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全文摘要
开源证券分析师团队对几家重点公司第二季度财报进行了深入分析，强调了收入与毛利率的持续增长，以及对1.6T和超高功率激光器的积极展望。会议重点讨论了CPO的发展趋势、激光器尤其是磷化铟平台激光器的量产进度，以及AI算力增长对光互联市场的影响。分析师们指出，两家公司对下一季度业绩持乐观态度，并强调了整个行业在面对中国光行业讨论和分歧时的应对策略。他们呼吁投资者关注高端激光器、磷化铟硅光和先进封装领域，强调对公司产能、订单及客户参与度的持续关注，以把握投资机会。

章节速览
00:00 海外美股光互联Q2财报总结与市场展望
会议介绍了开源证券的免责声明后，聚焦于海外美股光互联行业Q2财报，分析业绩与指引，强调CTONTO节奏及技术变革中的价值变化，视为投资主线。讨论中国光行业在美市场中的讨论与分歧，预示后续投资重点。

01:32 财报超预期：光互联技术加速升级与AI算力扩容
电话会议总结了两家公司在26Q2的财报表现，强调了收入增速、毛利率改善和管理团队对1.6T及超功率光NPO的积极表态。会议重点讨论了光互联技术从速率升级到架构升级的转变，800G的增长与1.6T的爬坡，以及NPU、CPU和光交换机成为下一阶段增量。会议还探讨了CPO确认情况、CW激光器量产进展、1.6T放量计划及投资跟踪策略，同时指出需区分早期生产计划与全行业切换至CPU的时间点。

02:49 两家公司业绩超预期，行业景气度持续
对话讨论了两家公司业绩显著增长，单季度收入和毛利率均超预期，特别是数据中心和通信业务表现突出。管理层对需求旺盛和产能扩张充满信心，预计未来四个季度增长将持续，行业景气度由高端光器件供需偏紧推动。

07:36 CPO与NPO需求增长及市场共存分析
对话探讨了CPO与NPO在市场需求中的增长趋势，指出客户对CPO的需求不仅未被推迟，反而有增加趋势，部分客户甚至要求提前3到6个月。强调了CPO与NPO可能长期共存的市场格局，指出随着带宽密度提升，可插拔模块的绝对需求可能持续增长，但在功耗或电源接距离受限的节点，CPO和NPO将率先渗透。对话还澄清了市场对CPO导入时间的误解，强调了不同时间轴下的需求和设计进展，表明客户对CPO路线的支持未变。

09:39 CPO技术部署与激光器供应商需求分析
对话讨论了CPO技术在2027年实现大规模低成本高良率部署的可行性，指出激光器供应商需提前准备产能和可靠性验证，即使系统部署延迟，激光器需求仍将持续增长，形成稳健的投资逻辑。组件厂需求增加与系统大规模上线无冲突，供应链前置准备为积极信号。投资应关注客户订单和资本开支，而非仅依赖终端部署曲线。

11:38 CW激光器技术进展与市场布局
讨论了CW激光器的三大进展：C1 out项目发货顺利，首笔ERS模块订单披露，scale up项目预计27下半年发货并显著提升交付量。同时，德州瑞典工厂产能爬坡，6英寸磷化铟平台生产EMOCW激光器与光电探测器，计划年内产出翻倍，27年前实现超一倍扩张，凸显材料、磷化铟器件、硅光模块及热管理能力优势。

12:58 磷化铟激光器与1.6T模块：引领未来光通信市场增长
对话围绕磷化铟激光器和1.6T模块在光通信市场的应用与前景展开，强调了这些技术在满足客户需求、提升供应链效率及推动市场增长方面的重要作用。管理层表示，磷化铟激光器产能扩张顺利，1.6T模块已开始出货，且3.2T和6.4T模块被列为未来增长方向。市场看好这些技术的发展，认为它们将加速下一代光通信技术的普及。

16:14 光模块行业技术升级与市场趋势分析
对话深入探讨了光模块行业在2026至2028年间的技术升级路径与市场趋势，包括1.67产品周期的重复使用、800G与1.6T的共存期、受益环节的扩展以及行业收入增长的多条曲线。强调了从可插拔速率升级到架构升级的两条核心路径，预测了不同环节的业绩拐点与股价波动，建议投资者关注订单、资本开支、收入毛利率及终端系统部署等关键指标，以把握行业趋势并构建投资组合。

