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投资要点

行业动向：

 1）北美 Coherent、Lumentum、AAOI、Fabrinet、Macom等光通信企业财

报陆续发布，光模块上下游产品增长明显，叠加上周北美 CSP 资本开支积极指

引，我们认为光通信板块二季度具有较强补涨确定性。

 1.1 Coherent 2025财年第三季度营收 15亿美元，同比增长 24%。其中通信市

场营收占比 60%，同比增长 46%，主要得益于 AI数据中心相关收入的持续增长

以及电信收入连续第三个季度环比增长。公司与英伟达共同开了硅光和 CPO 技

术，1.6T光模块预计将于 2025 年内开始量产。公司在 OFC2025 上展示了 400G

EML技术，为下一代 3.2T EML和硅光双技术路线奠定基础。此外，公司推出了

OCS 平台，并以获得首笔客户订单，而 DCI 市场是驱动电信业务增长的主要动

力。

 1.2 Lumentum 2025财年第三财季收入为 4.252亿美元，同比增长 16%。其中

云与网络业务收入同比增长 16%、环比增长 8%，主要由 Hyperscale云增长驱动。

公司 EML芯片出货量创下记录，200G EML正加速量产，预计到年底 EML出货

量同比翻一倍以上。此外公司开始向顶级 AI基础设施客户出货用于 CPO的 CW

光芯片。泰国光模块产能持续扩大，预计将在 6月开始向第二家超大规模客户出

货。

 1.3 Fabrinet 2025财年第三财经收入为 8.72亿美元，同比增长 19.2%，主要得

益于光学通信产品需求提升和汽车业务收入增长。该季度光通信营收为 6.57亿美

元，同比提升 11.1%，其中电信产品营收 4.1亿美元，同比增长 43.3%，数通产品

营收 2.5亿美元，同比下滑 18.3%。按速率划分，800G及以上产品营收 2.36亿美

元，同比下滑 8.2%。Fabrinet 数通产品收入下滑主要由于 AI大客户产品结构过

渡以及下游 IB向 ROCE的切换，而电信市场收入增长则主要来自 DCI。

 1.4AAOI 2025 年第一季度收入 9990 万美元，同比增长 145%，主要受益于

CATV 市场需求强劲以及数据中心业务新订单。CATV 业务复苏主要由于北美

MSO客户启动网络升级项目，该业务营收同比激增 639%。数通产品增长主要来

源于 100G产品订单增加，公司与现有超大规模客户达成三项新设计订单那，并

观察到 400G和 800G产品需求增长，目前正积极扩产以满足需求，公司对 2025

下半年 800G销量增长充满信心。

 1.5Macom 2025财年第二季度报告显示营收 2.36亿美元，同比增长 30%，其

中工业与国防市场营收同比增长 8.4%，数据中心市场营收同比激增 67.3%，电信

市场营收增长 38.1%。Macom是数通光模块 Driver、TIA的主要供应商，数通产
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品的高速增长表明光模块客户今年需求强劲，同时支持 1.6T的新产品出货增长有

