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行业及产业

机械设备

AI 光互连供需趋紧，光模块设备景气上行
——智能制造行业周报（2026/04/06-2026/04/10）

强于大市 投资要点：

 本周行情：本周（2026/04/06-2026/04/10）沪深 300 指数+4.41%，其中机械设备板块
+7.08%，在申万一级行业中排名第 3/31 位。机械设备子板块中，激光设备+13.32%，表
现最佳。本周机械设备行业 PE-TTM 估值环比+7.13%，处于近一年 85.77%分位值，整体板
块估值高位，但核心高景气子赛道估值与业绩增速匹配、具备强景气支撑。子板块 PE-TTM 抬
升幅度前三：激光设备 (+13.35%)、其他专用 (+10.85%)、其他自动化 (+10.09%)；后三：
工程器件 (-0.46%)、轨道交通 Ⅲ(+2.91%)、服纺设备 (+3.75%)。

 光通信设备：AI 光互连供给受限叠加技术升级，看好光通信设备行业景气确定性。1）行业
正由需求驱动转向供给约束主导：Lumentum 产能锁定至 2027 年并加速向 2028 年延伸。
公司 CEO 表示当前产品基本售罄至 2027 年，在持续扩产背景下仍难以满足超大规模数据中
心需求；同时，预计未来两个季度内将完成 2028 年产能预售，且以不可取消订单为主，收
入确定性与可见性显著提升。2）供需错配加剧：一方面，北美云厂商持续提升资本开支，
AI 集群规模快速扩张，单集群带宽需求呈指数级提升，光互连需求具备刚性与持续性；另一
方面，InP 器件受制于外延生长、材料一致性及良率爬坡等工艺难点，扩产周期长且难以跨
区域复制，导致供给侧短期内难以匹配需求增长，行业供给弹性不足。3）供给受限背景下，
产业升级路径正由离散 InP 器件向更高集成度的光互连方案演进。我们看好耦合、贴装、主
动对准、键合及切片等关键光模块设备环节。行业向硅光等高集成度方案技术迁移，通过晶
圆级集成与更高效耦合提升带宽密度与能效，叠加 CPO、OCS 等新架构落地，制造难点由“器
件制造”转向“高精度组装与系统实现”，工艺复杂度上升叠加良率敏感度提升，推动相关
设备环节成为本轮光互连升级中核心受益方向。

 半导体设备：AI 驱动先进制程进入长周期扩产通道，看好全球半导体设备行业景气持续性。
1）据 TrendForce，2026 年北美云服务厂商及 AI 新创持续加码算力投入，AI 主芯片及周边
IC 需求成为晶圆代工增长核心驱动力。除英伟达、AMD 外，谷歌、亚马逊、Meta 及 OpenAI
等厂商自研芯片陆续进入量产阶段，持续拉动 5/4nm 及以下先进制程需求。2）需求高景气
持 续向 供 给端 传导 。 台 积 电 26 年 3 月 营 收 达 4151.91 亿 元 新 台 币 ， YoY+45.2% ，
MoM+30.7%，表现优于预期。根据国际电子商情，台积电 5/4nm 及以下产能将满载至 2026
年底，并已全面上调价格，订单能见度延伸至 2027 年；在 3nm 制程除调高报价外，已暂停
新案承接，主因在于订单满载、现有产能接近极限；2nm 芯片系列产能供不应求状况扩大，
2nm 产能亦被英伟达、博通、联发科及英特尔等核心客户提前锁定，订单排期延伸至 2028
年以后。半导体设备需求将深度绑定先进制程扩产与技术迭代，行业有望持续保持高景气，
板块配置价值持续凸显。

 投资建议：1）PCB 设备：推荐燕麦科技（688312）、大族数控（301200）、芯碁微装（688630）、
东威科技（688700）；2）半导体设备：推荐北方华创（002371），中微公司（688012），
拓荆科技（688072）；3）建议关注光力科技（300480），鼎泰高科（301377）。

