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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加开源海外美股光互联Q2财报总结，目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播免责声明。本次会议仅面向开源证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供在新媒体背景下研究观点的及时交流。第三方专家发言内容仅代表其个人观点、所有信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。未经开源证券事先书面许可，机构或个人严禁录音、转发及相关解读。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:33
各位，大家晚上好，我是开源证券海外分析师陈敏，在线的还有我们组新的同事王泽宇。我这里也就郑重的介绍一下王泽宇老师，他也是在相关的投资机构做研究，深耕美国有多年。近期我们也看到整个的的路，近期是发布的财报，特别是那个code，他们都是六次发的财报。同时我们也看到近期的话像美国的话，对于中国的这个光行业也是有一个相应的一个讨论和分歧。所以我们这次的会议主要就是一方面就是说和各位领导汇报一下整个内部官方信行业的一个业绩情况。还有这个是说对于下一个季度的指引情况。同时更为重要的也是说像这个市场关注的就是说从CTONTO的一个节奏和各个公司在在各个技术在变革的过程中所新的卡位。对应的这个价值，可能我们认为是后续的一个投资的主要的变量和主线。

发言人1   01:19
下面我们把时间交给王泽宇。请问可以听到吗？能，请问可以听到吗？可以。好的，那我这边就开始。

发言人1   01:32
OK，各位投资者晚上好，感谢大家参加今天的电话会议。今天我们重点总结一下mental和口碑人在这个26Q2的这个日历日历财日历年。这个时候也就是两家对应的是FY26Q4的这个财报的电话会议。

发言人1   01:45
然后我想先给出一个最核心的判断，就是这次财报它不是一个单点的一个超预期，它是三个层面的一个共同确认。第一个是收入同比和环比增速都在继续加速。第二点就是毛利率，经营杠杆是继续改善的。第三点也是我们认为是最重要的一点，就是管理团队1.6T的还有这个超高功率的CW光NPO。CPO的这个表述，其实都是比之前更加的积极的。所以今天我们的这个主线就是架构升级计划，就是AI算力扩容，正在把这个光互联从速率升级慢慢推到架构升级。800G还在增长，1.6T已经开始爬坡。而下一代的这个NPU、CPU和这个光交换机，就是这个CPU交换机这些正在成为下一阶段的重要的增量。

发言人1   02:19
接下来就是我这边会围绕这个五个问题来展开。第一个就是两家公司为什么可以定义为继续加速？电话会议对CPO到底确认了一些什么？然后CW激光器还有外部光源的量产现在是到了哪一步了？1.6T在26到27年的怎么去放量，以及把这些信息映射到这个投资上，哪些环节可能会先兑现，然后怎么去跟踪一些订单，同时我们这边也是会讲清楚，两家公司确认的是需求订单，客户参与度这些早期生产计划没有推送。这其实也不完全等于整个行业的27年就会全面切换到CPU。这块需要注意区分。

发言人1   02:49
我们先讲一下这个公司的业绩方面，先看romantic，它的单季度收入是同比增长了109%，然后环比增长了24%左右。上一季度环比增速是21，同比增速是大概90%，无论是同比还是环比都在继续的加速。更重要的就是它的组件板块是component，它的收入环比增了21.8%，这也就是系统板块的话，它的收入环比增长是29.7%。

发言人1   03:08
其实系统的这个增速它比组件还要快。那这块就说明了它不是单一产品拉动，而是组件和系统是两端同时在扩张的。然后盈利能力，它同样也是很强，就是能干毛利率做到了50.4%，然后环比提升250个基点。能干经营利润率是提做到了36.6，环比提升了440个基点。也就是它的整个产品不止是往下，产品的这个组合也在继续向高端的去改善。

