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投资要点

行业动向：

 1）谷歌 Willow芯片量子纠错能力出现“里程碑式”提升，量子计算迈向商业

化节奏有望加速。谷歌上周推出全新量子芯片Willow，该芯片具有 105个量子比特，

在量子纠错和随机电路采样两项基准测试中表现出同类最佳性能，其 T1时间（量子

比特保持激光态的时间）达到 100微妙较上一代提升 5 倍。实现量子计算机商业化

的关键是拥有足够多的“逻辑比特”，通常将多个量子比特组成的晶格划为一个逻辑

比特，需要克服物理量子比特错误率叠加的问题，当错误率低到足够阈值，量子纠

错就会表现出指数级错误率下降。Willow被证明首次实现了量子比特扩展的错误率

“指数下降”，在随机电路采样测试中表现出较最快超算超高指数级性能优势。我们

认为量子计算将是继 Transformer大模型 scalinglaw出现以来计算机领域最重要的技

术革命，在搜集经典计算机无法获取的训练数据、训练和优化某些学些架构以及建

模量子效应重要的系统方面具有无可比拟的优势，在药物发现、核聚变研发、新能

源电池研发等方面发挥重要作用。我们建议关注量子计算的主题催化及量子通信在

各行业保密通信专网和运营商专网建设投资增加带来的机会。

 2）博通 ASIC 定制业务超预期并带来市场空间积极指引，配套网络通信设备有

望深度受益。博通 24Q4实现营收 140亿美元，同比+51%，其中半导体解决方案部

门营收 82亿美元，同比+12%，基础设施软件部门营收 58亿美元，同比+196%。在

半导体部门内，其全年人工智能收入增长了 220%达到 122亿美元，并预计 AI收入

在 25Q1财季继续同比增长 65%。博通还预测，到 2027财年，其 ASIC组件设计潜

在市场规模高达 900 亿美元，公司正在与三家 hyperscale 客户合作，预计 2027 年

XPU 和 AI网络组件总体市场机会增至每年 600 亿至 900 亿美元。而市场预期，苹

果、OpenAI等新客户也在积极开启 ASIC研发工作，加上多种 AI终端、agent应用

爆发，针对推理更高效的 ASIC 部署将大大加快。博通的 ASIC配套网络业务包括以

太网交换芯片、PCIE/CXL RETIMER、AEC RETIMER、硅光 OIO光引擎芯片、光

模块 DSP 以及高速 SERDES IP等。我们认为与 ASIC 相配套的网络设备（光模块、

高速铜缆）也将深度受益，目前光模块受益逻辑主要是集群规模的扩大导致光模块

与 XPU配比的提升以及 DCI分布式训练的开展；高速铜连接受益逻辑是 ASIC客户

高速线背板、AEC（用在 Scaleup网络 P2P连接、网卡至 TOR连接以及交换机柜内

柜间短距互联）的增量需求。此外我们认为长期来看，国产算力配套的超节点服务

器将加速发展，将是国产交换芯片、国产 RETIMER 和高速铜连接均深度受益的增

量市场。
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市场整体：本周（2024.12.09-2024.12.13）市场涨跌不一，申万通信指数涨 1.91%，

上证综指跌 0.36%，深圳成指跌 0.73%，沪深 300跌 1.01%，创业板指数跌 1.40%，

科创板指数跌 2.43%。细分板块中，周涨幅最高的前三板块为物联网（+47.5%）、IDC

（+25.8%）、云计算（+6.0%）。从个股情况看，移远通信、高澜股份、拓邦股份、

和而泰、光环新网领先，涨幅分别为 24.26%、14.00%、12.34%、10.72%、9.15%。

震有科技、源杰科技、东土科技、英维克、长光华芯跌幅居前，跌幅分别为-14.11%、

-9.76%、-7.44%、-5.53%、-4.45%。

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）谷歌 Willow 芯片量子纠错能力出现“里程碑式”提升，量子计算迈向商业化节奏有望加速。谷歌

