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投资要点

行业动向：

 1）“OpenAI 12Days”活动召开，发布 o1正式版&pro版以及 ChatGPT pro

完整版 o1 较 o1 preview 更快更强大，在代码、数学和写作上表现更好且还

在具备了图片推理原生能力。而 o1 pro 能够处理博士级别科学问题，我们看到

OpenAI在 cot思维链推理时间和推理表现上持续进行优化，更准确的测试表现意

味着 o1在 agent系列应用中将逐渐能独当一面，推理时长、用户增长共同驱动算

力需求爆发。此外针对 chatGPT重度用户，OpenAI推出的 ChatGPT pro产品订阅

费用为 200 美元/月，可无限制访问包括 o1 pro 的多种模型。根据彭博社报道，

ChatGPT 周活跃用户已达到 2.5亿，75%收入来自消费者，而企业版付费用户已

达到 100万。chatbot已成为全球活跃用户最大的互联网应用之一，而各种多模态、

agent应用有望拉动 B端增长。我们认为在训练边际成本继续增加和 cot推理算力

持续增长下 2025 的算力需求真实且有继续超预期可能，建议把握当前光模块、

铜连接、电源、液冷等切换至 2025业绩的估值低位。

 2）亚马逊展示 trn1 ultra机柜产品，云厂商 ASIC 带来铜连接增量需求

亚马逊上周在 re Invent2024 大会上重磅推出 3nm 第三代 AI 训练芯片

Trainium3和最强 AI服务器 Trn2 UltraServer。目前 Trainium2 服务器具有 Trn2和

Trn2 Ultra两种 SKU，前者具有 16颗 Trainium2 芯片，采用 4*4二维环面组网，

后者则将 4个 trn2服务器合在一个 2U机架，64颗芯片组成一个 4*4*4 三维环面

网络。Trn2也使用了高速铜连接技术，具体而言包括 Scaleup 域的 Neuronlinkv3

高速背板（trn2 ultra 还使用了 OSFP-XD AEC连接 4个 trn2）、Scaleout域计算 tray

联 tor交换机的 200G-400G DAC以及计算 tray和 head tray连接的OSFP-XD DAC。

我们认为云厂商自研 ASIC将为高速铜连接带来重要的需求增量，目前铜连接系

统组件厂商集中海外，而裸线配套产能集中在国内，随着沃尔、神宇、新亚等产

能持续增长、良率积极提升，业绩环比保持乐观展望。同时国产算力也将超节点

作为最重要的发力方向，昇腾 910c超节点机柜、阿里 alink、腾讯 ETH-X、移动

OISA等有望在 2025陆续实现标准定型、样品发布，2026进入大批量产，国内铜

连接解决方案供应商包括华丰科技、立讯精密、金信诺、兆龙互连等。

 3）上周垣信千帆第三发组网星在太原成功发射，SpaceX 手机直联卫星组网

商用

12月 5日，我国在太原卫星发射中心使用长征 6甲火箭成功将千帆星座第三

批组网卫星“一箭 18星”发射升空，千帆星座在轨数量增至 54颗。随着海南商

发首发成功以及海南卫星超级工厂完成封顶（产能规划 1000颗，计划 2025年 6
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月投产），2025年商业航天低轨卫星班次化常态发射将展开，发射频率有望显著