 风险提示：宏观经济波动风险、终端需求传导压力、供应链稳定与技术迭代挑战。

一年内行业指数与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据，爱建证券研究所
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1. 周度行情回顾
1.1 板块行情回顾

1.1.1 机械设备板块涨跌幅情况
本周（2026/04/06-2026/04/10）沪深 300 指数+4.41%，其中机械设备板块+7.08%，申

万一级行业排名 3/31 位。机械设备子板块中，激光设备+13.32%，表现最佳。

图表 1：本周沪深 300 指数+4.41%，其中机械设备板块+7.08%

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

本周机械设备子板块中，涨幅前三为：激光设备 (+13.32%)、其他专用设备 (+10.40%)、

其他自动化设备 (+9.51%)；后三为：工程机械器件 (+0.17%)、轨交设备 Ⅲ(+2.58%)、

纺织服装设备 (+4.25%)。

图表 2：本周机械设备子板块中，激光设备+13.32%，表现最佳

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

1.1.2 机械设备板块估值变动情况
本周（2026/04/06-2026/04/10）机械设备行业 PE-TTM 估值+7.13%，处于近一年 85.77%

分位值。子板块 PE-TTM 抬升幅度前三：激光设备 (+13.35%)、其他专用 (+10.85%)、

其他自动化 (+10.09%)；后三：工程器件 (-0.46%)、轨道交通 Ⅲ(+2.91%)、服纺设备

(+3.75%)。
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图表 3：本周机械设备子板块 PE-TTM

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 4：机械设备子板块估值变动及近一年估值分位数

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

1.1.3 重点行业成交额情况

图表 5：人形机器人指数在万得全 A 指数成交额占比 图表 6：商业航天指数在万得全 A 指数成交额占比

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所
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图表 7：半导体设备指数在万得全 A 指数成交额占比 图表 8：核聚变指数在万得全 A 指数成交额占比

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

1.2 个股行情回顾

本周机械设备板块中，涨幅前五公司分别为开勒股份 (+48.61%)、九州一轨 (+29.39%)、

芯碁微装 (+28.24%)、博杰股份 (+27.97%)、大元泵业 (+27.60%)；跌幅前五公司分别

为海川智能 (-15.77%)、禾信仪器 (-11.88%)、亿利达 (-10.39%)、同力天启 (-8.77%)、

ST 章鼓 (-7.99%)。

图表 9：机械设备板块涨跌幅前后五公司

代码 简称 周涨跌幅（%） 收盘价（元） 总市值（亿元） PB-MRQ PE-TTM

301070.SZ 开勒股份 48.61 97.80 88.24 11.22 3208.31

688485.SH 九州一轨 29.39 40.50 60.87 4.86 340.41

688630.SH 芯碁微装 28.24 247.50 326.06 14.13 112.46

002975.SZ 博杰股份 27.97 88.63 142.08 6.21 97.10

603757.SH 大元泵业 27.60 55.11 102.81 4.88 50.98

002598.SZ ST 章鼓 -7.99 8.06 25.15 2.05 79.27

605286.SH 同力天启 -8.77 41.20 69.22 3.22 34.84

002686.SZ 亿利达 -10.39 7.07 40.03 2.44 327.45

688622.SH 禾信仪器 -11.88 85.30 60.11 16.40 -100.12

300720.SZ 海川智能 -15.77 52.06 101.45 17.33 262.08

资料来源：iFinD，爱建证券研究所



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 7

行业周报 2026 年 04 月 14 日

图表 10：机械设备重点公司指标跟踪

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
注：收盘价时间 （20260410），2025E、2026E 净利润及增速、PE 均来自 iFinD 一致预期
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2. 行业和公司核心观点

