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光通信产品加速落地，AI 算力布局开启成长新周期 
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评级 增持 

目标价格(元): 49.50 
 

  
[Table_CurPrice] 当前价格：(元) 37.51 
 
  
[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间(元) 14.00-48.42 

总市值(百万元) 89,609 

总股本/流通A股(百万股) 2,389/2,389 

流通 B股/H 股(百万股) 0/0  
  
[Table_Balance] 
资产负债表摘要(LF) 

股东权益(百万元) 23,123 

每股净资产(元) 9.68 

市净率(现价) 3.9 

净负债率 -42.02%  
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[Table_Trend] 升幅 (%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -5% 3% 162% 

相对指数 -4% 2% 141%  
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[table_Authors] 姓名 电话 邮箱 登记编号 
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本报告导读： 
 
公司 SiP 技术领先，有望受益于 AI 端侧产品产品放量。其与母公司日月光紧密合

作，积极布局光通信/算力板卡/服务器供电等高增长业务。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  首次覆盖给予增持评级，目标价 49.50 元。预计公司 2026-2028 年

营收为 732.24/866.30/997.32 亿元，同比增长 23.7%/18.3%/15.1%；

预计公司 EPS 为 0.99/1.45/2.04 元，同比增速为 27.8%/45.8%/41.2%。 

考虑到公司从 26 年开始净利润增速快于可比公司，且在 CPO 领域

处于核心卡位，远期业绩爆发性强，给予其估值溢价。综合考虑 PE

和 PS 估值溢价后的结果，给予其目标价 49.50 元，对应 26 年PE50X，

首次覆盖给予增持评级。 

 公司 SiP 技术领先，有望受益于 AI 端侧产品放量。以 AI 眼镜为代

表的智能穿戴设备有望加速渗透，其对轻薄短小、高集成度 SiP 模

组的需求更迫切。公司在 AI 眼镜 SiP 产品包括 WiFi 和主板模组，

26Q1 已形成营收，26Q2 将进一步放量。目前公司持续为北美多个

头部客户开发 AI 眼镜 SiP 模组，除已量产出货模组外，还包括音

频、显示、生物感测相关 SiP 模组，有望于 2027 年在多个北美头

部客户产品上量产出货。 

 与母公司日月光紧密合作，积极布局光通信/算力板卡/服务器供电

等高增长业务。光通信领域，公司通过收购光创联丰富技术实力，

并持续扩建成都基地产能，同时越南产线将于 26Q3 逐步爬坡，并

加速拓展北美头部客户，推进 800G/1.6T 产品量产交付；其依托母

公司日月光先进封装布局开放式光学集成，协同服务头部厂商并适

配不同技术路线的 CPO 方案。此外，公司加速算力板和 AI 服务

器垂直供电方案产能建设和送样验证，制程优势和先发优势明显，

未来业绩弹性充足。 

 催化剂。光通信新产品落地和客户导入 

 风险提示。AI 眼镜渗透不及预期的风险；新产品研发进展不及预期

的风险 

 

   
[Table_Finance] 财务摘要(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 60,691 59,195 73,224 86,630 99,732 

(+/-)% -0.2% -2.5% 23.7% 18.3% 15.1% 

净利润(归母) 1,652 1,853 2,369 3,454 4,878 

(+/-)% -15.2% 12.2% 27.8% 45.8% 41.2% 

每股净收益(元) 0.69 0.78 0.99 1.45 2.04 

净资产收益率(%) 9.2% 8.9% 9.7% 13.0% 16.6% 

市盈率(现价&最新股本摊薄) 54.23 48.35 37.83 25.95 18.37 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究   
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[Table_Forcast] 

财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 12,487 13,241 16,003 17,407 19,954  营业总收入 60,691 59,195 73,224 86,630 99,732 