发言人1   03:30
如果我们去看这个超预期的幅度的话，就是比这个收入是超了彭博一致预期，大概是1.6。但是真正厉害的是下一个季度的指引，就F27Q1的收入指引是12.25亿到12.75亿的峰值是12.5，那么较当前的这个一致预期是超了8.7%左右。那就是说这一块不止说这个季度是继续的去增长，那么在高基数的情况下，下一个季度还是会继续去明显增长。如果我们去看这个过去的四个季度连起来哈那收入是从5亿美元附近快速提升到10亿美元以上。同时这个毛利率是超过50%的，就是一个这种量提升的趋势。当前是这个高端EML跟CW激光器，云模块跟OCS这些高价值的产品是在占比上面是在提升的，叠加供需偏紧带来的一个产品组合的优化，所以说这种综合的情况导致Robert的业绩是非常的亮眼。

发言人1   04:12
那再看一下这个口径方面，它三季度的收入是20.46亿美元，同比增是33%，然后环比增是13%左右。上季度的同比增是21%，环比增长7%，同样表现出来了这个同比和环比的一个双加速。如果剔除掉它出售业务的那一块影响的话，就公司披露那个活码的同比收入增的同比增速是达到了42%的那增长结构也比较清晰，数据中心跟通信业务的收入是16.5，环比增长18%，同比增长58%左右。然后工业业务是环比下降是三个点，那因此的话，可变的整体增速几乎全部是数据中心去拉动的。然后能给毛利率也是很耀眼，它是做到了40.2%环比提升66个基点，经营利润率是21.8，环比提升152个基点。他的下一个季度的收入指引的话，是22亿到24亿，中值是23亿左右，较这个一致预期大概是高7%左右。公司还表示这个F227的增速是会继续的显著加快的，并且预计到FI二期的末，首次实现单季度的收入超30亿美元。然后把这个表述是把这个强需求的可见度一直延伸到了未来的四个季度，从这个单季度是收入二十多这一美元走到单季的30亿美元，其实意味着不到一年还要增长接近47%。

发言人1   05:16
他其实也不是一个非常轻易的目标。说明就是管理层他应该是看到了一些自己未来的一个需求是比较旺盛，叠加管理层对自己的产能扩张的信心是比较充分的。所以未来可以关注一下它的这个产能，还有这些放量的一个结构。然后口径还有一个值得关注的一个结构性变化，就是工业占比其实在下降，但是公司整体的收入和利润还在显著的往上升。这其实说明了传统工业周期的下降，并没有对这个利润率造成一个显著影响。其实也就是说明的数据中心和通信那一块的业务，已经足以覆盖掉这个传统的拖累了。那么对于投资而言的话，就让投资人这个估值的某它逐步的向东方光子材料的这些工业，或以工业公司像这个AI数据中心的光伏能平台去靠拢。

发言人1   05:57
然后把两家公司放在一起看，其实还有一个特别重要的一个结论就是业绩超预期。并不是说市场把这个季度的数字看特别低。我们认为真正超预期的预期差是在于增长的持续时间。其实此前市场有担心高端光器件的供给缓解后增速回落，但是基于两个公司管理层给出的这个订单扩产，还有指引说明的话，需求增长还是快于这个新增产能。只要这个供需缺口没有说明显缩窄的话，这个收入和利润率可能还有要的可能性。

发言人1   06:23
所以我们认为这个超预期的beat要分为三类。第一个销量beat，第二个是价格和产品组合的bat然后第三个是未来指引这个bat然后本季度是三类基本同时出现了。如果只有销量beat，它毛利率在下降，就是可能在这来抢份额。那现在是毛利率的上升，说明整个的收入质量是挺不错的。如果当地的地址，但是这个指引是相对保守，那可能就是只有提前的拉货，那现在指引也是上去了，所以说明管理层没有去透支，近期看到这个近期的需求被透支了。

