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核心观点

◼ 光模块设备：光模块供给在中国，国产设备迎重大机遇。建议重点关注：1）测量仪器+老化测试：联讯仪器、日联科技

（菲莱）、华兴源创（普赛斯）、华盛昌（伽蓝特）、普源精电、鼎阳科技；2）生产环节（耦合、贴片、AOI检测等）：

罗博特科（ficonTEC）、科瑞技术、博众精工（中南鸿思）、凯格精机、智立方、奥特维、天准科技、奥普特；4）

MPO光纤连接器：杰普特。

◼ 民爆光电：扩产节奏超预期，坚定推荐

◼ 风险提示：市场竞争加剧的风险；原材料价格波动风险；经济周期波动的风险

下载日志已记录，仅供内部参考



主要内容

1. AI算力驱动量价齐升，光模块设备乘势而起

2. 民爆光电更新：扩产节奏超预期，坚定推荐
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1.1 光模块设备核心观点

• 光模块向集成化与高速化趋势发展。1）集成化：硅光子技术拥有低功耗、低延迟、高带宽、高集成度等方面的优势，未来有望逐步替代基于砷化

镓和磷化铟的传统光模块。 CPO使用硅基光电子技术将光引擎直接集成在与交换ASIC相同的电路板上，使电信号传输距离从数十厘米缩短至数十

毫米，从而较大幅度提升带宽、降低功耗、实现高度集成。2）高速化：800G以上高速光模块在全球出货占比预估将从2024年的19.5%上升至2026

年的60%以上，并逐渐成为AI数据中心的标准配备。1.6T正处于头部云厂商测试验证关键期，将从2026年起批量交付，3.2T技术迭代速度持续加快。

• 光模块生产核心过程涵盖贴片、键合、耦合、封装、测试等环节。1）贴片机：中低精度固晶贴片设备国产化率已达到 70%-80%，而高精度固晶贴

片设备、共晶贴片设备等国产化率分别为 20%和 50%，仍存在较大国产替代空间。2）键合：金丝热超声键合因兼具连接强度与信号稳定性，成为

光通信领域的主流技术方案。3）耦合：当前耦合设备整体国产化率为 80%，但高端耦合设备市场仍由国外厂商主导。4）测试：采样示波器等测

试仪器的带宽等各项参数逐渐向国外产品靠拢，国产品牌市场份额持续提升。老化测试设备贯穿光模块生产的全过程。

• CPO突破带宽密度与功耗瓶颈的关键技术，MPO光纤连接器需求快速增长。共封装光学技术（CPO）正从800G/1.6T端口场景启动导入，将大幅缩

短电互连距离，提升带宽密度与能效，预计将于2026-2027年进入初步部署阶段，并在后续逐步放量。CPO方案下， MPO可集成多根光纤的标准化

高密度连接器件，通过单连接器集成12/24/48芯光纤，1U空间可容纳144芯，空间利用率提升6倍。2025年全球MPO光纤连接器市场规模为10.4亿

美元，预计 2026年将达到12.4亿美元，到2035年将增长至58.4亿美元。

• 光模块供给在中国，国产设备迎重大机遇。建议重点关注：1）测量仪器+老化测试：联讯仪器、日联科技（菲莱）、华兴源创（普赛斯）、华盛

昌（伽蓝特）、普源精电、鼎阳科技；2）生产环节（耦合、贴片、AOI检测等）：罗博特科（ficonTEC）、科瑞技术、博众精工（中南鸿思）、凯

格精机、智立方、奥特维、天准科技、奥普特；4）MPO光纤连接器：杰普特。

资料来源：各公司公告，申万宏源研究
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1.2 CPO：突破带宽密度与功耗瓶颈的关键技术