交易性金融资产 42 10 10 10 10  营业成本 54,930 53,580 65,550 76,614 86,950 

应收账款及票据 10,335 10,140 12,543 14,839 17,083  税金及附加 138 71 88 105 120 

存货 7,750 7,977 9,760 11,407 12,946  销售费用 409 404 498 589 678 

其他流动资产 982 776 856 903 948  管理费用 1,371 1,292 1,611 1,949 2,254 

流动资产合计 31,597 32,143 39,170 44,565 50,941  研发费用 1,908 1,901 2,856 3,465 3,989 

长期投资 516 528 528 528 528  EBIT 1,976 1,981 3,111 4,488 6,408 

固定资产 5,120 5,246 4,944 4,740 4,429  其他收益 63 59 73 86 99 

在建工程 365 185 347 492 623  公允价值变动收益 -2 -26 0 0 0 

无形资产及商誉 897 952 889 827 764  投资收益 213 266 220 260 299 

其他非流动资产 1,504 1,433 1,332 1,178 1,085  财务费用 313 268 301 261 242 

非流动资产合计 8,401 8,343 8,040 7,765 7,430  减值损失 -32 -33 -1 -1 -1 

总资产 39,998 40,486 47,210 52,331 58,371  资产处置损益 8 160 198 235 270 

短期借款 3,677 2,970 2,970 2,970 2,970  营业利润 1,872 2,105 2,811 4,227 6,165 

应付账款及票据 11,055 10,985 13,439 15,708 17,827  营业外收支 -19 35 0 0 0 

一年内到期的非流动负债 194 344 301 301 301  所得税 210 311 393 592 863 

其他流动负债 2,659 2,499 3,065 3,592 4,092  净利润 1,644 1,829 2,417 3,636 5,302 

流动负债合计 17,584 16,799 19,775 22,571 25,190  少数股东损益 -8 -24 48 182 424 

长期借款 30 126 126 196 266  归属母公司净利润 1,652 1,853 2,369 3,454 4,878 

应付债券 3,468 2,108 2,108 2,108 2,108        

租赁负债 377 328 328 328 328  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

其他非流动负债 480 405 380 380 380  ROE(摊薄,%) 9.2% 8.9% 9.7% 13.0% 16.6% 

非流动负债合计 4,355 2,966 2,941 3,011 3,081  ROA(%) 4.1% 4.5% 5.5% 7.3% 9.6% 

总负债 21,939 19,765 22,716 25,582 28,271  ROIC(%) 6.8% 6.4% 8.8% 11.8% 15.3% 

实收资本(或股本) 2,191 2,279 2,389 2,389 2,389  销售毛利率(%) 9.5% 9.5% 10.5% 11.6% 12.8% 

其他归母股东权益 15,744 18,442 22,057 24,129 27,056  EBIT Margin(%) 3.3% 3.3% 4.2% 5.2% 6.4% 

归属母公司股东权益 17,935 20,721 24,446 26,518 29,445  销售净利率(%) 2.7% 3.1% 3.3% 4.2% 5.3% 

少数股东权益 124 0 49 231 655  资产负债率(%) 54.9% 48.8% 48.1% 48.9% 48.4% 

股东权益合计 18,059 20,722 24,495 26,749 30,100  存货周转率(次) 6.8 6.8 7.4 7.2 7.1 

总负债及总权益 39,998 40,486 47,210 52,331 58,371  应收账款周转率(次) 6.0 5.8 6.5 6.4 6.3 

       总资产周转周转率(次) 1.5 1.5 1.7 1.7 1.8 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利润现金含量 2.5 1.3 1.1 1.1 1.1 

经营活动现金流 4,210 2,404 2,499 3,842 5,482  资本支出/收入 2.0% 1.8% 1.4% 1.3% 1.1% 

投资活动现金流 -1,196 -715 -808 -905 -831  EV/EBITDA 23.46 23.94 17.03 12.68 9.29 

筹资活动现金流 -1,763 -917 1,185 -1,532 -2,105  P/E(现价&最新股本摊薄) 54.23 48.35 37.83 25.95 18.37 