发言人1   06:50
所以从mental local的这个财报，我们基本可以归纳出这些观点。第一个就是业绩确认了这个行业的景气度，不是说单点的，而是由800G续增长，1.6T上量，激光器的总体的供给的偏紧和新加坡导入共同推动的。然后第二个是下一季度指引的超预期幅度是明显大于本季度收入的比，就说明当前上周的这个核心还是来自于未来的这个需求，第三点就是毛利率的同步改善，就意味着整个的光纤电的供需还是偏紧。那么具备这个核心的能力，就比如说像磷化铟或者200g blain的EML，然后这个CW激光器，还有这个模块能力的这些厂商是有较强的议价的能力的，说完这两家公司一个点评的话，我们是发现了一些非常有意思的点。就是两家公司的电话会议，对一些未来发展的一个趋势有了非常近似的观点。这点我就这一点我们觉得非常值得注意。

发言人1   07:36
比如说在这个CPO的发展方面，两家管理层的表述都非常积极，那么可能表示就是主导CPO客户的生产计划一切进展顺利，而且客户给出的需求信号比上一次更新一步的就是更进一步的增加。投运的这个CEO表示绝对没有看到CPO的需求被推后。实际情况刚好相反，就是客户的需求在增加，甚至的部分客户是甚至要求提前过去3到6个月，公司是一直和客户围绕这个CPO跟NPO的都是明显增强的。

发言人1   08:01
两家公司同时强调NPO和CPU的客户参与度上升，也就说明这个客户并没有压住，只有一条架构哈那云厂商更可能根据网络层级交换芯片机柜的设计，还有应用方式去选择不同的光学的集成。也就是说，因为市场可能不会简单从可插拔全部变成这个CPO，而可能是多种形态，也就是可插拔NPO跟CPO长期的会库存。说到这种共存的话，这块对于预测其实也是相对重要的。如果把CPU理解成对这个可插拔的瞬间替代，就可能会我们去做一些预测的时候，可能会高估CPU的收入，而且低估这个可插拔模块的一个持续性。我们认为更可能的一个情况就是说，随着这个带宽密度的提升，可插拔的绝对需求可能还继续增长。但是它在最受功耗或者电源接距离的约束的节点，NPO和CPO会率先的去渗透。而总光口和激光器的数量由AI集群来的扩容而决定。架构变化更多影响的是这个价值量的一个分配。

发言人1   08:52
另外一点非常值得注意的就是roman here他们对CPO边际乐观的这个看法，就是他们管理层对CPU边际乐观的这个看法，与前期市场传播，特别是300X说的那个CPO延迟论也形成了挺大的一个反差。那300X是在一些2000元的系统及规模之后是过于乐观。因为这个是CPU的大规模导入，可能要到28到29年。表面看上去是有有这个矛盾，但是其实我们把这个时间轴再拆一下的话，其实发现两个其实没有那么矛盾，或者说两个说法其实并不是完全在回答同一个问题。其实我们看看这个时间轴，就是第一条时间线就是组件和客户的需求。我们可能口径的回答就是这个客户是否在在继续做设计，是否下单，超高功率激光器是否要求拓展，以及早期项目是否按计划进行。这个层面的话答案是明显偏多的。然后订单和需求计划甚至在增加，这个是说明了这个CPU的路线没有被取消，客户也没停止投入。

发言人1   09:40
第二条时间线的话，就是我们看这个特定客户的早期药材，公司也还回答了部分的C12项目什么时候出过。这里可以看到就是二六下半年到27年的这个早期的收入和项目放假。它对激光器ELS模块，还有部分的光引擎供应商很重要。但早期量产的话，其实并不代表全市场的渗透率已经很高了。第三点第三个时间点就是全行业系统级的大规模渗透。

发言人1   09:59
其实现在的更多质疑的是第三条时间轴，就是系统还有这个SP，他们能不能在2027年就实现大规模低成本高良率的部署，其实CPU还需要去解决这个光引擎原理AC的协同封装了这个光纤和散热这些，还有可维护性的这种问题，因此即使组建成订单不随后全行业q up CPO在228年到29年才进入更大规模的这个说法，其实也完全可能是同时成立的那就其实换一个例子表述，就是客户未来28年系统交付，可能会在26年就确定这个激光器的规格，27年锁定晶圆和这个封装产能。因此我们看到这个组件厂今天增加需求与系统在最终两年后大规模上线其实并没有冲突。所以电话会议给出的这个积极信号更偏向于供应链的一个前置准备。反而现在的讨论那个是终端的一个部署曲线。所以我们在投资方面就不能够就不能够只用一个延迟标签来做这个投资。如果系统部署是晚的，但是看到客户继续去前置锁定高功率激光器器件厂的订单和资本开支仍然会领先增长的话。那么若这个系统延迟同时伴随客户靴单，那个才是真正的转弱。