提升，根据千帆星座部署规划，2025年底有望实现 648颗 Gen1发射任务实现区

域网络覆盖。海外方面，starlink 已成功完成了其直接对接手机首个轨道层卫星共

计 330颗。美国 FCC已经批准了 SpaceX与 T-mobile 合作提供卫星直接对接手机

服务，能够实现消费者使用存量手机在无地面信号覆盖地区实现低速率上网服

务。我们认为，低轨卫星互联网发展事关 6G标准话语权、轨道频率资源以及国

际空天基础设施大国博弈，有望倒逼我国低轨星座发射再加速。在持续的事件催

化下，产业链相关标的有望迎来确定性业绩贡献，带动双击行情。

 建议关注： AI基础设施：麦格米特、英维克、飞荣达、欧陆通；光模块：

中际旭创、新易盛、天孚通信、联特科技、剑桥科技、光迅科技；铜连接：沃尔

核材、神宇股份、金信诺、立讯精密；卫星互联网：上海瀚讯、天银机电、铖昌

科技、臻镭科技、航天电子。

市场整体：本周（2024.12.2-2024.12.6）市场整体上涨，上证综指涨 2.33%，申万

通信指数涨 1.97%，创业板指数涨 1.94%，深圳成指涨 1.69%，沪深 300涨 1.44%，

科创板指数涨 0.70%。细分板块中，周涨幅最高的前三板块为光模块（+4.50%）、

控制器（+4.16%）、云计算（+2.20%）。从个股情况看，震有科技、和而泰、美格

智能、源杰科技、瑞可达涨幅领先，涨幅分别为+13.26%、+10.19%、+8.20%、

+6.51%、+5.54%。贝仕达克、中国卫星、高澜股份、英维克、中国卫通跌幅居前，

跌幅分别为-23.71%、-5.37%、-4.84%、-4.07%、-3.80%。

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

1.1周观点

1）“OpenAI 12Days”活动召开，发布 o1正式版&pro版以及 ChatGPT pro

完整版 o1较 o1 preview更快更强大，在代码、数学和写作上表现更好且还在具备了图片推理原生能力。

而 o1 pro能够处理博士级别科学问题，我们看到 OpenAI在 cot思维链推理时间和推理表现上持续进行优化，

更准确的测试表现意味着 o1在 agent系列应用中将逐渐能独当一面，推理时长、用户增长共同驱动算力需

求爆发。此外针对 chatGPT 重度用户，OpenAI推出的 ChatGPT pro产品订阅费用为 200美元/月，可无限制

访问包括 o1 pro的多种模型。根据彭博社报道，ChatGPT周活跃用户已达到 2.5亿，75%收入来自消费者，

而企业版付费用户已达到 100万。chatbot已成为全球活跃用户最大的互联网应用之一，而各种多模态、agent

应用有望拉动 B端增长。我们认为在训练边际成本继续增加和 cot推理算力持续增长下 2025的算力需求真

实且有继续超预期可能，建议把握当前光模块、铜连接、电源、液冷等切换至 2025业绩的估值低位。

2）亚马逊展示 trn1 ultra机柜产品，云厂商 ASIC带来铜连接增量需求

亚马逊上周在 re Invent2024大会上重磅推出 3nm第三代 AI训练芯片 Trainium3 和最强 AI服务器 Trn2

UltraServer。目前 Trainium2服务器具有 Trn2和 Trn2 Ultra 两种 SKU，前者具有 16颗 Trainium2芯片，采用

4*4二维环面组网，后者则将 4个 trn2服务器合在一个 2U机架，64颗芯片组成一个 4*4*4 三维环面网络。

Trn2 也使用了高速铜连接技术，具体而言包括 Scaleup 域的 Neuronlinkv3 高速背板（trn2 ultra 还使用了

OSFP-XDAEC连接 4个 trn2）、Scaleout域计算 tray联 tor交换机的 200G-400G DAC以及计算 tray和 head tray

连接的 OSFP-XD DAC。我们认为云厂商自研 ASIC将为高速铜连接带来重要的需求增量，目前铜连接系统

组件厂商集中海外，而裸线配套产能集中在国内，随着沃尔、神宇、新亚等产能持续增长、良率积极提升，

业绩环比保持乐观展望。同时国产算力也将超节点作为最重要的发力方向，昇腾 910c超节点机柜、阿里 alink、

腾讯 ETH-X、移动 OISA等有望在 2025陆续实现标准定型、样品发布，2026进入大批量产，国内铜连接解

决方案供应商包括华丰科技、立讯精密、金信诺、兆龙互连等。

3）上周垣信千帆第三发组网星在太原成功发射，SpaceX 手机直联卫星组网商用

12月 5日，我国在太原卫星发射中心使用长征 6甲火箭成功将千帆星座第三批组网卫星“一箭 18星”

发射升空，千帆星座在轨数量增至 54颗。随着海南商发首发成功以及海南卫星超级工厂完成封顶（产能规

划 1000颗，计划 2025年 6月投产），2025年商业航天低轨卫星班次化常态发射将展开，发射频率有望显著

提升，根据千帆星座部署规划，2025年底有望实现 648颗Gen1发射任务实现区域网络覆盖。海外方面，starlink
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已成功完成了其直接对接手机首个轨道层卫星共计 330颗。美国 FCC 已经批准了 SpaceX与 T-mobile 合作

