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通信周观点： 

1）特朗普政府对华加征关税，中国采取反制措施，我们认为短期高出口敞口板块可能承压，建议关注国产替代算力

主线，并配置运营商等避险资产。4 月 2 日，特朗普宣布美国对所有贸易伙伴设立 10%的“最低基准关税”，其中对中

国征收的“对等关税”税率为 34%，对华总关税将达 54%。4 月 4 日，中方宣布对从美国进口的所有商品加征 34%的惩

罚性关税，与美方税率对等。短期内我们认为高关税将对北美收入占比高、海外进口采购额大的公司造成冲击，对应

企业的利润空间将受到挤压。中长期看，我们认为国产替代的逻辑有望加强，如通信模组企业或将通过国产替代等降

低对高通等海外芯片厂商的依赖。国产设备采购有望加速，长期利好国产芯片供应商，建议关注国产替代算力主线。

运营商、国内 IDC 厂商业务集中于中国市场，海外收入占比低，同时供应链自主可控性强，受到关税扰动较小。运营

商板块还具有高红利属性。我们认为在外部环境波动加剧的背景下，这两大板块有望凭借成为资金配置的安全垫。2）

OpenAI 获超大规模融资，重点投向 AI 研发及算力基建。OpenAI 宣布完成了一笔 400 亿美元的私募融资，其中约 180

亿美元将用于“星门（Stargate）”的数据中心项目。3）OFC 2025 光纤通信会议和展览会于近期召开。国内外多家厂

商展示技术前沿成果，覆盖光模块、芯片、激光器及网络架构等关键领域，建议重点关注 1.6T 光模块+200G 光芯片、

CPO、MPO、LPO 等光通信前沿技术。 

细分赛道： 

服务器：OpenAI 宣布完成 400 亿美元超大规模融资，其中约 180 亿美元将用于“星门（Stargate）”的数据中心项目。

北美云厂商资本开支持续增长将带来算力服务器需求持续，建议重点关注英伟达服务器代工厂商工业富联。 

交换机：OFC 大会于近期召开，多家厂商发布 OCS 交换机产品。iPronics 发布全球首款基于硅光子学的光电路交换机

（OCS），具备超低延迟、超大扩展性和突破性成本效益；Lumentum 宣布其 R300 光路交换机（OCS）300x300 端口产品

正面向多家超大规模客户送样，该产品可提升 AI 数据中心的可扩展性、性能和效率，具有节能、低延迟等优势。大

集群训练中的带宽时延与动态拓扑问题未来将由 OCS 全光网络交换机解决，目前国内交换机厂商除头部已有较少产品

进入试商用式少批量试用阶段，行业整体处于起步阶段。CPO/OCS 等新型交换机正在海外市场进入商用阶段，建议关

注已发布 CPO 交换机产品的紫光股份、锐捷网络等国内交换机龙头企业。 

光模块：OFC 大会带来多个光通信技术的前沿成果。1）光模块逐渐向低功耗方向发展：新易盛推出第二代全重定时

1.6T OSFP 及 OSFP-RHS 光模块；博通推出专为 AI/ML 集群苛刻连接需求设计的 Sian3 和 Sian2M。2）CPO/MPO 技术取

得快速进展：华工科技发布全球首款适配下一代 AI 训练集群的 3.2Tb/s 液冷共封装（CPO）超算光引擎。3）LPO产品

创新不断：锐捷网络发布支持 LPO MSA 开放标准的 400G LPO 光模块商用产品；华工科技发布 1.6T DSP/LPO 等多款行

业首发新品。算力相关基础设施需求持续旺盛，AI 驱动技术革新，建议关注国内光模块供应商。 

核心数据更新：运营商数据维持稳健增长。前 2个月，三家运营商实现电信主营业务收入 2950 亿元，同比增长 0.9%，

按照上年不变价计算的电信业务总量同比增长 7.6%。2 月我国光模块出口数据有所下滑，2 月当月同比减少 14.81%；

1-2 月累计同比减少 6.69%。 

投资建议与估值 

建议关注国内 AI 发展带动的服务器、IDC、交换机、交换芯片、光模块、液冷等板块，以及海外 AI 发展带动的服务

器、交换机、光模块等板块。 

风险提示 

AI 商业价值不及预期、技术发展速度不及预期、供应链集中度过高、行业监管加剧、市场竞争加剧的风险。 
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一、细分行业观点 

