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全球AI需求爆发、供应链涨价，算力租赁26Q1利
润释放加速；家电制造与光模块技术同源，已有
公司细分器件产品量产首年就拿下40%份额——
0514脱水研报
2026/05/14 19:48

今日研报内容：

1、全球AI需求爆发、供应链涨价，算力租赁商业闭环逐步打通，26Q1利润释放加速

2、全球铜矿供需缺口扩大45%至64万吨，需求端还有AI算力这个最强叙事

3、光模块的上游卡脖子材料：磷化铟衬底缺口70%，这些公司正在闷声扩产

4、家电制造与光模块技术同源，有公司首年就在细分市场拿下40%份额

【本文来自持牌证券机构，不代表平台观点，请独立判断和决策】

摘要：

1、算力租赁：国盛证券研报指出，由于全球AI需求爆发、供应链涨价，行业核心硬件采购成
本显著上涨，海内外云服务厂商纷纷上调算力及相关服务价格。部分算力租赁公司依靠早期

部署的大型算力集群，陆续完成交付、验收并进入实质性计费阶段，商业闭环逐步打通，

26Q1利润释放加速。关注协创数据、宏景科技等。

2、铜矿：自由港Grasberg铜矿下修全年铜销量13.6万吨，叠加秘鲁能源危机威胁全球12%的
铜产量，2026年铜矿缺口从-44万吨扩大至-64万吨。九大主要CSP资本支出上调至8300亿美
元（年增率79%），数据中心用铜需求持续增量。目前A/H股龙头铜企估值仅11-12倍，关注
紫金矿业、洛阳钼业、五矿资源、中国有色矿业。

3、磷化铟：东吴证券研报指出，AI光模块升级（800G→1.6T）离不开一种叫磷化铟（InP）
的“地基”材料。这东西制造极难（高温高压），扩产极慢，导致2026年全球缺口高达70%（需
260万片，产能仅75万片）。国产龙头正在拼命扩产抢这块“硬骨头”，这是AI算力上游最卡脖
子的环节之一。标的：云南锗业、博杰股份。

4、家电：AI集群光学器件市场2026年有望同比增长58%至260亿美元，BOSA等光芯片器件
需求快速放量。LED制造工艺与光芯片高度同源，家电企业跨界AI算力赛道具备天然优势，部
分公司首年市占率已达40%，光模块业务扭亏为盈。关注兆驰股份、视源股份、康冠科技、
海信视像、禾盛新材、四川长虹。

正文：

1、全球AI需求爆发、供应链涨价，算力租赁商业闭环逐步打通，26Q1利润释
放加速

国盛证券研报指出，由于全球AI需求爆发、供应链涨价，行业核心硬件采购成本显著上涨，
海内外云服务厂商纷纷上调算力及相关服务价格。部分算力租赁公司依靠早期部署的大型算

力集群，陆续完成交付、验收并进入实质性计费阶段，商业闭环逐步打通，26Q1利润释放加
速。关注协创数据、宏景科技等。

1）需求暴增，算力租赁及云服务价格上涨

随着Agent及AICoding需求爆发，需求端出现结构性跃升，据OpenRouter，周度累计Token
消耗量较一年前提升约7至8倍；据IDC预测，到2030年全球活跃AI智能体将达22.16亿，年度
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Token消耗将从2025年的0.0005PetaTokens飙升至15.2万PetaTokens，增长超3亿倍。

智能体时代的Token需求已远远超出传统Chatbot或固定订阅模式的承载能力，需求快速增
长，供给端瓶颈仍在，内存等零部件涨价增加采购成本，或使部分部署计划有所放缓，算力
供需缺口期仍在延长，带动算力租赁及云服务价格上修。

据纽约数据提供商Ornn，高性能算力卡供给偏紧。近几个月来英伟达全系列GPU在云端数据
中心的现货租赁价格均大幅上涨，Blackwell系列芯片单小时租金已达4.08美元，较两个月前
的2.75美元上涨48%。 01

