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全文摘要
尽管近期科技板块经历调整，但行业专家强调了长期增长潜力，尤其在AI领域的机遇。讨论覆盖了行业动态、投资机会，包括光模块、光纤光缆、存储芯片等，以及token对科技行业的潜在影响，指出随着AI应用发展，token需求可能增加，对相关行业构成正面影响。投资策略建议关注AI应用深度和广度，同时评估token消耗密度和场景ROI。市场预期波动可能导致短期调整，但中长期看，AI领域将持续增长。专家对科技公司估值进行了分析，认为长期投资机会依然存在，强调关注基本面和技术创新是把握投资机会的关键。

章节速览
00:00 科技板块调整分析与二季度改善预期
科技板块近期调整，光模块与光纤光缆行业二季度环比一季度大幅改善。市场预期调整、交易链因素及AI叙事持续性分歧导致股价波动。二季度改善预期未完全超市场预期，涨幅时间长引发获利了结。

03:35 Token用量与算力需求关系分析
对话探讨了Token用量作为算力需求指标的重要性，认为Token增长反映算力需求增加，支持AI算力投资逻辑。讨论了光模块等细分领域，强调大市值公司业绩真实性，建议关注毛利率和净利润水平而非短期利润波动。

09:02 光模块与光纤板块投资策略分析
讨论了光模块和光纤板块的投资策略，强调关注毛利率和净利润水平以判断行业发展趋势。对于光模块，建议投资者关注财报，若毛利率和净利润稳定或好转，可视为良好投资机会。光纤板块则因无人机需求增加导致业绩增长，但成长性主要体现在数据中心，建议从中长期角度配置，特别关注业绩放量大和产能扩充的公司。

15:20 运营商与国产算力：AI产业链中的新机遇
讨论了运营商在AI产业链中的潜在价值，特别是在token运营方面可能形成的平台优势，以及国产算力如AIDC的边际改善状态。强调了中国移动、长飞光纤等标的的成长性，并指出光模块企业中期配置的价值。整体观点为，尽管市场调整，但AI产业链中的运营商和国产算力领域存在长期投资机会，牛市逻辑未变，建议关注业绩兑现与毛利率提升。

20:07 AI产业与存储芯片市场前景分析
讨论了AI产业在经历市场回调后的长期发展潜力，认为当前股价已接近合理区间，未来仍有较大增长空间。同时，对存储芯片市场进行了分析，预计涨价趋势将持续至2028年初，供需关系在未来十年内仍将维持紧平衡状态。

25:55 存储与被动元件市场前景分析
对话深入探讨了存储行业，特别是三星与海力士在LTA基准价格谈判上的动态，预测LTA占比提升将推高基准价格，强调AI时代存储的刚性需求与战略地位。同时，对被动元件如MACC的稀缺性和供需紧张状况表示看好，认为其在超高容和高榕量化中需求旺盛，市场前景乐观。

29:14 MLCC行业供需紧张与高容产品市场前景
讨论了海外龙头产能扩建有限，高冷景区持续至28年，中低端产品受挤压，国内高榕厂商如三环攻克技术，未来两年快速提升市占率，即使不考虑涨价，当前股价已具吸引力。行业净利率预计每年提升5%，高容和超宽容产品需求实打实，对服务器和AI芯片性能稳定有正面影响，不必过度担忧股价下跌。

34:35 国产链与AI产业前景分析
对话深入探讨了国产链在AI领域的扩张逻辑，强调尽管短期内可能受海外链影响出现回调，但中国在AI算力基础设施的持续投入不会改变，国产化率提升和材料设备配套为未来增长提供空间。同时，传媒互联网行业因大模型迭代密集，AI应用商业化逻辑持续验证，展现出强劲支撑。整体科技行情被看好，建议关注国产链和AI应用板块，市场回调视为正常修正，无需过度担忧。

40:42 大模型整合与AI应用赛道机遇
OpenAI推出GPT 5.6系列，整合对话与代码功能，提升用户体验，有望加速自动化办公需求释放。国内字节跳动的豆包与吉梦5.0 pro图像模型升级，满足产业刚需，优化图文生成。海外头部大模型展现稳定收入曲线，多模态技术对接下游行业，降本增效显著。未来C端AI工具与B端应用需求释放，看好大模型、AI营销与AIGC内容工具方向。传媒行业随token用量增长，利好三大方向。