汇率变动影响及其他 27 -29 -114 0 0  P/B(现价) 5.00 4.32 3.67 3.38 3.04 

现金净增加额 1,278 744 2,762 1,404 2,547  P/S(现价) 1.48 1.51 1.22 1.03 0.90 

折旧与摊销 1,324 1,283 1,555 1,674 1,734  EPS-最新股本摊薄(元) 0.69 0.78 0.99 1.45 2.04 

营运资本变动 1,248 -754 -1,246 -1,195 -1,210  DPS-最新股本摊薄(元) 0.21 0.43 0.55 0.58 0.82 

资本性支出 -1,193 -1,083 -1,002 -1,165 -1,130  股息率(现价,%) 0.6% 1.1% 1.5% 1.5% 2.2% 

             

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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1. 盈利预测与估值 
 

我们预计公司 2026-2028 年营收为 732.24/866.30/997.32 亿元，分别同比

增长 23.7%/18.3%/15.1%；预计公司综合毛利率为 10.48%/11.56%/12.82%。 

预计 2026-2028 年公司归母净利润为 23.69 /34.54 /48.78 亿元，同比增速分

别为 27.8%/45.8%/41.2%，对应 EPS 为 0.99/1.45/2.04 元。 

 

（1）消费电子类产品：我们预计公司 2026-2028 年消费电子类产品收入同

比增长分别为 6%/6%/6%，对应收入为 225.8/239.3/253.7 亿元；预计毛利率

为 7.31%/7.31%/7.31%，维持 2025 年水平。该业务增长主要来自智能眼镜 

SiP 产品受益于端侧 AI 设备创新，根据公司披露的投资者关系记录公告，

其 AI 眼镜 WiFi 和主板 SiP 模组 2026Q1 形成一定收入，并预计从 

2026Q2 开始放量，全年预估达到整体 SiP 业务营收约 10%的水平。同时考

虑其持续巩固手表/耳机 sip模组龙头地位，我们假设收入增速为6%/6%/6%，

并假设毛利率基本维持。 

（2）通讯类产品：我们预计公司  2026-2028 年通讯类产品收入为 

189.4/195.1/200.9 亿元，分别同比增长 3%/3%/3% ；预计毛利率为 

7.0%/7.0%/7.0%。公司 2025 年通讯类产品收入为 183.86 亿元，同比下降

约 12.72%，主要受关键物料采购成本下降带动产品售价下降影响。考虑大

客户手机销量韧性更强且目前关键物料成本有所上行，我们预计该业务

2026-2028 年收入增速为 3%/3%/3%。毛利率方面，考虑公司通讯产品价格

仍可能受到客户压价等影响，因此假设毛利率略低于 2025 年 7.54%，维持

在 7.0%。 

（3）工业类产品：我们预计公司  2026-2028 年工业类产品收入为 

81.2/86.8/92.9 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长  7%/7%/7% ； 预 计 毛 利率为 

13%/13%/13%。公司工业类产品覆盖 POS、智能手持终端、智能车队记录

仪、工厂自动化控制模块，并增加储能、光伏等绿色能源产品服务。其 2025 

年工业类产品收入同比增长约 6.56%，毛利率为 13.74%。考虑工业电子需

求温和回暖，且其通常具备长生命周期、多品种和定制化特征，我们假设该

业务 2026-2028 年收入维持 7%年增长。毛利率方面，我们预计 26-28 年维

持在 13%。 

（4）云端及存储类产品：我们预计公司 2026-2028 年云端及存储类产品收

入为 177.28/286.19/390.67 亿元，分别同比增长 192%/61%/37%；预计毛利

率为 17.74%/18.43%/20.00%。核心假设原因：公司积极进军 800G/1.6T 光

引擎、光模块组装测试、CPO、算力板卡和服务器供电 PDU，受 AI 服务

器和数据中心硬件需求拉动预计增长明显。参考公司披露的投资者关系记

录公告，其算力板卡业务在 2026 年推进产能扩充，上半年规划完成 4 条

产线、合计 18 万片/月产能，下半年新增一条产线，年末目标达到 22.5 万

片/月。同时积极推动越南光通信产能爬坡和产品上量，预计 26-28 年收入

高速增长。毛利率方面，我们考虑 2026 年仍处产能爬坡和客户导入阶段，

2027-2028 年随规模化交付和产品结构升级逐步改善。 

 