上周推出全新量子芯片Willow，该芯片具有 105个量子比特，在量子纠错和随机电路采样两项基准测试中

表现出同类最佳性能，其 T1时间（量子比特保持激光态的时间）达到 100微妙较上一代提升 5倍。实现量

子计算机商业化的关键是拥有足够多的“逻辑比特”，通常将多个量子比特组成的晶格划为一个逻辑比特，

需要克服物理量子比特错误率叠加的问题，当错误率低到足够阈值，量子纠错就会表现出指数级错误率下

降。Willow被证明首次实现了量子比特扩展的错误率“指数下降”，在随机电路采样测试中表现出较最快超

算超高指数级性能优势。我们认为量子计算将是继 Transformer大模型 scalinglaw出现以来计算机领域最重

要的技术革命，在搜集经典计算机无法获取的训练数据、训练和优化某些学些架构以及建模量子效应重要

的系统方面具有无可比拟的优势，在药物发现、核聚变研发、新能源电池研发等方面发挥重要作用。我们

建议关注量子计算的主题催化及量子通信在各行业保密通信专网和运营商专网建设投资增加带来的机会。

2）博通 ASIC 定制业务超预期并带来市场空间积极指引，配套网络通信设备有望深度受益。博通 24Q4

实现营收 140亿美元，同比+51%，其中半导体解决方案部门营收 82亿美元，同比+12%，基础设施软件部

门营收 58 亿美元，同比+196%。在半导体部门内，其全年人工智能收入增长了 220%达到 122亿美元，并

预计 AI收入在 25Q1财季继续同比增长 65%。博通还预测，到 2027财年，其 ASIC 组件设计潜在市场规模

高达 900亿美元，公司正在与三家 hyperscale客户合作，预计 2027年 XPU和 AI网络组件总体市场机会增

至每年 600亿至 900亿美元。而市场预期，苹果、OpenAI等新客户也在积极开启 ASIC研发工作，加上多

种 AI终端、agent应用爆发，针对推理更高效的 ASIC 部署将大大加快。博通的 ASIC配套网络业务包括以

太网交换芯片、PCIE/CXL RETIMER、AEC RETIMER、硅光 OIO光引擎芯片、光模块 DSP以及高速 SERDES

IP等。我们认为与 ASIC相配套的网络设备（光模块、高速铜缆）也将深度受益，目前光模块受益逻辑主要

是集群规模的扩大导致光模块与XPU配比的提升以及DCI分布式训练的开展；高速铜连接受益逻辑是ASIC

客户高速线背板、AEC（用在 Scaleup网络 P2P连接、网卡至 TOR连接以及交换机柜内柜间短距互联）的

增量需求。此外我们认为长期来看，国产算力配套的超节点服务器将加速发展，将是国产交换芯片、国产

RETIMER和高速铜连接均深度受益的增量市场。

1.2建议关注

表 1：建议重点关注的公司
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板块 公司

量子科技 国盾量子、光迅科技、神州信息、腾景科技、浙江东方

ASIC 配套通信 盛科通信、澜起科技、沃尔核材、神宇股份、华丰科技、兆龙互连、天孚通信、太辰光

国产超节点服务器 华勤技术、浪潮信息、紫光股份、锐捷网络、中兴通讯

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（2024.12.09-2024.12.13）市场涨跌不一，申万通信指数涨 1.91%，上证综指跌 0.36%，深圳成指

跌 0.73%，沪深 300跌 1.01%，创业板指数跌 1.40%，科创板指数跌 2.43%。细分板块中，周涨幅最高的前

三板块为物联网（+47.5%）、IDC（+25.8%）、云计算（+6.0%）。

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：周涨跌幅物联网周表现领先
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资料来源：Wind，山西证券研究所

图 3：月涨跌幅物联网、IDC、云计算月表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 4：年涨跌幅物联网、光模块、设备商年初至今表现领先
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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，移远通信、高澜股份、拓邦股份、和而泰、光环新网领先，涨幅分别为 24.26%、14.00%、

