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全文摘要
本次国盛证券举办的会议专为专业投资机构客户及受邀人士举行，强调所有发言内容为个人见解，未经许可不得传播。会议围绕市场信心恢复、SBC事件后续影响、无源器件行业动态、无人机及OFC增长前景，以及FCC潜在影响展开讨论。特别指出，无源器件的市场需求与迭代速度催生了行业机遇与挑战，NPU与CPU对光通信的推动作用显著，而开放生态系统对技术进步至关重要。整体而言，会议对光通信行业未来三年持乐观态度，呼吁持续关注行业动态与技术进展。

章节速览
00:00 国盛通信十点谈：市场信心恢复与筹码结构问题
会议讨论了市场信心逐步恢复但仍在犹豫的情况，指出SBC事件的冲击已结束，市场需理性看待。核心问题在于筹码结构，需时间消化。行情预计将持续盘整，建议关注边际变化明显的方向。

02:04 无源器件行业拐点与成长逻辑分析
对话讨论了无源器件行业自第二季度以来的显著变化，指出无人机类公司业绩释放较模组类公司晚，但近期财报显示复苏迹象。重点分析了产能释放时机对成长的重要性，以及产品线扩展和升级对行业壁垒的构建。提及天福通信等公司通过产品多样化和产能扩张，实现业绩增长，认为无源器件在CPU和NPU的发展中成本占比上升，行业将迎来更高增长。

08:02 光与无源技术：周期、壁垒与快速迭代
讨论了光与无源技术领域的核心担忧，即周期性和壁垒问题，强调时间积累形成的壁垒，特别是快速迭代在制造业中的重要性，以及其对行业竞争格局的影响。

10:49 无源光器件行业迎来迭代与市场质变
对话深入探讨了无源光器件行业从低迭代状态转向高价值量应用的关键节点，指出当前行业正经历由光模块向NPU、CPU等高密度光互联领域的转型，预示着市场空间的大幅增长。无源器件的价值量占比有望从光模块的10%提升至NPU、CPU的20%-30%，伴随通道数的显著增加，如从8通道到32、72通道的迭代，为头部企业带来超额利润率的机会。此外，行业逻辑质变与市场回调后的低筹码压力，共同构成了当前强调无源光器件投资机会的重要背景。

17:40 FCC影响与光模块行业迭代关系分析
对话讨论了FCC对光模块行业特别是旭创新生等核心厂商的潜在影响，认为短期内影响微乎其微，主要障碍在于当前快速迭代下美国产能难以替代中国产能。FCC可能产生影响的前提是行业迭代放缓，当前北美有效产能无法满足需求，导致美国厂商依赖中国代工厂。从长期看，迭代和壁垒是支撑做多光模块行业核心标的的理由，FCC影响可忽略，除非迭代速度减缓。

21:05 FTC事件与光通信行业趋势分析
对话围绕FTC事件对光通信行业的影响及NPU发展趋势展开。分析认为，鲁曼特财报未提及FTC，因其业务受中国供应链影响较大；科幻虽提及FTC，但其产能扩张不足，核心问题在于执行力而非市场份额。行业趋势显示NPU进展超预期，产业链正提前布局，且产品迭代加速构成壁垒。上市公司对此类极端情况有充分准备，行业整体影响有限。

26:46 NPU与开放生态：推动技术迭代与商业放量
对话讨论了NPU在开放生态下的重要性，指出其结合了CPU的优点，具有高商业价值，利于技术迭代与商业放量。强调了行业协作对于加速产品迭代的重要性，并提及英伟达CPU从概念提出到放量阶段的发展，预示着未来三年行业将持续保持高速成长，但对更长远的市场预测持谨慎态度。

30:44 光通信与AI算力行业分析
会议讨论了光通信和AI算力行业的现状及未来潜力，强调了GPU长期价值与AI模型发展正相关，指出行业基本面强劲，AI渗透率低预示广阔发展空间，坚定看好算力与光通信领域。

发言总结
发言人1
主持的会议聚焦于光通信领域的市场现状与投资机遇，特别强调内容仅面向国盛证券的专业投资机构客户，并明确嘉宾观点为个人意见。会议指出，市场正从犹豫中寻求新方向，特别关注SBC事件影响的消退及FCC政策对行业可能带来的变化。他着重强调了无源器件赛道即将迎来拐点，预计二季度业绩将显著复苏，尤其提到了无人机公司业绩释放及无源器件估值提升的现象。

深入分析无源器件领域，他强调了产能释放时机对企业成长的重要性，并具体指出了天福、东田泰辰、世家光子等公司作为投资机会，认为这些公司代表了无源器件领域的增长潜力。同时，讨论了FCC政策影响及NPU、CPU等新技术在光通信领域的应用潜力，强调开放合作生态对推动技术创新和产品迭代的必要性。

最后，他重申了对算力和光通信行业长期增长的乐观态度，强调了行业的基本面稳固及估值相对优势，为投资人提供了深入的行业洞察和投资建议。

问答回顾
发言人1 问：上周市场的主要情况是什么样的？
发言人1 答：上周市场信心在恢复中逐步前行，对SBC事件的冲击已基本结束，市场进入等待阶段，并且更多人开始理性分析。同时，整个无源器件赛道在第二季度出现了较大变化。