20:17 投资策略：细分方向梯队排序与公司分析
对话讨论了投资领域的细分方向梯队排序，从1.6T模块到OCS等长期空间大的项目，再到防守方向的CPU系统级放热后移。分析了两家企业在技术、产业链完整性、产能及收入增长潜力上的差异，强调了将产能订单转化为收入和利润的速度是关键。特别提到了硅光领域的持续推荐，认为其技术展览和制造业优势是重要看点。

21:51 半导体公司硅光业务加速增长及未来展望
对话讨论了一家半导体公司的财报，重点在于其硅光业务的显著增长，预计到2023年第四季度，硅光年化收入将突破10亿美元。管理层强调了未来增长将来自NPO项目，并指出AI集群的扩张将大幅增加硅光需求。此外，公司还计划在日本实施后续阶段项目，可能进一步提升估值。总结了AI光互联需求加速、CPUNPO项目积极反馈以及未来两年业务主线，建议投资框架应关注持续占据高端技术环节的公司。

发言总结
发言人1
他，即开源证券海外分析师陈敏，在本次电话会议中主持了对开源海外美股光互联Q2财报的总结讨论。陈敏与新同事王泽宇共同分享了光互联领域近期的业绩情况、市场对CTO架构升级和技术变革的关注，以及两家企业（浪漫与口讯）的超预期财报表现。重点讨论了CPO、CW激光器、1.6T和NPO等关键技术进展，强调了这些技术对未来发展的影响。陈敏表达了对光互联行业的乐观预期，指出1.67T技术和NPO技术将是未来增长的主要驱动力，并提醒投资者关注订单、产能及客户参与度等关键指标。此外，会议还强调了投资策略的多样性，建议投资者关注不同技术路线的公司，以降低风险。整体而言，他的发言提供了对光互联行业深入的见解和投资方向建议。

问答回顾
发言人1 问：在本次会议上，我们主要关注哪些内容？
发言人1 答：本次会议主要关注三个方面：首先，汇报内部官僚行业在第二季度的业绩情况；其次，讨论下一季度的业绩指引；最后，深入分析市场关注的CTONTO节奏以及各公司在技术变革中所处的卡位和对应价值，认为这将是后续投资的重要变量和主线。

发言人1 问：电话会议中关于CPO的具体确认是什么？
发言人1 答：电话会议确认了三个层面的业绩亮点：一是收入同比和环比增速持续加速；二是毛利率和经营杠杆得到进一步改善；三是管理团队提到的1.6T和超高功率CW光NPO、CPO表述比之前更加积极。主线是架构升级计划，AI算力扩容正推动光互联从速率升级到架构升级，其中800G仍在增长，1.6T开始逐渐提升，而下一代的NPU、CPU和光交换机将成为下一阶段的关键增量产品。

发言人1 问：为什么这两家公司可以定义为收入加速，并且电话会议对CPO的具体确认有哪些？对于CW激光器和外部光源的量产进度，以及1.6T在2026至2027年的放量情况，能否详细说明？
发言人1 答：两家公司的收入加速主要体现在收入同比和环比增速的持续提升上，且不是单一产品拉动，而是组件和系统两端同时扩张。电话会议中确认了CPO在产品表述上的积极变化，并透露出相关产品的量产进展和未来的放量计划。CW激光器和外部光源的量产已经到了某个阶段，具体细节需进一步分析。关于1.6T在2026至2027年的放量情况，会议中提供了相应的数据支持和指引，但具体内容需结合后续详细报告或进一步解读。

发言人1 问：Robert公司本季度的具体业绩表现如何？
发言人1 答：Robert公司在2023年第三季度的收入同比增长109%，环比增长24%左右；毛利率达到了50.4%，环比提升250个基点；经营利润率做到36.6%，环比提升了440个基点。此外，其对下一季度（F27Q1）的收入指引为12.25亿至12.75亿美元，较当前一致预期超出了8.7%左右，显示出强劲的增长势头和盈利能力。

发言人1 问：Kilopass口径下的业绩情况如何？
发言人1 答：Kilopass在2023年第三季度的收入为20.46亿美元，同比增长33%，环比增长13%左右。若剔除出售业务的影响，收入同比增长达到了42%。数据中心和通信业务收入环比增长18%，同比增长58%左右，是整体收入增长的主要驱动力。毛利率为40.2%，环比提升66个基点；经营利润率21.8%，环比提升152个基点。对于下一季度，收入指引为22亿至24亿美元，中值为23亿美元，较一致预期高约7%。公司预计F227的增速会显著加快，并有望在F2Q实现单季度收入超30亿美元。