◼ CPO（共封装光学）技术：通过光电共封装将光引擎（光学器件）与交换芯片（ASIC）封装于同一基板，缩短 ASIC 与硅光引擎的

距离，从而较大幅度提升带宽、降低功耗、实现高度集成。未来光模块技术向低功耗、高集成度演进成为核心趋势，其中线性直驱

（LPO）、共封装光学（CPO）和光子集成（PIC）是未来技术发展的三大方向。共封装光学技术（CPO）正从800G/1.6T端口场景

启动导入，将大幅缩短电互连距离，提升带宽密度与能效，预计将于2026-2027年进入初步部署阶段，并在后续逐步放量。

◼ 光电共封装从根本改变了配互联设计的功耗、延迟和带宽密度。在传统可插拔光收发器架构中，电信号需要从交换机或处理芯片出发，穿

过数十厘米的印刷电路板走线，到达机箱前面板或后面板的收发器笼，在收发器内部进行信号衰弱补偿，经过调理之后，信号才最终

到达光引擎组件，与传统方法中光模块作为独立组件不同，CPO使用硅基光电子技术将光引擎直接集成在与交换ASIC相同的电路板

上，使电信号只需传输数十毫米。同时也能够大幅节省设备（如交换机）面板的空间，克服面板IO密度的限制。

光电封装方式示意图

资料来源：逍遥设计自动化公众号，申万宏源研究

下载日志已记录，仅供内部参考



www.swsresearch.com 证券研究报告 6

1.3 光模块设备涵盖生产和测试两大核心品类

◼ 光模块生产核心过程涵盖贴片、键合、耦合、封装、测试等环节。生产流程的核心是光电器件精密封装+光电信号集

成+全流程可靠性验证。其中有源耦合是核心瓶颈，贴片和测试是高壁垒环节。核心设备包括耦合机、高精度贴片设

备、采样示波器、芯片测试设备以及老化测试设备。光模块设备价值量分散多元，其中耦合设备价值量占比约40%、

贴片占比约20%、仪器仪表测试占比约15%、可靠性和老化测试占比12%、封装占比约12%、键合占比约1%。

资料来源：猎奇智能公告，艾邦半导体，欧光科技官网，申万宏源研究

光模块生产工艺及对应设备

下载日志已记录，仅供内部参考
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1.4 日联科技：菲莱收购方案落地，进军光通信赛道

资料来源：公司公告，申万宏源研究

◼ 股权激励：6月30日公司公告完成2024 年股票激励计划首次授予部分第二个归属期

◼ 交易方案：公司拟收购菲莱100%股权，交易价格9.36亿元，其中以发行股份支付7.34亿元、可转债方式支付1.56亿元，

现金支付0.46元。发行股份定价56元/股，可转债初始转股价格56元/股

◼ 头部客户：覆盖源杰科技、剑桥科技、Lumentum、Fabrinet、长光华芯、索尔思光电、芯思杰、天孚通信等国内外

光通信头部企业以及伟测科技、甬矽科技、盛合晶微、胜科纳米等逻辑器件的封测厂商

产品线 产品名称 产品功能 主要测试对象

光电子器件测试设备

光芯片可靠性测试设备 可靠性测试 CoC光芯片

光器件可靠性测试设备 可靠性测试 光电子器件

光芯片功能测试设备 功能测试 光芯片、硅光芯片

光芯片晶圆测试设备 功能测试等 光芯片晶圆

光芯片全自动分选设备 分选测试 光芯片

逻辑器件测试设备
逻辑器件可靠性测试设备 可靠性测试 逻辑器件

逻辑器件全自动分选设备 分选测试 逻辑器件

下载日志已记录，仅供内部参考
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1.5 杰普特：MPO/FAU业务加速放量

资料来源：杰普特官方公众号、申万宏源研究

◼ 公司在光连接/光通讯领域加速布局，已推出MPO光纤连接器、光纤阵列单元（FAU）等产品：1）MPO：公司

MPO产品已通过senko体系认证，MMC产品已通过uscon体系认证，当前正加紧扩产满足客户旺盛的需求，公司凭

借在模组检测领域深厚的技术积累，有望提升MPO/MMC的自动化效率，实现高人效产出，为后续取得更多头部客

户订单奠定基础。2）FAU：公司收购矩阵光电，切入FAU核心器件领域，FAU与杰普特现有并持续发展的MPO连接

器组件业务，共同构成了高密度光互联解决方案的核心支柱。

杰普特光连接系列产品

下载日志已记录，仅供内部参考



主要内容

1. AI算力驱动量价齐升，光模块设备乘势而起

2. 民爆光电更新：扩产节奏超预期，坚定推荐
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2.1 民爆光电拟收购厦芝精密100%股权，已完成51%实现并表

◼ 厦芝精密布局PCB钻针行业

• 公司拟发行股份（49%）+支付现金（2.45亿收购51%）方式购买资产，同时向公司实控人谢总募集配套资金（不超
过上述股份份额）。厦芝精密将从2026年5月1日起开始并表，2026Q2将并5、6月两个月的财务数据。

• 作为专注于高端钻针研发与生产的高新技术企业，公司核心产品为PCB、FPC、IC载板以及AI PCB加工用钨钢微钻公
司前身于1995年1月由日本东芝泰珂洛株式会社主要出资设立，2014年被厦芝精密收购，深耕钻针领域三十余年，公
司团队也具备15-20年以上行业经验。

• 产能规划：公司当前月产能约1500万支，后续公司将加速产能扩充与战略布局升级，以规模化、集约化的生产能力，
全力满足全球市场对高端钻针产品的持续增长需求。扩产资金安排：厦芝原股东将出借6,000万元用于扩产，上市公司
拟出借2亿元，加上厦芝账面自有资金数千万元，合计准备约3亿元作为首期扩产资金；二期扩产计划在2026年末第四
季度开始规划，2027年实施，预计投入3.5亿元。按规划26、27年底月产能将突破4,000万支、1亿支。

资料来源：公司官网，申万宏源研究 资料来源：PCB电路板之家，申万宏源研究

PCB结构示意图厦芝精密PCB钻针产品

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.2 厦芝精密：技术领先+优质客户+设备自主

◼ 厦芝精密在PCB钻针行业具备技术领先+优质客户+设备自主三大优势

• 技术领先：公司PCB钻针尺寸覆盖0.09mm-0.35mm，尤其擅长0.20mm以下极小径微钻的研发与制造，是国内少数
具备50倍径钻针量产能力的企业，目前已实现向美资客户小批量供应0.2mm直径、63倍径的钻针。