（5）汽车电子：我们预计公司 2026-2028 年汽车电子收入为 45.1/45.1/45.1 

亿元，收入基本持平；预计毛利率为 9%/9%/9%。根据公司 25 年报，其 2025 

年汽车电子收入为 45.11 亿元，同比下降约 24%，主要受部分客户减少外

包制造订单、需求减少以及合并报表范围变化影响。公司汽车电子产品长期

受益于汽车电动化和智能化，但考虑目前供给端竞争激烈，我们假设其汽车

电子业务在 2026-2028 收入维持 2025 年水平，毛利率稳定在 9%。 

（6）医疗类产品：我们预计公司 2026-2028 年医疗类产品收入为 4.0/4.2/4.5 

亿元，分别同比增长 6%/6%/6%；预计毛利率为 4.5%/4.5%/4.5%。该假设

的核心原因是，公司医疗电子产品主要面向家庭护理和医院用分析设备，业

务规模较小但需求相对稳定。考虑医疗电子客户认证周期长、订单波动相对

小，我们假设收入 26-28 年保持 6%稳定增长，毛利率维持 4.5%。 

（7）其他主营业务及其他业务：我们预计公司 2026-2028 年其他主营业务
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收入均为 8.72 亿元，毛利率为 0%/0%/0%；预计其他业务收入均为 0.82 

亿元，毛利率为 90%/90%/90%。该两项业务规模较小，假设收入和毛利率

保持稳定。 

 

表1：公司收入拆分（单位：亿元） 

 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 607.92 606.91 591.95 732.24 866.30 997.32 

