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全文摘要
本次讨论深入分析了金融市场中估值下调、流动性、筹码结构和产业驱动因素对股价的综合影响，特别强调了业绩动能在产业层面的重要性，指出其持续性和动能是决定市场趋势的关键。技术领域的焦点集中在AI硬件、国产GPU、IC和超节点的发展，特别是超节点在加速算力时代的关键作用，以及国产替代带来的市场机遇。此外，清洁室和光通信领域的进展也被提及。讨论建议投资者在当前环境下，应重视业绩验证和产业趋势，采取谨慎的投资策略。

章节速览
00:00 科技股估值与产业趋势分析
对话深入探讨了科技股估值变化的驱动因素，包括利率、估值、筹码结构等，并强调了产业趋势和业绩动能对市场长期走势的关键作用。特别指出AI硬件及国产算力领域的持续发展，即使面临短期估值调整，仍需从产业角度评估其长期潜力。

05:30 超节点与国产GPU：光互联技术的加速发展与国产替代空间
对话聚焦于超节点技术及其在推理算力时代的应用，强调光互联技术作为核心，特别是在国产GPU背景下，通过工程化手段提升系统性能。讨论了光互联协议的开放性优势，以及交换芯片在弹性与增量空间上的重要性。预测未来几年内，随着国产化率提升和超节点技术的发展，将带来显著的市场增长，尤其是在规模扩展方面，预计年均增速超过230%。同时，国产替代空间的扩大将进一步推动行业加速发展，类似于三年前GPU国产化的趋势，现在推理领域的国产GPU渗透率已显著提高。

13:35 国产GPU与超级计算生态的发展与挑战
对话探讨了国产GPU在超级计算生态中的发展，强调了华为协议的生态构建与统一性，提到了美团大模型和曙光10万卡集群的工程化验证案例，以及国内外云厂商对自研AI芯片的需求，指出国产卡和机器人协同能力已达到较高水平，同时提及了质朴和d music在AI芯片自研上的投入，建议持续关注市场与产业动态，避免短视行为。

18:29 半导体与光通信行业景气度分析及投资策略
讨论了半导体扩展中洁净室的前置重要性，指出光通信行业存在短期缺口且扩产节奏较快，国内光纤产业竞争激烈。强调科创芯片业绩增速领先，对短期补跌持乐观态度。提及商业航天处于技术突破阶段，业绩兑现需时，建议采用网格逆波策略应对市场波动，同时指出当前无明显主线，可轮动均衡风格。

发言总结
发言人1
首先分析了市场中估值压缩的现象，指出这主要由利率上行导致，同时逻辑杀伤和高拥挤度也对股价造成了负面影响。然而，他认为高拥挤度预示着股价调整后可能存在的新机会，强调挖掘低位和新线索的重要性。在长期投资决策方面，他强调产业层面的驱动因素，特别是业绩动能的表现。他还特别提到了国产算力领域的技术进展，如GPU、IC和超节点，这些技术不仅推动了算力的发展，也促进了国产替代和业绩增长。此外，他还讨论了光通信和半导体设备的前景，强调业绩增速和国产替代对市场的重要影响。最后，他提到了商业航天的长期潜力，尽管短期内可能面临挑战。总体而言，他认为业绩因子在当前市场环境下尤为重要，同时技术进步和国产替代为市场带来了新的机遇。

问答回顾
发言人1 问：在当前市场环境下，有哪些因素导致了对估值的杀跌？当前影响市场走势的关键因素有哪些？
发言人1 答：这轮杀估值的原因主要包括利率上升导致的风控端压力增大，以及市场出现明显的拥挤度问题。当5%成交额对应的个股集中度过高时（超过45%），市场流动性受限，表现为交易额集中在少数几只或十几个股票上。这种拥挤度降低的过程会伴随着低位股票的挖掘和结构性轮动，即使部分热门板块如光模块等出现调整，也会有其他板块如零化银等继续上涨。虽然虚实、流动性、筹码结构等都是重要因素，但最关键的因素在于产业层面，特别是业绩动能方面。要关注中报中是否有超预期的表现，并且在7月下旬需要关注海外CSP（可能指云计算服务提供商）的业绩和指引，尤其是资本开支的情况。如果业绩动能没有明确拐点，不能轻易断言行情结束，特别是对于科技股中的AI硬件领域，其产业趋势和业绩增速至关重要。

发言人1 问：在当前复杂的市场环境中，AI产业中哪个细分领域最值得关注？
发言人1 答：目前AI产业中最值得关注的是国产算力，尤其是GPU、IC以及超节点这三块。其中，超节点在推理算力时代扮演核心角色，通过工程化方式在光互联方面实现大规模GPU堆叠，解决系统间互联的问题。而从弹性或增量空间角度看，交换芯片可能是最具弹性且增速最快的环节，尤其是在大规模扩展和系统互联方面，其价值提升将在未来几年内实现超过230%的年均增速。

发言人1 问：国产化率提升会给相关领域带来多大的增量空间？
发言人1 答：国产化率提升带来的增量空间同样很大。例如在GPU领域，尽管目前国产GPU在推理市场的渗透率已经较高，但整体国产化率相较于海外仍较低，这意味着国产化率的提升将显著增加市场需求，进一步放大整体增量空间。

发言人1 问：在AI领域，国产超级算力生态的发展情况如何？
发言人1 答：国产超级算力生态正在快速发展，以华为为代表的国内厂商在韩国云厂商和俄罗斯等地获得了订单，性能效率甚至超过国外同类产品。同时，基于国产卡的集群在工程化验证方面表现出色，例如美团大模型就采用了国产卡集群进行验证。曙光最近部署了一个10万卡级别的超级集群，并接入国家超算，显示出国产卡和国产服务器在全站协同能力上的优秀表现。

发言人1 问：国内AI芯片研发方面有哪些进展和市场需求？
发言人1 答：国内大厂如质朴等公司在配股融资后，计划自研AI芯片，同时dmusic、muc等也在开发自研的AI芯片。此外，SA定制的AI芯片在市场上具有较大需求。

发言人1 问：对于光通信板块，哪些环节存在较大预期差和景气度？
发言人1 答：光通信领域中，光纤相关环节存在一定的缺口，价格涨幅较大。关键在于关注扩产节奏，国内光纤产业链从上游到下游主要在国内，扩产速度较快。

发言人1 问：科创板块是否会受到业绩增速的影响，以及对未来预期的看法？
发言人1 答：科创板块虽然短期可能存在补跌可能性，但中期不存在大幅下跌风险。科创整体业绩增速在全市场中最高，且受到诸如长鑫IPO等事件的影响，虽有短期波动，但长期看仍保持谨慎乐观态度。

发言人1 问：商业航天领域目前处于何种发展阶段，对业绩的影响如何？
发言人1 答：商业航天目前仍处于技术突破阶段，海上回收验证和陆地垂直回收验证正在进行，之后将进入发射和组网加速阶段（预计在2027-2028年）。由于产业尚未加速，业绩上还未有充分验证和兑现，因此目前对业绩的预期不高。

发言人1 问：当前市场环境下，如何进行投资策略选择？
发言人1 答：在当前市场环境下，投资者应采用“用长做短”的思路，寻找具备业绩比较优势的领域，如AI产业链中的中上游环节，并结合网格交易和逆波策略进行灵活操作。同时，要注意确认主线行情，避免追涨杀跌导致被收割。目前没有明确的新主线出现，投资者可以适当轮动风格以均衡投资组合。