提供卫星直接对接手机服务，能够实现消费者使用存量手机在无地面信号覆盖地区实现低速率上网服务。

我们认为，低轨卫星互联网发展事关 6G标准话语权、轨道频率资源以及国际空天基础设施大国博弈，有望

倒逼我国低轨星座发射再加速。在持续的事件催化下，产业链相关标的有望迎来确定性业绩贡献，带动双

击行情。

1.2建议关注

表 1：建议重点关注的公司

板块 公司

AI 基础设施 麦格米特、英维克、飞荣达、欧陆通

光模块 中际旭创、新易盛、天孚通信、联特科技、剑桥科技、光迅科技

铜连接 沃尔核材、神宇股份、金信诺、立讯精密

卫星互联网 上海瀚讯、天银机电、铖昌科技、臻镭科技、航天电子

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（2024.12.2-2024.12.6）市场整体上涨，上证综指涨 2.33%，申万通信指数涨 1.97%，创业板指数

涨 1.94%，深圳成指涨 1.69%，沪深 300涨 1.44%，科创板指数涨 0.70%。细分板块中，周涨幅最高的前三

板块为光模块（+4.50%）、控制器（+4.16%）、云计算（+2.20%）。
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图 1：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 2：周涨跌幅光模块、控制器周表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 3：月涨跌幅卫星通信、云计算月表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 4：年涨跌幅设备商、光模块、液冷年初至今表现领先

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，震有科技、和而泰、美格智能、源杰科技、瑞可达涨幅领先，涨幅分别为+13.26%、+10.19%、

