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需求无虞，供给紧张，“泡沫”仍在形成中 

—— AI 泡沫系列研究之通信篇 2026 证 01 证 08 证 
 

核心观点   

⚫ 资本开支及折旧相对可控，云厂商需求 “泡沫”或尚未到来 ：证证证证证

证证证证证证证证证 2023 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证 CSP 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 GPU 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 我们可以发现当下泡沫仍旧处于

初期，且云厂商需求端依旧高企，人工智能对业务的赋能 在逐步深化 中证 

⚫ 人工智能需求端应用具备较高增长空间，逐步融入应用场景中： 证证证证

证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 AI 证

证证证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 AI 对于行业的改变具

备较大的提升空间，且未来发展具备极高潜力。  

⚫ 量变到质变 -训练算力投入推动应用端发展，应用发展刺激推理算力规模

提升：证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证 /证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

我们认为基于当前人工智能的发展趋势，该类“泡沫”距离形成相差较大。 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证

证证证证证 Deepseek 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 通信速率及技术持续迭代，高端器件供给紧张，中低端器件有望随推理算

力的提升而实现产能承接 ：证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证

证证 -CPO 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证 相较于“泡沫”，我们认为产能的冗余并非来自于需求的不足，

而是来自于技术的进步，以及对于更快通信速率的追求 证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

⚫ 投资建议： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 +证证证证证证证证证证证证证证 +证证证证证 证

证证证证证证证证证证证 /证证证 /证证证证 /证证证证证证证证证证证证 /证证

证/证证证证 /证证证证 /证证证证证证证证证证证证证 /证证证证证证  
 

⚫ 风险提示： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证 证 
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相关研究

1.证证证证证证证证证证_证证证证证证证证证证证

证证证证证证证 

2.证证证证证证证证证证_证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证 

3.证证证证证证证证证证_证证证证证证证证证AI 证

证证证证证证 
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一、人工智能推动资本开支高企，“泡沫”或在初期 

（一）AI 强需求推动相关子行业业绩高增，光模块表现亮眼 

通信行业同人工智能行业联系最为紧密的部分为连接层面，主要涉及光 /铜连接、光芯片、交换

机/交换机芯片、光纤光缆 /铜缆、冷却设备等子行业。 证证证证证证证 证 GPU 证证证证证证证证 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证

证证证证证证证证证 证/证证证证证证证证证证证 /证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证 DAC/AEC/OIO 证证证证证证证证 /证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证 /MPO/AOC/CPO 证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证

证证证 证证证证证证证证证 证证证证证证 /证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证 GPU/ 证证证证证证证证  

2025 年前三季度方面， 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 我们认为随着海外云厂商资本开支的增长、

国产化进程的加速以及高速率光模块的出货量提升，该种趋势将在 4Q25 以及 2026 年得以延续。  

证1证2025 证证证证证证证证证证证证证证证   证2证2025 证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

 

 
证证证证证Wind 证证证证证证证证证证  证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

我们认为人工智能将通信行业从依赖运营商资本开支为主的周期型行业，逐步进化为人工智能

+运营商资本开支双轮驱动的周期 +成长型行业。 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证 证2018 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 3Q25 证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证 2023 证证证证证证证证证证  

证3证证证/证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  证4证2018 证证 3Q25 证证证证证证证证证证证证证证 

 

 

 
证证证证证Wind 证证证证证证证证证证  证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 
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根据基金公司发布的 3Q25 持仓报告，我们也可以发现该种趋势正在逐步受市场认可 。3Q25 证

证证证证证证证证证证证证证证 1Q25 证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证 证证证证 证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证1证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证-3Q25 证证证证证证证证证证证证证 

 3Q22 2022A 1Q23 1H23 3Q23 2023A 1Q24 1H24 3Q24 2024A 1Q2 5 1H25  3Q25 

1  证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证 证证证 证证证证 

2 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证 证证证 证证证 证证证证 证证证证 证证证 

3 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 

4 证证证证 证证证证 证证证证 证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 

5 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证 证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 

6 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 

7 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 

8 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 

9 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 

10  证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 

证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证IDC 证证证证证证证证证 5G 证证证证证证证证证+证证证证证证证证证证证 

 