服务器：本周服务器指数-1.37%，本月以来，服务器指数-0.77%。OpenAI 宣布完成 400 亿美元超大规模融资，其中
约 180 亿美元将用于“星门（Stargate）”的数据中心项目。微软计划在 2025 财年投资约 800 亿美元用于开发数据中
心，以训练人工智能模型，并部署人工智能和基于云的应用程序；谷歌 2025 年的资本支出计划高达 750 亿美元，这
一数字较市场预期超出了 32%；亚马逊计划在 2025 年将资本支出提升至 1000 亿美元，较 2024 年的 830 亿美元大
幅增长；扎克伯格预计 2025 年 Meta 资本支出最高 650 亿美元，高于分析师预期。北美云厂商资本开支持续增长将带
来算力服务器需求持续旺盛，海外市场对于英伟达高端 AI 芯片需求旺盛，建议重点关注英伟达服务器代工厂商工业
富联。 

图表1：服务器指数 (8841058.WI)走势 

 

来源：wind，国金证券研究所 

交换机：OFC 2025 光纤通信会议和展览会于近期召开。iPronics 发布全球首款基于硅光子学的光电路交换机（OCS），
该产品专为 AI 工作负载与高能效云基础设施设计，具备超低延迟、超大扩展性和突破性成本效益，将彻底改变数据
中心网络架构；Lumentum 宣布其 R300 光路交换机（OSC） 300x300 端口产品正面向多家超大规模客户送样，计划 2025
年下半年全面上市，该产品可提升 AI 数据中心的可扩展性、性能和效率，具有节能、低延迟等优势。OCS 交换机负责
在光纤间建立和断开连接，高性能的光交换能够实现毫秒级或更快的切换速度，对于满足数据中心动态流量需求至关
重要，大集群训练中的跨机柜甚至跨地域传输交换中的带宽时延与动态拓扑问题未来将由 OCS 全光网络交换机解决。
谷歌在 Jupiter 项目中使用光交换机(OCS)实现可重构的数据中心网络，使 Jupiter 能够逐步整合 40Gbps、100Gbps、
200Gbps 和更高的网络速度；微软宣布未来 24 个月计划部署 15000 公里的空芯光纤（Hollow Core Fiber），提高数据
传输能力；Meta 尝试使用可重新配置的光交换机和配线架。目前国内交换机厂商除头部已有较少产品进入试商用式少
批量试用阶段，行业整体处于起步阶段。2024 年 9 月，华为发布数据中心全光交换机 Huawei OptiXtrans DC808，预
计将于 2025 年正式商用；锐捷网络的以太全光网络交换机已广泛应用于各类园区网建设；紫光股份旗下新华三集团
已发布“全光网络 3.0 解决方案”；中兴通讯拥有 ZTE iCampus 行业数智全光方案。CPO/OSC 等新型交换机正在海外市
场进入商用阶段，将成为国内交换机行业的战略高地。 

光模块：本周光模块指数-0.89%，本月以来，光模块指数-1.86%。OFC 2025 光纤通信会议和展览会于近期召开，带来
多个光通信技术的前沿成果。1）光模块逐渐向低功耗方向发展：新易盛推出的第二代全重定时 1.6T OSFP 及 OSFP-
RHS 光模块采用 3nm DSP 芯片，支持 1.6T 整体及每 200G 通道的增强监控功能，可使整体功耗降低约 20%；博通宣布
扩展其行业领先的 200G/通道 DSP PHY 产品组合，推出专为 AI/ML 集群苛刻连接需求设计的 Sian3 和 Sian2M，优化了
单模光纤（SMF）和短距离多模光纤（MMF）链路的功耗表现。2）CPO/MPO 技术取得快速进展：天孚通信携面向共封装
光学和高速光模块应用的 FAU 组件、POSA 等高速光引擎产品及相关封装方案参展；华工科技核心子公司华工正源发
布全球首款适配下一代 AI 训练集群的 3.2Tb/s 液冷共封装（CPO）超算光引擎，采用硅光集成与 Chiplet 架构，单片
集成 32 通道，能效低至 5pJ/bit，较传统可插拔模块功耗降低近 70%。3）LPO 产品创新不断：锐捷网络发布支持 LPO 
MSA 开放标准的 400G LPO 光模块商用产品，在光通信核心器件领域实现技术自主化的关键进展；华工科技发布 1.6T 
DSP/LPO、800G ZR/ZR 等多款行业首发新品。算力相关基础设施需求持续旺盛，AI 驱动技术革新，建议关注国内光模
块供应商。 
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图表2：光模块(CPO)指数 (8841258.WI)走势 

 

