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摘要： 

⚫ 锂电池 

本期锂电池指数下跌 3.26%，板块跑输沪深 300 指数。结合行业景气度、产业链价格

及市场走势，短期建议适度关注板块投资机会。 

 

⚫ 化工 

本期中信基础化工行业指数下跌 1.86%，同期沪深 300 指数下跌 1.93%，行业表现

强于沪深 300 指数。本周卓创资讯跟踪的化工产品中 85 个上涨，143 个下跌，涨跌

比强于上周。本周投资建议继续关注钾肥和有机硅行业。 

 

⚫ 证券 

本期券商指数未能延续上周五放量上涨的良好态势，出现连续走弱，周五跌势有所扩

大，全周将上周涨幅尽数回吐。中信二级行业指数证券Ⅱ本期下跌 3.24%，跑输沪深

300 指数（下跌 1.93%）1.31 个百分点。短周期内，本周券商板块虽有走弱，但仍维

持窄幅横向箱体震荡格局、并未形成破位，预计券商板块仍将以震荡整理为主，静待

下一轮与各权益类指数共振上涨时间窗口的开启，积极保持对政策面以及券商板块的

持续关注。 

⚫ 光伏 

本期光伏行业下跌 1.71%，略跑赢沪深 300 指数（-1.93%）。光伏板块周成交额

1275.22 亿元，环比略微缩量。光伏板块表现分化，光伏逆变器反弹明显，岱勒新材、

凯盛新能、帝科股份、固德威、艾罗能源涨幅居前。短期光伏板块非市场热点且在风

险偏好降低的调整周期难以走出明显行情。行业处于大的去库存、去产能周期。行业

实现彻底的落后产能出清、实现供需扭转尚需时日。压制二级市场表现的因素持续存

在，且后续抢装后需求存回落预期。中期关注产能出清预期明确的光伏玻璃、一体化

组件厂、多晶硅料等环节以及 BC 电池技术领先企业。风险提示：贸易摩擦风险；全

球装机需求不及预期；产能过剩，竞争激烈，盈利下滑风险。 

⚫ 电力及公用事业 

本期电力及公用事业（中信）上涨 0.73%，跑赢沪深 300 指数（-1.93%）2.66 个百

分点。各三级子行本周涨跌幅排名依次为：电网(4.43%)、环保及水务(1.41%)、火电

(1.21%)、燃气(0.82%)、水电(0.36%)、供热或其他(-0.02%)、其他发电(-0.25%)。2

我国电力市场化改革加速推进，2024 年全国市场化交易电量达到 6.2 万亿千瓦时，

全社会用电量占比 63%。2025 年，我国新能源建设将聚焦于“沙戈荒”大基地和海上

风电开发。核电仍处在加快核准和建设的历史机遇期，随着核电技术的不断进步及安

全性的提高，核电有望成为我国未来能源供应的重要组成部分。水电作为优势传统能
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源，受益于独特的商业模式，盈利能力强且分红比例高，抽水蓄能电站建设也在稳步

推进。近期我国长期国债收益率维持较低水平，2025 年我国将实施更加积极的财政

政策和适度宽松的货币政策，这种宏观经济环境有利于高股息、低估值的红利资产。

建议从长期投资的视角，拥抱高分红、低估值的优质资产，持续关注盈利能力稳健和

发展前景良好的大型水电、核电企业。风险提示：火电燃料成本波动风险；水电来水

不及预期风险；新能源市场竞争加剧风险；市场化交易电价下滑风险；运营效率提升

不及预期；成本管控不及预期；其他不可预测风险。 

 

⚫ 传媒 

行情回顾：传媒（中信）本期下跌 4.64%，跑输沪深 300（-1.93%）2.71pct。3 月 16

日中共中央办公厅、国务院办公厅引发《提振消费专项行动方案》。我们认为随着国

家刺激消费政策的推进以及各省市地方具体政策细则的出台，国内消费市场需求有望

提振。同时由于广告市场顺周期特征，投放需求与经济、消费等息息相关，建议关注

广告市场的投放需求的变化，建议关注消费品客户结构占比较高、渠道投放增长稳固

的分众传媒。游戏产业兼具消费和科技属性，一方面《提振消费专项行动方案》也明

确提及“聚焦居民消费升级需求，推动医疗健康、文化娱乐等优质生活性服务进口”以

及“促进动漫、游戏、电竞及其周边衍生品等消费”，游戏市场供给政策环境存在进一

步改善的可能。另一方面米哈游创始人蔡浩宇的 AI 游戏《Whispers from the Star》

发布首个 PV，游戏以 AI 大语言模型驱动，通过文本、语音等多模态方式实现互动，

打破传统对话树，实现开放式对话，达成 AI 原生游戏的创新。建议关注 AI 技术持续

推进和应用下，AI 原生游戏的落地进展。风险提示：宏观经济变化影响文化消费需

求；政策效果不及预期；产出内容质量不及预期；AI 技术进展及应用效果不及预期。 

 