证2证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证-3Q25 证证证证证证证证证 

 2022A 1Q23 1H23 3Q23 2023A 1Q24 1H24 3Q24 4Q24 1Q2 5 1H25  3Q25 

1  证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证 证证证证 证证证证 证证证 证证证证 

2 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证 证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证 

3 证证证证 证证证证 证证证 证证证 证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 

4 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 

5 证证证证 证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证 证证证证 证证证证 

6 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 ST 证证 证证证证 证证证 证证证证 证证证 证证证证 证证证证 

7 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证 证证证证 证证证 证证证 证证证证 证证证证 证证证证 

8 证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证 证证证证 证证证证 证证证 

9 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 

10  证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证 证证证 证证证证 

证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  5 

（二）资本开支高企，人工智能市场需求端持续升温，泡沫可能初步形成 

自 2020 年起，全球生成式人工智能应用市场规模经历了显著增长。 2022 证证证证证证证 AI

证证证证证证证证证 ChatGPT 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证  

证5证2028 证证证证证证证证证证证证证证证 2582 证证证证证  证6证证 2028 证证证 AI 证证证证证证证证证证证 1433 证证 

 

 

 
证证证证证Frost&Sullivan证证证证证证证证证证  证证证证证Frost&Sullivan证证证证证证证证证证 

海外人工智能巨头资本开支 持续高企 ，AI 基建需求持续强劲。 证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 202 5 证证证证证证 证Alphabet 证证证证证 证证证 证证证 Meta 证证证

证证证证证证证证证证证证证证 202 4 证证证证 证 

证7证证证证证 CSP 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

资本开支增速方面，我们可以发现相关公司从 2023 年开始资本开支增速逐步上行，当前仍处

于相对较高的位置。 2023 证证证证证 ChatGPT 证证证证 LLM 证证证证证证证证证证 证证 5G 证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 2Q23 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证 ChatGPT 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 3Q25 证证 76.99% 证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  6 

证8证证证证证 CSP 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

进一步对比北美主要 CSP 单季度资本开支占收比情况，我们可以发现海外厂商资本开支增速

较高，且资本开支增速显著超过营收增速，可能存在一定“泡沫” 。证证 CSP 证证证证 META 证证

证证证证证证证证证证证证证 证证3Q25 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 3Q23 证证证证证证证证证证证 8.77% 证证证证证 20.13% 证证证证证证 2024 证证证证

证证证证证证证证证 10.91% 证证 2022 证证证证证 1.83pcts 证证 2010 证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证9证证证证证 CSP 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

 

证10证证证证证证证证证证证证证证证证  证11证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

 

 
证证证证证Wind 证证证证证证证证证证  证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  7 

国内方面， 中国数字经济规模稳步增长，核心产业贡献显著。 证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证 2019 -2023 证证证证证证证证证证证证证证证证证 11.9% 证证证证证证 2023 证证

证证 56 证证证证证证证证证证 9.8% 证证 GDP 证证证证 44% 证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证 证证 Froste&Sullivan 证证证 证证证 2028 证证证证证证证证证

证证证证证证证证 54% 证 

证12证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  证13证证证证证证证证证证 GDP 证证证证证 2028 证证证 50%  

 

 

 
证证证证证Frost&Sullivan证证证证证证证证证证  证证证证证Frost&Sullivan证证证证证证证证证证 

高性能智算资源是未来大模型产业发展的重要基石 ，我国政策支持发展 。证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证 证 

证3证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

证证证证 证证证证 证证证证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证 
证证证证证证证证证 

证 2025 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 60% 证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证 

证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证 

证 2025 证证证证证证证 300EFLOPS 证证证证证证证证证35% 证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证 

证证证证证Frost&Sullivan证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  8 

证4证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

证证/证证 证证证证 证证证证 

证证 
证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

(2024-2026 证) 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证2026 证证证证证证证证证证 3000P 证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证 

证证 
证证证证证证证证证证证证证证证 

(2024-2027 证) 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证2025 证证证证证证证

证证证证证 45 EFLOPS 证证 2027 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证 100% 证证证证证证证证证证证证 

证证 
证证证证证证证证证证证证证证证证 

证证证证证证证证证证证证证证 

证 2025 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50% 证证证证证证证证证证证

50% 证PUE 证证证证 125 证证证证 2025 证证证证证证证证证证证证证证30 EFLOPS 证

证证证证证证证证 50% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50% 证证 

证证 
证证证证证证证证证证证证证证证证 

证证证证证证证证证证2024-2025 证证 

证 2025 证证证证证证证证证证证证证证证38 EFLOPS 证证证证证证证证证50% 证证

证证证证证证证 10 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证 

证证 
证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

(2024-2025) 