43:28 AI内容生产与产业链发展分析
对话深入探讨了AI在内容生产领域的应用及其对产业链的影响，指出AI技术大幅降低了内容创作门槛，推动内容工业化生产，看好国内AI内容生成产品公司及模型底座厂商的发展。同时，强调了云业务在AI时代的商业模式转变，以及头部互联网大厂在云计算、大模型和AI工具等领域的竞争优势。整体分析认为，随着AI商业化进程的加速，全产业链将自上而下共振，头部企业将迎来更多机遇。

48:39 Token经济资本周期与海外镜像分析
从资本周期理论出发，分析了Token经济的四个发展阶段，指出当前接近上游投资拐点，中游产业链整合期将至，下游应用变现期未来可期。通过美股科技七巨头财务数据分析，上游算力基础设施景气度高位回落，中游模型平台成为中流砥柱，下游应用终端营收增速提升。建议战略看多下游，战术配置中游，谨慎对待上游。

58:30 AI应用公司投资机会与行业趋势分析
讨论了AI应用公司投资机会，指出token经济催生按使用量计费模式，上市公司将转型为token批发商，估值体系面临重估。分析了AI化程度和token化程度对上市公司命运分化的影响，强调产品形态、客户粘性和数据壁垒差异导致的分化根源。提出优选高token消耗密度和高场景ROI的AI应用公司，推荐AI代码开发、企业知识库办公、金融AI和工业AI等赛道。

发言总结
发言人1
他在本次会议中代表银河通信，对科技行业的最新情况进行了深入的汇报和分析。他首先指出，尽管二季度通信行业在光模块和光纤光纤光缆领域有所改善，但仍需市场调整，这主要受市场预期、交易链关系以及AI叙事涨幅的影响。随后，他强调了token经济和AI应用的增长，指出随着AI算力需求的增加，对通信板块，尤其是光模块和光纤光缆等细分领域的影响将愈发显著。他还探讨了运营商在AI产业链中的角色和潜力，以及当前市场对AI产业的乐观态度。他强调，尽管存在短期回调，科技板块仍处于相对底部，值得中长期投资。最后，他提出了通信板块的四大重点方向，包括运营商、光纤光缆公司、AI算力相关企业和光模块公司，为投资者提供了具体的标的建议。总体而言，他认为，尽管市场存在短期调整，但科技板块尤其是AI和通信领域内特定公司仍具投资价值。

问答回顾
发言人1 问：在通信板块中，为什么二季度环比一季度有大幅改善的情况下，股价还会有调整？
发言人1 答：主要有三个方面的原因：一是市场的预期会随着股价走势调整，可能并未完全超出市场预期；二是交易链的影响，包括AI叙事的长期存在，导致光模块和光纤光缆板块涨幅较大，需要阶段性的调整；三是关于AI叙事能否持续超预期存在分歧，这些因素共同促成了股价调整。

发言人1 问：如果关注算力及其发展，应如何从token的需求情况来观察？
发言人1 答：关注token的需求情况，因为token用量反映的是算力的实际使用情况。若token快速增加且斜率不变，逻辑上意味着算力行情还会延续，即使出现调整，也可能是短暂的，之后可能会进一步创新高。

发言人1 问：对于通信板块中受益于token指数级增长的方向有哪些？
发言人1 答：如果token数量快速增加，逻辑上代表了AI算力需求的增加，那么与AI算力相关的基建投资就是一个符合产业发展方向的投资框架。特别是在光模块领域，尽管近期有所调整，但长期来看，如1.6T硅光产品的放量将带来芯片自给率的增加，从而使得毛利率和净利润水平有望保持稳定甚至上升态势。