⚫ 计算机 

本期计算机行业下跌 5.61%，30 个中信行业中位列倒数第 1，是波动最大的板块。本

期英伟达的芯片发布会，内容基本符合预期，未能带来意料之外的创新；腾讯 2024Q4

的资本支出超预期，但是 2025 年开支预期更为谨慎，对算力需求短期较为负面。长

期来看，仍然看好平台型企业后续的发展机遇及在 AI 应用推动过程中的占位优势。

此外华大九天停牌收购芯和半导体的事宜，这意味着 EDA 产业在 2025 年开启了我

们预期中的收购进程，这也是 EDA 全球巨头发展的必由之路，利好于国内 EDA 产业

的发展壮大和国产化能力的提升。风险提示：国际局势的不确定性；下游企业削减开

支。 

 

⚫ 通信 

本期通信（中信）行业指数下跌 3.03%，跑输沪深 300 指数（-1.93%），在 30 个中

信行业中位列第 23。通信行业周成交额为 3542.26 亿元，环比上升 2.46%。头部云

厂商 2025 年资本开支展望乐观，AI 竞赛将进入高强度投入阶段，未来资本开支的持

续增加将推动技术创新。强化学习是目前大模型发展的重要方向，在推理过程中将产

生大量词元（token），对算力需求将有大幅提升。随着模型与应用不断出现新催化，

算力需求将维持增长，AI 算力产业链各环节需求持续高景气，持续看好 IDC、CPO

等算力产业链。风险提示：云厂商资本开支不及预期；AI 发展不及预期；行业竞争加

剧。  
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1. 锂电池 

行情回顾：本期锂电池指数下跌 3.26%，同期沪深 300指数下跌 1.93%，板块跑输沪深 300

指数。 

行业资讯及动态： 

1、比亚迪发布超级 e 平台技术，该技术在充电速度上，可实现 1 兆瓦（1000kW）充电功

率、全球量产最高峰值充电速度 1 秒 2 公里，全球量产最快充电速度—闪充 5 分钟，畅行 400

公里。(动力电池网) 

2、蔚来与宁德时代在福建宁德签署战略合作协议。在此基础上，双方将进行资本合作，宁

德时代正在推进对蔚来能源不超过 25 亿元的战略投资，进一步巩固双方战略合作伙伴关系。

(动力电池网) 

3、行业价格跟踪。百川盈孚统计显示，截止 2025 年 3 月 21 日：电池级碳酸锂价格 7.43

万元/吨，较上期回落 0.54%；氢氧化锂价格 7.25万元/吨，较上期回落 0.55%；电解钴价格 24.50

万元/吨，较上期上涨 6.31%；磷酸铁锂价格 3.60万元/吨，较上期上涨 0.56%%；六氟磷酸锂价

格 5.80万元/吨，较上期持平；电解液价格 1.94万元/吨，较上期持平。(百川盈孚) 

投资建议：宏观政策总体鼓励新能源汽车行业发展，2025年 2月我国新能源汽车销售高增

长，短期产业链价总体窄幅震荡。结合行业景气度、产业链价格走势及市场走势，短期建议适

度关注板块投资机会。 

风险提示：行业政策变动；原材料价格大幅波动；新能源汽车销量不及预期；行业竞争加

剧。 

2. 化工 

行情回顾：本期中信基础化工行业指数下跌 1.86%，同期沪深 300 指数下跌 1.93%，行业表

现强于沪深 300 指数，在 30 个中信一级行业中位列第 20 位。中信三级子行业中，9 个子行业

上涨，24个子行业下跌，锦纶、涤纶和涂料油墨颜料板块表现居前。 

行业资讯及动态： 

1、根据卓创资讯数据，本周卓创资讯跟踪的化工产品中 85 个上涨，143 个下跌，涨跌比

强于上周。表现较好的有：三元材料、氯乙酸、合成氨、阴离子表面活性剂、丙二醇、顺酐、

三氯化磷等。近一个月来，表现较好的品种包括：钴酸锂、硫磺、硫酸、氯化铵、电解钴、合

成氨、顺酐等。 

投资建议：一是继续关注钾肥行业，近期氯化钾价格上涨幅度较大。长期来看，钾肥具有

较强的资源属性，全球钾肥资源分布不平均，行业供应格局高度集中。我国钾肥资源相对稀缺，

进口依赖度较大。钾肥板块供需呈现收紧态势，推动 2024年以来钾肥价格持续上行。美加贸易
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冲突或将进一步推升钾肥价格。二是有机硅行业，2025年以来随着行业产能扩张放缓，有机硅