发言人1   10:57
但是现在来看，两家公司反馈是更加接近前面的那种情况，对于投资的意义。第一点，这次的电话会议是明显削弱了CPO需求消失或客户整请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。你推后的这种极端悲观的一个情景。

发言人1   11:16
第二点就是对于这个激光器的这供应商而言，客户量产前要做产能，做可靠性验证和备货。因此这个组件收入可以领先于最终的这个系统的渗透率。第三点就是我们就即便这个CPU全面量少，晚个1到2年，那1.67可插拔模块还有EML的这个生命周期会被延长。如果说是CPU就按计划进行了，那超高功率CW激光器ERS和硅光的PS又会受益。这就形成了一个比较稳健的双路径的一个投资逻辑。

发言人1   11:40
说完了CPU的话，我们去讲一下在电话会议里面，也是两家公司提到的另外的一个共同讨论的一个话题，也就是这个CW激光器。那么激光激光器方面，我们的进展可以分成03层。第一点就是公司已经开始为C1 out项目发货，超高功率激光器就是DHPCW激光器，且主导客户的生产计划是保持顺利。第二个是公司披露的首笔ERS模块订单，并强调NPO客项目客户的项目在扩大。这说明公司希望从单颗激光器往价值量更高的外部光源模块去延伸。第三点就是scale up项目预计在27的下半年开始发货，并在28年形成更明显的一个交付。

发言人1   12:14
这个路径就比较重要。2627的2627上半年还是收入更多来自现有的这个C二项目激光器ES27的下半年我们才看到开始看到骄傲带来更大的通道数量，还有价值量。也就是说这个mem给出的口径本身并没有说暗示27年之初就全面切换。更多还是一个分阶段的一个爬坡。口天远这边的表述是德州的瑞典工厂，他们已经开始爬坡，这个CPU所需的这个超高功率CW激光器。

发言人1   12:40
官方材料还显示，公司的6英寸的磷化铟平台可以生产EMOCW激光器，还有光电探测器。计划年末年末前把内部磷化铟这个产出给翻倍，并在27年前再实现超过一倍的扩张。口径的优势它是在于材料、磷化铟器件、硅光模块，还有热管理的能力是比较强。

发言人1   12:58
管理层把这个CPU、NPU列为26年下半年开始贡献收入的新增长引擎之一。同时强调客户需求存在提前的要求。就是说明公司他不是做技术展示，而是说在用切切实实的资本开支和产能建设回应这个订单。对比来看的话就是romantic它其实更偏向于纯度比较高的一个高端激光器，还有光果源的一个系统弹性的标的超高功率的激光器EOS还有1.6T模块和OCS对这个利润拉动是更直接的那口讯眼镜它更像是一个纵向一体化的一个平台，从材料、器件、模块多环节去获取这个收入，也比较容易在内部调配这个EML跟CW的光源。前者弹性相对高，而后者的供应链的控制和产品覆盖是更加请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   13:41
这块对于产业投资的一个意义就是第一点产业链的价值重心会从传统的扎达的这个模块，从这个分离器件逐渐步向超高功率CW激光器、ERS模块、微光TIC，然后光纤耦合和先进封装这里面集中。第二点就是最先兑现的其实不一定是整机CPU收入，可能是磷化铟扩展CW激光器ELS还有光引擎的备货。第三个就是说供应商的壁垒不只是光学的性能，更可更多的一点需要关注的是大规模的良率和长期的可靠性。这点才能够使得他们在，长期协议里面有较强的议价地位，说完了这个CW之后另外一点就是投资者关心的是两家公司共同提到的1.67的一个进度。