消费电子类产品 192.54 192.03 213.00 225.78 239.33 253.69 

YOY  0% 11% 6% 6% 6% 

通讯类产品 217.99 210.66 183.86 189.38 195.06 200.91 

YOY  -3% -13% 3% 3% 3% 

工业类产品 81.64 71.18 75.85 81.16 86.84 92.92 

YOY  -13% 7% 7% 7% 7% 

云端及存储类产品 53.79 60.97 60.80 177.28 286.19 390.67 

YOY  13% 0% 192% 61% 37% 

汽车电子 51.37 59.72 45.11 45.11 45.11 45.11 

YOY  16% -24% 0% 0% 0% 

医疗类产品 3.76 3.34 3.77 4.00 4.24 4.49 

YOY  -11% 13% 6% 6% 6% 

其他主营业务 6.20 8.26 8.72 8.72 8.72 8.72 

其他业务 0.62 76% 82% 82% 82% 82% 

营业成本 549.39 549.30 535.80 655.50 766.14 869.50 

消费电子类产品 177.28 176.19 197.43 209.28 221.83 235.14 

通讯类产品 201.03 194.61 170.00 176.12 181.40 186.85 

工业类产品 69.82 62.86 65.43 70.61 75.55 80.84 

云端及存储类产品 45.18 50.12 49.00 145.82 233.45 312.54 

汽车电子 47.22 54.97 41.14 41.05 41.05 41.05 

医疗类产品 3.51 3.19 3.60 3.82 4.05 4.29 

其他主营业务 5.32 7.33 9.20 8.72 8.72 8.72 

其他业务 0.03 0.02 0.00 0.08 0.08 0.08 

毛利率(%) 9.63 9.49 9.48 10.48 11.56 12.82 

消费电子类产品 7.93 8.25 7.31 7.31 7.31 7.31 

通讯类产品 7.78 7.62 7.54 7.00 7.00 7.00 

工业类产品 14.48 11.69 13.74 13.00 13.00 13.00 

云端及存储类产品 16.00 17.79 19.44 17.74 18.43 20.00 

汽车电子 8.09 7.95 8.82 9.00 9.00 9.00 

医疗类产品 6.77 4.51 4.53 4.50 4.50 4.50 

其他主营业务 14.19 11.15 -5.57 0 0 0 

其他业务 94.56 97.81 99.40 90 90 90 

数据来源：wind，国泰海通证券研究 

 

选取立讯精密、歌尔股份为可比公司，理由为：立讯精密和歌尔股份的主要

产品均为电子零部件、模组及组装业务，下游以消费电子领域为主，二者与

公司业务相近。 

 

PE 估值：参考可比公司 2026 年平均 PE 为 24.18X，考虑到公司从 26 年开

始业绩增速显著更高，且在 CPO 领域处于核心卡位，业绩爆发性强。给予

其 26 年估值溢价 PE50X，其 26 年 EPS 为 0.99 元，对应每股合理估值为

49.50 元。 

 

PS 估值：参考可比公司 2026 年平均 PS 为 1.04X，考虑到公司从 26 年开始

业绩增速显著更高，且在 CPO 领域处于核心卡位，业绩爆发性强。给予其

26 年估值溢价 PS 2X，其 26 年收入为 732.24 亿元，对应每股合理估值为

61.30 元。 

 

综合考虑 PE 和 PS 估值结果，基于谨慎性原则，并考虑其净利润在 27 年

/28 年的高增长，参考 PE 估值结果（2026 年 PE50X），给予其目标价为 49.50

元，首次覆盖给予增持评级。 

 

表2：可比公司估值表（收盘市值参考 2026 年 6 月 18 日数据） 

下载日志已记录，仅供内部参考
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股票代码 股票简称 
  归母净利润/亿元  PE  收入 /亿元  PS  

市值/亿元  2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2026E 2026E 

002475 立讯精密 5095.09 166.00 216.46 277.85 30.69 23.54 18.34 4079.78 1.25 

002241 歌尔股份 849.25 39.4 34.21 45.83 21.55 24.82 18.53 1022.34 0.83 

 平均值     26.12 24.18 18.43  1.04 

数据来源：wind，国泰海通证券研究备注：立讯和歌尔盈利预测来自 wind 一致预期 

 

2. SiP 基本盘稳固，积极布局 AI 算力第二曲线 

2.1. SiP 模组：AI 眼镜 SiP 逐步起量，增长趋势明确 

 

公司业务包括 EMS 制造服务、SiP 微小化、系统级解决方案等。根据公司 

2025 年年报披露，公司未来加速从制造服务商逐步发展成为系统方案解决

商及综合服务商。目前公司产品覆盖无线通讯、消费电子、工业、云端及存

储、汽车电子和医疗电子，其中云端及存储、光通信、AI 眼镜 SiP、算力

板卡和服务器供电等将成为核心增长点。 

 

表3：消费电子和通讯类在公司收入中占比较大 

业务  
2023 年收入

（亿元） 

2023 年占

比  

2024 年收入（亿

元）  

2024 年占

比  

2025 年收入（亿

元）  

2025 年占

比  

营业总收入 607.92 100.00% 606.91 100.00% 591.95 100.00% 

消费电子类产品 192.54 31.67% 192.03 31.64% 213 35.98% 

通讯类产品 217.99 35.86% 210.66 34.71% 183.86 31.06% 

工业类产品 81.64 13.43% 71.18 11.73% 75.85 12.81% 

电脑及存储类产品 53.79 8.85% 60.97 10.05% 60.82 10.27% 

汽车电子 51.37 8.45% 59.72 9.84% 45.11 7.62% 

医疗类产品 3.76 0.62% 3.34 0.55% 3.77 0.64% 

其他主营业务 6.2 1.02% 8.26 1.36% 8.72 1.47% 

其他业务 0.62 0.10% 0.76 0.13% 0.82 0.14% 

数据来源：wind，国泰海通证券研究 

 