来源：wind，国金证券研究所 

IDC：本周 IDC指数-1.00%，本月以来，IDC 指数-2.58%。4月 2日，特朗普宣布美国对所有贸易伙伴设立 10%的“最
低基准关税”，其中对中国征收的“对等关税”税率为 34%，对华总关税将达 54%。国内IDC 厂商业务集中于中国市场，
海外收入占比低，同时供应链自主可控性强，受到关税扰动较小，持续看好。IDC 是 AI 发展与部署的基础。数据港是
阿里 IDC 供应商，截至 2024 年 H1 公司已建成 35 座数据中心，主营业务规模达 371.1 兆瓦（MW），折合 5Kw 标准机
柜约 74,200 个；润建股份与阿里云签订合作协议，提供算力服务与数字化云；光环新网数据中心业务的主要客户为
大型互联网公司、云厂商等；润泽科技数据中心业务主要终端客户为头部互联网公司、云厂商以及 AI 客户；杭钢股
份与阿里深入合作，承接浙江云项目的建设及交付；奥飞数据与阿里在 IDC 算力服务、云服务等方面有合作；科华数
据与阿里、华为在数据中心业务上开展合作，数据中心领域的 UPS 及 HVDC 系列产品主要面向互联网、金融、运营商、
企事业单位等客户。IDC 相关供应商有望在 2025 年国内算力大规模建设中深度受益。 

图表3：IDC 指数 (8841279.WI)走势 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表4：本周通信板块景气度 

板块 景气度指标 

运营商 加速向上 

光模块 稳健向上 

服务器 稳健向上 

交换机 稳健向上 
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板块 景气度指标 

连接器 稳健向上 

IDC 加速向上 

物联网 加速向上 

液冷 高景气维持 

来源：国金证券研究所 

 

二、核心数据更新 

运营商：运营商数据维持稳健增长 

2025 年前 2 个月，三家运营商电信主营业务收入累计完成 2950 亿元，同比增长 0.9%。三家基础电信企业积极发展
IPTV、互联网数据中心、大数据、云计算、物联网等新兴业务，2024 年 12 月共完成业务收入 396 亿元，同比增长
66.39%，占环比增长 7.32%。 

图表5：2025 年 1-2 月电信主营业务收入同比增长0.9%  图表6：2024 年 12 月新兴业务收入同比增长66.39% 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

截至 2025 年 2 月，固定宽带接入用户规模达到 6.75 亿户，其中千兆用户达 2.14 亿户，在固定宽带接入用户中占比
达到 31.7%，较上年末提高 0.8 个百分点。截至 2 月末，我国移动电话用户规模达 17.93 亿户。其中，5G 移动电话用
户数达 10.51 亿户，在移动电话用户中占比 58.6%。 

图表7：千兆用户占比超三成  图表8：截至 2 月末 5G用户占比58.6% 

 

 

 

来源：工信部，国金证券研究所  来源：工信部，国金证券研究所 

2025 年前 2 个月，移动互联网累计流量达 553.9 亿 GB，同比增长 13.6%。截至 2 月末，移动互联网用户数达15.61亿
户，比上年末净减 874.5 万户。2 月当月户均移动互联网月户均流量（DOU）达 16.64GB/户·月。 
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图表9：1-2 月移动互联网累计流量同比增长 13.6%  图表10：2 月当月 DOU 达 16.64GB/户·月 

 

 

 

来源：工信部，国金证券研究所  来源：工信部，国金证券研究所 

2025 年前 2 个月，移动电话去话通话时长完成 3216 亿分钟，同比下降 5.9%；前 2 个月全国移动短信业务量同比增长
18.3%；移动短信业务收入同比增长 0.9%。 

图表11：电话通话量持续下滑  图表12：移动短信业务收入小幅增长 

 

 

 

来源：工信部，国金证券研究所  来源：工信部，国金证券研究所 

截至 2025 年 2 月末，全国互联网宽带接入端口数量达 12.14 亿个，比上年末净增1224 万个。其中，光纤接入（FTTH/O）
端口达到 11.71 亿个，比上年末净增 1127 万个,占互联网宽带接入端口的 96.5%。截至 2 月末，具备千兆网络服务能
力的 10G PON 端口数达 2892 万个，比上年净增 71.8 万个。截至 2 月末，我国5G 基站数达432.5 万个，占移动电话
基站数比重达 34.1%，较上年末提高 0.5 个百分点。 

图表13：千兆光纤宽带网络建设稳步推进  图表14：5G 网络建设持续推进 

 

 

 

来源：工信部，国金证券研究所  来源：工信部，国金证券研究所 

光模块数据：2025 年 1-2 月我国光模块出口数据有所下滑，2 月当月同比减少 14.81%；1-2 月累计同比减少 6.69%。 
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图表15：1-2 月光模块出口金额同比减少 6.69%  图表16：2 月光模块出口金额同比减少 14.81% 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