12.34%、10.72%、9.15%。震有科技、源杰科技、东土科技、英维克、长光华芯跌幅居前，跌幅分别为-14.11%、

-9.76%、-7.44%、-5.53%、-4.45%。

图 7：本周个股涨幅前五（%） 图 8：本周个股涨幅后五（%）

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

The Private

LTE/5G

Network

Market

Report

2024/12/9

2024 年，随着专用频谱可用性的增加和新用例的出现，私有 LTE/5G 网络部署数量预计将达

到 4700 个。主要的 RAN 供应商如爱立信、诺基亚和华为在全球私有网络市场中发挥着重要

作用，其中诺基亚是最大的供应商，已有超过 1500 个部署。市场分析预测，到 2029 年，私

有 LTE/5G 网络解决方案的市场价值将增长至 89 亿美元，复合年增长率为 38%，显示出私

有网络技术在企业和广域网络应用中的增长潜力和市场接受度。

Tejas

Networks
2024/12/10

2024 年 12 月 10 日，Tejas Networks 宣布与 Vodafone Idea Limited（VIL）签订了为期

三年的合同，将为其提供业界领先的 TJ1400 和 TJ1600 数据包和光传输产品，以扩大

Vodafone Idea 在印度多个电信圈的回程网络容量，并提升网络性能。这一合作对 Vodafone

Idea 来说至关重要，因为公司正在加速在印度全国范围内推出 4G 和 5G 网络，需要升级其

回程网络以应对数据流量的增长和带宽需求的上升。Tejas Networks 的产品将在提供优质服

务体验方面发挥关键作用，帮助 Vodafone Idea 构建未来可扩展、健壮且准备就绪的网络。

这一合作也体现了 Tejas Networks 在设计高度灵活且具有差异化的产品方面的能力，这些产

品能够满足顶级通信服务提供商的发展需求，同时大幅降低每比特的成本和能耗。

KVH

Industries
2024/12/11

2024 年 12 月 10 日，KVH Industries, Inc. 宣布与全球领先的独立集装箱船租赁商 Seaspan

Corporation 签署协议，为其船队配备 OneWeb 先进低地球轨道（LEO）卫星产品。此合

作是 Seaspan 数字化转型战略的一部分，旨在提高其船队的通信效率，通过 OneWeb 的

突破性技术提供高数据速度、低延迟的互联网连接。此次部署不仅增强了 Seaspan 的现有

LEO 服务，还标志着其成为首批采用 OneWeb 解决方案的大型集装箱船运营商。这一举措

预计将显著提升船队的操作效率和海员福利，同时加强其基于云的 SaaS 技术等高带宽需求

应用的数据连接基础设施。

Ayar Labs 2024/12/11

Ayar Labs，一家专注于大规模 AI 工作负载的光学互连解决方案领导者，已于 2024 年 12

月 11 日宣布成功获得 1.55 亿美元 D 轮融资，由 Advent Global Opportunities 和 Light

Street Capital 领投。此次融资的成功不仅提高了公司估值至超过 10 亿美元，还标志着公司

为大批量生产其创新的光学 I/O 技术做好了准备。此技术预计将彻底改变 AI 基础设施，通过

替代传统的电气 I/O 解决方案，极大提升计算效率和性能，同时降低成本和功耗。此外，此

轮融资还吸引了包括 AMD Ventures、Intel Capital 和 NVIDIA 在内的重量级投资者，展现

了业界对 Ayar Labs 光学 I/O 解决方案巨大潜力的认可。

OpenAI 2024/12/12

OpenAI 最近宣布了一项新功能，允许 ChatGPT 移动应用用户在高级语音模式下共享手机

屏幕和实时视频。这一功能使得用户无需上传照片或描述周围环境即可进行更高效、更具互

动性的语音聊天。该功能预计将首先向 ChatGPT Plus 和 Pro 用户以及所有 ChatGPT

Team 用户推出，欧洲的用户也将很快能够访问。此项技术的推出可能会提高对用户敏感信

息的访问风险，但同时也大大增强了应用的实用性和交互性。

资料来源：GlobeNewswire，Tejas Networks，KVH Industries， Ayar Labs，AXIOS，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 9 日 华工科技

思泉新材

秦港股份

盟固利

理工光科

寒锐钴业

科大智能

2024 年 12 月 10 日 金固股份

中威电子

卓创资讯

美迪凯

八亿时空

绿能慧充

上海钢联

2024 年 12 月 11 日 丽尚国潮 汉维科技
科捷智能

若羽臣

2024 年 12 月 12 日 苏州银行
西测测试

安联锐视
金石资源

2024 年 12 月 13 日 金开新
立华股份

双枪科技

顺络电子

天润科技

2024 年 12 月 9 日 华工科技

思泉新材

秦港股份

盟固利

理工光科

寒锐钴业

科大智能

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

华工科技 12 月 9 日 股份增持

华工科技产业股份有限公司近日宣布其间接控股股东武汉国有资本投资运营集团有

限公司（国投集团）于 2024 年 12 月 6 日通过集中竞价交易方式增持了公司股份

2,684,500 股，占总股本的 0.27%。这一举措表明国投集团对华工科技的发展前景

和价值的信心，同时增强了公司的股权结构稳定性。国投集团承诺在未来六个月内

不减持新增股份，遵守所有相关法律法规，确保公司股权分布符合上市条件，且不

会影响公司的控股股东及实际控制人状态。

思泉新材 12 月 9 日 股份减持

广东思泉新材料股份有限公司通报了其持股 5%以上的股东深圳市富海新材二期创

业投资基金合伙企业（有限合伙）及中小企业发展基金（深圳南山有限合伙）的减

持进展。这两个股东已通过集中竞价交易方式减持公司股份，共计 576,800 股，占

公司总股本的 1.00%。此次减持是根据之前披露的计划进行的，减持资金来源为自

有资金，且减持过程中没有违反相关法律法规。

时

间

公

告

类

型

中威电子 12 月 10 日 股份减持

杭州中威电子股份有限公司公告了持股 5%以上股东和董事石旭刚先生的股份减持

计划已于 2024 年 12 月 9 日届满。石旭刚先生在规定期间内通过集中竞价和大宗交

易方式减持了总计 542.62 万股，占公司总股本的 1.79%。减持后，石旭刚先生的
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持股比例从 19.96%减少到 18.16%。此次减持遵守了相关法律法规及预披露的减持

