
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2024 年 9 月 5 日

2024 年 9 月 6 日 万马股份 德赛西威

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

威胜信息 9 月 2 日 重大合同
公司中标国家电网有限公司招标的国家电网有限公司 2024 年第六十四批采购(营销

项目第二次计量设备招标采购)项目，中标额为 2613.1 万元。

宁波建工 9 月 2 日 重大合同

公司控股子公司宁波市政工程建设集团股份有限公司与陕西青华建设工程有限公

司、中联西北工程设计研究院有限公司组成的联合体于近日收到招标人西安沣东产

业园发展有限公司签发的《中标通知书》，根据该《中标通知书》及招标公告，市政

集团和青华建工、中联西北院组成的联合体为军民融合产业园(低空经济无人机创新

基地)A 区、B 区 EPC 总承包工程中标单位，中标价：4.56 亿元。

时

间

公

告

类

型

平治信息 9 月 2 日 重大合同

子公司深圳兆能与中国电信集团有限公司、中国电信股份有限公司签订《中国电信

IPTV 智能机顶盒产品（2024 年-2025 年）集中采购项目遴选（第一次）设备及相

关服务采购框架协议-深圳兆能》，合同最高含税金额约为 3582.78 万元。本次框架

合同的签订对上市公司本年度业绩不会产生重大影响。

广东榕泰 9 月 3 日 资产重组

公司拟向揭阳市博译五金制品有限公司转让公司所拥有的位于揭阳市榕城区环市南

路以北、槎桥路以西地段土地使用权及地上建筑物所有权，交易双方结合资产评估

结果协商确定本次转让价款，转让价款拟定为 5200 万元。

炬华科技 9 月 3 日 重大合同

公司中标“国家电网有限公司 2024 年第六十四批采购（营销项目第二次计量设备

招标采购）（招标编号：0711-240TL08422014）”中标单位，共中 6 个包，合计总

数量为 352,986 只，总金额为 12,049.347318 万元。

洪泉物联 9 月 3 日 政策影响
公司及子公司自 2024 年 1 月 1 日至 2024 年 9 月 3 日，累计收到或确认政府补助

款项人民币 8083391.23 元，均为与收益相关的政府补助款项。

友讯达 9 月 3 日 重大合同
公司中标国网物资有限公司招标的国家电网有限公司 2024 年第六十四批采购(营销

项目第二次计量设备招标采购)项目，中标额为 6526.63 万元。

紫光股份 9 月 5 日 收购兼并

全资子公司紫光国际已向与 HPE 开曼和 Izar Holding 支付约 21.4 亿美元交易

对价，完成涉及新华三集团 30% 股权的本次交易交割。交易完成后紫光股份通过

紫光国际持有新华三的股权比例将由 51% 增加至 81%。
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德赛西威 9 月 6 日 定增 拟向机构投资者、境内自然人定增募资不超 45.0 亿元，发行数量为 1.67 亿股。

资料来源：wind，山西证券研究所

3.2 行业新闻

表 5：本周重要行业新闻

时间 内容 来源

2024 年 9 月 2 日

9 月 2 日消息，据《经济日报》报道，台积电最先进的埃米级 A16（1.6nm）制程虽未

量产，但业内传出消息称，不仅大客户苹果已预订台积电 A16 首批产能，生成式 AI 技

术大厂 OpenAI 也因自研 AI 芯片的制造需求，预订了 A16 产能，将助力台积电 AI 相

关订单增长。

芯智讯

2024 年 9 月 5 日

9 月 4 日消息，据台媒报道，近日，中国台湾当局指控 8 家中国大陆半导体厂商违反当

地法律，非法从台厂挖走工程师，并获取专有技术，以提高其半导体生产能力。据悉，

涉案的 8 家中国大陆企业包括：深圳市南方硅谷半导体公司、上海新相微电子公司、南

京齐芯半导体公司、竹间智能科技（上海）公司、同方公司、成都锐成芯微科技公司、

北方华创微电子装备公司、上海瀚薪科技公司。

芯智讯

2024 年 9 月 5 日

9 月 4 日，在 SEMICON Taiwan 2024 展会上，台积电营运/先进封装技术暨服务副总

何军在展会期间举办的“3D IC／CoWoS 驱动 AI 芯片创新论坛——异质整合国际论坛

系列活动论坛”上指出，为应对强劲的客户需求，台积电正火速扩充先进封装产能，预

期 CoWoS 产能到 2026 年都会持续高速扩产，在 2022 年至 2026 年产能年复合成长

率将达 50%以上，也就是说 4 年间产能将提升至 2022 年的 5 倍，实际增长约 4 倍。

芯智讯

2024 年 9 月 6 日

在近日举行的一次动力电池行业会议上，宁德时代新能源科技股份有限公司副总裁孟祥

峰表示，大模型对锂电池的生产和研发有很大的作用，而大模型本身又需要很强的计算

能力，所以宁德时代正在建设自己的超算中心。

IDC 圈

资料来源：芯智讯，IDC圈，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，市场竞争激烈导致价格下降超出预期，

外部制裁升级。
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