目前公司产品可以分为六大类，其中通讯类和消费电子类 SiP 收入占比较

大。通讯类产品主要包括无线通讯 SiP 模组、系统级物联网模块及无线路

由器。消费电子产品以智能穿戴 SiP 模组为核心，产品包括智能手表 SiP、

智能眼镜 SiP、TWS 模组、光学心率模组，以及 XR/VR/AR/MR 设备中的 

WiFi 模组和系统整合主板模块。工业类产品包括 POS、智能手持终端、智

能车队记录仪、工厂自动化控制模块，并增加储能、光伏等绿色能源产品。

云端及存储类产品包括服务器主板、AI Card、工作站主板、SSD、高速交换

机和网络适配卡，以及新扩充的光模块业务。汽车电子产品包括功率模组、

逆变器、BMS、OBC、ADAS 控制器、域控制器、车载通讯和车身控制器。

医疗电子产品包括家庭护理和医院用分析设备。 

 

公司 SiP 技术领先，AI 端侧时代 SiP 模组增长潜力大。系统级封装 SiP 是

消费电子设备高度集成化和微小化设计的关键技术。公司自 2013 年开始

投入可穿戴产品相关 SiP 模组的微小化和高集成制程开发，形成了区域间

隔屏蔽、选择性塑封、薄膜塑封、选择性溅镀、异形切割、干冰清洗、SMT 

3D 钢网印刷等先进封装和组装工艺能力。我们认为，随着各类 AI 模型和

应用开始在端侧设备落地，以AI眼镜为代表的智能穿戴设备有望加速渗透，

其对轻薄短小、高集成度 SiP 模组的需求更迫切。 

 

公司 AI 眼镜 SiP 逐步放量阶段，增长趋势明确。AI 眼镜产品形态要求轻

量化、低功耗、高集成和高可靠，进一步加大对 SiP 工艺需求。根据公司投

资者关系活动记录公告，公司 2026 年在 AI 眼镜应用上的主要产品是 

WiFi 和主板 main logic board SiP 模组，26Q1 已经形成一定营收，26Q2 将

进一步放量，全年预估能达到整体 SiP 业务营收 10% 的水平。目前公司

正在持续为北美多个头部客户开发 AI 眼镜 SiP 模组，除已量产出货模组

外，还包括音频、显示、生物感测相关 SiP 模组，上述模组有望于 2027 年

下载日志已记录，仅供内部参考
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在多个北美头部客户产品上量产出货。 

图1：公司通讯产品情况  图2：公司消费电子产品情况 

 

 

 
资料来源：公司 25 年报   资料来源：公司 25 年报  

 

2.2. AI 算力：积极布局光通信、服务器供电、算力板卡 
 

公司在光通讯领域积极布局，通过与产业链上下游的合作，建立完整的设

计与量产制造能力。 通过产业整合，公司取得了成都光创联科技有限公司

的控制权，相应扩充了公司光通讯的产品布局，构建了数据中心、高速电信

和工业光电三大产品线。其中，数据中心产品主要包括 400G/800G/1.6T 单

模硅光引擎、DCI lite & DCI（Data Center Interconnect）产品、ELSFP 光源

产品； 高速电信产品主要包括光传输网产品、固网接入产品、无线前传产

品；工业光电产品主要包括 Narrow Linewidth Laser（NLL）/Tunable NLL 激

光器光源及模组、多芯片 RGB 集成 MCL 激光光源模组。 

 

图3：公司云端及存储类产品情况  图4：云端算力光通信产品布局情况 

 

 

 
资料来源：公司 25 年报   资料来源：公司 25 年报  

 