证 2025 证证证证证证证证 14 EFLOPS(FP32) 证证证证证证证 25 EFLOPS(FP16) 证

证证证证证证 2 EFLOPS(FP64) 证证证证证证 90EB 证证证证证证证证证证证 80% 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 100%  

证证 
证证证证证证证证证证证证证证证 

(2024-2025 证) 

证 2025 证证证证证证证证证证证证证证证证证证45 证证证证证证证证12.5EFLOPS 证

证证证证证证证证 35% 证证证证证证 65EB 证证证证证证证证证 35% 证证 

证证 
证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

(2023-2025 证) 

证 2025 证证证证证证证证证证证证 2000PFLOPS 证证证证证证证证证证30% 证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证 70%  

证证 
证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

(2023-2025 证) 

证 2025 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证5 EFLOPS(FP32) 证AI 证证证证证证 80% 证证证证证证证

PUE 证证证 1.25证证 

证证 证证证证证证证证证证证证证证证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证2024 证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 5EFLOPS  

证证证证证Frost&Sullivan证证证证证证证证证证 

折旧方面，不同 云厂商折旧年限有所差别，但由于 GPU 集群价格相对较高，故而对未来财报

压力将会逐步 提升，但通过对当下折旧占资本开支及收入比例，以及折旧及资本开支增速进行对比，

我们可以发现当下泡沫仍旧处于初期。 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证 证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证 证  

证5证证证证证证证证证证证证证证 

云厂商 计划折旧年限 备注 

证证证 5 证 2025 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 6 证证证证 5 证 

证证 6 证 证证证证证证证证证证证证 6 证证证证证证 

证证 2-6 证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

META  5.5证 证 2025 证 1 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 3 证证证证 5.5证 

CoreWeave  6 证 证 2023 证证证证证证证证证证 6 证证证证证 

证证证证证证证证证证证证Investing证证证证证证证证证证证META 证C oreweave 证证证证证证证证证证 
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折旧占比及资本开支占比方面，当前云厂商整体占比仍处于可控区间。 证证证证证证证证证 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 3Q22 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证  

证14证证证证证证证证证证证证证证  证15证证证证证证证证证证证证 

 

 

 
证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
 
证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

环比方面，海外互联网厂商资本开支 同环比增速对比折旧环比增速整体有所上行。 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

2Q23 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证16证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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二、迭代周期缩短，需求端“泡沫”或仍未到来 

（一）硬件迭代周期缩短，高端器件供给短缺  

供给侧方面，我们结合英伟达的 GPU 升级路径可得，对通信连接的速率需求正在逐步提升。

证证证证证证证证证证 Hooper 证证证证 Blackwell 证证证证 Rubin 证证证 GPU 证证证证证证证

证证证证证证证证 证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证 400G 证证证证证 1.6T 证3.2T 证证证证证证证证证证证证证证证证  

证17证证证证证证证证证证证 

 

证证证证证Nvidia 证证证证证证证证证证证证 

当前高速率光模块供不应求，低速率光模块利润率较低，市场呈现高速率光模块供不应求，低

速率光模块产能充足的情况。 2020 证证证 A100 证证证证证证 GPU 证证证证 Ampher 证证证

Hooper 证证证证 Blackwell 证证证证证证证 2022 证证 /2023 证证证 800G 证证证证证 H100 证证

证证证证证 2H25 证 1.6T 证证证 GB300 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证 证证证证证证 证证证证证证证证证证证  

证6证证证证证证 GPU 证证证证证证证证证证证证证证证证证 

GPU型号 推出时间 典型光模块速率 

A100  2020 证 5 证证GTC2020 证 200G(HDR Infiniband)  

H100  2022 证 3 证证GTC2022 证 400G/800G(NDR Infiniband)  

H200  2023 证 11 证证GTC 证 400G/800G 证证 H100 证证证 

GH200  2023 证 5 证 800G  

B100  2024 证 3 证证GTC2024 证 800G  

B200  2024 证 3 证证GTC2024 证 800G  

GB200  2024 证 3 证证GTC2024 证 400G 证证证证/800G证证证证证 

GB300  2025 证 5 证证ComputeX2025 证 800G 证证证证/1.6T证证证证证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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由于连接方式存在多种选择且一定程度上需要同客户深度合作，叠加速率的提升带来的器件迭