+8.20%、+6.51%、+5.54%。贝仕达克、中国卫星、高澜股份、英维克、中国卫通跌幅居前，跌幅分别为-23.71%、

-5.37%、-4.84%、-4.07%、-3.80%。

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

Morse

Micro
2024/12/2

Morse Micro 推出了 MM6108-EKH05 评估套件，这是一款先进的开发平台，专为推动物联

网（IoT）解决方案设计。该套件采用 Wi-Fi HaLow 技术，支持低功耗、远距离的无线连接，

并集成多种传感器（如温度、湿度和加速度传感器）和 WPA3 安全协议，适用于从智能家居

到工业自动化的广泛应用。MM6108-EKH05 通过结合低功耗的 STM32U585 微控制器和灵

活的电源选项，帮助开发者实现高效、节能的物联网解决方案。这一评估平台不仅简化了原

型开发流程，还显著降低了研发成本，为物联网行业提供了创新支持，并助力加速全球 IoT

市场的连接性、安全性与效率的提升。

GSMA 2024/12/3

法国四大移动运营商 Bouygues Telecom、Free、Orange 和 SFR 宣布联合推出基于 GSMA

开放网关计划的两项网络 API——KYC Match 和 SIM Swap，用于帮助企业打击在线欺诈并

保护数字身份。这些 API 符合 CAMARA 标准，确保跨运营商的一致性，其中 KYC Match

用于验证客户信息，SIM Swap 用于检测 SIM 卡更换情况，从而增强客户身份验证和安全性。

此外，未来还将推出号码验证 API 以提升用户体验。这一举措标志着法国成为首个所有主要

运营商联合推出 KYC Match 的国家，体现了通信行业在打击欺诈、推动数字化安全和服务创

新方面的积极进展。

Nokia 2024/12/5

诺基亚与印度尼西亚领先运营商 Indosat Ooredoo Hutchison（IOH）签署两年延长协议，

从 2025 年至 2027 年扩展印度尼西亚的 4G 和 5G 网络。诺基亚将提供其先进的 AirScale

设备组合、多频段无线电技术、高容量基带解决方案，以及固定无线接入（FWA）技术，以

提升网络覆盖和性能。此次合作不仅旨在改善服务不足地区的宽带接入，促进数字包容，还

通过引入人工智能和机器学习优化网络投资，助力印度尼西亚的数字化转型和经济增长。诺

基亚与 IOH 的合作体现了其在推动全球先进移动网络和数字生态系统发展的领导地位。

Engro 2024/12/6

2024 年 12 月 6 日，Engro Corporation 宣布与巴基斯坦移动通信公司 Jazz 及其母公司

VEON Group 建立战略合作关系，此举旨在扩大巴基斯坦的数字连接，帮助缩小国内数字鸿

沟。此合作包括 Engro 通过其子公司 Engro Connect 接管 Jazz 子公司 Deodar 管理的电信

基础设施资产，并偿还及提供总计 5.6275 亿美元的资金。该合作强调了通过塔共享网络减少

移动网络运营商（MNO）的资本和运营支出，增强服务覆盖范围，提供更经济实惠的连接服

务，从而推动巴基斯坦的数字化转型和社会经济进步。

Paytm 2024/12/7

One 97 Communications 的全资子公司，One97 Communications Singapore（Paytm

Singapore），已同意将其持有的日本 PayPay Corporation 的股票收购权（SAR）以 236.4

亿印度卢比的价格出售给软银愿景基金 2 实体，净收益为 419 亿日元。这笔交易将在 2024

年 12 月完成，预计将增强 OCL 的现金储备并支持其未来业务计划。Paytm 是印度领先的移

动支付和金融服务公司，其技术支持小型企业进行支付和商务，致力于服务 5 亿印度人并将

他们纳入主流经济。此外，Paytm 在 2024 财年第二季度实现了 92.83 亿卢比的净利润，相

比之下，2023 财年同期为 29.05 亿卢比的净亏损。

资料来源：Fortune india，GSMA，Morse Micro，Nokia，Engro，山西证券研究所
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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 12 月 2 日

2024 年 12 月 3 日 三峡新材 赛微电子
中航光电

通宇通讯

2024 年 12 月 4 日

三川智慧

富春股份

光迅科技

2024 年 12 月 5 日 *ST 新宁 太辰光

2024 年 12 月 6 日 麦格米特 恒玄科技

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

立昂微 12 月 3 日 收购兼并

杭州立昂微电子股份有限公司通过其控股子公司金瑞泓微电子拟收购联营企业嘉

兴康晶半导体产业投资合伙企业（有限合伙）的大部分财产份额，其中包括通过竞

价摘牌方式和现金购买方式，总计拟收购的份额达到 99.9867%。该交易旨在通过

增加对嘉兴金瑞泓的控制，以增强公司的持续经营能力，且符合公司的发展战略和

股东利益，但存在完成交易和价格确定的不确定性，以及可能因市场和产能释放进

度带来的业绩波动风险。

大位科技 12 月 4 日 重大合同

大位数据科技（广东）集团股份有限公司的全资子公司张北榕泰云谷数据有限公司

于 2024 年 11 月 30 日与某互联网客户签署了一份为期 10 年的《定制化数据中心

综合技术服务采购框架协议》，合同涉及为客户提供 60MW 定制化数据中心环境和

相关 IDC 服务，预计此合同自 2025 年起履行，将逐年增加公司收入，预计每年约

1.63 亿元，从而提升公司业务规模及市场影响力，但合同履行可能面临市场环境

变化等风险。

富春股份 12 月 4 日 回购股权

富春科技股份有限公司已完成首次回购公司股份的事项，根据董事会和临时股东大

会的批准，公司于 2024 年 12 月 3 日通过集中竞价方式首次回购 41,000 股，占

公司总股本的 0.01%，以最高 6.57 元/股和最低 6.54 元/股的价格，回购总金额为

269,070 元。这次回购行为遵守了相关法律法规以及回购规则，未在禁止回购的特

定时期内进行，并且委托价格符合交易所规定。公司计划继续按市场情况在规定期

限内执行剩余的回购计划，并将及时履行信息披露义务。
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神州信