由于全球AI需求爆发、供应链涨价，行业核心硬件采购成本显著上涨，海外云服务商亚马
逊、微软、Google等年内涨价接连落地，国内云厂也纷纷上调算力及相关服务价格。

如腾讯云宣布将于5月9日起对AI算力、容器服务TKE-原生节点及弹性MapReduce
（（EMR）相关产品刊例价统一上调5%。阿里云在3月份也公告称，平头哥真武810E等算力
卡相关服务上涨5%-34%，文件存储CPFS（智算版）上涨30%。

2）龙头公司Q1利润增速343%，国内算租业绩释放刚刚开始

高端算力需求紧缺，算力租赁能有效在短期缓解高端芯片短缺困境，互联网客户是算租市场

需求主力。

国内算力租赁的核心逻辑是：美国封锁高端GPU对华出口，企业买不到卡，只能向早期部署
了存量GPU集群的算租公司租用。2024年中国智能算力租赁市场规模达377EFlops，同比
+88.5%，预计至2027年达1346EFlops。互联网行业需求占比62%，场景集中于AI模型训练及
实时推理。

部分算力租赁公司依靠早期部署的大型算力集群，陆续完成交付、验收并进入实质性计费阶

段，商业闭环逐步打通，26Q1利润释放加速。 02
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协创数据2026Q1营收60.85亿元，同比+192.90%；归母净利润7.50亿元，同比+343.45%；
2025年全年累计采购服务器超212亿元，2026年2月再追加110亿元，26Q1固定资产+在建工
程+其他非流动资产合计219.64亿元，较25Q4的133.84亿元显著增长。 03

宏景科技26Q1经营活动现金流量净额2.56亿元，同比+1854.69%；资产端从25Q4的22.33亿
元跳升至26Q1的65.98亿元，定增12.90亿元已获深交所审核通过。

从资产扩张到收入确认再到现金回收，中国算租公司的正向飞轮已经启动，协创数据26Q1利
润+343%只是第一轮释放。关注算力租赁相关公司如协创数据、宏景科技等。

2、两大世界级铜矿接连出问题，全球供需缺口扩大45%至64万吨，需求端还有
AI算力这个最强叙事

银河证券指出，全球铜矿供应端正遭遇多点并发的扰动，自由港Grasberg铜矿复产大幅延
后，叠加秘鲁全国电力危机威胁占全球12%份额的铜产地，AI算力资本开支继续拉动用铜需
求，2026年铜矿缺口已从-44万吨扩大至-64万吨。核心公司：紫金矿业、洛阳钼业、五矿资
源、中国有色矿业。

4月23日，自由港公告Grasberg铜矿复产进展不及预期：受停产期后湿矿比例显著上升影
响，溜槽系统需额外改造，近期产能被限制在设计产能的60%左右。全年铜销量指引大幅下
修——合并口径从154.2万吨下调至140.6万吨，下修13.6万吨；印尼Grasberg口径单独看，
从40.8万吨下调至31.8万吨，下修幅度9.1万吨。

叠加此前艾芬豪的产量预期下修，两大世界级矿山合计下修铜产量约18万吨，2026年全球铜
矿缺口从-44万吨扩大至-64万吨，扩大幅度达45%。

秘鲁方向的风险同步上升。

2026年3月，秘鲁卡米西亚天然气管道发生爆炸，该气田供应秘鲁96%的天然气，而全国约
40%的电力依赖天然气发电，爆炸直接触发全国电力危机。

秘鲁是全球第三大铜生产国，铜年产量约270万吨，占全球总量的12%，铜矿开采需要99.5%
以上可靠性的电力供应。5月11日，秘鲁政府为确保国有油企Petroperú的经营连续性，紧急
筹措20亿美元国家担保贷款。

秘鲁占全球12%的铜矿供应，正暴露在能源危机的直接威胁之下，中小型矿山和高成本项目
面临减产甚至停产风险。
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需求端，算力叙事仍在强化。