发言人1 问：如何看待近期光模块上市公司业绩预告后的市场反应？
发言人1 答：对于大市值公司而言，其业绩预告通常会真实反映行业和公司的业绩情况，不必过于纠结短期业绩波动，而应更多关注毛利率和净利润水平。如果这些关键指标保持稳定或有上升趋势，即使当季业绩有短期变化，也不影响全年的增长趋势。因此，在投资光模块时，建议投资者在关注8月底公司财报时，若发现业绩轻微下滑但毛利率和净利润水平仍保持稳定，可视为阶段性加仓机会，不必过于恐慌。

发言人1 问：对于光纤板块，目前的业绩增长是由什么因素驱动的？光纤板块目前的业绩表现如何？
发言人1 答：目前光纤板块的业绩增长主要由无人机和数据中心两个因素驱动，但其中以无人机光纤需求增加导致的涨价贡献更大。数据中心产能释放带来的增长相对较小。光纤板块的业绩呈现逐季度环比改善的趋势，尤其是在三季度，由于运营商集采的兑现，底层普通光纤价格将再次上涨，从而进一步改善业绩表现。

发言人1 问：从运营商集采招标的情况来看，对光纤板块有何看法？
发言人1 答：根据中国移动的集采招标情况，光纤整体需求量虽有所下降，但仍保持相对稳定。尽管价格方面有显著增长，但从估值角度看，光纤板块相比光模块板块估值更高，且成长性尚未充分反映。从中长期投资角度看，光纤板块具有一定配置价值，特别是对于业绩放量较大的公司。

发言人1 问：在产能扩充方面，光纤与光模块相比有何不同？
发言人1 答：光纤产能扩充相比光模块可能更快，因为光纤产能扩充所需时间大约为12到18个月，且上游瓶颈不像光模块中的DSP芯片那样明显。因此，在配置优先级上，光纤可能比光模块略低一些。

发言人1 问：对于运营商在AI产业链中的角色，有何见解？
发言人1 答：目前运营商在AI产业链中的话语权有限，但在AI运营服务方面，随着Token运营模式的普及，运营商有望获得平台入口的优势，这将有利于提升公司业绩和估值。

发言人1 问：对于国产算力特别是AIDC的看法是什么？
发言人1 答：国产算力尤其是AIDC正经历边际改善的过程，AI交换机的数量增加以及国产AIDC上架率提高表明行业存在积极变化。虽然估值相比海外链稍高，但在牛市背景下，若自身与自身有较大改善，市场将给予一定溢价。

发言人1 问：关于未来投资建议，有哪些重点方向？
发言人1 答：重点推荐中国移动作为运营商方向的投资标的；在光纤领域看好长飞光纤和恒通光电；对于AIGC领域，推荐润建股份；而在国产算力方面，则推荐光讯科技。此外，对于光模块行业中的旭通股份，因其产业链优势和硅光产品放量带来的毛利率和净利润改善预期，也值得投资者关注。

发言人1 问：如何看待当前电子板块的调整以及未来展望？
发言人1 答：本轮电子板块下跌由多种因素共同驱动，包括海外半导体厂商营收利润低于预期、市场传闻以及Meta事件等。虽然国内国产链相对抗跌，但整体回调幅度较大。不过，在当前位置，进一步下跌的空间可能有限，约为10%左右。并且，AI产业的需求并未彻底消失，未来依然存在诸多可能性，随着海外巨头财报落地及产业链扰动因素缓解，市场有望筑底企稳并迎来新的上行趋势。

发言人1 问：在token经济学中，token是如何成为新一代生产资料，并从技术逐渐落地到经济的？
发言人1 答：我们从学习的角度深入探讨了token的发展，认为其正逐步成为各国乃至全球不可或缺的经济要素，如同算力基座一样，是硬通货的一种形式。AI硬件的需求增长将持续推动整个硬件产业的发展，这使得当前时间点并非AI产业链的顶峰，而是一个大上行趋势中的正常回调阶段，未来仍有很大的发展空间。

发言人1 问：对于存储市场的普遍观点是什么？是否会出现大幅上行的情况？
发言人1 答：市场普遍认为存储价格大幅上行的可能性不大，但增速放缓的趋势已现端倪。实际上，从今年至2027年初，存储芯片涨价趋势不会改变，即使在2028年后供需关系可能会有所缓解，供给小于需求的趋势仍将持续至2030年之前，不会出现供过于求的情况。

