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投资要点

行业动向：

 1）英伟达公布 FY2026Q4业绩，数据中心业绩超出市场预期，网络业务同

环比大幅增长。英伟达 2026财年第四财季实现营收 681亿美元，同比增长 73%，

环比增长 20%，高于分析师普遍预期，净利润达 430亿美元，同比增长 94%，环

比增长 35%。其中，数据中心营收在第四财季收入 623亿美元，同环比分别增长

75%、22%，Hyperscale CSP 仍然是最大客户类别。在数据中心营收中，第四财

季计算、网络分别实现营收 513亿、110亿美金，网络产品同环比分别增长 263%、

34%，表现亮眼。公司认为，增长动力主要来自面向 GB200、GB300的的 NVLink

计算架构出货以及以太网和 InfiniBand平台发展，我们认为铜连接、1.6T光模块

相关产业链公司 25Q4、26Q1有望实现显著环比增长。英伟达表示，过去四个季

度已累计出货 600万颗 Blackwell GPU，Blackwell+Rubin预计销售额将超过 5000

亿美元。英伟达对 2027财年第一财季给出的指引为营收 780亿美元左右，高出

市场此前预期。我们认为，AI编程智能体工作流的 token 增长具有超线性、多线

程、不可预测特性，将是中短期 token 增长的主要驱动，相关公司如 Anthropic

近期推出的产品定价也表明客户愿意为 AI 助理交付按结果付费，B端、G端市

场空间爆发在即。

 2）英伟达或于 3 月中旬 GTC2026 上揭晓 CPO、LPU、Feynman 最新

Roadmap，海外算力板块催化在即。根据 Semianalysis 近期报告，Rubin 平台或

包括 NVL8、VR NVL72、VR CPX等多种 SKU产品，通过 Vera CPU、Rubin GPU、

NVLINK6 Switch、ConnectX9、Bluefield4、Spectrum6六大核心芯片在算力、HBM、

NVLINK SERDES、光连接、散热、供电方面实现了全面升级。Scaleout 方面，

Rubin平台或有多款 CPO 交换机可供选择，我们认为市场目前对于 CPO板块的

主要分歧在于渗透率快慢、光模块厂商参与度的问题，这些在 GTC2026 上有望

得到更加明确的展示。而在 Scaleup层面，将于 2027年推出的 Rubin Ultra或有正

交背板和 CPO/NPO两种互联方式，而两种技术是用于不同 SKU还是同时使用市

场认为在 GTC2026上会看到答案。由于 Rubin Ultra 将首次尝试 Kyber机柜架构，

而这是下一代 Feynman GPU的主要机柜形态，因此对于 CPO/NPO在柜内光的预

期行情或于 2026年就开始显著体现。此外，对于 Feynman 架构，我们认为可重

点关注对于 A16 制程的应用、3D堆叠 SRAM 架构、内存池架构以及光 IO 技术

的全面渗透进化。

 3）DeepSeek新品发布和MWC2026或于下周开启，关注国产算力和卫星互

联网。根据新智元引述《金融时报》报道，DeepSeekv4或于近期登场，或是一款
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支持图片、视频、文本生成的原生多模态大模型。DeepSeek v4 的多模态和 coding