2.1 神开股份（002278）首次覆盖：深海装备国产化破局，AI
驱动数字油服商业模式升级

(报告发布于 2025 年 12 月 22 日）

公司是中国石油勘探、钻采及炼化领域的设备研发、制造与销售的骨干企业，产品覆

盖油气行业的上下游全链条。伴随中国海工装备国产替代深化以及海外 AI 数字化油

服业务拓展，公司主业盈利能力有望持续提升。

行业：1）中国油气产量增速快于全球，油气增量开发正加速向海洋、非常规领域集

中，带动相关装备结构性增量需求。中国海油在“三桶油”中的产量占比持续提升，

原油/天然气占比由 2015 年的 23.6%/11.1% 提升至 2025Q3 的 32.4%/13.1%，中国

原油新增供给主要来自海上（含深水）项目投产与爬坡，对深水/深井装备需求形成

持续拉动。2）油服行业整体竞争格局稳固，传统陆地浅井与浅海领域竞争充分，海

工装备国产化与 AI 数字化油服出海有望成为中长期增长驱动力。①国内市场高度集

中，“三桶油”旗下油服企业市占率约 85%，在陆地浅井及浅海油井等领域竞争激烈；

而深海、深地等复杂工况国产油服开发仍处于起步阶段，格局尚未固化。②全球数字

油田市场规模预计由 2024 年 301 亿美元增长至 2030 年 430 亿美元（CAGR 6.1%），

中东数字化油服市场仍由国际油服公司主导，本地油公司对外部其他高性价比解决方

案商保持开放，为中国数字化油服出海提供了结构性切入机会。

公司主要受益于：1）海工装备国产替代：我们预计相关业务有望于 2027 年实现 3.2

亿元，2030 年实现 6.7 亿元增量空间。公司自 2015 年启动 1,500 米级水下采油树

系统化研发，于 2019 年通过南海海试、2020 年起实现小批量交付，技术成果逐步

商业化，在深水采油树与井口平台领域确立领先优势。2）科威特数字化油服：公司

AI 数字化油服解决方案收入增量有望 2027 年实现 1.2 亿元，2030 年实现 3.83 亿元

增量空间。公司在科威特深耕多年，已形成本地化工程团队并建立稳定合作关系，有

望逐步承接部分国际油服商数字化服务份额。

投资建议：公司有望深度受益于中国海工装备国产化进程加速，叠加中东数字化油服

业务逐步放量，整体盈利能力呈持续改善态势。我们预计公司 2025E–2027E 营业收

入分别为 8.59 / 10.05 / 12.15 亿元，同比增长 17.1% / 17.1% / 20.9%；归母净利润分

别为 0.55 / 0.78 / 1.21 亿元，同比增长 81.5% / 42.7% / 54.4%，对应 PE 分别为 75.7x

/ 53.1x / 34.4x。首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示：深水油气投资强度与需求释放不及预期风险；国产水下采油树商业化转化

与订单兑现节奏不及预期风险；数字化油服业务拓展不及预期风险。
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2.2 东威科技（688700）首次覆盖：AI 驱动 PCB 升级，电镀设
备龙头迎放量拐点

