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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周，沪深 300上涨 1.08%，创业板指上涨 1.05%，申万通信行业指数

上涨 4.76%，分别跑赢沪深 300和创业板指 3.69和 3.72 个百分点，在

申万各一级行业中排名第 10 位。2026年初至 3月 1日申万通信行业累

计上涨 7.05%。AI 产业方面，英伟达财报营收超市场预期，体现出 AI

算力需求的持续增长。海内外头部云计算产商均持续加强资本开支投

入，聚焦 AIDC、AI服务器等算力基础设施建设。光通信作为算力产业

链的核心环节，持续受益 AI 算力产业的建设需求，LightCounting 上

调对 800G 和 1.6T 光模块出货量的预测也再次印证光通信领域的高景

气度。商业航天方面，蓝箭航天官方微信公众号信息显示，公司计划于

2026 年第二季度再次开展回收试验，并根据回收试验情况争取于第四

季度尝试首次回收复用飞行，体现出卫星产业成本端的下探进程持续推

进。本周我们建议继续关注 AIDC及光通信领域，资本开支加强及 tokens

使用量增长预计继续带动 AIDC的建设需求，CPO（光封装光学）技术的

研发突破和向柜内的应用渗透有望进一步带动 800G 和 1.6T 的需求及

渗透率提升。中长期视角下，继续把握 AI算力产业链和空地一体化的

双核心主线投资机遇。 

投资要点： 

产业动态：（1）AI 算力：英伟达 2026 财年营收 2159.38 亿美元，超

市场预期。同时，英伟达对下一季度的业绩作出指引，预测 2027 财年

第一财季的销售额将达到 780 亿美元，上下浮动 2%，高于市场预期的

728亿美元。英伟达表示，该预测并未包含来自中国的数据中心收入。

（2）光通信：LightCounting 上调对 800G 和 1.6T 光模块出货量的预

测。预计 2026年 800G光模块出货量将增长一倍以上，而 1.6T光模块

出货量将从 2025年的小基数增长至数千万端口。1.6T芯片组的销售额

将在 2026年超过 20亿美元，并在 2029年前保持快速增长。（3）商业

航天：2月 25 日根据蓝箭航天微信官方公众号发布信息，2026年 2月

11日，在联合国外空委（联合国和平利用外层空间委员会，COPUOS）科

技小组委员会（科学和技术小组委员会，STSC）第 63 届会议期间，蓝

箭航天在报告中表示，公司正在对着陆流程进行优化，计划于 2026 年

第二季度再次开展回收试验，并根据回收试验情况争取于第四季度尝试

首次回收复用飞行。 

行业估值：从估值情况来看，申万通信行业 2026 年 2 月 27 日 PE-TTM

为 28.06倍，高于 2023-2025 年历史 PE-TTM的均值 22.25倍。 

风险提示：中美科技摩擦；地缘政治风险；算力产业需求不及预期；技

术突破不及预期。 
   

 [Table_Chart] 行业相对沪深 300 指数表现 
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1    行业周观点 

上周，AI产业方面，英伟达财报营收超市场预期，体现出AI算力需求的持续增长。海

内外头部云计算产商均持续加强资本开支投入，聚焦AIDC、AI服务器等算力基础设施

建设。光通信作为算力产业链的核心环节，持续受益AI算力产业的建设需求，

LightCounting上调对800G和1.6T光模块出货量的预测也再次印证光通信领域的高景

气度。商业航天方面，蓝箭航天官方微信公众号信息显示，公司计划于2026年第二季

度再次开展回收试验，并根据回收试验情况争取于第四季度尝试首次回收复用飞行，

体现出卫星产业成本端的下探进程持续推进。本周我们建议继续关注AIDC及光通信

领域，资本开支加强及tokens使用量增长预计继续带动AIDC的建设需求，CPO（光封

装光学）技术的研发突破和向柜内的应用渗透有望进一步带动800G和1.6T的需求及渗

透率提升。 

中长期视角下，继续把握AI算力产业链和空地一体化的双核心主线投资机遇。AI算力

产业链建议关注：1）资本开支加码对AI算力基础设施建设的促进作用；2）智算中心

的加速建设以及液冷等绿色节能技术装备使用率提升带来的投资机遇；3）AI新基建

稳步推进，对高速光模块、光纤光缆等光通信领域的需求提振。空地一体化建议关注：

1）卫星互联网产业链上游的成本降低和技术突破；2）“千帆星座”和“国网星座”