代，产业链不同于低端制造业，需要大量的研发投入以及客户关系绑定，当前供给端“泡沫”可能

存在于落后产能的利用率。 证证证 证证证证证证证证证证证证证 证证 Scale -Out 证证证证证证证证

证证 Scale -Up 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 GPU 证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证 证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 800G/1.6T 证证证证证证证证证证证证证证

证证证 200G/400G 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证

-CPO 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证 证相较于“泡沫”，我们认为 产能的冗余并非来自于需求的不足，

而是来自于技术的进步，以及对于更快通信速率的追求 证证证Lightcounting 证证证证证证证证 2025 -

2026 证证证证证证 30 -35% 证2027 -2030 证证证证 15 -20% 证证证 CPO 证证证证证证证证证 AI 证

证证证证证证证证证证证证 证 

与低端器件供大于求的情况相反，高端器件呈现供给短缺的情况并持续蔓延： 证证证证证证证

证证证证 证证证证证 证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证 TrendForce 证证证证 证证证2025 证证证 800G 证证证证证证证证证 2400 证证证 2026 证证证

证证证证证 6300 证证证证证证证证证 2.6 证证证证证证证 10G/25G 证证证 50G/100G 证证证证证

证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证 2025 证 2030 证证证 17% 证证证证证证证证证证 证

证证证证证证 证证证 /证证证证证 Coherent 证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证 2028 证证Lumentum 证证证证证证证证证证证证证证证证证 25% -30% 证证证 EML 证 CW 证

证证证证证证证证证证证证证证证 2026 证证证证证证证证证证证证  

证18证证证证证证证证/LPO/CPO 证证证证证证证  证19证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

 

 

证证证证证Lightcounting证证证证证证证证证证  证证证证证Lightcounting证证证证证证证证证证 

 

证7证证证证证证证证-证证证证证证证证证 

 市场情况 主要紧缺原因 

证证证证证证证 证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证 25% -30%  

证证证证证 
AI 证证证证证证证证证证800G/1.6T证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证 

2025 证证证 800G 证证证证证证证证证 2400 证证证2026 证证证证证

证证证 6300 证证证证证证证证证 2.6证证 

证证证证证证 证证 EML 证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证 

证证 CW 证证证证证证证证证证证证证 CW 证证证证证证证证证证证 2026 证证 

证证证证证Lightcounting证Trendforce 证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  12 

（二）需求侧潜在空间较大，人工智能仍处快速发展过程 

我们认为人工智能“泡沫”若真正存在，则其 担忧根本并非来自于生产端，而是来自于需求端，

当下生成式人工智能的提升空间较大。 证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证 AI 证证证证证证证 证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 证 

证20证证证证证证证证证证证证证证证  证21证证证证 AI 证证证证证证证证 

 

 

 
证证证证证MIT NANDA 证证证证证证证证证证  证证证证证MIT NANDA 证证证证证证证证证证 

市场上关于“泡沫”的另一个维度便是人工智能“好用”后产生的基础设施泡沫 /人工智能瓶颈

到来后相关云厂商降低资本投入从而产生“泡沫”，我们认为基于当前人工智能的发展趋势，该类

“泡沫”距离形成相差较大 。证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证 2023 证证证证证证证证证证 证证证证 证证证证证证证 Transformer 证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 Deepseek 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证  

证22证证证证证证证证证证证证证证证证  证23证证证证证证证证证证证 

 

 

 
证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  证证证证证AIB ase 证证 Vectara 证证证证证证证证证证证证 

中国生成式 AI 市场得益于上游技术投资的持续增加与下游商业化应用的不断落地，正展现出

强大的增长潜力和市场活力。 证证证证证证证证证证 证证证证证证证 证证证证证证证 2023 证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  13 

证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证 2028 证证证证证证证证证证证证证证 3800 证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证24证证证证 2028 证证证证证证证证证证证证证证 800 证证证证证  证25证证证证 2028 证证证证证证证证证证证证证证 3800 证证证证证 

 

 

 