望带动价值量提升。

 1.6 投资建议：我们认为光通信市场需求具有韧性，一方面来自超大规模云

厂商对于传统软件和 SaaS 应用的大模型 API 接入和智能体嵌套，另一方面来自

企业私有云专有云对于独占算力部署的需求，如智能客服、企业知识库等。此外，

来自英伟达 GTC2025的技术路线图显示，AI芯片的 IO带宽正以前所未有的速度

增长，这也意味着单 GPU 对应光模块需求比例的增加，这意味着光通信或是算

力资本开始的阿尔法赛道。

 2）印巴冲突空战引发市场对国防主战装备的信心提升、军贸出口预期提升，

背后军工通信体系化作战能力的提升功不可没。据光明日报报道，此次空战巴空

军驾驶国产歼 10C战机，击落了包括“阵风”在内的多家印度现代化战机。歼

10C配备了 PL-15E空空弹，射程达 200-300公里，还装配了有源电子扫描阵列雷

达。此外，来自中国出口的 ZDK-03预警机、红旗-9防空系统或也参与到了此次

“雷达探测-指挥-电子战-打击”的完整作战体系。我们认为，国防自信本质是科

技自信，军工通信和雷达电子战在现代战争中发挥着重要作用，这包括覆盖全球

的卫星遥感探测能力、各军兵种装备联合作战的数据链通信能力、高性能有源相

控阵雷达（防空、火控、侦查和末端制导）能力以及各种智能化无人装备能力。

军工通信方面，我们看好数据链、卫星通信、精确制导短期主题行情和下半年订

单恢复业绩反转，中长期看好“十五五”国防建设中信息化装备的渗透率和价值

量提升。

 建议关注：光通信：中际旭创、新易盛、仕佳光子、光库科技、剑桥科技、

源杰科技、华工科技、光迅科技；铜连接：沃尔核材、鼎通科技、金信诺、华丰

科技、意华股份；军工通信：铖昌科技、臻镭科技、长盈通、邦彦技术、智明达、

七一二、上海瀚讯、新劲刚、盟升电子



市场整体：本周（2025.05.06-2025.05.09）市场涨跌不一，申万通信指数+4.96%，

创业板指数+3.27%，深圳成指+2.29%，沪深 300 +2.00%，上证综指+1.92%，科

创板指数-0.60%。细分板块中，周排名前三板块为光模块（+15.3%）、控制器

（+7.2%）、液冷（+5.7%）。从个股情况看，新易盛、源杰科技、剑桥科技、中际

旭创、广和通涨幅领先，涨幅分别为+21.63%、+20.31%、+15.39%、+13.55%、

+10.07%。美格智能、奥飞数据、意华股份、数据港、网宿科技跌幅居前，跌幅

分别-1.99%、-1.11%、-0.75%、-0.31%、-0.17%。

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
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价格下降超出预期，外部制裁升级。



行业研究/行业周报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 4

目录

1. 周观点和投资建议........................................................................................................................................................... 6

1.1周观点.......................................................................................................................................................................... 6

1.2建议关注...................................................................................................................................................................... 7

2. 行情回顾........................................................................................................................................................................... 7

2.1 市场整体行情............................................................................................................................................................. 7

2.2 细分板块行情............................................................................................................................................................. 8

2.2.1 涨跌幅..................................................................................................................................................................8

2.2.2 估值.................................................................................................................................................................... 10

2.3 个股公司行情........................................................................................................................................................... 10

2.4 海外动向................................................................................................................................................................... 11

3. 新闻公告..........................................................................................................................................................................11

3.1 重大事项................................................................................................................................................................... 11

3.2 行业新闻................................................................................................................................................................... 12

4. 风险提示......................................................................................................................................................................... 12

图表目录

图 1： 主要大盘和通信指数周涨跌幅............................................................................................................................... 8

图 2： 周涨跌幅光模块、控制器、液冷周表现领先....................................................................................................... 8

图 3： 月涨跌幅光模块、控制器、无线射频月表现领先............................................................................................... 9

图 4： 年涨跌幅工业互联网、无线射频、控制器年初至今表现领先...........................................................................9

图 5： 各板块当前 P/E与历史平均水平对比.................................................................................................................10

图 6： 各板块当前 P/B与历史平均水平对比.................................................................................................................10

图 7： 本周个股涨幅前五（%）..................................................................................................................................... 10



行业研究/行业周报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 5

图 8： 本周个股跌幅前五（%）..................................................................................................................................... 10

表 1： 建议重点关注的公司............................................................................................................................................... 7

表 2： 海外最新动向......................................................................................................................................................... 11

表 3： 本周重大事项......................................................................................................................................................... 11

表 4： 本周重要公司公告................................................................................................................................................. 11

表 5： 本周重要行业新闻................................................................................................................................................. 12