发言人1   14:17
这也是电话会议里面的一个非常明确的一共同介绍。这个就是梁总这边提到的，本季度是800G模块，出货是创纪录，同时已经开始1.6T的初始出货量，这个组合就比较值得注意。800G其实没有因为1.6T出现而立即见顶，是这个1.6T是在800G技术增长的一个基础上再叠加上去的。那么公司把这个1.67还有超高功率CPU激光器和OCS并列为下一阶段的增长动力，就说明这个1.67不是远期储备，而是当前的生物加速的重要的一个组成了。那么口讯你这边的管理层表述就是没有看到1.6T的需求智慧，反而看到了更强的需求和部分需求的提前。公司的这个数据中心和通信业务的单季度的收入连续增长，而且官方把1.6T3.2T跟6.4T列为既有的增长的持续方向。然后电话会议是对这个1.6T的爬坡速度判断，比三个月前还是更加的积极的。

发言人1   15:05
然后另一个从这个供给端，就是看两家公司对于磷化铟在做什么。其实两家公司都在扩大的磷化铟的产能。鲁丹特的表述就是正在通过扩大日本晶圆厂的产能，推进美国工厂产线转换，以及锁定上游衬底供应的这种多项举措，来全力扩展这个磷酸银。普遍的表述就是公司原计划在26年底将内部的磷化铟激光器产能产生能力的同比翻倍，由于执行顺利，管理层宣布将提前一个季度达成三倍的目标。刚刚结束的当地内部的磷化铟激光器的产量已经实现了大概80%的同比增长。因此实际160模块收入不仅仅取决于这个订单，还取决于这个供应链能不能够及时的供货。

发言人1   15:39
然后从产品周期来看的时候，其实我们关注很多的眼睛是放在1.67上面。事实上1.67并不是终点。口讯已经把这个3.27和6.47写入了长期的增增长的平台。我们也在为更高带宽密度准备激光系统这个光学系统，1.6T这代的意义我们觉得是验证200g play的这个器件硅光，还有包括VCW激光器的一个模制造能力。如果这些能力一旦这些能力成熟，我们认为就是下一代的3.27的导入速度可能还要快于上一轮400G到800G的这这种迁移。这也就是可能解释了为什么市场愿意给领先的磷化铟和这个规模供应商更高的估值。

发言人1   16:14
其实投资者购买的不仅仅是一个1.67的产品周期，而是同一套核心能力在1.673.27NPO和CPU上面的重复使用。那么对于投资方面的这个含义就是第一点就是1.1，2026年的下半年到2027年的的这个业绩弹性主要就是这个1.67了，这是也是比较直接还有可验证的最高主线了。第二点就是800G跟1.6T会有较长的共存期，就不能说是1.6T增长为，然后就800G的收入就等额下降了。第三点就是受益环节不仅包括有这个模块，还包括DW激光器、硅光PIC驱动器、PIADSP这些是都各环节的一个共同的受益。

发言人1   16:49
我们综合两家的公司的财报我们认为行业其实不只是这一条GPU这个曲线，而是两条曲线同时向上。一条就是可插拔速率的升级曲线，从800G到1.6T然后到3.2T第二条是架构升级，也就是从这个可插拔走向NPOEIF的这个CPU，让光它是更靠近AC或者这个计算芯片。前一条是先兑现收入，后一条是决定更长一期的一个价值链的一个重构。那么我们的判断这个时间节奏大概2020年的下半年1点六七亿开始，你进入规模爬坡，应该这个ramp的速率还是比较快的。但是800G同时保持一个较大的需求，CPO以这个skill out NPOERS和超高功率的激光器的早期收入为主。2027年的时候，一点一点六七就是更主要的增量了。然后CE out CPU的扩量和这个部分sell up的项目可能会二期下半年开始慢慢启动。到了2028年以后，就随着良率这些总体的一个改善，我们认为这个scale up的CPU它可能会慢慢进入广泛的部署。