行业供给压力有望明显减弱。随着下游新兴领域需求的增长，行业供需有望改善，带来行业景

气提升。 

风险提示：原材料价格大幅波动、产品价格大幅下行、下游需求不及预期。 

3. 证券 

行情回顾：本期券商指数未能延续上周五放量上涨的良好态势，出现连续走弱，周五跌势

有所扩大，全周将上周涨幅尽数回吐。中信二级行业指数证券Ⅱ本期下跌 3.24%，跑输沪深 300

指数（下跌 1.93%）1.31个百分点；与 30个中信一级行业指数相比，排名第 25位，环比下降

17位。本期券商板块再现全面调整，其中，头部券商维持相对弱势的整体表现，过半数代表性

个股在跑输券商指数的同时处于板块跌幅的尾部，进而对券商指数形成了明显压制；中小及弹

性券商的整体表现环比明显转弱，但过半数个股跑赢券商指数，较头部券商相对抗跌。本期券

商板块的结构性行情陷入全面沉寂，个别存在重组整合预期的个股在上周领涨板块后，本周明

显转弱并领跌板块。本期券商板块平均 P/B最高为 1.49倍，最低为 1.45倍，最高环比降低、

最低环比提高；截至 3月 21日收盘，券商板块平均 P/B为 1.45倍。 

投资建议：2025年证券行业的整体经营环境有望持续回暖，证券行业的整体经营业绩有望

持续回升，并有望进入新一轮上升周期。目前券商板块的平均估值仍在 2016年以来 1.55倍的

平均 P/B以下，为再度布局券商板块提供了良好契机。短周期内，本周券商板块虽有走弱，但

仍维持窄幅横向箱体震荡格局、并未形成破位，预计券商板块仍将以震荡整理为主，静待下一

轮与各权益类指数共振上涨时间窗口的开启，积极保持对政策面以及券商板块的持续关注。 

风险提示：1.权益及固收市场波动导致证券行业基本面改善的程度不及预期；2.股价短期

波动风险；3.资本市场改革的政策效果不及预期。 

4. 光伏 

行情回顾：本期光伏行业下跌 1.71%，略跑赢沪深 300指数（-1.93%）。光伏板块周成交额

1275.22 亿元，环比略微缩量。光伏板块表现分化，光伏逆变器反弹明显，岱勒新材、凯盛新

能、帝科股份、固德威、艾罗能源涨幅居前。 

行业资讯及动态： 

1、 本周多晶硅价格维持稳定。n 型复投料成交价格区间为 3.90-4.60 万元/吨，成交均价

为 4.17 万元/吨，n 型颗粒硅成交价格区间为 3.80-4.10 万元/吨，成交均价为 3.90 万元/吨，

p型多晶硅成交价格区间为 3.20-3.60万元/吨，成交均价为 3.40万元/吨。本周少数多晶硅企

业已经签完本月订单，其余企业仍有签单空间。本周 n型多晶硅有成交的企业数量为 7家。根

据企业反馈，本月成交量处于较低水平，下游企业原料库存依旧维持高位，仅进行刚需采购。

下游企业原料库存过大及采购频率较低两方面很大程度上影响到了本轮产业链价格顺利传导至
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硅料环节，致使本轮抢装中多晶硅价格持续低位平稳运行。4 月即将进行仓单注册，部分企业

