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一、复盘：算力基建如火如荼，布局未来正当时
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1.1 北美算力基建如火如荼

➢ 光通信产业需求源自算力底座。计算（芯片）与通信（光模块）、存储是AI训练推理的必备环节。算力需求
增长取决于技术闭环和商业闭环：

➢ 1）技术闭环是否稳固：Scaling Law依然成立，模型性能提升需求驱动算力膨胀。
➢ 2）商业闭环是否形成：资本开支转化为收入是云厂持续投入的动力。

资料来源：ifind，南京证券研究所

北美云厂商历年资本开支（亿美元）
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1.2 国内云厂开支迎头赶上

➢ 云厂商资本开支全面提速。2025年受限于芯片供应瓶颈，IDC招标Q2一度低迷，Q3温和复苏，25Q4-26Q1受H200
解禁催化，云厂商招标加快，资本开支水涨船高，计算（芯片）、通信（光模块）、存储、IDC等关键环节需求高增。

资料来源：ifind，南京证券研究所

国内云厂商历年资本开支（亿元）
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1.3 通信板块兼具β与α

➢ 2026H1通信板块绝对与相对收益率均超50%，领涨全A所有细分行业，其中新易盛、天孚通信、中际旭创、源杰科
技等光通信标的屡创新高，成为AI科技投资新风向标。

资料来源：ifind，南京证券研究所

沪深300与申万通信指数相对走势
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二、方向：产业机会多点开花，积极拥抱光通信
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2.1 产业链：中美各具比较优势

➢ 上游光芯片—中游光器件—下游光模块，国产率呈上升分布。上游主要包括光芯片、电芯片，芯片工艺技术壁垒、
研发成本高，海外大厂占据大部分份额；中游光器件、下游光模块技术壁垒相对较低，国产化率进一步提升。不
同环节的市场份额差异来自于中美在光学系统制造、半导体设计制造能力的分化。

资料来源：源杰科技招股书，南京证券研究所

光模块产业链
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2.2 光模块：头部厂商具有先发优势

➢ 头部厂商能否抵御二线厂商？
➢ 1）光摩尔定律驱动光模块速率迭代：光模块平均每4年左右演进一代，每bit成本下降一半，每bit功耗下降一半。
➢ 2）光模块迭代周期短，验证周期长，二线厂商客户导入存在一定劣势；
➢ 3）头部厂商具有更强物料锁定与供应链控制能力，26Q1存货/预付账款保持高增。

资料来源：ifind，南京证券研究所

光模块企业预付账款（亿元）

0

4

8

12

16

24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1

中际旭创 新易盛

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

50

100

150

25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1

新易盛 中际旭创 环比-新易盛 环比-中际

光模块企业存货（亿元）及环比增速

仅供内部参考，请勿外传



2.3 光器件：交叉环节双重受益

➢ 有源器件具有更高增长性。天孚通信2021-2025年有源光器件收入复合增速约90%，远高于无源器件。有源器件
价值占比持续提升，在毛利率上FAU>有源（光引擎、CW光源）>MPO。

资料来源：ifind，南京证券研究所

天孚通信有源和无源收入（亿元）及YOY
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2.3 光器件：交叉环节双重受益

➢ CPO企业海外创收较高。CPO代表企业（如光引擎-天孚）海外收入占比普遍在70%+，MPO-太辰光第一大客
户康宁占比近70%，2025年海外收入占比74%，OCS代表企业（如光学元件-腾景、炬光）占比目前低于50%。

资料来源：ifind，公司年报，南京证券研究所

光器件企业海外收入占比
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2.3 光器件：交叉环节双重受益

➢ 1）国内企业间接参与MPO全球供应。MPO作用是连接外部光纤与交换机内部光纤，具有“一插多芯”的高集成度
优势；全球市占率靠前光纤布线企业均为欧美日企业，国内企业大多通过供应康宁、Senko、AFL间接供应北美云厂。

➢ 2）FAU在CPO/OCS方案下价值量跃升。随着内部光纤通道数大幅提升，FAU从光模块内的可替换无源器件，转变
为耦合内部光纤和光芯片的不可替换接口，在多路光信号传输中重要性显著提升。

资料来源：ifind，南京证券研究所

太辰光单季度收入（亿元） 天孚通信单季度收入（亿元）
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2.4 光芯片：把握国产替代主线
➢ 光芯片主导光通信产业链和价值链。1）功能结构上，光芯片是光通信技术中负责光电信号转换的核心组件，决

定信息传输速度和网络可靠性；2）成本结构上，光芯片成本占比接近一半，是光模块价值量最高环节。
➢ 激光器芯片紧缺度最高。受益于800G/1.6T高速光模块的加速放量，高速率、大功率的光芯片需求快速增长，不