计划，未影响公司控制权及治理结构。

卓创资讯 12 月 10 日 股份减持

山东卓创资讯股份有限公司公告了持股 5%以上的股东吕春江先生在一年内通过大

宗交易及集中竞价交易方式减持公司股份共 640,000 股，占公司总股本的 1.0667%。

此次减持符合相关法律法规以及吕先生此前披露的减持计划，未影响其作为第一大

股东的地位，且不会导致公司控制权变更。

美迪凯 12 月 10 日 股份减持

杭州美迪凯光电科技股份有限公司公告了持股 5%以上的股东香港丰盛佳美（国际）

投资有限公司通过大宗交易及集中竞价方式，从 2023 年 7 月 6 日至 2024 年 12 月

6 日减持公司股份共 4,308,405 股，减持比例达到 1.0735%。此次减持不会影响公

司控股股东及实际控制人的变更，且丰盛佳美仍保持为公司 5%以上的股东。

汉维科技 12 月 11 日 股份减持

东莞市汉维科技股份有限公司公告了持股 5%以上股东深圳市达晨创联股权投资基

金合伙企业（有限合伙）的股份减持预披露。该股东计划在公告之日起 30 个交易日

后的三个月内通过集中竞价交易方式减持不超过 2,000,000 股，即不超过公司总股

本的 2%。该减持计划是出于经营发展的需要，且所有相关活动将遵守适用的法律法

规，不会导致公司控制权变更。

安联锐视 12 月 12 日 股份减持

珠海安联锐视科技股份有限公司公告了持股 5%以上的股东汇文添富及其一致行动

人齐梁超过 1%的股份减持情况。自 2024 年 10 月 28 日至 12 月 11 日，通过集中

竞价交易方式合计减持 901,900 股，占公司总股本的 1.2933%。此次减持后，汇文

添富与齐梁的持股比例相应减少，但仍符合之前披露的减持计划，且没有违反相关

法律法规或承诺。

立华股份 12 月 13 日 股份减持

江苏立华牧业股份有限公司宣布其实际控制人之一致行动人常州市天鸣农业技术服

务中心、常州市聚益农业技术服务中心和常州市昊成牧业技术服务中心在 2023 年 8

月 11 日至 2024 年 12 月 13 日之间通过大宗交易和集中竞价方式累计减持公司股

份 10,529,260 股，占公司总股本的 1.27%。此次减持遵守了相关法律和监管规定，

与先前披露的减持计划一致，未导致任何违规情况。

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 12 月 10 日

2024 年 12 月 9 日晚间，据中国市场监管总局消息，近日，因英伟达（NVIDIA）公司

涉嫌违反《中华人民共和国反垄断法》及《市场监管总局关于附加限制性条件批准英伟

达公司收购迈络思科技有限公司股权案反垄断审查决定的公告》（市场监管总局公告

〔2020〕第 16 号），市场监管总局依法对英伟达公司开展立案调查。

芯智讯
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2024 年 12 月 11 日

12 月 11 日消息，在本月初美国将 140 加中国半导体相关企业列入了实体清单，并升

级对 EDA、半导体设备、HBM 限制之后，业内又传出消息称，美国商务部工业暨安全

局（BIS）将会在今年圣诞节之前，发布新的人工智能（AI）管制规则，有可能将进一

步限制 AI 芯片的对华出口。

芯智讯

2024 年 12 月 12 日

12 月 12 日消息，据 The Information 引述知情人士的话报道称，苹果公司正在与博

通合作，开发旗下首款专为 AI 设计的服务器处理器，代号为“Baltra”，有望在 2026

年底量产。

报道称，苹果这款 AI 服务器芯片将采用 Chiplet 设计，即处理器各项功能将分别由数

款小芯片来分别进行运算，然后将这些小芯片通过先进封装技术整合成单一芯片。这能

降低制造过程的复杂度，降低成本，同时也意味着苹果的整体芯片设计将保持机密，就

连合作伙伴也难以了解全貌。

芯智讯

2024 年 12 月 13 日

当地时间 2024 年 12 月 11 日，大规模 AI 工作负载光学互连解决方案厂商 Ayar Labs

宣布，其已获得由 Advent Global Opportunities 和 Light Street Capital 领投的

1.55 亿美元融资，旨在利用其光学 I/O 技术打破 AI 数据移动瓶颈。这使该公司的总

融资额达到 3.7 亿美元，并将公司的估值提高到 10 亿美元以上。

芯智讯

资料来源：芯智讯，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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