证证证证证Frost&Sullivan证证证证证证证证证证  证证证证证IDC 证Frost&Sullivan证证证证证证证证证证 

我国大模型发展进一步加速，位于世界一流水平，对于硬件的需求也持续增加 。证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

证26证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  证27证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

 

 

证证证证证Frost&Sullivan证证证证证证证证证证证证证证证证  证证证证证Frost&Sullivan证证证证证证证证证证 

随着垂直行业大模型的逐步渗透和商业化落地，金融、能源、交通运输、教育、政府和智能制

造等板块对智算资源的需求将逐渐凸显。 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证  
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  14 

证28证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

证证证证证Frost&Sullivan证IDC 证证证证证证证证证证 

总结来看，中国智算产业的发展受到以下三点关键因素的驱动： 1）政策支持：证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2）AI 下游应用需求增长：

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 3）硬件升级需求：

证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 /证证证 PCB 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

（三）推理侧需求方兴未艾，中低速率连接器件的“产能冗余”或将快速消化 

伴随垂直场景的发展，算力的使用需求日益呈现出多样化、定制化、精细化 特征。 证证证证证

证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 HPC 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 IoT证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证29证证证证证证证证证 

 

证证证证证IDC 证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  15 

训练需要集群内部的超高速互联（纵向扩展），而大规模推理不仅需要集群内部互联，更需要

连接全球数据中心和用户的高速网络（横向扩展），这极大地拉动了 对于算力基础设施 的需求。 证

证证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 GPU

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 ChatGPT 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证 70% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证8证证证证证证证证证证证证证 

 推理算力 训练算力 

证证 
证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证AI 证

证证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证 

证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 

证证证证 证证证证证证证证证证证 GPU 证证证证证证证证证证证证 
证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证 

证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

证证/证证证证 
证证证证证证证证证证证证证证证证FP64/FP32 证证证证证证

证NVLink/ 证证证证证 

证证证证证证证证证证证证证证FP16/INT8 证证证证证证证证证证

证证证证 

证证证证 证证证证证 (CapEx)证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证 (OpEx) 证证证证证证证证证证证证证证证证证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证IEK 证证证证证证证证证证 

推理算力有望跟随商业模式的成熟持续增长，中低端互联器件的产能有望得到消化。 证证

证Deloitte 证证证证证证证证证证 2026 证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证 2023 证证 42% 证

证证 66% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 AI 证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 GPU 证证证证证证证

证证证证证证证证证证 Rubin 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证30证证证证证证证证证证证证证-证证证证证证证证证  证31证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

 

 

证证证证证Frost&Sullivan证证证证证证证证证证  证证证证证McKinsey Data Center Demand Model 证证证证证证证证证证 
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三、需求强确定，供给持续紧张，人工智能维持高景气 

（一）供给侧：我们认为 2026 年 800G 与 1.6T 出货量均将高速增长 

证证证证 Roadmap 证证 2025 证 10 证 GTC 证证证证证证证证证证证证证 Nvidia 证证证证证

证证 Blackwell 证证证证证证证 2024 证 3 证 GTC 证证证证证证证证 2024 证 11 证证证证证证 2025

证 10 证证证证证证证证 Blackwell GPU 证证证证证证证 600 证证证证证证证证证证证 2025 证证

2026 证 Blackwell 证证证 Rubin 证证证证证证证证证证 5000 证证证证证证证证证 Blackwell 证

Rubin 证证证证 2000 证证证证证证证证证证 2025 证 11 证证 2026 证证证 Balckwell 证 Rubin 证

证 GPU 证证证证证证 1400 证证证  

证证 Rubin 证证 GPU 证证 2026 证证证证证证 Blackwell 证 Blackwell Ultra 证证证证证证

证证 Blackwell 证 2024 证 3 证 GTC 证证证证证证证 11 证证证证 Blackwell Ultra 证 2025 证 3 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证 GTC 证证证证证证证证证证证证证