发言人1   17:43
还有强调一个节奏特征，就是行业收入往往看到这个器件在看模块，最后看这个系统的大规模更换。激光机能PIT要提前一年甚至更久去锁这个产能，模块和客户认证后快速爬坡，CTO交换系统则则需要等待这个asic封装，还有板级设计，还有数据中心运维的这些共同的成熟。因此不同的环节的股价和业绩的拐点可能不会发生在同一季度。

发言人1   18:03
对于研究跟踪来说的话我们认为比较合适的方法就第一个，第一层就是看订单，还有客户参与度。第二层要看这些厂子他们的资本开支、资源产能和良率。第三层看实际的收入毛利率。第四层是看这个终端系统的具体部署。当前我们看到第一层就已经很强了，第二层也在快速扩张，第三层1.67和早期的CPU组件上面开始体现。第四层的话就是可能还要等等到2728年是继续去验证的。

发言人1   18:27
我们看这个乐观情景和悲观情景的话，就是看健康乐观情景，就是客户需要继续的就把这个要求提前磷化铟硅光和风光产能按照计划释放CL out的部分C12项目在2027年是明显超出当前规划。悲观的情景可能就是说这个系统级认证了，或者AC的设计和良率封装良率拖慢这个部署组件订单延迟。但是在这种情况下，1.67可插拔和EML的生命周期就可能是更强。所以其实我们不能理解就是CPU延迟就约等于整个光能性链条就弱了，它其实就是这个受益的结构在在转变。

发言人1   18:57
如果说是我们要给这些情景加一些出发点，就是说乐观情景要看到客户需求继续体现，CTO相关的收入连续两个季度以上超预期，而且这个新增磷化铟产能迅速满载。那基本情景的话我们觉得就是1.6T按照季度的提升scale else的CPO我们放在Q继续维持二期下半年到28年的这个时间节点的判断。悲观群体就可能是涉及一些订单取消库存的增长，快递收入毛利率可能会因为前置下滑，或者管理层或者客户把这个生产的计划开始后移。目前的这个公开信息其实是更基更支持偏乐观的判断的，当然不是说极度乐观，是偏乐观。就是目前你的证据就是说两家公司同时上调需求，还有把下一步下一季度的指引再上再再上调。那么仍需保留相对谨慎的地方，就是系统级CPU的收入占比还是相对低，扩展规模很大，然后客户集中度较高，这个判断有利于把握这个趋势，同时避免把这个远期的time可触达市场直接折算成当期的利润。

发言人1   19:50
在组合构建上的话，我们就是可以建议把行业的机会才能确定性能弹性的两端。确定性更高的就是已经开始释放收入的就是800G01点六七两百G之内的器件，还有扩产的这个W激光器。弹性更高的就是看这个ELS、NPOCPO的光引擎，还有硅光封装和这个score。前者适合用季度的收入还有毛利率去验证，后者其实更多是要盯客户的数量，订单验证节点产能准备这些。两端结合可以降低这个质押单一技术时间节点的波动。

发言人1   20:17
然后对于具体的细分方向，对于投资而言的话，我们认为就是在这个细分方向里面的梯队排序的大概如下。第一梯队这就是这个1.6T模块200G分类的EM超高功率700温激光器，还有硫化锌产能这块的收入是验证是相对直接的。第二梯队就是涉及到这个ERSNPOCPO换引擎，然后这个硅光PIP光纤耦合和先进封装这块未来的弹性更大，但是节奏更依赖这个客户的认证。第三梯队的话就是OCS和更高阶的CR光联长期的空间是大，短期重点就是看订单转收入的这个能力。最后就是防守方向，就是说如果CPU系统级的放热后移，那么在可莎达1.67EML和这个传统模块持续的时间就可能会更长。

发言人1   20:58
我们再看一下今天讨论的公司，romantic跟他其实都具备一定的双路径暴露。可插拔继续放量的时候的话，剩余这个EMLDW激光器，还有1.6T模块CPU加速的时候，其实他们就可以参加到这个超高功率CW激光器ERS还有NPOCPU的相关系统。其实他们这种这这种组合就是会降低到必须压准一个精准压铸CPO单一量产时候的这个风险。