(报告发布于 2025 年 12 月 25 日）

投资建议：我们预计公司 2025E/2026E/2027E 营业收入分别为 10.64/14.59/18.90 亿元，

同比增长 41.8%/37.2%/29.5%；归母净利润分别为 1.47/2.36/3.25 亿元，同比增长

112.5%/60.5%/37.3%，对应 2025E/2026E/2027EPE 分别为 74.8/46.6/33.9 倍。首次覆盖，

给予“买入”评级。

行业和公司情况：1）公司为全球领先的电镀设备制造商，垂直连续电镀设备在中国

市占率 50%以上，下游客户已覆盖大多数中国一线 PCB 制造厂商。在 AI 服务器及海

外 PCB 扩产带动下，高端电镀设备需求有望持续释放，公司盈利受益于产品结构向高

价值量升级。2）行业：①PCB：根据 Prismark，受 AI 服务器需求高景气驱动，全球

PCB 行业景气回升，2025 年产值有望同比增长 7.6%至 791 亿美元，其中 18 层以上高

多层板增长达41.7%，2024–2029年行业复合增速预计约5.2%。②PCB设备：据Prismark、

灼识咨询，全球 PCB 设备市场规模由 2024 年约 71 亿美元增长至 2029 年 108 亿美元，

对应 CAGR 为 8.7%；根据华经产业研究院，2024 年中国 PCB 电镀设备行业规模约 31

亿元，同比增长 11.7%，2020–2024 年 CAGR 达 8.7%；在下游产能扩张及传统设备更

新替换驱动下，PCB 电镀行业有望保持稳健较快增长。

关键假设点：1）收入：高多层板、HDI 及厚铜板需求增长带动电镀设备放量，我们假

设 2025E–2027E 公司高端印制电路设备收入同比增长 60%/45%/33%；2）毛利率：多

层板需脉冲设备提升孔内电镀品质，推动电镀设备单机升级，我们假设高端印制电路

设备业务毛利率升至 35.3%/37.0%/38.0%。

有别于市场的认识：市场更多从 PCB 产能扩张角度理解公司成长性，低估了 PCB 向高

层数、厚铜及高可靠性演进过程中，对电镀工艺一致性、电流控制精度及设备稳定性

的技术升级需求。随着脉冲电镀、连续化电镀等高端工艺渗透率提升，设备技术壁垒

与工艺适配能力成为核心竞争要素，公司在高端电镀核心技术上积累，有望持续推升

单机价值量与毛利率，而非仅体现为周期性设备放量。

股价表现的催化剂：公司 PCB 客户资本开支计划上修；高速、高速低损耗材料（如 M9）

在 PCB 中渗透率提升；公司高端设备放量进度超预期等。

风险提示：PCB 需求不及预期风险；公司设备放量不及预期风险；行业竞争加剧及价

格压力风险；新材料、新工艺推进节奏不确定风险。
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2.3 芯碁微装（688630）首次覆盖：PCB 与先进封装共振，直写
光刻龙头乘势起