• 优质客户：公司合作的几十家主流客户均为全球前五十大PCB厂商，且已获得这些客户的合格供应商资质。AI服务器板
领域，公司的钻针产品已成功导入胜宏科技、深南电路、方正科技、景旺电子、沪电股份等核心客户的供应体系。

• 设备自主：公司具备行业相关设备的生产能力，包括段差机、沟刃研机、外径检查机、刻制机、检查上环机等PCB钻针
核心生产设备。公司自研设备可解决行业内的定制进口设备周期长、成本高的问题，为后续顺利扩产打下了基础。

资料来源：鼎泰高科公司公告，申万宏源研究

行业主要下游客户

下载日志已记录，仅供内部参考
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光模块设备行业重点公司估值表

证券代码 证券简称
2026/7/6 净利润（百万元） PE

市值（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

688808.SH 联讯仪器 2,282 174 524 861 1,318 1,314 436 265 173

688531.SH 日联科技 292 176 347 503 683 166 84 58 43

688001.SH 华兴源创 321 80 281 362 / 400 114 89 /

002980.SZ 华盛昌 210 89 206 487 735 236 102 43 29

688337.SH 普源精电 118 86 140 203 280 137 85 58 42

688112.SH 鼎阳科技 123 143 188 244 327 87 66 51 38

300757.SZ 罗博特科 828 -66 50 100 200 / 1,657 831 414

002957.SZ 科瑞技术 191 273 374 491 633 70 51 39 30

688097.SH 博众精工 259 593 782 1,029 1,299 44 33 25 20

301338.SZ 凯格精机 207 187 375 574 777 111 55 36 27

301312.SZ 智立方 169 75 / / / 224 / / /

688516.SH 奥特维 159 445 613 742 986 36 26 21 16

688003.SH 天准科技 204 76 174 242 330 267 117 84 62

688686.SH 奥普特 190 186 249 355 439 102 76 53 43

688025.SH 杰普特 372 279 630 905 1,267 133 59 41 29

资料来源：Wind、申万宏源研究
注：日联科技、奥特维、奥普特、杰普特盈利预测为申万预测，其余公司为wind一致预测

下载日志已记录，仅供内部参考
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风险提示

◼ 市场竞争加剧的风险

• 制造业快速发展，国内外企业加快布局相关细分市场，可能会对公司产品价格和销售推广产生一定压力

◼ 原材料价格波动风险

• 制造业相关企业直接材料占主营业务成本的比例较高，如果市场波动，原材料价格出现较大幅度上涨，原材料
采购将占用更多的流动资金，并将增加公司的生产成本，公司的经营业绩会面临下降风险

◼ 经济周期波动的风险

• 制造业领域公司产品应用于消费电子、新能源、3D打印、芯片制造、生物医疗等领域，下游行业分布较为广
泛，与宏观经济联系较为紧密。若宏观经济出现较大波动，公司经营业绩可能在一定程度上受到影响

下载日志已记录，仅供内部参考
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中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动；

减持 (Underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现；

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平；

看淡 (Underweight) ：行业弱于整体市场表现。

本报告采用的基准指数 ：沪深300指数

港股投资评级说明
证券的投资评级：

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入（BUY）： ：股价预计将上涨20%以上；

增持（Outperform） ：股价预计将上涨10-20%；

持有（Hold） ：股价变动幅度预计在-10%和+10%之间；

减持（Underperform） ：股价预计将下跌10-20%；

卖出（SELL） ：股价预计将下跌20%以上。

行业的投资评级：

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现；

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平；

看淡（Underweight） ：行业弱于整体市场表现。

本报告采用的基准指数 ：恒生中国企业指数（HSCEI）

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不
应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。
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法律声明

本报告由上海申银万国证券研究所有限公司（隶属于申万宏源证券有限公司，以下简称“本公司”）在中华人民共和国内地（香港、澳门、台湾除外）发布，仅供本公司的客户（包括合格的境

外 机 构 投 资 者 等 合 法 合 规 的 客 户 ） 使 用 。 本 公 司 不 会 因 接 收 人 收 到 本 报 告 而 视 其 为 客 户 。 有 关 本 报 告 的 短 信 提 示 、 电 话 推 荐 等 只 是 研 究 观 点 的 简 要 沟 通 ， 需 以 本 公 司

http://www.swsresearch.com网站刊载的完整报告为准，本公司并接受客户的后续问询。本报告首页列示的联系人，除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联络人，承担联络工作，不

从事任何证券投资咨询服务业务。

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标

的的邀请或向人作出邀请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可

发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示,本公司不会与任

何客户以任何形式分享证券投资收益或分担证券投资损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，

不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

市场有风险，投资需谨慎。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、

服务标记及标记，未获本公司同意，任何人均无权在任何情况下使用他们。
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上海申银万国证券研究所有限公司
(隶属于申万宏源证券有限公司）

韩强
hanqiang@swsresearch.com

有信仰 敢担当
守正创新 追求卓越
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