发言人1 问：在业绩超预期方面，市场关注的核心点是什么？
发言人1 答：市场关注的核心点在于增长的持续时间，而非单季度数字的预设。即使市场对本季度数字有担忧，但基于两家公司管理层给出的订单扩产和指引说明，需求增长快于新增产能，只要供需缺口未显著缩窄，收入和利润率仍有上升可能性。

发言人1 问：超预期的beat可以分为哪几类？
发言人1 答：超预期的beat可以分为三类：销量beat、价格和产品组合beat以及未来指引beat。本季度这三类基本同时出现。如果只有销量beat而毛利率下降，可能是竞争加剧抢份额；而现在毛利率上升，说明整体收入质量不错；如果指引相对保守，可能是提前拉货，但现在指引上调，表明管理层没有透支近期需求。

发言人1 问：从meta local的财报中归纳出哪些关键观点？
发言人1 答：归纳出三点关键观点：首先，业绩确认了行业的景气度，由800G续增长、1.6T上量、激光器总体供给偏紧和新加坡导入共同推动；其次，下一季度指引超预期幅度明显大于本季度收入比，说明当前需求更多来自未来；最后，毛利率同步改善意味着光纤器件供需偏紧，具有核心能力的厂商如磷化铟、200G blain的EML、CW激光器及模块厂商有较强的议价能力。

发言人1 问：关于CPO发展的看法如何？
发言人1 答：两家公司管理层对CPO发展的表述都非常积极，表示客户生产计划进展顺利，客户需求增加，部分客户甚至要求提前交付3到6个月。同时，客户对CPO和NPO的参与度上升，表明市场形态将长期共存，而非简单从可插拔变为CPO。

发言人1 问：对于CPO与可插拔模块（CPU）的关系及市场预测有何见解？
发言人1 答：随着带宽密度提升，可插拔模块的需求可能继续增长，但在特定条件下，如功耗或电源距离约束下，NPO和CPO会率先渗透。架构变化影响的是价值量分配，而非总光口和激光器数量。对于CPO的乐观看法与市场前期传播存在反差，但时间轴拆分后发现，并不矛盾，组件厂增加的需求与系统最终大规模上线并不冲突，前置锁定订单和资本开支的增长意味着即使系统部署延迟，供应链前置准备仍然强劲。

发言人1 问：对于CPO需求消失的极端悲观情景，电话会议给出了怎样的反馈？
发言人1 答：电话会议削弱了CPO需求消失的极端悲观情景，强调即使CPU全面量少，1.6T可插拔模块和EML的生命周期仍会被延长，同时超高功率CW激光器和硅光PS也会受益，形成稳健的双路径投资逻辑。

发言人1 问：在电话会议中，CW激光器方面的进展有哪些关键点？
发言人1 答：公司在CW激光器方面有三个主要进展：首先，已经开始为C1 out项目发货超高功率激光器DHPCW，并且客户生产计划保持顺利；其次，已获得首笔ERS模块订单，表明公司正从单颗激光器向价值更高的外部光源模块延伸；最后，scale up项目预计在27年下半年开始发货，并在28年形成显著交付。

发言人1 问：关于6英寸磷化铟平台，其生产能力和扩张计划是怎样的？
发言人1 答：公司的6英寸磷化铟平台可用于生产EMOCW激光器和光电探测器。官方材料显示，计划在年末将内部磷化铟产出翻倍，27年前再实现超过一倍的扩张。此外，管理层将CPU和NPU视为26年下半年开始贡献收入的新增长引擎，并强调客户需求存在提前要求。

发言人1 问：对于产业投资而言，CW激光器的价值重心有何变化？
发言人1 答：产业投资方面，产业链的价值重心正从传统模块向超高功率CW激光器、ERS模块、微光TIC、光纤耦合和先进封装集中。最先兑现的可能是磷化铟扩展的CW激光器和光引擎备货，同时供应商壁垒不仅在于光学性能，更在于大规模良率和长期可靠性。

发言人1 问：关于1.6T模块的进度和公司对此的看法如何？1.6T产品周期后的技术发展趋势是什么？
发言人1 答：电话会议中明确提到，本季度800G模块出货创纪录，同时已经开始1.6T初始出货量。公司认为1.6T、超高功率CPU激光器和OCS是下一阶段的增长动力，这意味着1.6T并非远期储备，而是当前业务加速的重要组成部分。数据中心和通信业务单季度收入连续增长，且官方将1.6T、3.2T和6.4T列为持续增长方向，对1.6T爬坡速度持更积极的判断。1.6T并非终点，口讯已将3.2T和6.4T写入长期增长平台，并在准备更高带宽密度的激光系统。1.6T代际的意义在于验证硅光技术和VCW激光器的制造能力，这些能力成熟后可能加速3.2T导入速度。投资者购买的是同一套核心能力在多个产品周期（如1.67、3.27、NPO等）中的重复使用。