性能或较上代大幅提升，同时基于此前发布的稀疏注意力机制、上下文长度扩展、

Engram条件记忆技术等，可以预见DeepSeek v4将会是一流的智能体底座大模型。

算力方面，DeepSeek V4可能原生实现与国产芯片厂商比如昇腾的优化适配，这

意味着在推理市场国产芯片已经具备独当一面的生产级能力。此外，2026年 3月

2日至 5 日，世界移动通信大会MWC 将在西班牙巴塞罗那拉开帷幕，展会围绕

智能基础设施、互联智能、AI赋能企业、AI中枢、科技普惠、游戏规则变革者 6

大核心主题展开，或是历届MWCAI含量最高者。根据鲜枣课堂报道，MWC2026

的主要看点将包括 AI终端（如 AI手机创新、车联网、人形机器人）、6G、光通

信、卫星通信。我们认为近期美伊以军事冲突凸显了高精度卫星遥感、广覆盖卫

星通信在现代战争的作用，卫星板块经历了一段时间调整具备再启动可能，看好

通信载荷、星间激光、星载算力服务器、手机直连卫星芯片等赛道。

 建议关注：1）CPO/NPO光引擎：中际旭创、新易盛、天孚通信、环旭电子、

源杰科技；2）柜内光无源器件：太辰光、天孚通信、致尚科技、唯科科技、长

芯博创、仕佳光子、蘅东光；3）国产算力：华丰科技、华工科技、寒武纪、摩

尔线程、沐曦股份、天数智芯、盛科通信；4）卫星互联网：航天电子、信科移

动、烽火通信、上海瀚讯、长江通信、智明达、电科蓝天、电科芯片。

市场整体：本周（2026.02.23-2026.02.27）市场整体上涨，申万通信指数涨 4.76%，

深圳成指涨 2.80%，上证综指涨 1.98%，科创 50指数涨 1.20%，沪深 300涨 1.08%，

创业板指数涨 1.05%。细分板块中，周涨幅最高的前三板块为 IDC（+36.44%）、

连接器（+11.39%）、光缆海缆（+9.11%）。从个股情况看，润泽科技、瑞可达、

高澜股份、烽火通信、亨通光电涨幅领先，涨幅分别为+35.15%、+30.71%、

+24.31%、+23.80%、+23.38%。网宿科技、长芯博创、太辰光、英维克、数据港

跌幅居前，跌幅分别为-10.30%、-5.33%、-5.15%、-4.10%、-3.29%。

。

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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1. 周观点和投资建议

