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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周沪深 300上涨 1.34%，创业板指上涨 3.24%，申万通信行业指数上

涨 7.86%，分别跑赢沪深 300 和创业板指 6.52和 4.63个百分点，在申

万各一级行业中排名第 1 位。近期，LightCounting 表示随着

Hyperscalers持续增加资本开支以建设 AI基础设施，供应链中的许多

供应商都在全力出货。AI Scale-Up 交换机市场增长迅猛，预计 2026

年数据中心交换机的总销售额将同比增长 86%，预计 2026 年以太网光

模块市场增长 65%。同时，海外头部云厂商陆续公布最新一期财报，在

AI驱动下各厂商的云服务及 AI相关业务均实现快速增长，其中，谷歌、

亚马逊、微软和 Meta计划在 2026年合计投入 7250亿美元资本支出，

较上一年创纪录的 4100亿美元高出 77%，以加码 AI基础设施。光通信

方面，龙头企业 Lumentum 在最新一期财报的业绩会上表示，EML 激光

器等核心光器件的供需失衡短期不会逆转；Coherent 首席执行官 Jim 

Anderson在最新一期财报的业绩会中表示公司的增长动力来自 800G和

1.6T光模块，其中 1.6T的爬坡速度远超预期，将成为本季度及未来增

长的重要驱动力。Coherent 将 OCS的市场机会预期上调至超过 40亿美

元，并表示首批 Scale-out CPO 收入预计从 2026年下半年开始爬坡，

Scale-up CPO收入预计从 2027年下半年开始启动。我们认为，AI领域

的资本开支持续增加，一方面是算力需求的强劲增长需要进一步加大AI

基础设施的建设，另一方面是上游的设备、零部件、材料等供不应求，

采购成本持续上行，促使各大厂商加大资本开支投入。光互连在 AI数

据中心建设中的重要性凸显，建议关注高速光模块及光通信产业链上游

核心材料、光器件、光芯片等领域的投资机遇，同时关注布局 CPO、OCS

等技术的领先企业。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 数据中心：近日，光通信行业市场研究机构

LightCounting 在最新的报告中表示，随着 Hyperscalers 持续增加资

本开支以建设 AI 基础设施，供应链中的许多供应商都在全力出货。整

体而言，预计 2026 年数据中心交换机的总销售额将同比增长 86%，预

测显示其 5年复合年增长率为 36%。虽然预计 Scale-Up交换机的增长

速度最快，但以太网也将保持持续增长，预计其复合年增长率为 32%。

（2）光通信：近日，光模块市场研究机构 LightCounting 在最新的市

场报告中写道，以太网光模块市场在 2024 年增长了 93%，2025 年增长

82%。目前预测 2026年将增长 65%，但对 2027年至 2031年则维持较为

保守的预测。（3）光通信：近日，Lumentum公布截至2026年 3月 28

日的 2026 财年第三季度财务业绩。备受关注的供需方面，Michael 

Hurlston介绍，我们仍落后于需求，尽管 Lumentum正在以前所未有的

速度提升产能，但需求增长更快，几乎所有产品线均处于供不应求状态。
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EML激光器供需缺口超过 30%，Lumentum计划到 2026年 12月季度，将

EML出货量较 2025年同期提升 50%以上。（4）光通信：近日，Coherent

公布截至 2026年 3月 31日的 2026财年第三季度财务业绩。Coherent

首席执行官 Jim Anderson表示，数据中心与通信业务是公司业绩持续

增长的主要驱动力，收入达到 13.62亿美元，同比增长超 40%，本季度

占整体收入超过 75%。其中，数据中心业务收入环比增长 13%，同比增

长 37%，连续第二个季度实现双位数环比增长。增长动力来自 800G 和

1.6T光模块，其中 1.6T的爬坡速度远超预期，将成为本季度及未来增

长的重要驱动力。 

行业估值：从估值情况来看，申万通信行业 2026年 5月 8日 PE-TTM为

33.27倍，高于 2023-2025年历史 PE-TTM的均值 22.00 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，市场竞争加剧。 
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1    行业周观点 