发言人1 问：两家公司关于磷化铟产能扩建的情况是怎样的？
发言人1 答：两家公司均在扩大磷化铟产能。鲁丹特表示正在通过多种举措全力扩展磷化铟产能，原计划在26年底将内部磷化铟激光器产能同比翻倍，现已提前一个季度达成三倍目标。两家公司磷化铟激光器产量同比增长约80%，因此1.6T模块收入不仅取决于订单，还取决于供应链的及时供货能力。

发言人1 问：行业发展趋势及两条增长曲线的具体情况是什么？
发言人1 答：行业中有两条向上增长曲线：一是可插拔速率升级曲线，从800G到1.6T再到3.2T；二是架构升级，即从可插拔向NPO/EIF架构的CPU转变，使光更靠近计算芯片。其中，1.67产品周期将在2026年下半年至2027年带来显著业绩弹性，800G与1.6T将共存一段时间，而CPO、NPO、ERS和超高功率激光器将在早期收入为主。随着良率改善，scale up的CPU将在2028年后进入广泛部署。

发言人1 问：对于研究跟踪，您认为合适的分析方法有哪些层次？
发言人1 答：我们认为合适的研究跟踪方法包括四个层次：第一层关注订单和客户参与度；第二层考察厂商的资本开支、资源产能及良率；第三层观察实际收入和毛利率表现；第四层则需要验证终端系统的具体部署情况。

发言人1 问：乐观情景和悲观情景下，对相关项目的影响是什么？
发言人1 答：乐观情景下，客户需求持续体现，CTO相关的收入连续两个季度以上超预期，新增磷化铟产能迅速满载；而悲观情景可能是因为系统级认证延迟、AC设计和封装良率问题导致组件订单取消，库存增长，进而影响收入毛利率。

发言人1 问：构建投资组合时，如何结合不同产品的性能弹性与确定性？
发言人1 答：在组合构建上，建议关注行业机会中性能弹性和确定性两端的产品。确定性较高的产品有800G、1.67T及200G器件，以及扩产的W激光器；而弹性更高的产品包括ELS、NPOCPO光引擎、硅光封装和score等。

发言人1 问：对于细分投资方向，优先级是如何排序的？
发言人1 答：优先级排序为：第一梯队是1.6T模块、200G分类的EM超高功率700温激光器及硫化锌产能；第二梯队涉及ERSNPOCPO换引擎、硅光PIP光纤耦合和先进封装；第三梯队是OCS和更高阶CR光联，长期空间大，短期关注订单转收入能力；最后是防守方向，如可莎达1.67EML和传统模块在CPU系统级延迟后移情况下的持续时间。

发言人1 问：两家公司（浪漫和口径）的主要差异和看点在哪里？
发言人1 答：主要差异在于光学活性程度、业绩弹性、毛利率和经营杠杆，以及客户集中度等方面。看点包括技术展示、制造业完整性和规模优势，以及产能和新收入增长潜力。后续关键在于谁能更快地将产能订单和产品组合转化为收入和利润。

发言人1 问：关于硅光业务的发展情况和未来展望如何？
发言人1 答：硅光业务在二季度实现了显著增长，预计四季度年化收入将突破10亿美元。硅光模块目前主要服务于1.6T和800G的CPO模块，下一阶段增长将来自NPO。未来一年已有多个NPO项目部署，并且有更多的项目处于设计阶段。随着AI集群规模扩大，硅光互联从scale out步入scale up，量纲会有巨大放量潜力。

发言人1 问：对于power公司的估值和未来发展有何看法？
发言人1 答：过去市场对power公司的估值更偏向传统特色工艺标准，但随着硅光业务盈利能力提升，未来应参照AI光子产业链的估值标准。关注点不仅在于2026年的业绩超预期，更在于硅光业务收入规模演进后对公司收入结构、利润率和估值体系的变化。

发言人1 问：总结当前AI光互联领域的主要观点有哪些？
发言人1 答：主要有三点：1. AI光互联需求加速，下一季度指引显著高于市场预期；2. 两家公司对CPONPO客户的需求反馈积极，否定了项目停滞的极端判断；3. 未来两年主线是1.67T的放量，随后是NPOEOS和scale out CPU的逐步兑现。