发言人1 问：对于LTA（长期供货协议）在存储行业的影响有何看法？
发言人1 答：根据调研信息，LTA占比的持续提升导致基准价格大幅上行成为必然趋势。目前，几家大型存储公司LTA占比可能已超过一半，并且他们主动减少供应量，这表明存储行业的中长期逻辑没有问题。

发言人1 问：如何看待存储市场的短期波动和市场担忧？
发言人1 答：市场对于存储短期波动过于担忧，例如海力士二季度利润不达预期等问题。然而，从全年维度看，海力士的HPM涨幅并不算最大，且其HPM占比较多，因此二季度利润释放的实际兑现程度不如三星灵活。我们预计从今年年底到明年，海力士的弹性将会真正体现出来，不必过分纠结短期利润不达预期等问题。

发言人1 问：全球产能扩张与存储市场需求之间的关系是怎样的？
发言人1 答：全球产能扩张仍慢于需求增长速度，且存储已被视为AI时代的战略性品种而非强周期品种。尽管存在对周期性波动的担忧，但我们认为存储的需求刚性较强，尤其是AI时代的需求增长，因此存储行业仍具有较强韧性。

发言人1 问：被动元件市场尤其是MACC的情况如何？
发言人1 答：被动元件市场，特别是MACC，在超高容和高榕量化方面供需紧张程度异常高，目前仅能满足约40%的需求。海外龙头产能虽在扩建，但扩产金额有限且产能释放有限，预计高位景气可能会持续至2028年。国内厂商如三环等正在攻克高榕技术并有望快速形成产能，提升市场份额，即使不考虑涨价因素，当前股价已具有较大吸引力。

发言人1 问：对于MICC（多层陶瓷电容器）市场未来发展的看法？
发言人1 答：尽管目前MICC并非核心技术路线，但在新一代产品对性能补偿的需求下，诸如华为、谷歌和NV等公司都需要更高规格的0805、1006等产品。市场上正在探索替代方案，如全塔内容、谈内容加MSCC或更高溶的MSCC等。超高容和高榕市场需求实打实，对于服务器C稳定性有积极影响，预计整个MSC行业的净利率在未来2到3年内每年至少提升5%。

发言人1 问：国产链在当前位置，对于未来设备和材料行业有何看法？
发言人1 答：我们预计国产链的设备和材料行业，在短期可能会受到海外链回调的影响，但中国在AI算力基础设施投入的决心不会改变。尽管目前投入相比海外较少，但随着国产AI芯片及模型的发展，未来仍有较大空间。上游材料设备和国产化率提升是潜在的增长点，许多公司在2030年前还有翻倍的增长空间。

发言人1 问：对于市场对国产链设备材料是否透支了未来空间的看法是什么？
发言人1 答：短期内确实存在透支现象，但长期来看，市场回调后反而会为上行空间打开更多可能性。国产链逻辑强硬，拥有AI和国产替代双重逻辑，因此不必过度担忧未来空间问题。

发言人1 问：PCPE板块受到行业利空因素干扰的情况如何？
发言人1 答：这些利空因素不会是长期因素，若技术问题能解决，预计不会超过一个季度。所以，不必过度担心传闻或交付问题，市场恐慌性下跌后，股价仍有望回归正常。

发言人1 问：对于AI产业链中下游应用行情的观点如何？
发言人1 答：整体科技行情持续向好，AI应用商业化逻辑得到验证，后续行情具备强劲支撑。尤其是在AI主线中，高阶模型位置较低，叠加产业落地带来的业绩弹性，是值得关注的方向。

发言人1 问：海内外大模型迭代的情况及其对下游行业的影响如何？
发言人1 答：海外端，OpenAI推出的GPT 5.6系列整合了对话和代码功能，有望进一步释放自动化和办公类需求；国内端，字节跳动发布的吉梦5.0 pro图像模型也显著提升了图文生成能力，对接了真实产业需求，表明底层模型技术已具备对接下游传媒、电商和游戏行业的能力。