同种类光芯片供应呈现不同程度紧缺，其中激光器芯片（尤其EML）是产能最紧俏环节。

资料来源：源杰科技招股书，南京证券研究所

类型 产品类别 工作波长 产品特性 应用场景 传输速率 传输距离 材料

激光器芯片 VCSEL（面发射） 800-900nm
线宽窄，功耗低，调制速率高，
耦合效率高，传输距离短，线性

度差

500 米以内的短距离传
输

155M-25G 500m GaAs

FP（边发射） 1310-1550nm
调制速率高，成本低，耦合效率

低，线性度差
主要应用于中低速无线

接入短距离市场
155M-10G 20km InP

DFB（边发射） 1270-1610nm
谱线窄，调制速率高，波长稳定，

耦合效率低
中长距离的传输 2.5M-40G 40km InP

EML（边发射） 1270-1610nm
调制频率高，稳定性好，传输距

离长，成本高
长距离传输 大于 10G 大于 40km InP

探测器芯片 PIN
830-860/1100-

1600nm
噪声小，工作电压低，成本低，

灵敏度低
中长距离传输 155M-10G 小于 40km Si/Ge/InP

APD 1270-1610nm 灵敏度高，成本高 长距离单模光纤 1.25G-10G 长距离 Si/Ge/InP

调制器芯片 加载数字信号 LiNbO3/Si

电信芯片 AWG 波分复用/解复用 Si

PLC 光分路 Si

硅光芯片 PIC
集成了探测、调制、光

路转换等功能
Si
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2.4 光芯片：把握国产替代主线

➢ 本土厂商以中低速光芯片为主。全球2.5G及以下、10G、25G以上激光器芯片国产光芯片的市占率分别为90%、
50%、20%；

➢ 海外厂商垄断高速芯片。25G以上国产光芯片在全球份额不到5%，EML光芯片前三大厂商占据全球大部分份额。

资料来源：ICC，南京证券研究所
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2.4 光芯片：把握国产替代主线
➢ 国产加速填补高速EML缺口。海外厂商19-21年量产100G EML、24-25年量产200G EML；目前源杰科技/永鼎股

份/长光华芯/仕佳光子/东山精密（索尔思）均实现100G EML初步量产，200G EML处在研发或送样阶段。
➢ CW绑定PIC参与全球竞争。CW光芯片将调制功能卸载至PIC上，工艺链条较短，本土厂商与海外在量产进度上持

平，源杰、仕佳在24/25年实现70/100mW CW光源出货，充分受益于EML短缺驱动的硅光渗透率提升。

资料来源：源杰科技官网，南京证券研究所

产品速率 产品描述

CW 25mW CWDM4 CW DFB

CW 50mW 1310nm CW DFB

50G 1270～1330nm CWDM4 PAM4 DFB

25G LWDM4 Channel DFB

25G 1270～1330nm CWDM4 DFB

10G 1270～1330nm CWDM4 DFB

100G 1270～1330nm CWDM4 PAM4 EML

100G 1304/1307/1309/1311nm Narrow LWDM PAM4 EML

200G 1270～1330 CWDM4 PAM4 Single &Differential Drive EML

CW 70Mw LWDM4 CW DFB

CW 70mW 1310nm CW DFB

CW 70mW CWDM4/8 CW DFB

CW 100mW CWDM4 CW DFB

CW 100mW 1310nm CW DFB

源杰科技光芯片产品矩阵
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三、投资要点
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聚焦光通信投资主线，重点关注：

➢ 1）光模块：头部厂商较二线厂商具先发优势，关注中际旭创、新易盛。
➢ 2）光器件：CPO/OCS交叉环节有望双重受益，关注天孚通信、太辰光。
➢ 3）光芯片：供需敞口持续，EML+CW环节国产加速赶超，关注源杰科技、长光华芯。
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四、风险提示
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风险提示：

➢ 1）技术迭代超预期；
➢ 2）下游需求不及预期；
➢ 3）研发进度不及预期。
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投资评级说明

南京证券行业投资评级标准：
推        荐：预计6个月内该行业指数相对沪深300指数涨幅在10%以上；
中        性：预计6个月内该行业指数相对沪深300指数涨幅在-10%～10%之间；
回        避：预计6个月内该行业指数相对沪深300指数跌幅在10%以上。

南京证券上市公司投资评级标准：
买        入：预计6个月内该上市公司股价相对沪深300指数涨幅在15%以上；
增        持：预计6个月内该上市公司股价相对沪深300指数涨幅在5%～15%之间；
中        性：预计6个月内该上市公司股价相对沪深300指数涨幅在-10%～5%之间；
回        避：预计6个月内该上市公司股价相对沪深300指数跌幅在10%以上。
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