行业研究/行业周报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 6

1. 周观点和投资建议

1.1周观点

1）北美 Coherent、Lumentum、AAOI、Fabrinet、Macom等光通信企业财报陆续发布，光模块上下

游产品增长明显，叠加上周北美 CSP资本开支积极指引，我们认为光通信板块二季度具有较强补涨确定性。

1.1 Coherent 2025财年第三季度营收 15亿美元，同比增长 24%。其中通信市场营收占比 60%，同比增

长 46%，主要得益于 AI数据中心相关收入的持续增长以及电信收入连续第三个季度环比增长。公司与英伟

达共同开了硅光和CPO技术，1.6T光模块预计将于2025年内开始量产。公司在OFC2025上展示了400G EML

技术，为下一代 3.2T EML 和硅光双技术路线奠定基础。此外，公司推出了 OCS 平台，并以获得首笔客户

订单，而 DCI市场是驱动电信业务增长的主要动力。

1.2 Lumentum 2025财年第三财季收入为 4.252亿美元，同比增长 16%。其中云与网络业务收入同比增

长 16%、环比增长 8%，主要由 Hyperscale 云增长驱动。公司 EML 芯片出货量创下记录，200G EML 正加

速量产，预计到年底 EML出货量同比翻一倍以上。此外公司开始向顶级 AI基础设施客户出货用于 CPO的

CW光芯片。泰国光模块产能持续扩大，预计将在 6月开始向第二家超大规模客户出货。

1.3 Fabrinet 2025财年第三财经收入为 8.72亿美元，同比增长 19.2%，主要得益于光学通信产品需求提

升和汽车业务收入增长。该季度光通信营收为 6.57亿美元，同比提升 11.1%，其中电信产品营收 4.1亿美元，

同比增长 43.3%，数通产品营收 2.5亿美元，同比下滑 18.3%。按速率划分，800G及以上产品营收 2.36亿

美元，同比下滑 8.2%。Fabrinet 数通产品收入下滑主要由于 AI 大客户产品结构过渡以及下游 IB 向 ROCE

的切换，而电信市场收入增长则主要来自 DCI。

1.4 AAOI 2025年第一季度收入 9990万美元，同比增长 145%，主要受益于 CATV市场需求强劲以及数

据中心业务新订单。CATV业务复苏主要由于北美MSO客户启动网络升级项目，该业务营收同比激增 639%。

数通产品增长主要来源于 100G产品订单增加，公司与现有超大规模客户达成三项新设计订单那，并观察到

400G和 800G产品需求增长，目前正积极扩产以满足需求，公司对 2025下半年 800G销量增长充满信心。

1.5 Macom 2025财年第二季度报告显示营收 2.36亿美元，同比增长 30%，其中工业与国防市场营收同

比增长 8.4%，数据中心市场营收同比激增 67.3%，电信市场营收增长 38.1%。Macom 是数通光模块 Driver、

TIA的主要供应商，数通产品的高速增长表明光模块客户今年需求强劲，同时支持 1.6T的新产品出货增长

有望带动价值量提升。

1.6 投资建议：我们认为光通信市场需求具有韧性，一方面来自超大规模云厂商对于传统软件和 SaaS
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应用的大模型 API接入和智能体嵌套，另一方面来自企业私有云专有云对于独占算力部署的需求，如智能

客服、企业知识库等。此外，来自英伟达 GTC2025的技术路线图显示，AI芯片的 IO带宽正以前所未有的

速度增长，这也意味着单 GPU对应光模块需求比例的增加，这意味着光通信或是算力资本开始的阿尔法赛

道。

2）印巴冲突空战引发市场对国防主战装备的信心提升、军贸出口预期提升，背后军工通信体系化作战

能力的提升功不可没。据光明日报报道，此次空战巴空军驾驶国产歼 10C战机，击落了包括“阵风”在内

的多家印度现代化战机。歼 10C配备了 PL-15E空空弹，射程达 200-300公里，还装配了有源电子扫描阵列

雷达。此外，来自中国出口的 ZDK-03 预警机、红旗-9防空系统或也参与到了此次“雷达探测-指挥-电子战

-打击”的完整作战体系。我们认为，国防自信本质是科技自信，军工通信和雷达电子战在现代战争中发挥

着重要作用，这包括覆盖全球的卫星遥感探测能力、各军兵种装备联合作战的数据链通信能力、高性能有

源相控阵雷达（防空、火控、侦查和末端制导）能力以及各种智能化无人装备能力。军工通信方面，我们

看好数据链、卫星通信、精确制导短期主题行情和下半年订单恢复业绩反转，中长期看好“十五五”国防

建设中信息化装备的渗透率和价值量提升。

1.2建议关注

表 1：建议重点关注的公司

板块 公司

光通信 中际旭创、新易盛、仕佳光子、光库科技、剑桥科技、源杰科技、华工科技、光迅科技

铜连接 沃尔核材、鼎通科技、金信诺、华丰科技、意华股份

军工通信 铖昌科技、臻镭科技、长盈通、邦彦技术、智明达、七一二、上海瀚讯、新劲刚、盟升电子

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（2025.05.06-2025.05.09）市场涨跌不一，申万通信指数+4.96%，创业板指数+3.27%，深圳成指+2.29%，