(报告发布于 2025 年 12 月 12 日）

投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 2025–2027 年归母净利润

分别为 3.09/4.27/5.40 亿元，同比增长 92.6%/37.8%/26.5%，对应 PE 为 54.0/39.2/30.8

倍。随着中高端 PCB 产能扩张与先进封装需求上行的双线共振，公司直写光刻设备

有望加速进入放量阶段。可比公司 2025-2027年 PE均值分别对应 80.67/49.96/37.59 倍，

高于公司估值水平，我们认为在下游行业景气度提升与公司产品放量确定性较强的背

景下，公司定价仍处相对洼地，当下配置性价比较为突出。

行业与公司情况：1）公司：公司为全球 PCB 直接成像设备龙头供应商（根据灼识咨

询，2024 年公司在全球 PCB 直接成像设备市场份额 15.0%，位列第一），同时在泛半

导体业务布局逐步深化，已覆盖 IC 载板、先进封装及晶圆级光刻等环节。2）行业：

直写光刻核心优势在于切除传统掩膜版工艺，从而缩短生产准备时间，提升产线切换

效率，提升下游企业利润水平。全球直写光刻设备市场规模预计将从 2024 年的约 112

亿元增长至 2030 年的约 190 亿元，CAGR=9.2%。

核心假设：1）PCB 高端化带来 LDI 设备放量。AI 服务器、智能驾驶等带动的高阶 PCB

需求增长，使得板厂对小线宽、高清晰度对位的设备需求快速提升。根据 Prismark，

到 2029 年多层板、HDI 板和封装基板的市场规模将分别达到 348.73 亿美元、170.37

亿美元和 179.85 亿美元，对应 2024–2029 年复合增长率分别为 4.5%、6.4% 和

7.4%；2）先进封装领域直写光刻设备应用快速扩张。先进封装加速迈向大尺寸载板，

使传统工艺受限而 LDI 的单步骤大面积高精度曝光优势加速凸显，渗透率有望快速

提升，带动全球先进封装领域直写光刻设备市场由 2024 年的 2 亿元跃升至 2030 年的

31 亿元人民币，CAGR =55.1%。

有别于市场的认识：市场普遍关注公司短期订单兑现节奏，容易低估公司在微纳工艺

演进的中长期价值。直写光刻并非对传统曝光的简单替代：1）高阶 PCB 对线宽、对

位等要求持续提升，带动单线设备规格升级，使公司设备需求随工艺演进持续释放，

而非一次性扩产驱动；

2）CoWoS-L 等先进封装工艺提升了载板尺寸、RDL 密度及互连复杂度，对大面积高

精度、免掩膜图形转移需求增强，直写光刻重要性随之提升；公司晶圆级封装直写设

备 WLP2000 已在多家头部客户开展量产测试，相关业务有望进入放量阶段。

股价表现的催化剂：公司 PCB 客户资本开支计划上修；CoWoS-L、PLP、RDL 等封装工

艺发展加速 LDI 设备放量；公司在直写光刻产品研发取得突破等。

风险提示：PCB 客户扩产节奏低于预期；LDI 在先进封装中渗透率提升不及预期；公

司新产品研发进度不及预期；LDI 设备市场竞争加剧。
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2.4 商业航天行业深度系列（一)：以第一性原理推演中国商业
航天降本革命