已经开始积极提升致密料产品占比。仓单注册后贸易商及期现商需求将更为明确，或将迎来全

新增长点。截至目前，我国所有在产多晶硅企业基本处于降负荷运行状态，本月预期的企业检

修计划进行推迟，月内无企业进行检修。根据企业 4月排产计划，预计整体需求有所上升，多

晶硅环节能够维持小幅去库态势。（资料来源：中国有色金属协会硅业分会） 

2、 3月 20日，国家能源局发布 1-2月全国电力工业统计数据。其中，光伏新增 39.47GW，

同比增长 7.49%。（资料来源：国家能源局） 

3、 3 月 20 日，首航新能发布公告称，公司首次公开发行 4,123.7114 万股人民币普通股

（A 股）的申请已经深交所创业板上市委员会审议通过，并已经中国证监会同意注册（证监许

可〔2025〕273 号）。结合公司的业务发展目标，本次发行的募集资金将在扣除发行费用后，按

轻重缓急投资于：首航储能系统建设项目、新能源产品研发制造项目、研发中心升级项目、营

销网络建设项目以及补充流动资金。（资料来源：公司公告） 

投资建议：短期光伏板块非市场热点且在风险偏好降低的调整周期难以走出明显行情。行

业处于大的去库存、去产能周期。行业实现彻底的落后产能出清、实现供需扭转尚需时日。压

制二级市场表现的因素持续存在，且后续抢装后需求存回落预期。中期关注产能出清预期明确

的光伏玻璃、一体化组件厂、多晶硅料等环节以及 BC电池技术领先企业。 

风险提示：贸易摩擦风险；全球装机需求不及预期；产能过剩，竞争激烈，盈利下滑风险。 

 

5. 电力及公用事业 

行情回顾：本期电力及公用事业（中信）上涨 0.73%，跑赢沪深 300 指数（-1.93%）2.66

个百分点。各三级子行本周涨跌幅排名依次为：电网(4.43%)、环保及水务(1.41%)、火电(1.21%)、

燃气(0.82%)、水电(0.36%)、供热或其他(-0.02%)、其他发电(-0.25%)。 

行业资讯及动态： 

1、3月 20日，国家能源局发布 1—2月份全国电力工业统计数据。截至 2月底，全国累计

发电装机容量 34.0亿千瓦，同比增长 14.5%。其中，太阳能发电装机容量 9.3亿千瓦，同比增

长 42.9%；风电装机容量 5.3亿千瓦，同比增长 17.6%。（数据来源：国家能源局） 

2、2025 年 1 月至 2 月，南方电网经营区域(广东、广西、云南、贵州、海南)全社会用电

量累计 2404 亿千瓦时，同比增长 3%。其中，第一、二、三产业和城乡居民生活用电量同比分

别增长 7.2%、1.9%、5.6%和 3.8%。（数据来源：中新网） 

3、2025 年 2月份全社会用电量同比增长 8.6%。国家能源局发布 2月份全社会用电量等数

据。2月份，全社会用电量 7434亿千瓦时，同比增长 8.6%。1—2月，全社会用电量累计 15564

亿千瓦时，同比增长 1.3%，其中规模以上工业发电量为 14921 亿千瓦时。（数据来源：国家能

源局） 
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4、规上工业原煤、天然气生产增速加快。3月 17日，国家统计局发布 1—2月份能源生产