物联网数据：截至 2025 年 2 月末，我国移动物联网（蜂窝）终端用户数达 27.02 亿户，同比增长 14.5%，本年净增
4608 万户。物联网行业需求正在缓慢恢复，2023 年全年蜂窝模组出货量同比下降 2%，但 24 年 Q4 出货量已恢复增长，
同比提升 10%。 

图表17：截至 2 月末蜂窝物联网终端用户数同比增长

14.5% 

 图表18：2024 年 Q4 物联网模组出货量同比增长10% 

 

 

 

来源：工信部，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券数字未来实验室，国金证券研究所 

 

三、本周行情 

回顾本周行情，参考申万一级行业划分，通信板块涨跌幅为-0.79%，排名全行业第 18。 
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中国:出口金额:光通信设备的激光收发模块(85177950):累计值:亿
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中国:出口金额:光通信设备的激光收发模块(85177950):当月值:亿
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图表19：板块周涨跌幅排序（%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

从个股情况来看，本周恒宝股份、东土科技、元道通信、中贝通信、震有科技为通信（申万）涨幅前五大公司，涨跌
幅分别为 12.35%、9.31%、7.90%、6.32%、6.26%。通信（申万）跌幅前五为精伦电子、三维通信、移远通信、亿联网
络、光库科技，涨跌幅分别为-12.10%、-11.97%、-10.66%、-9.13%、-8.81%、。 

图表20：通信板块个股周涨跌幅（剔除*ST公司） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

四、本周重要新闻 

4.1 行业新闻 

LightCounting 预计，2025 年中国云公司的以太网光模块采购量将实现超 100%增长。美国云公司的采购增速则将从
2024 年的 100%放缓至 2025 年的 40%，甚至可能更低，但这仍属健康增长。 

据 AI 分析平台 aitools.xyz，国产大模型 DeepSeek 已经成为全球增长最快的 AI 工具，其每月新增网站访问量已超
过 OpenAI 的 ChatGPT。报告称，2025 年 2 月，DeepSeek访问量达到 5.25亿次，超过ChatGPT 5 亿次。目前，DeepSeek
市场份额 6.58%，全球排名第三，仅次于 ChatGPT 和 Canva，二者分别占比 43.16%和 8.27%。 

IoT-NTN（非地面网络）卫星运营商 Skylo 正式宣布，授予北京智联安科技有限公司（MLINK）旗下 MS210 芯片中国大
陆首个 IoT-NTN 芯片级认证。这一认证标志着智联安成功通过了 Skylo 全球卫星网络及实验室的严苛测试，其自主研
发的 MS210 芯片在性能、可靠性与标准化方面达到国际领先水平，将为消费电子、物联网等领域提供真正具备全球无
缝连接能力的国产化芯片解决方案。 

Gartner 预测，2025 年全球生成式人工智能（GenAI）支出将达到 6440 亿美元，较 2024 年增长 76.4%。 
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工信部发布 2025 年 1—2 月份软件业经济运行情况。2025 年前 2个月，我国软件和信息技术服务业运行态势良好，软
件业务收入增速平稳，利润总额恢复两位数增长，软件业务出口增速与上年同期持平。前 2 个月，信息技术服务收入
12585 亿元，同比增长 10.3%。其中，云计算大数据服务同比增长 8.8%；集成电路设计同比增长 13.5%。 

4 月 2 日，中国联通与腾讯集团智算合作项目在宁夏中卫云数据中心交付点亮，这是目前国内单体规模最大智算项目
之一，标志着双方合作首批集群正式落地启航。 

4.2 公司新闻 

奥飞数据: 

奥飞数据发布关于参与投资设立产业投资基金的公告。广东奥飞数据科技股份有限公司出资 20,000 万元人民币，与
万联天泽资本投资有限公司、广州复朴道和投资管理有限公司、广州上市公司高质量发展基金合伙企业（有限合伙）
共同投资设立广州天泽奥融股权投资基金合伙企业（有限合伙）。奥飞数据对产业投资基金的认缴比例为 40%。 

烽火通信： 

烽火通信发布 2024 年度业绩快报公告。报告期内，公司实现营业收入 285.03  亿元，同比减少 8.44%；归属于母公
司所有者的净利润 69,933.69 万元，同比增加 38.38%；实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润 
65,837.18 万元，同比增加 44.85%；实现基本每股收益 0.59 元，同比增加 37.21%。报告期末，公司总资产 437.14 
亿元，较期初增加 4.25%；归属于母公司的所有者权益 139.76  亿元，较期初增加 6.10%；归属于母公司所有者的
每股净资产 11.8 元，较期初增加 6.21%。 