(报告发布于 2026 年 1 月 21 日）

本报告核心结论：2026 年中国商业航天进入运力降本拐点。低轨星座集中部署带动

高频发射常态化，可复用火箭临近突破推动单位入轨成本阶梯下行。行业商业模式将

从国家任务驱动转向市场盈利驱动，随应用场景与商业模式重构，产业估值逻辑向“空

间基础设施”切换。

2026 年有望成为中国商业航天景气元年，多星座发射节奏加速转向规模化部署，火

箭发射频次有望快速抬升。我们预计 1）中国商业火箭发射服务市场规模将由 2025

年 102.6 亿元提升至 2030 年 473.9 亿元，对应 CAGR 约 35.8%，主要受低轨星座密集

部署带来的高频发射需求拉动。从价值量结构看，发动机（54%）与箭体结构（24%）

合计在火箭发射服务环节价值量占比达 78%。2）行业景气度具备中长期延续性：中

国已申报低轨星座中，超 23.7 万颗卫星需按 ITU 规则在 2039 年前完成部署；Starlink

当前在轨卫星超过 9,000 颗，频轨资源持续收紧，后续发射需求具备较强刚性。

本质上，商业火箭是“太空物流”生意，核心变量在于效率提升与运力降本，路径主

要来自全流量发动机技术突破、高频复用回收能力形成以及制造端工业化爬坡。参考

猎鹰 9 号的技术演进路径，商业火箭单位入轨成本呈阶梯式下行：1）一次性发射阶

段单位成本约 5.5 万元/kg；2）2026 年前后一子级实现复用后，发动机与结构件制造

成本被多次摊薄，单位入轨成本降至约 2.5 万元/kg；3）随着铝合金向不锈钢箭体升

级，耐热性与结构强度提升、回收阶段燃料与隔热需求下降，单位成本进一步降至约

1.9 万元/kg；4）在“夹筷子”回收方式成熟后，着陆腿等冗余结构被削减、回收运

力损失明显收敛，单位入轨成本有望降至约 1.3 万元/kg；5）远期二子级实现复用，

在液氧/甲烷路线支撑下发动机翻修周期大幅缩短、发射频率提升，核心硬件与运力

机会成本压缩，单位入轨成本有望逼近 0.5 万元/kg。

沿上述降本路径，中国商业火箭制造有望在三方面加速演进：1）通过耐高温、耐疲

劳材料延长关键部件寿命，支撑运载能力提升与可复用；2）在复杂结构件与轻量化

环节应用 3D 增材，以一体化成形减少零部件装配；3）结构件工艺向工业化转型，通

过规模化生产实现单位制造成本系统性下降。随着发动机可复用、箭体结构优化及回

收方式升级，运载火箭正由低频、定制化交付向更高发射节奏与更稳定交付升级，动

力系统、结构件与材料、测试验证等关键环节直接决定可复用水平与运行效率，有望

率先受益；在运力供给持续提升的带动下，发射频次提高将进一步推动下游卫星发射

需求释放，卫星通信系统相关环节有望进入放量阶段。

中国民营火箭公司整体仍处于行业成长与估值演进的早期阶段，参照 SpaceX 发展路

径，我们认为中国商业航天板块估值抬升的核心催化在：1）可复用火箭实现大规模

低轨卫星组网；2）在可复用基础上，通过绑定低轨星座长期批量任务，推动发射由
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定制走向标准化；3）高频与规模效应兑现后，火箭发射将由项目型产品升级为空间

运力基础设施与技术服务，商业航天公司的估值逻辑由制造导向转向平台型、基础设

施型科技企业，覆盖载人飞行、深空探测等多元化长期空间任务需求。

投资建议：火箭发动机是运载火箭的核心环节，主要技术壁垒集中在推力室、涡轮泵

等关键部件；卫星制造的价值量则主要集中于通信载荷（TR）组件。建议关注 1）动

力系统：应流股份（603308）、斯瑞新材（688102）、国机精工（002046）；2）卫

星通信系统：上海瀚讯（300762）；航天电子（600879）、国博电子（688375）；3）

材料与结构件：西部材料（002149）；派克新材（605123）、国机重装（601399）、

华曙高科（688433）；4）测试与验证环节：西测测试（301306）、苏试试验（300416）。

风险提示：1）可复用火箭关键技术突破及工程验证进度不及预期；2）发射需求释放

节奏低于预期；3）产业链整合与规模化制造推进受阻；4）政策审批、发射资源及发

射场保障能力存在不确定性。
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3. 数据跟踪
图表 11：中国制造业 PMI 图表 12：中国制造业新订单 PMI

资料来源：国家统计局，爱建证券研究所 资料来源：国家统计局，爱建证券研究所

图表 13：3 月全部工业品 PPI 同比 0.5%，环比+1.0% 图表 14：生活资料与生产资料 PPI 及剪刀差（右轴）

资料来源：国家统计局，爱建证券研究所 资料来源：国家统计局，爱建证券研究所

图表 15：中国稀土价格指数及其 20 日布林带（±2σ） 图表 16：近两年 LME 铜及上期所阴极铜库存量（吨）

资料来源：中国稀土行业协会，爱建证券研究所 资料来源：LME，爱建证券研究所
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图表 17：布伦特原油现货及期货结算价 图表 18：中国原油产量累计值及累计同比

资料来源：金联创，爱建证券研究所 资料来源：国家统计局，爱建证券研究所
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4. 风险提示
1）宏观经济波动风险：全球经济增长存在不确定性，若海外需求走弱或政策执行力

度不及预期，可能影响制造业整体投资节奏和订单释放。

2）终端需求传导压力：智能制造行业下游应用广泛，涵盖汽车、消费电子、新能源、

半导体、工业自动化、通信基础设施及医疗设备等领域。终端需求波动将通过整机厂

产能利用率与资本开支预算传导至设备采购与招标节奏，进一步影响设备厂的订单获

取与在手订单消化、排产与稼动率、交付与验收进度，并最终改变收入确认节奏、产

品结构与毛利率，同时对现金流形成一定影响。

3）供应链稳定与技术迭代挑战：核心零部件、原材料等供应链稳定性波动可能对企

业生产与毛利率造成压力。同时，若技术迭代加快，企业研发进度或客户认证周期延

后，可能削弱企业竞争力。
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