沪深 300 +2.00%，上证综指+1.92%，科创板指数-0.60%。细分板块中，周排名前三板块为光模块（+15.3%）、

控制器（+7.2%）、液冷（+5.7%）。
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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、液冷周表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 3：月涨跌幅光模块、控制器、无线射频月表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 4：年涨跌幅工业互联网、无线射频、控制器年初至今表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所
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2.2.2 估值

图 5：各板块当前 P/E与历史平均水平对比 图 6：各板块当前 P/B与历史平均水平对比

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，新易盛、源杰科技、剑桥科技、中际旭创、广和通涨幅领先，涨幅分别为+21.63%、+20.31%、

+15.39%、+13.55%、+10.07%。美格智能、奥飞数据、意华股份、数据港、网宿科技跌幅居前，跌幅分别-1.99%、

-1.11%、-0.75%、-0.31%、-0.17%。

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

英伟达 2025/5/9

5 月 9 日消息，据《南华早报》报导，人工智能（AI）芯片大厂英伟达（NVIDIA）正计划于

今年 7 月针对中国市场推出一款新的特供版 AI 芯片，以应对美国持续升级的出口管制措施。

而这款新的特供版 AI 芯片被确认是基于之前的 H20 芯片的降规版（俗称“阉割版”）。

OpenAI 2025/5/9

当地时间 5 月 8 日，OpenAI 通过官网宣布，启动全球版“星际之门（Stargate）”计划“OpenAI

for Countries”，第一阶段与十个国家或地区展开合作，协助各国推动“民主 AI”，打造 AI

基础建设。业界估，该计划将引爆逾 1000 亿美元 AI 基建大商机。

思科 2025/5/8

据路透社报道，思科（Cisco Systems）于当地时间 5 月 6 日展示一款用于连接量子计算机

的原型网络芯片，同时宣布在美国加州圣莫尼卡（Santa Monica）成立一座全新的量子计算

实验室，以推进量子科技领域发展。

资料来源：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

2025 年 5 月 6 日 电连技术

2025 年 5 月 7 日
朗科智能、中新

赛克

2025 年 5 月 8 日 科大国创

2025 年 5 月 9 日
佳创视讯、神宇

股份

资料来源：Wind，山西证券研究所

表 4：本周重要公司公告

表 3：本周重要公司公告

公司 时间 公告类型 公告摘要
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宜通世纪 2025/5/9 中标

宜通世纪晚间公告，公司成为中国移动 2025 年至 2026 年通信工程施工服务（传

输管线）集中采购项目的中标单位，中标规模合计 2.28 亿元（含税）。具体中标

情况为：广东标段 2 份额 11，中标份额 4.50%，预计中标规模 1.69 亿元；海南

标段 1 份额 10，中标份额 7.00%，预计中标规模 2759.73 万元；辽宁标段 10

份额 3，中标份额 32.00%，预计中标规模 889.44 万元；四川标段 4 份额 6，中

标份额 4.80%，预计中标规模 2277.18 万元。此次中选符合公司业务发展规划，

若顺利实施，将对公司未来业绩有积极影响。

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

2025 年 5 月 8 日

5 月 8 日消息，据彭博社援引知情人士透露的信息报道称，美国特朗普政府计划取消拜

登政府时代制定的针对人工智能（AI）芯片扩散的三级管理政策，因为这些限制引起了

主要科技公司和外国政府的强烈反对。

芯智迅

2025 年 5 月 7 日

5 月 7 日消息，据 CNBC 报导，人工智能（AI）芯片大厂英伟达 CEO 黄仁勋于当地时间

周二（5 月 6 日） 表示，中国的 AI 芯片市场在未来两到三年内可能将达到约 500 亿美

元规模，若无法参与其中将是一项“巨大损失”。

芯智迅

资料来源：芯智迅，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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告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有
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