近期，LightCounting表示随着Hyperscalers持续增加资本开支以建设AI基础设施，

供应链中的许多供应商都在全力出货。AI Scale-Up交换机市场增长迅猛，预计2026

年数据中心交换机的总销售额将同比增长86%，预计2026年以太网光模块市场增长65%。

同时，海外头部云厂商陆续公布最新一期财报，在AI驱动下各厂商的云服务及AI相关

业务均实现快速增长，其中，谷歌、亚马逊、微软和Meta计划在2026年合计投入7250

亿美元资本支出，较上一年创纪录的4100亿美元高出77%，以加码AI基础设施。光通

信方面，龙头企业Lumentum在最新一期财报的业绩会上表示，EML激光器等核心光器

件的供需失衡短期不会逆转；Coherent首席执行官Jim Anderson在最新一期财报的

业绩会中表示公司的增长动力来自800G和1.6T光模块，其中1.6T的爬坡速度远超预期，

将成为本季度及未来增长的重要驱动力。Coherent将OCS的市场机会预期上调至超过

40亿美元，并表示首批Scale-out CPO收入预计从2026年下半年开始爬坡，Scale-up 

CPO收入预计从2027年下半年开始启动。我们认为，AI领域的资本开支持续增加，一

方面是算力需求的强劲增长需要进一步加大AI基础设施的建设，另一方面是上游的

设备、零部件、材料等供不应求，采购成本持续上行，促使各大厂商加大资本开支投

入。光互连在AI数据中心建设中的重要性凸显，建议关注高速光模块及光通信产业链

上游核心材料、光器件、光芯片等领域的投资机遇，同时关注布局CPO、OCS等技术的

领先企业。 

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 

上周，申万通信行业跑赢沪深300，跑赢创业板指，周涨跌幅位于申万31个一级行业

首位。上周沪深300上涨1.34%，创业板指上涨3.24%，申万通信行业指数上涨7.86%，

分别跑赢沪深300和创业板指6.52和4.63个百分点，在申万各一级行业中排名第1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 
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申万通信行业2026年初至5月10日累计上涨39.69%，位于申万31个一级行业首位。

2026年初至5月10日，沪深300上涨5.23%，创业板指上涨18.51%，申万通信行业指数

上涨39.69%，分别跑赢沪深300和创业板指34.47和21.18个百分点，在申万各一级行

业中排名第1位。 

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 5 月 10 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5月8日PE-TTM为

33.27倍，高于2023-2025年历史PE-TTM的均值22.00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 数据中心：LightCounting 表示 AI Scale-Up 交换机市场增长迅猛 

近日，光通信行业市场研究机构 LightCounting在最新的报告中表示，随着

Hyperscalers持续增加资本开支以建设AI基础设施，供应链中的许多供应商都在全力

出货。在2025年12月的财报电话会议上，博通报告其AI交换机芯片，包括最新的
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Tomahawk 6未交付订单达100亿美元。英伟达在最近一个季度报告称，其网络收入同