九大主要CSP（谷歌、AWS、Meta、微软、甲骨文及字节跳动、腾讯、阿里、百度）2026年
合计资本支出预估上调至约8300亿美元，年增率从61%提升至79%，数据中心建设用铜增量
可期。供应收紧、需求加码，而目前A/H股的龙头铜企业估值仅在11-12倍左右，性价比凸
显。

相关公司紫金矿业、洛阳钼业、五矿资源、中国有色矿业。

3、光模块的上游卡脖子材料：磷化铟衬底缺口70%，这些公司正在闷声扩产

东吴证券研报指出，AI光模块升级（800G→1.6T）离不开一种叫磷化铟（InP）的“地基”材
料。这东西制造极难（高温高压），扩产极慢，导致2026年全球缺口高达70%（需260万片，
产能仅75万片）。国产龙头正在拼命扩产抢这块“硬骨头”，这是AI算力上游最卡脖子的环节之
一。

1）磷化铟：光模块的上游“卡脖子”材料

磷化铟凭借超高电子迁移率与精准匹配通信窗口的直接带隙特性，有望成为 1.6T及CPO时代
高速光芯片不可替代的物理基石。磷化铟（InP）作为第二代化合物半导体的核心，其物理特
性决定了其在AI算力时代不可替代的战略地位。

相较于传统硅材料，磷化铟拥有其4倍以上的电子迁移率，这使其在高频高速场景下展现出卓
越的性能。更重要的是，磷化铟是直接带隙材料，通过外延生长特定的合金，其发光波长可

精准覆盖光纤通信中损耗最低的1310nm与1550nm窗口。

随着光模块从800G向1.6T乃至3.2T演进，单颗模块对磷化铟芯片的需求量呈倍数增长，且
1.6T及CPO技术要求的激光器阵列化，迫使衬底尺寸从2英寸向6英寸跨越。这种从“分立器
件”向“大规模阵列”的迭代，不仅对衬底的晶体质量、表面平整度提出了极致要求，更确立了
磷化铟作为光通信核心衬底、量子计算及卫星通信关键材料的基础性地位。 04

2）磷化铟衬底缺口70%

磷化铟产业链表现出极高的进入壁垒与严重的供需错配。AI数据中心的大规模建设极大拉动
磷化铟的需求，但磷化铟衬底生产需在高温高压下进行极端的环境控制，叠加设备交付慢、

良率爬坡难及长达两年的客户认证期。

这种长周期、技术壁垒高、重资产的特性，构筑了极强的行业护城河，使磷化铟衬底成为短

期内难以缓解的战略性稀缺资源。 Yole预测2026年全球需求飙升至260万至300万片，有效产
能仅提升至75万片左右，缺口仍在70%以上。

05
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3）国内企业加速打破进口依赖

云南锗业、先导科技等龙头企业在6英寸高端衬底及垂直一体化产业链上的技术突破与大规模
扩产，加速打破进口依赖，全力卡位AI算力爆发带来的国产新机遇。

根据Yole统计，2020年3家厂商就占据了磷化铟衬底全球市场90%以上的份额，其中日本住友
全球占有率为42%，AXT(北京通美)全球占有率为36%，日本JX全球占有率为13%。面对全球
市场被日美巨头占据90%以上的现状，国产厂商正加速全产业链的突围。

云南锗业作为国内龙头，已率先实现6英寸磷化铟衬底的规模化量产，并通过新增投资1.88亿
元扩建生产线，目标在2027年前后达到年产45万片（折合4英寸）的规模。06

与此同时，先导科技集团构建了全球罕见的垂直一体化模式，覆盖从稀散金属提炼、VGF单
晶生长、外延材料到终端800G/1.6T光模块制造的全链条。

此外，博杰股份等企业通过参股衬底厂商及布局精密划片设备，进一步补齐了加工环节。这

种从“上游资源保障”到“中游核心工艺攻克”再到“下游应用验证”的深度协同，不仅有效应对了
国际管制与原料涨价风险，更为中国在算力爆发的市场机遇中实现关键材料的自主可控提供