2026 证证证证证证证证证证 2026 证证证证证证证证证 20% -30% 证证证证证 Rubin 证证 GPU 证

2026 证 3 证 GTC 证证证证证证证证 2026 证证证证证证证证证证证证证证证证证 1400 证证 GPU

证证证证证证证 Blackwell 证证证证证证证证证 Hooper 证证 GPU 证证证证证 400 证证证证证证

证 Blackwell 证证 GPU 证证证证证证证证 2026 证 Rubin 证证证 GPU 证证证证证证 220 证证证

2025 证 11 证证 2026 证证 Blackwell 证证 GPU 证证证证证证 1180 证证证证证 2026 证证证证证

证证证证证证证证证证证  

证9证2026 证证证证 Blackwell 证 Rubin 证证证 800G 证 1.6T 证证证证证证证 

GPU 证证 2026 证证证证证证证证 
800G 证证证证

证证证证证证 

1.6T 证证证证

证证证证证证 

证证证证 

证证证/证证 
800G 证证 1.6T 证证 证证证 

Blackwell 证证 1020证证证 60% 证 Ultra证 1632  1224  800G 证400  

1.6T证900  

65.28 

证证证 

191.16 

证证证 

256.44 

证证证 Rubin 证证 220 0 900 

证证证证证Nvidia证证证证证证证证证证 

证证证 Blackwell 证证证:800G 证证证=1:4证Blackwell Ultra证证证:1.6T证证证=1:2证Rubin 证证证:1.6T证证证=1:4证证证证 

同时，我们认为海外 Google 、MSFT 、META、AWS 等厂商自研 XPU 出货量，以及 AMD 的

MI 系列、华为昇腾系列、寒武纪、昆仑芯等 GPU 或将在 2026 年出货量持续提升，带动光模块及

相关配套市场发展。 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证

证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证 82% 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 证证证证证证证证 ASIC 证 XPU 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

（二）需求端：全球云厂商资本开支节奏或仍将持续高增 

证证 TrendForce 证证证证证证证证证 Meta 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证 证2025 证证证证证证证证证证证证证证证 65% 证证 2026 证证证证 40% 证 6020 证

证证证证证证证证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证 GPU /ASIC 证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 ODM 证证证证证证证证证证证证证证 AI 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证 META 证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2026 证证证证证证证证证证证证证证证 Token 证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  



行业深度报告 · 通信行业 

 
 

 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  17 

证32证证证 2026 证证证证证 CSP 证证证证证证证证证证证证   证33证2025 证证证证证证证证证证 Token 证证证证证 

 

 

 
证证证证证Trendforce 证证证证证证证证证证  证证证证证OpenRouter 证证证证证证证证证证 

同时，我们认为光模块上游国产化进程有望进一步加速 ：证证证证证证 GPU 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

GPU 证证证证证证证证 PUE 证证证证证证证证证证证证证 2026 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证 CW 证证 /AWG/ 证证证 /证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

展望“十五五 ”，我们认为 人工智能 相关产业链： 2026 年国内国产替代 +全球资本开支进一步

强化的双重逻辑下有望持续高增 ：证证证证证证证证证证证证 2026 证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证 2026 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2025 证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2026 证证证 2028 证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2026 证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证  
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四、投资建议 

 

证证证证证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

1证AIGC 证证证证证证证证证证证证证 100G/200G证400G证800G证1.6T证3.2T 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

2证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

400G 证证证证证证证证证 800G 证证证证证证证证证证证 1.6T 证证证 证证证证证证证 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 ASIC 证证证证证证证证证证证 AEC 证证证证证证证证  

3证证证证证证证证证证证 5 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 /AI Agent 证证证证证证证证证证证证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证  

证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 +证证证证证证证证证证证证证证 +证证证证证 证证证证证证证证证证证证 /证证证 /证证

证证 /证证证证证证证证证证证证 /证证证 /证证证证 /证证证证 /证证证证证证证证证证证证证 /证证证

证证证  
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五、风险提示 

1）国际形势 不确定性的风险： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

2）算力行业竞争加剧的风险： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

3）供给持续紧张导致订单外溢的风险： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  
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分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

赵良毕，通信 &中小盘首席分析师，科技组组长 。证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证证证证证证证证证证 8 证证

证证证证证证证证证证证证 6 证证证证证证证证证证证 2018/2019 证证证证证证证 II-证证证证证证证证证证证证证证证证 2020 证

证证 Wind 证证证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证 Choice 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

王思宬，通信行业分析师。 证证证证证证证证 2022 证证证证证证证证证证 5 证证证证证证证证  

免责声明 

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证

证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证  

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证 
 

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证证证  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

  证  证  0755 -83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证  证  021-60387901  lincheng_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

  证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  
 

证证证证证www.chinastock.com.cn   
 