比增长3.5倍，NVLink Scale-Up以及以太网和InfiniBand Scale-Out均创下新高。整

体而言，预计2026年数据中心交换机的总销售额将同比增长86%，预测显示其5年复合

年增长率为36%。虽然预计Scale-Up交换机的增长速度最快，但以太网也将保持持续

增长，预计其复合年增长率为32%。（资料来源：C114通信网） 

3.2  光通信：LightCounting 预计 2026 年以太网光模块市场增长 65% 

近日，光模块市场研究机构LightCounting在最新的市场报告中写道，以太网光模块

市场在2024年增长了93%，2025年增长82%。目前预测2026年将增长65%，但对2027年

至2031年则维持较为保守的预测。LightCounting表示，增长受限主要是因为InP EML

和激光芯片产能因素，目前需求超出供应30%，但短缺问题预计将在2026年底之前缓

解。与此同时，GPU及其他类型加速器（XPU）的产能更关键，对更广泛的AI市场有着

重大影响，也影响着光模块的需求。例如，即使GPU供应出现轻微中断，也会减少AI

集群中其他产品（包括光模块）的需求。如果台积电能够出货比预期更多的GPU，那

么光模块的短缺将延续到2027年，市场增长也将超过预期。最新报告中提供的2012年

至2025年云厂商季度资本开支同比增速与以太网光模块销售额数据显示，资本开支

周期与光模块销售周期之间存在良好的相关性。数据还显示，光模块销售在周期早期

出现峰值，而在资本开支仍在增长时便开始下滑。（资料来源：C114通信网） 

3.3  光通信：Lumentum 表示所有产品供不应求，供需失衡短期不会逆转 

近日，Lumentum公布截至2026年3月28日的2026财年第三季度财务业绩。报告期内，

Lumentum实现营收8.08亿美元，同比增长90%，环比增长21.5%，创历史新高。展望2026

财年第四季度，预计营收在9.6亿美元至10.1亿美元之间。组件业务贡献收入5.333亿

美元，同比增长77%。其中，窄线宽激光器组件出货量连续第九个季度增长，同比增

幅超过120%；泵浦激光器出货量同比增长80%。两者是支撑数据中心Scale-across网

络的核心部件。随着超大规模数据中心从集中式建筑向分布式园区演进，连接多个数

据中心的Scale-across网络需求正在爆发，窄线宽激光器、泵浦激光器、WSS等产品

使得不同地理位置的多个数据中心能够实现高带宽、低延迟的光互连。 

备受关注的供需方面，Michael Hurlston介绍，我们仍落后于需求，尽管Lumentum正

在以前所未有的速度提升产能，但需求增长更快，几乎所有产品线均处于供不应求状

态。EML激光器供需缺口超过30%，Lumentum计划到2026年12月季度，将EML出货量较

2025年同期提升50%以上。泵浦激光器紧张程度甚至高于EML，不得不公平分配产能给

多个大客户。OCS受整体供应链限制，爬坡速度低于客户期望。光模块因电气元件和

外部CW激光器短缺，实际出货量远低于订单需求。为应对挑战，Lumentum正多管齐下：

位于日本的晶圆厂已满载运行；美国Rose Orchard工厂将用于泵浦激光器扩产，未来

四个季度将有大幅提升；新收购的北卡罗来纳州格林斯伯勒工厂（第五个磷化铟晶圆

厂）预计于2028年投产。此外，Lumentum开始引入合同制造商，以替代部分内部制造。

对于供应过剩的担忧，Michael Hurlston表示，客户目前仍在积极寻求延长长期协议，

且公司拥有定价灵活性，这都表明短期内供需失衡不会逆转。（资料来源：C114通信

网） 

3.4  光通信：Coherent 表示订单已覆盖 2028 年，CPO 与 OCS 打开长期

增长空间 

近日，Coherent公布截至2026年3月31日的2026财年第三季度财务业绩。期内，剔除

已经出售的航空航天业务以及关闭的相关业务影响，Coherent实现收入18亿美元，同

比增长27%，环比增长9%。Coherent首席执行官Jim Anderson表示，数据中心与通信
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业务是公司业绩持续增长的主要驱动力，收入达到13.62亿美元，同比增长超40%，本

季度占整体收入超过75%。其中，数据中心业务收入环比增长13%，同比增长37%，连

续第二个季度实现双位数环比增长。增长动力来自800G和1.6T光模块，其中1.6T的爬

坡速度远超预期，将成为本季度及未来增长的重要驱动力。通信业务收入环比增长

16%，同比增长60%，需求广泛覆盖DCI或是Scale-across及传统电信应用。其中，ZR/ZR+

模块表现尤为突出。另外，在OFC 2026期间亮相的Multi-rail解决方案可在相同功耗

和面积内大幅提升带宽，预计将从2027年开始贡献收入。Jim Anderson介绍，InP产

能是当前行业面临的最大瓶颈。Coherent正加速从3英寸向6英寸晶圆转型，6英寸产

线可生产超过4倍于3英寸的器件，而成本不到后者的一半。Coherent原计划在2026年

底将InP的内部产能翻倍，目前预计提前一个季度即可达成，到2027年底还将增加一

倍以上。6英寸产线上生产的EML、CW激光器等产品的良率均已超过现有的3英寸产线。 

值得一提的是，Coherent将OCS的市场机会预期上调至超过40亿美元，反映了在数据

中心互联、Scale-out与Scale-up网络中的更广泛应用。Coherent近期解决了内部组

件的生产瓶颈，推动OCS产能快速释放。目前正在两个工厂并行爬坡，预计本季度OCS

收入将实现环比增长。CPO是另一个长期增长引擎。2026年3月，英伟达以20亿美元股

权投资Coherent，并签署了多年期供应协议，涵盖高功率CW激光器等多个CPO相关产

品，协议持续至2030年底。首批Scale-out CPO收入预计从2026年下半年开始爬坡；

Scale-up CPO收入预计从2027年下半年开始启动。Jim Anderson强调，Coherent在

CPO的优势在于端到端完整的光子技术组合，不仅能提供高功率CW激光器，还能提供

外部激光源模块、光纤连接单元、隔离器、热电冷却器等几乎所有关键光学组件。

Coherent还介绍了，近期已签署多项新的长期协议（LTA），且还有更多协议正在最终

敲定中。客户既包括超大规模云厂商，也包括系统设备商。Jim Anderson形容这些LTA

“规模巨大”，订单已经覆盖至2028年，部分LTA覆盖至2030年末。（资料来源：C114

通信网） 

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，市场竞

争加剧。 
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