1.1周观点

1）英伟达公布 FY2026Q4业绩，数据中心业绩超出市场预期，网络业务同环比大幅增长。英伟达 2026

财年第四财季实现营收 681亿美元，同比增长 73%，环比增长 20%，高于分析师普遍预期，净利润达 430

亿美元，同比增长 94%，环比增长 35%。其中，数据中心营收在第四财季收入 623亿美元，同环比分别增

长 75%、22%，Hyperscale CSP仍然是最大客户类别。在数据中心营收中，第四财季计算、网络分别实现营

收 513亿、110亿美金，网络产品同环比分别增长 263%、34%，表现亮眼。公司认为，增长动力主要来自

面向 GB200、GB300的的 NVLink计算架构出货以及以太网和 InfiniBand平台发展，我们认为铜连接、1.6T

光模块相关产业链公司 25Q4、26Q1 有望实现显著环比增长。英伟达表示，过去四个季度已累计出货 600

万颗 Blackwell GPU，Blackwell+Rubin预计销售额将超过 5000亿美元。英伟达对 2027财年第一财季给出的

指引为营收 780亿美元左右，高出市场此前预期。我们认为，AI编程智能体工作流的 token 增长具有超线

性、多线程、不可预测特性，将是中短期 token 增长的主要驱动，相关公司如 Anthropic近期推出的产品定

价也表明客户愿意为 AI助理交付按结果付费，B端、G端市场空间爆发在即。

2）英伟达或于 3月中旬 GTC2026上揭晓 CPO、LPU、Feynman 最新 Roadmap，海外算力板块催化在

即。根据 Semianalysis近期报告，Rubin平台或包括 NVL8、VR NVL72、VR CPX等多种 SKU产品，通过

Vera CPU、Rubin GPU、NVLINK6 Switch、ConnectX9、Bluefield4、Spectrum6六大核心芯片在算力、HBM、

NVLINK SERDES、光连接、散热、供电方面实现了全面升级。Scaleout方面，Rubin平台或有多款 CPO交

换机可供选择，我们认为市场目前对于 CPO板块的主要分歧在于渗透率快慢、光模块厂商参与度的问题，

这些在 GTC2026上有望得到更加明确的展示。而在 Scaleup层面，将于 2027年推出的 Rubin Ultra或有正交

背板和 CPO/NPO两种互联方式，而两种技术是用于不同 SKU还是同时使用市场认为在 GTC2026上会看到

答案。由于 Rubin Ultra 将首次尝试 Kyber机柜架构，而这是下一代 Feynman GPU的主要机柜形态，因此对

于 CPO/NPO在柜内光的预期行情或于 2026年就开始显著体现。此外，对于 Feynman架构，我们认为可重

点关注对于 A16制程的应用、3D堆叠 SRAM架构、内存池架构以及光 IO技术的全面渗透进化。

3）DeepSeek新品发布和MWC2026或于下周开启，关注国产算力和卫星互联网。根据新智元引述《金

融时报》报道，DeepSeekv4或于近期登场，或是一款支持图片、视频、文本生成的原生多模态大模型。DeepSeek

v4 的多模态和 coding 性能或较上代大幅提升，同时基于此前发布的稀疏注意力机制、上下文长度扩展、

Engram条件记忆技术等，可以预见 DeepSeek v4 将会是一流的智能体底座大模型。算力方面，DeepSeek V4
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可能原生实现与国产芯片厂商比如昇腾的优化适配，这意味着在推理市场国产芯片已经具备独当一面的生

产级能力。此外，2026年 3月 2日至 5日，世界移动通信大会MWC 将在西班牙巴塞罗那拉开帷幕，展会

围绕智能基础设施、互联智能、AI赋能企业、AI中枢、科技普惠、游戏规则变革者 6大核心主题展开，或

是历届MWCAI含量最高者。根据鲜枣课堂报道，MWC2026的主要看点将包括 AI终端（如 AI手机创新、

车联网、人形机器人）、6G、光通信、卫星通信。我们认为近期美伊以军事冲突凸显了高精度卫星遥感、广

覆盖卫星通信在现代战争的作用，卫星板块经历了一段时间调整具备再启动可能，看好通信载荷、星间激

光、星载算力服务器、手机直连卫星芯片等赛道。

1.2建议关注

表 1：建议重点关注的公司

板块 公司

CPO/NPO 光引擎 中际旭创、新易盛、天孚通信、环旭电子、源杰科技

柜内光无源器件 太辰光、天孚通信、致尚科技、唯科科技、长芯博创、仕佳光子、蘅东光

国产算力 华丰科技、华工科技、寒武纪、摩尔线程、沐曦股份、天数智芯、盛科通信

卫星互联网 航天电子、信科移动、烽火通信、上海瀚讯、长江通信、智明达、电科蓝天、电科芯片

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（2026.02.23-2026.02.27）市场整体上涨，申万通信指数涨 4.76%，深圳成指涨 2.80%，上证综指

涨 1.98%，科创 50指数涨 1.20%，沪深 300涨 1.08%，创业板指数涨 1.05%。细分板块中，周涨幅最高的前

三板块为 IDC（+36.44%）、连接器（+11.39%）、光缆海缆（+9.11%）。
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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 IDC周表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 3：月涨跌幅光缆海缆月表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所（注：该数据为自上周末前推 30天）

图 4：年涨跌幅光缆海缆年初至今表现领先

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，润泽科技、瑞可达、高澜股份、烽火通信、亨通光电涨幅领先，涨幅分别为+35.15%、

+30.71%、+24.31%、+23.80%、+23.38%。网宿科技、长芯博创、太辰光、英维克、数据港跌幅居前，跌幅

分别为-10.30%、-5.33%、-5.15%、-4.10%、-3.29%。

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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3. 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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同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。

山西证券研究所：

上海 深圳

上海市浦东新区滨江大道 5159 号

陆家嘴滨江中心 N5座 3楼
广东省深圳市南山区科苑南路

2700号华润金融大厦 23楼
太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座

28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2号院 1号
楼丽泽平安金融中心 A座 25层
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