公司持续扩建光通信产能，并积极拓展新客户。根据公司披露的投资者关

系记录公告，其成都已投入验收并使用的产能包括 2 万只/月 800G/1.6T 

光引擎和 10 万只/月 100-400G 光引擎，后续 800G/1.6T 光引擎规划产能

将进一步提升至 10 万只/月；越南产线 2026 年 5 月开始陆续搬入设备，

预计 2026 年三季度逐步量产爬坡，规划产能为 15 万只/月光引擎和 10 

万只/月光模块组装测试能力，且当前仅占用越南预留生产面积一半空间，

未来仍有进一步扩充产能的能力。同时 2026 年 3 月公司在 OFC 展会上

重点展示 800G、1.6T 光互联产品、ELSFP 和 DCI 产品，并与多位北美客

户进行深度技术交流。公司已经与三家头部光互连公司和两家头部光计算

公司建立稳固对接机制，并将持续跟进技术交流和定制化产品开发。未来其

下载日志已记录，仅供内部参考
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将进一步聚焦 800G 产品从光引擎到光模块代工业务的规模化量产交付，

并争取更多订单。 

 

公司依托 ASE 先进封装能力切入开放式光学集成方案，未来有望受益于

CPO 放量。根据公司披露的投资者关系记录公告，公司在 CPO 产品开发

上的策略是支持客户开放式光学集成方案需求，而不是跟从单一芯片厂商

的封闭供应链路线。公司计划在 ASE 现有先进封装能力基础上，进一步解

决后续光学工艺、D-FAU 耦合封装和光电测试，目标是打造开放化、定制

化光学集成方案。公司目前正在与 ASE 共同计划成立实验室，重点研究 

CPO 领域制程及应用，以协同服务头部厂商，并为不同技术路线提供 CPO 

方案。 

 

 

公司积极与母公司日月光合作，切入 AI 服务器供电业务。公司积极开发

布局 SoW 制程下的垂直供电系统解决方案。根据公司披露的投资者关系记

录公告，在服务器供电业务上，公司正在和母公司协同开发，范围包括从高

压直流输电电源到 ASIC 供电和系统级验证，公司重点负责 PDU 的协同

研发和系统组装。公司 2026 年将开展重点客户的送样和验证工作，计划在 

2027 年完成产品和量产线验证并争取获得量产订单。目前，公司已向一位

北美客户首次提交 mechanical sample，并计划在 2026 年底前完成第二次

送样；同时，另一家北美 CSP 客户已在定制化开发中，规划在 2026 年三

季度首次送样，未来增长空间较大。 

 

算力板卡是公司 AI 服务器硬件制造的另一条重要主线。根据公司披露的

投资者关系记录公告，其 2026 年算力板卡业务重点聚焦产能扩充和智能

制造能力提升，2026 上半年计划完成 4 条产线，合计 18 万片/月产能；下

半年计划新增一条产线，年末达到 22.5 万片/月产能目标。公司表示，既有

客户订单快速增长，同时公司未来有机会通过 母公司 ASE 的先进制程为

业务争取更多成长机会，并参与部分先进制程产品的前期研发，从而在算力

板卡业务中形成先发优势。 

 

 

3. 风险提示 
 

AI 眼镜渗透不及预期的风险。AI 眼镜是公司消费电子 SiP 业务的重要新

增量。若 AI 眼镜终端销量、用户接受度、应用生态成熟度或头部客户新品

节奏低于预期，公司相关 SiP 模组订单可能低于预期。 

 

新产品研发进展不及预期的风险。公司正在推进 800G/1.6T 光引擎、光模

块、CPO、PDU、算力板卡等新产品和新业务。若公司在系统级验证、良率

提升或客户认证方面进展不及预期，相关业务可能无法按计划量产或取得

客户订单。新产品通常需要较长研发周期和较高前期投入，一旦研发失败或

量产延后，公司可能面临研发费用和设备投入回收周期拉长、产能闲置、客

户导入失败等压力。   
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