息
12 月 4 日 质押冻结

神州数码信息服务集团股份有限公司发布公告，其控股股东神州数码软件有限公司

已完成一笔股票质押式回购交易，质押了 30,870,000 股，占其所持股份的 7.92%

和公司总股本的 3.16%，用于融资目的。此次质押从 2024 年 12 月 2 日开始至 2025

年 12 月 2 日。公司确保此次质押不会导致重大资产重组的业绩补偿义务，也不存

在平仓风险或被强制平仓的情况，不会对公司的生产经营或治理结构产生不利影

响。

沃特股

份
12 月 5 日 质押冻结

深圳市沃特新材料股份有限公司公告了其股东深圳市银桥投资有限公司对部分股

份进行的质押及其续期情况。银桥投资质押了 85,694 股作为补充质押，并续期了

总计 14,842,500 股以满足股东资金需求。本次质押及续期不涉及限售股，也不存

在重大资产重组业绩补偿等用途的保障，不会影响公司控股结构或导致平仓风险。

此外，银桥及其一致行动人的总质押股份占其所持股份的比例为 39.82%，占公司

总股本的 5.67%。

麦格米特 12 月 6 日 股份增持

深圳麦格米特电气股份有限公司公告指出，公司控股股东及实际控制人童永胜先生

通过将其所持的“麦米转 2”可转换债券转换为股票的方式增持了公司股份。此次

转股涉及 343,706 张债券，转换为 1,123,956 股麦格米特 A 股股票，使得童永胜

先生及其一致行动人王萍女士的持股总数达到 133,723,348 股，占公司总股本的

24.53%。这次增持不会触及要约收购，也不会导致公司控制权的变更。

恒玄科技 12 月 6 日 股份减持

恒玄科技（上海）股份有限公司公布了其股东减持股份计划，涉及 Run Yuan Capital

I Limited（Run Yuan I）、Run Yuan Capital II Limited（Run Yuan II）以及宁波

梅山保税港区的三个投资合伙企业：宁波百碧富、宁波千碧富、宁波亿碧富。Run

Yuan I 及 Run Yuan II 计划通过集中竞价交易方式减持不超过 1,200,000 股，占公

司总股本的 1%。同时，宁波三个合伙企业合计计划减持不超过 2,400,000 股，包

括通过集中竞价和大宗交易方式，各不超过公司总股本的 1%。这些股份均来源于

IPO 前，并已解除限售。减持计划实施期间为从公告披露之日起 15 个交易日后的

三个月内，相关股东承诺在此期间内不以任何形式减持持有的其他公司股份。

资料来源：wind，山西证券研究所

3.2 行业新闻
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表 5：本周重要行业新闻

时间 内容 来源

2024 年 12 月 2 日

中国移动 2024-2026 年基站前传设备集中采购项目计划采购 436,567 套 CWDM 基站

前传设备，涵盖无源和半有源方案，共涉及 25G 和 10G 多波长设备，最高投标限价为

约 3.96 亿元。本次采购共有余大通信、中天宽带、亨通光电、光迅科技等 10 家厂商

中标，预计带动超 300 万支光模块的采购需求，为国内电信光模块市场注入新的增长

动力，同时推动基站前传设备技术的广泛应用和产业发展。

新浪财经，

讯石光通讯

2024 年 12 月 4 日

中国移动通过产业投资，积极布局战略性新兴产业，已在人工智能、量子科技、6G 等

领域投资超 1000 亿元，支持国产技术创新和产业链上下游协同发展。通过引导参股企

业攻克关键技术，如 5G 射频芯片、WIFI6 芯片和量子通信设备，填补国内技术空白，

提升产业韧性和安全性。同时，与参股企业共同推动 AI、云计算和智慧安防等领域的

技术进步，打造高效的产业投资生态体系，形成资本链赋能产业链的良性循环。中国移

动未来将继续强化参股管理，深化产投协同，助力战略性新兴产业发展，全面提升通信

行业的技术创新和全球竞争力。

国资委，中

国移动通信

集团有限公

司

2024 年 12 月 5 日

大联大控股旗下品佳推出基于联发科技 Genio 130 芯片和 ChatGPT 功能的 AI 语音助

理方案，为 IoT 设备的语音交互和智能控制提供创新解决方案。该方案利用 Genio 130

芯片的高效处理能力、Wi-Fi 6 和蓝牙 5.2 连接技术，以及内置的 HiFi4 DSP 语音检测

功能，通过与 ChatGPT 的深度集成，实现自然语言处理与语音交互的无缝结合。此方

案适用于智能家居、健康管理等领域，为通信技术与人工智能的融合开辟了新路径，同

时推动了 AI 技术在物联网设备中的规模化应用。

华强电子网

2024 年 12 月 6 日

华为与中国联通合作在北京亦庄经济技术开发区建立了国内首个 5G-A 车联网端到端

全要素创新基地。该基地利用 6 套路侧感知系统、多个 5G-A 杆站和多模态融合引擎，

以及通感一体基站，实现了多载波聚合和低时延通信技术的验证。通过这些技术，基地

成功构建了一个车路云一体化网络，使得车辆、道路和云端的即时数据交换与智能协同

成为可能，有效提升了道路感知技术并在关键场景如对向来车提示和事故避让中实现了

AI 感知的深度融合，达到了端到端平均时延 10 毫秒以下的高性能标准。

IT 之家

资料来源：新浪财经，讯石光通讯，国资委，中国移动通信集团有限公司，华强电子网，IT之家，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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