了坚实保障。

4、家电制造与光模块技术同源，有公司首年就在细分市场拿下40%份额，家电
企业跨界玩家的估值该往上拔一拔了

太平洋证券指出，LED制造与光芯片技术同源，家电企业跨界AI算力赛道具备天然产线优势，
已有公司在BOSA器件领域首年市占率便达到40%，光模块业务实现扭亏为盈。AI基础设施支
出2025-2029年CAGR约31%，AI集群光学器件市场2026年有望同比增长58%至260亿美元。
核心公司：兆驰股份、视源股份、康冠科技、海信视像、禾盛新材、四川长虹。
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1）LED制造产线与光芯片产线高度同源，跨界成本极低

这里有一个大多数投资者尚未意识到的事实：做LED芯片的工厂和做激光光芯片的工厂，核
心工艺流程几乎相同。

两者都依赖MOCVD外延炉做薄膜生长，都需要光刻、刻蚀、镀膜等半导体前道工序，
最终的封装测试环节也高度重叠。LED封装与光模块BOSA器件的封装，本质上都是对
光电转换器件的精密封装。

这意味着一条LED生产线，经过较低成本的工艺调整，便可转产光芯片和BOSA器件。家电企
业多年积累的精密制造能力、供应链管理能力和规模化成本控制能力，在跨界AI算力赛道时
不是负担，而是壁垒。 08

2）已有公司跑通：首年市占率40%，光模块扭亏为盈

兆驰股份是这条路线最直接的验证。公司从LED芯片和封装起家，向光通信领域延伸，BOSA
器件产品在量产首年便实现了约40%的市场占有率。2025年，兆驰股份光模块业务实现扭亏
为盈，成为公司新的利润增长点。 09
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视源股份和康冠科技则代表了显示控制板向AI终端延伸的路线。 11

12

3）外延并购绑定华为昇腾生态

内生延伸之外，还有一条更激进的路线——直接参股核心供应商。禾盛新材2026年4月进一步
加码熠知电子，持股比例提升至17.05%。

熠知电子是华为昇腾光互联系统的核心供应商，覆盖训练侧高密度光互联需求。随着华为昇
腾出货量持续提升，熠知电子的订单量将直接受益，进而带动禾盛新材的投资收益。

13
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本资讯中的内容来自持牌证券机构，意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖做出保证。投资者不应将本资讯作
为投资决策的唯一参考因素。亦不应以本资讯取代自己的判断。

本文内容和观点不代表选股通APP平台观点，请独立判断和决策。在任何情况下，选股通APP不对任何人因使用
本平台中的内容所引致的任何损失负任何责任。

4）其他相关公司

兆驰股份：LED产线直接延伸至光芯片，BOSA首年市占率40%，光模块业务2025年扭亏为
盈

视源股份：显示控制板龙头，AI服务器控制板及液冷板业务快速放量

康冠科技：创新类显示收入+31.85%至20亿元，毛利率改善4.43pct

海信视像：激光显示光学系统积累深，2026年PE仅11.63倍

禾盛新材：持股熠知电子17.05%，熠知电子为华为昇腾光互联核心供应商

四川长虹：子公司覆盖AI算力相关多个环节，估值仍处低位

 

研报来源：

1、国盛证券，孙行臻，S0680526010001，算力租赁专题一：涨价趋势持续，探析中美算租
模式差异。2026年5月14日

2、银河证券，华立，S0130516080004，供应扰动全面加剧，铜矿短缺或将扩大。2026年5
月12日

3、东吴证券，王紫敬，S0600521080005，磷化铟有望成为AI算力时代的“光之基石。2026
年5月13日

4、太平洋证券，孟昕，S1190524020001，家电行业焕发新生，AI算力跨界掘金正当时。
2026年5月13日
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