星网锐捷： 

星网锐捷发布 2024 年年度报告。2024 年公司全年实现营业收入 16,758,313,911.83 元，比上年同期增长 5.35%；营
业利润 550,614,854.80 元，较上年增长 22.53%；实现利润总额 569,171,945.32 元，比上年同期增长 23.96%；归属
于上市公司股东的净利润 404,620,959.25 元，比上年同期减少 4.76%。 

4.3 海内外大厂重点跟踪 

百度： 

文小言宣布完成品牌焕新与功能升级。除品牌视觉形象焕新外，文小言聚焦模型开放与功能创新，通过整合百度自研
的文心 X1、文心 4.5 等模型，并接入 DeepSeek-R1、可灵等第三方优质模型，实现了多模型间的智能协同。文小言
进一步提升了全新语音大模型、图片问答、AI 生图生视频等能力，支持方言对话、复杂知识问答及随时打断等场景，
用户可进行语音知识问答或趣味角色扮演。 

亚马逊： 

亚马逊推出一款能够执行网页浏览器操作的 AI 智能体 Nova Act，并同步推出 Nova Act SDK 工具包，供开发者构建
智能体原型。亚马逊宣称，Nova Act 在多项基准测试中优于 OpenAI 和 Anthropic 的竞品。 

AMD： 

AMD 宣布完成对数据中心解决方案供应商 ZT Systems 的收购，这笔交易在去年 8 月宣布时的价值为 45+4 亿美元。AMD 
表示此次收购将在其 CPU、GPU、网络芯片、开源 ROCm 软件和机架级系统能力的基础上新增全新的端到端 AI 解决方
案。这还将加速为云计算优化的大规模 AMD 驱动 AI 基础设施的设计和部署。 

Runway： 

Runway 发布了其最新研发的 AI 视频生成模型 Gen-4。该公司声称，这是目前为止保真度最高的 AI 驱动视频生成工具
之一。据 Runway 介绍，该模型的核心优势在于能够在不同的视频场景中保持角色、地点和物体的高度一致性，维持
“连贯的世界环境”，并且能够从场景内的不同视角和位置重新生成元素。 

OpenAI： 

OpenAI 宣布将在由软银集团牵头的新一轮融资中筹集 400 亿美元，估值为 3000 亿美元，用于推进人工智能研究、扩
展计算基础设施并增强工具。据透露，软银将提供 75%的资金，其余资金来自微软、Coatue Management、Altimeter 
Capital 和 Thrive Capital。 

阿里巴巴： 

全球最大的 AI 开源社区 Hugging Face 更新了大模型榜单，阿里通义千问近期开源的端到端全模态大模型 Qwen2.5-
Omni 登上总榜榜首，DeepSeek-V3-0324 和群核的 SpatialLM-Llama-1B 紧随其后。 

微软： 

据彭博社报道，微软已暂停多个全球数据中心项目。该公司正在放缓北达科他州、威斯康星州、伊利诺伊州、英国、
澳大利亚和印度尼西亚的项目开发。 
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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，需求大幅减弱，或市场接受度偏低，可能对营业收入造成较大负面影响，损害相关公司的盈利
能力及产品或服务的商业价值。  

2、技术发展速度不及预期的风险：目前 AI 模型的使用仍受限于诸多因素，在特定领域无法达到预期的提高生产力效
果。该领域目前仍面临较大的技术挑战，包括模型训练效果不稳定、算法不成熟等问题。若技术落地不及预期，可能
影响 AI 的应用领域和运行效率，造成较大的投资损失。 

3、供应链集中度过高的风险：AI 行业基础设施建设目前高度依赖某几家核心供应商，极易受到相关供应商供应短缺
的影响。此外在训练方面，AI 技术依赖于大量优质数据的输入。不可靠、低质量的数据来源会一定程度上影响 AI 模
型训练的性能，同时提高训练过程中的不可控成本。 

4、行业监管加剧的风险：目前生成式 AI 工具仍存在法律、伦理、安全风险。AI 生成内容的产权问题仍存在较大争
议。各国可能针对 AI 的使用及 AI 生成内容进行更严格的监管及抵制，影响投资预期，并阻碍 AI 技术在产业上进一
步落地。公司面临法律诉讼和声誉受损等负面影响风险。 

5、市场竞争加剧的风险： 在如今巨头科技公司加大 AI 投入，大量创业公司涌入竞争的大环境下，技术的迅速迭代
及新算法的涌现可能使得公司技术迅速落后竞争对手，影响相关公司的市场份额和投资回报的稳定性。 

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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