情况。1—2月份，规上工业原煤产量 7.7亿吨，同比增长 7.7%；规上工业原油产量 3504万吨，

同比下降 0.2%；规上工业天然气产量 433亿立方米，同比增长 3.7%；规上工业发电量 14921亿

千瓦时，同比下降 1.3%。（数据来源：国家统计局） 

 投资建议：我国电力市场化改革加速推进，全国首例跨经营区绿电交易成功落地，根据

国家能源局数据，2024年全国市场化交易电量达到 6.2万亿千瓦时，全社会用电量占比 63%。

2025年，我国新能源建设将聚焦于“沙戈荒”大基地和海上风电开发。核电仍处在加快核准和

建设的历史机遇期，随着核电技术的不断进步及安全性的提高，核电有望成为我国未来能源供

应的重要组成部分。水电作为优势传统能源，受益于独特的商业模式，盈利能力强且分红比例

高，抽水蓄能电站建设也在稳步推进。近期我国长期国债收益率维持较低水平，2025年我国将

实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，这种宏观经济环境有利于高股息、低估值的

红利资产。建议从长期投资的视角，拥抱高分红、低估值的优质资产，持续关注盈利能力稳健

和发展前景良好的大型水电、核电企业。 

风险提示：火电燃料成本波动风险；水电来水不及预期风险；新能源市场竞争加剧风险；

市场化交易电价下滑风险；运营效率提升不及预期；成本管控不及预期；其他不可预测风险。 

6. 传媒 

行情回顾：传媒（中信）本期下跌 4.64%，跑输沪深 300（-1.93%）2.71pct。子板块中动

漫、游戏下跌幅度较大。 

行业资讯及动态： 

1、 近日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《提振消费专项行动方案》（以下简称《方

案》）。《方案》部署了 8方面 30项重点任务，包括城乡居民增收促进行动、消费能力保障支持

行动、服务消费提质惠民行动、大宗消费更新升级行动、消费品质提升行动等。（新华网） 

2、 3月 19日，腾讯控股（00700.HK）发布了 2024年 Q4及全年财报。2024年腾讯全年营

收达 6603亿元，同比增长 8%，创历史新高。2024年的毛利率达到 52.9%，创下新高。2024年

的归母净利润更是高达 1941亿元，平均每日净赚 5.32亿元。在 AI 大模型高速发展的当下，腾

讯的多项业务受到 AI的驱动。腾讯董事会主席兼首席执行官马化腾表示：“受益于 AI赋能的

广告平台升级、视频号用户参与度提升以及长青游戏的增长，2024年第四季取得双位数的收入

增长，并持续提升运营效率。"（中国经营报） 

3、 3月 18日，阅文集团发布 2024 年全年业绩报告。公告显示，2024年阅文实现收入 81.2

亿元，同比增长 15.8%。受商誉减值影响，公司录得经营亏损 3.36亿元人民币，本公司权益持

有人应占亏损 2.09亿元人民币。若扣除商誉减值等非经常性项目，阅文 Non-IFRS归母净利润

达 11.4亿元。其中，在线业务收入同比增长 2.1%至 40.31亿元人民币，月付费用户增长 4.6%

至 910 万。版权运营收入同比增长 33.5%至 40 亿元，受益于爆款影视作品《热辣滚烫》《庆余
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年 2》等影响。衍生品业务全年 GMV突破 5亿元，其中卡牌 GMV突破 2亿元。（第一财经） 

投资建议：3 月 16 日中共中央办公厅、国务院办公厅引发《提振消费专项行动方案》。我

们认为随着国家刺激消费政策的推进以及各省市地方具体政策细则的出台，国内消费市场需求

有望提振。同时由于广告市场顺周期特征，投放需求与经济、消费等息息相关，建议关注广告

市场的投放需求的变化，建议关注消费品客户结构占比较高、渠道投放增长稳固的分众传媒。

游戏产业兼具消费和科技属性，一方面《提振消费专项行动方案》也明确提及“聚焦居民消费

升级需求，推动医疗健康、文化娱乐等优质生活性服务进口”以及“促进动漫、游戏、电竞及

其周边衍生品等消费”，游戏市场供给政策环境存在进一步改善的可能。另一方面米哈游创始

人蔡浩宇的 AI游戏《Whispers from the Star》发布首个 PV，游戏以 AI大语言模型驱动，通

过文本、语音等多模态方式实现互动，打破传统对话树，实现开放式对话，达成 AI原生游戏的

创新。建议关注 AI技术持续推进和应用下，AI原生游戏的落地进展。 

风险提示：宏观经济变化影响文化消费需求；政策效果不及预期；产出内容质量不及预期；

AI技术进展及应用效果不及预期。 

7. 计算机 

行情回顾：本期计算机行业下跌 5.61%，在 30个中信行业中位列倒数第 1。 

行业资讯及动态： 

1、北京时间 3月 19日凌晨，在美国加州圣何塞会议中心举行的 GTC 2025大会上，英伟达

创始人兼首席执行官黄仁勋带来了 Blackwell Ultra 平台，带来了用于取代 B200的 B300 GPU，

另外还有与 Grace CPU 相结合的 GB300。B300仍然是基于 Blackwell 架构，FP4计算性能是原

来的 1.5 倍，每个 GPU 对应 288GB 的 HBM3E，比之前的 192GB 大幅增加。（消息来源：超能网） 

2、3月 19日，腾讯发布最新财报，显示 AI战略进入重投入期：2024年研发投入达 706.9

亿元，七年累计投入达 3912亿元。资本开支连续四个季度实现同比三位数增长，年度资本开支

更突破 767亿元，同比增长 221%，创历史新高。四季度资本开支达 365.78 亿元，同比增长 386%，

环比增长 114%。（消息来源：华尔街见闻） 

3、3 月 17 日，北京华大九天科技股份有限公司（简称“华大九天”，301269）公告称，

公司拟收购芯和半导体科技（上海）股份有限公司（简称“芯和半导体”）的控股权，预计在

不超过 10个交易日的时间内披露本次交易方案。（消息来源：澎湃） 

投资建议：本周计算机行业仍然是波动最大的板块。英伟达芯片发布会，内容基本符合预

期，未能带来意料之外的创新；腾讯 2024Q4 的资本支出超预期，但 2025年开支预期更为谨慎，

算力需求短期较为负面。长期来看，仍然看好平台型企业后续的发展机遇及在 AI应用推动过程

中的占位优势。此外，华大九天停牌收购芯和半导体的事宜，这意味着 EDA产业在 2025年开启

了我们预期中的收购进程，这也是 EDA 全球巨头发展的必由之路，利好于国内 EDA产业的发展

壮大和国产化能力的提升。 
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风险提示：国际局势的不确定性；下游企业削减开支。 