发言人1 问：AI内容生成技术对传媒行业的影响及投资机会有哪些？
发言人1 答：随着AI模型迭代，内容工业化生产成为可能，降低了内容创作门槛，提升了产能，带动了AI工具如mini max、可伶以及AIGC工具的使用量增长。看好拥有国内AI内容生成产品的公司，同时，模型底座厂商也将因API调用需求的增长而受益，因其具有规模效应和壁垒优势。

发言人1 问：AI产业链投资主线的变化趋势是什么？
发言人1 答：市场行情从上游硬件逐步切换至应用端，随着AI商业化应用的兑现期到来，下游应用端将呈现业绩兑现确定性强的特点。推荐港股大厂和独立AI厂商，如阿里和腾讯。

发言人1 问：在token产业链中，云业务是如何受益的？整个token产业链上，哪些主体会从token用量增长中受益？
发言人1 答：云业务在token产业链中的显著利好体现在三个方面。首先，AI时代云商业模式发生了本质转变，从硬件租赁内卷转向mass and token售卖智能服务，这重构了云厂商的盈利逻辑，使其具备了定价权。例如，阿里云、腾讯云、百度智能云等头部云厂商已开始提价，并且二季度业绩增长强劲，预计后续云业务将持续加速并带来头部云厂商业绩兑现。从上游云计算大厂到大模型底座再到下游AI工具，整个全产业链自上而下共振，头部互联网大厂将充分受益于token用量的增长。

发言人1 问：从海外视角看，token经济中下游处于什么样的状态或阶段，以及未来有哪些投资机会？
发言人1 答：根据对美股科技七巨头财务数据的分析，构建了一个景气度综合指数，包括营收增速、LYC变化和资本支出除以折旧摊销的变化三个分项。目前，上游算力基础设施层景气度在2024年上半年达到峰值后进入高位回落阶段；中游模型平台层景气度呈现先升后稳特征，正从跟随受益者转变为中流砥柱；下游应用终端层景气度温和增长，反映出AI应用落地的渐进性特征。投资机会方面，上游增速正在向稳态水平收敛，中下游景气度反转初期，最佳投资性价比可能已从上游转移到中游模型平台和下游应用终端。

发言人1 问：根据资本周期理论，如何划分token经济的不同阶段？
发言人1 答：按照资本周期理论，将token经济划分为四个阶段：创新爆发期（2023年至2024年）、上游投资热度期（2025年到2026年上半年，当前所处阶段）、中游产业链整合期（2026年下半年至2027年）和下游应用变现期（2018年以后）。当前token经济处于类似云计算2012至2013年的价格战及巨头厮杀阶段，以及移动互联网2011至2012年的应用爆发但商业模式不成熟的阶段。

发言人1 问：在token经济中，产业链各环节的定价权与利润分配以及投资强度如何？
发言人1 答：上游定价权最高，最暴利；中游利润在改善，下游利润承压。从产业链投资强度看，中游基建投资非常激进，超越了芯片企业，成为投资强度最高的环节，这表明AI基础设施建设主导权正从芯片供给端向云平台需求端转移。中游云厂商对算力采购的议价能力有望增强，而存货周转率提升证明新增算力被迅速部署并消耗，算力利用率保持健康。

发言人1 问：对于AI应用公司，有哪些具有投资机会？
发言人1 答：AI带来的token经济催生了按使用量计费的新模式，使上市公司通过API集成底层大模型转化为标准化模块向下游收费，改善现金流可预测性。估值体系上，国内多数上市公司PS估值还有较大潜在空间，但需关注AI化程度和数据飞轮优势。此外，AI推动SaaS从工具软件向智能服务转型，导致上市公司命运分化，分为增量拉动和存量轻视两种情况。挑选AI应用公司主要看token消耗密度和场景ROI，优选高消耗密度和高场景ROI的公司。投资主线包括高价值生产型应用、客户愿意为结果付费的应用以及低价值高频场景应用。推荐AI代码开发、企业知识库办公和金融AI赛道，其中AI代码开发是最确定性的变现方向，企业知识库办公将在2026年进入集中落地窗口期，而金融AI由于预算充足、数据集中等特性，是国内最先崛起的领域。