发言人1   21:20
两家公司的差异就是说你们可能光光动性程度还有业绩弹性可能会相对大一点。当前毛利率经营杠杆也是更强的，但客户的还有这个产品集中度是更高。而口径这边的话，它的看点更多是技术展，还有这个制造业，它的整个产业链是相对完整，然后规模更大的。当然它的这个产能也是相对较大的，然后最终新收入增长将但工业可能会稀释整体有所。后续比较的关键不是说谁更讲CPO，而是谁更快能把这个产能订单产品组合转化成收入和利润。讲完了，刘鹏总跟彭俊可以稍微再补充一下，就是关于那个硅光，我们持续推荐的是这个套路。

发言人1   21:51
半导体公司在较早前就发了这个财报，然后二季度的收入也是略高于市场的一致预期的。其中增长就是最重要的增长是来源于硅光。二季度的这个硅光收入仕环比增长超过60%，同比增长超过270%，对应年化收入的这个万倍已经是达到了6.8亿美元，如果折算的话，就是相当于单季度的归光收入已经是达到1.7亿美元，占公司总收入接近四成。更重要就是说公司预计到今年的四季度，辉光的年化one way将会突破10亿美元。从产品上来看的话，就是tower硅光现在主要就是授予1.61.6T800G的这种可莎达的这个模块。管理层这次的电话会议也是进一步强调，下一阶段的增长会来自NPO。最终延伸到这个CPU，而且表示未来一年已经有多个NPO的项目在部署，同时还有更多的项目属于设计的这个阶段。然后随着这个AI集群的几千颗叉PU甚至扩张到数万个数十万个的话，光互联就是从这个scale out慢慢步入这个scale up的话，意味着整个硅光的量还可能会有非常巨大的一个放大的潜力。

发言人1   22:45
这个公司其实还有一个抄袭的点，就是在于他的那个landing model。他自己给出了一个常规的new model的话，现在包含的也仅仅只包含了他未来在日本进行的这个计划里面的，第一阶段叫check one，那后面的话其实还有另外一个叫做track two。而这一部分的话可能还没完全体现在他的the model里面。这块未来如果体现的话，model可能还有进一步上修的空间。

发言人1   23:08
市场过去可能对于power的估值更偏向于传统特色工艺的标准。那如果说是未来我们看到它的盈利能力在提升的话，未来可能需要更多的越来越多的往这个AI光光顾源产业链的估值去靠。所以说他真正值得关注的不只是26年的这个业绩超预期，而是硅光业务几亿美元收入，将近十几十亿甚至更高规模去演进之后，公司的整个收入结构、利润率和估值体系可能就会发生变化。

发言人1   23:30
最后我总结三点，第一点就是meant门口令的这个26Q2财报共同确认AI光互联的需求仍然在加速，而且下一季度的指引是显著高于市场的预期的。第二点就是两家公司对CPONPO客户的需求反馈都非常积极，这就否定了CPUNPO项目停滞的这个极端判断。然后第三点就是未来两年的主线是1.67先放量，然后NPOEOS还有scale out CPU随后扩张。那么scale out的CPU再从二七下半年到28年的去逐步的兑现的。因此投资的这个框架上面，不是说这个可插拔CPU2选一，而是选择一个持续能够占据高端激光器磷化铟硅光和先进封装关这个关键环节的公司。并且用这个持续的收入、毛利率、产能利用率和客户订单去逐级验证。我的汇报就到这里，谢谢大家。

发言人1   24:18
感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容打开进门F领取会员体验。祝您工作顺利，再见。本次会议仅面向开源证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供在新媒体背景下研究观点的及时交流。当专家发言内容仅代表其个人观点、所有信息或所表述的意见，并不构成对任何人的投资建议。未经开源证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音、转发及相关解读。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。