8. 通信 

行情回顾：本期通信（中信）行业指数下跌 3.03%，跑输沪深 300 指数（-1.93%），在 30个

中信行业中位列第 23。通信行业周成交额为 3542.26亿元，环比上升 2.46%。 

行业资讯及动态： 

1、北京时间 3月 19日凌晨，NVIDIA在圣何塞举行 GTC 2025发布会，创始人兼首席执行

官黄仁勋在现场演讲介绍了代理式 AI、机器人、加速计算等领域的未来发展。其中，NVIDIA正

式首次亮相了基于 1.6T硅光引擎的 CPO（共封装光学）交换机系列，包括 Spectrum-x和 Quantum-

x CPO 交换机。黄仁勋表示，NVIDIA光子学团队携手产业伙伴推动 CPO联合创新，包括首款采

用微环调制器（MRM）1.6T 硅光 CPO 芯片，首个采用 TSMC 制程 3D 堆叠硅光子引擎，搭载高输

出功率激光器和直连光纤连接器。Spectrum-x硅光 CPO将于 2025年下半年商用，Quantum-x硅

光 CPO预计 2026年下半年商用。微环调制器(MRM)和马赫曾德尔调制器（MZ）是 CPO两大调制

器技术，除英伟达采用 MRM，CPO技术引领者博通也在 TSMC合作，在 3nm工艺调试成功 CPO MRM，

预计 2025年初可以交付样品，有望在 2025 年下半年量产 1.6Tbps 光电器件。 

以 Quantum-x硅光 CPO为例，在 115.2Tb/s Quantum-x光交换机共有 2个 CPO模组，一个

封装模组有 Quantum-X800 ASIC、6个光学组件合计 18个硅光引擎构成，Quantum-X800 ASIC

具备 28.8Tb/s 吞吐量，基于 TSMC 4N工艺达到 1070亿个晶体管。CPO模组单个直连光学组件

含有 3个基于 Interposer中阶层的硅光引擎（合计 18个光引擎）和 3个小型插拔式连接器，

可完成 4.8Tb/s吞吐量。每个硅光引擎皆采用 200Gb/s微环调制器，可节省 3.5倍功耗。硅光

引擎中的光电芯片以 3D堆叠集成在衬底上，通过光纤阵列将光信号向外部输出。此外，硅光引

擎采用了 TSMC N6 工艺 2.2亿个晶体管，单片集成 1000个光子器件。在外部连接方面，Quantum-

x 光交换机端口采用 1152 单模光纤 MPO 连接器。外置光源（ELS）反面，单个外置光源搭载 8

个激光器（即 200毫瓦 CW-DFB），具有自动温度追踪，波长和功率稳定性。整体上，一台 Quantum-

x 光交换机搭载 2 个 CPO 模组、18 个外置光源、144 根 MPO 连接器，合计 4460 亿个晶体管和

115Tb/s 吞吐量。基于 NVIDIA CPO 共封装光学平台，NVIDIA 打造世界最先进的 CPO 光交换机

系统，包括 128端口 800G 和 512端口 800G的 Spectrum-x系列 409.6Tb/s 与 102.4Tb/s光交

换机，以及 144端口 800G Quantum-x 115.2Tb/s 光交换机，预计 2025 下半年上市。（讯石光通

讯，iFinD） 

投资建议：头部云厂商 2025 年资本开支展望乐观，AI 竞赛将进入高强度投入阶段，未来

资本开支的持续增加将推动技术创新。强化学习是目前大模型发展的重要方向，在推理过程中

将产生大量词元（token），对算力需求将有大幅提升。随着模型与应用不断出现新催化，算力

需求将维持增长，AI算力产业链各环节需求持续高景气，持续看好 IDC、CPO等算力产业链。 

风险提示：风险提示：云厂商资本开支不及预期；AI发展不及预期；行业竞争加剧。 
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特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。本

公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建议

不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他决定

的唯一信赖依据。 