等我国低轨卫星的加速部署；3）手机直连卫星及车联卫星市场的应用落地。 

2    市场行情回顾 

申万通信行业跑赢沪深300及创业板指，周涨跌幅位于申万31个一级行业中上游。上

周沪深300上涨1.08%，创业板指上涨1.05%，申万通信行业指数上涨4.76%，分别跑赢

沪深300和创业板指3.69和3.72个百分点，在申万各一级行业中排名第10位。 

图表1：沪深 300、创业板指、申万一级行业指数涨跌幅（%）（上周） 

 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

申万通信行业2026年初至3月1日累计上涨7.05%，位于申万31个一级行业中游。2026

年初至3月1日，沪深300上涨1.74%，创业板指上涨3.34%，申万通信行业指数上涨7.05%，

分别跑赢沪深300和创业板指5.31和3.71个百分点，在申万各一级行业中排名第18位。 
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图表2：沪深 300、创业板指、申万一级行业指数涨跌幅（%）（2026 年初至 2026 年 3 月 1 日） 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 

行业估值高于历史中枢水平。从估值情况来看，申万通信行业2026年2月27日PE-TTM

为28.06倍，高于2023-2025年历史PE-TTM的均值22.25倍。 

图表3：申万通信行业估值情况（PE-TTM，单位：倍） 

 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

3    产业动态 

3.1  AI 算力：英伟达 2026 财年营收 2159.38 亿美元，超市场预期 

当地时间2月25日美股盘后，英伟达发布了截至2月25日的2026财年第四财季财报，期

内实现营收681.27亿美元，同比增长73%，高于市场预期的658亿美元；美国通用会计

准则（GAAP）下净利润429.60亿美元，同比增长94%；Non-GAAP下每股摊薄收益为1.62

美元，同比增长82%，超出市场预期的1.53美元。同时，英伟达对下一季度的业绩作

出指引，预测2027财年第一财季的销售额将达到780亿美元，上下浮动2%，高于市场

预期的728亿美元。英伟达表示，该预测并未包含来自中国的数据中心收入。整个2026

财年，英伟达营收达到2159.38亿美元，同比增长65%；GAAP下净利润1200.67亿美元，

同比增长65%；Non-GAAP下每股摊薄收益为4.77美元，同比增长60%。（资料来源：C114） 
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3.2  光通信：LightCounting 上调对 800G 和 1.6T 光模块出货量的预测 

光通信行业市场研究机构LightCounting在最新的报告中写道，2025年，超大规模云

服务商（Hyperscalers）在人工智能基础设施上的巨额投资，推动800G PAM4芯片组

出货量几乎增至三倍，销售额同比翻番。这一投资势头在2026年继续增强。为此，

LightCounting上调了对800G和1.6T光模块出货量的预测。预计2026年800G光模块出

货量将增长一倍以上，而1.6T光模块出货量将从2025年的小基数增长至数千万端口。

1.6T芯片组的销售额将在2026年超过20亿美元，并在2029年前保持快速增长。（资料

来源：C114） 

3.3  商业航天：蓝箭航天受邀参加联合国外空委科技小组委员会第 63 届

会议 

2月25日根据蓝箭航天微信官方公众号发布信息，2026年2月11日，在联合国外空委

（联合国和平利用外层空间委员会，COPUOS）科技小组委员会（科学和技术小组委员

会，STSC）第63届会议期间，蓝箭航天作为中国商业航天企业代表，在“长期可持续

发展的外层空间活动”（议题11）框架下，作题为《Engineering Practices on 

Reusable Rocket Technology in China: Case Study of LandSpace Zhuque-3 

Maiden Flight》的专题技术报告，系统介绍朱雀三号（ZQ-3）重复使用运载火箭首

飞任务及一子级回收试验情况。蓝箭航天在报告中表示，公司正在对着陆流程进行优

化，计划于2026年第二季度再次开展回收试验，并根据回收试验情况争取于第四季度

尝试首次回收复用飞行。（资料来源：蓝箭航天官方微信公众号LANDSPACE蓝箭航天） 

4    风险提示 

中美科技摩擦；地缘政治风险；算力产业需求不及预期；技术突破不及预期。 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考

虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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