发言人1 问：这一轮行情最核心的问题是什么？
发言人1 答：这一轮行情最核心的问题并非基本面问题，而是筹码结构问题，需要一段时间来消化。

发言人1 问：第二季度无源器件赛道有哪些显著的变化？
发言人1 答：第二季度无源器件赛道的拐点体现在几个方面：首先，无人机类公司的业绩释放比模组类公司晚，但随着新产品如CPO、OCS等概念的崛起，无源器件的估值率先得到提升。最近两个月，许多公司的估值处于还债阶段，但到了第二季度，像太阳光这样的公司财报显示其业绩环比一季度已有明显复苏，且一些公司如天赋通信、冬天类在第二季度业绩表现出拐点，预计未来几个季度将维持高增长态势。

发言人1 问：无人器件能够成长起来的核心壁垒是什么？
发言人1 答：核心壁垒在于tiny，即在合适的时间释放产能。例如，元杰通过精准把握市场需求，在市场需求较大且竞争对手尚未放量的时候释放产能，从而进入正向循环。部分公司利用过去两年的时间扩宽产品线和产能，展示了品类扩张逻辑。

发言人1 问：成长中的无源器件公司产品线有何变化？
发言人1 答：成长中的无源器件公司产品线逐步扩容，如天福从最初的插芯套筒扩展至连接器、FAU等多个产品，并通过收购北极光进入镀膜光学制造领域。冬天微除了隔离器外还涉及滤光片等产品，蔡晨光则从插芯组件向上游插芯器件及下游连接器扩展产业链。

发言人1 问：CPU和NPU对无源器件需求的影响如何？
发言人1 答：随着CPU和NPU在降低功耗、降低成本及提高效率的过程中逐渐过渡到硅光技术，无源器件在整体BOM成本中的占比将逐步上升。同时，无源器件本身也存在产品升级迭代的过程，因此在当前市场环境下，具有较强的阿尔法属性，如天福、东田泰辰、世家光子、长兴国创等公司值得关注。

发言人1 问：对于光行业，目前大家最核心的担忧主要聚焦在哪两个方面？
发言人1 答：目前大家对于光行业的核心担忧主要集中在两个点，一是周期问题，即讨论增长是否已达到周期性高点；二是壁垒问题，即探究该行业是否存在较高的竞争壁垒，担忧其可能导致竞争格局变差的情况。

发言人1 问：您认为什么是最高级别的行业壁垒？
发言人1 答：我们认为任何行业的最高级壁垒主要是由时间构筑而成的。虽然短期内可以通过人才、设备和资金等手段弥补竞争优势，但唯有像在to c领域中积累的品牌力或在to b领域中通过快速迭代建立的优势，才是最难被短期颠覆的壁垒。

发言人1 问：在制造业，特别是在光模块行业，时间所体现出来的最大壁垒是什么？
发言人1 答：在制造业尤其是光模块行业，时间所体现的最大壁垒是快速迭代。这种迭代性能够让企业相对于竞争对手获得明显的先发优势，例如GPU厂商英伟达、芯片制造商台积电以及模块厂旭创新等，他们通过不断迭代，持续保持技术领先。

发言人1 问：为什么之前无缘器件的迭代较为薄弱？
发言人1 答：之前无缘器件的迭代较弱是因为光模块速率提升的主要部分由有源部分（光芯片和电芯片）完成，而通道数相对恒定，导致无缘期间的迭代较少。大部分厂商的动作主要集中在扩品类和扩产能上，这使得业绩易受产能扩张和利润率波动的影响，从而影响股价和机构持仓。

发言人1 问：现在为何选择着重关注无源器件领域？
发言人1 答：首先，从今年的季报中可以发现无源器件公司已经开始发生变化，行业景气度明确上升，如太辰光等公司在二季度及未来的业绩增长不再仅依赖有源器件，而是也开始依赖无源器件。其次，光的叙事将逐步从模块进化到NPU和CPU等更大规模的光互联市场，这将带来数倍甚至十倍于现有光模块市场的增量空间。

发言人1 问：无源器件在这一转变中扮演何种角色？
发言人1 答：在未来的高密度光互联场景中，无源器件的价值量占比预计将从原本光模块中的10% bom成本占比提升至NPU和CPU中20%甚至30%以上的水平，这种质变将带来显著的叙事和逻辑上的转变，使得与NPU、CPU相关的无源器件成为市场关注的核心方向之一。

发言人1 问：在当前的光模块行业，光纤连接器的迭代对行业发展和头部公司利润率有何影响？当前为什么重点强调无缘器件的主要原因是什么？
发言人1 答：光纤连接器的快速迭代，如MPOFCC、MPO和MMC等类型，以及FAU用于固定光纤与光引擎之间的通道，随着通道数的增长，将带来显著的价值迭代。这种提升有助于整个行业的发展景气度提升，并极大程度上帮助了头部公司赚取高于行业平均水平的超额利润率。当前之所以强调无缘器件，是因为七月份经历了一轮回调后，其筹码层面的压力减轻，且行业正处于快速发展阶段，新的迭代产品如八通道、十六通道甚至32、36、72通道的器件将大量出现。同时，龙头公司在产品迭代中的优势明显，利润率高于行业平均水平，因此对于行业逻辑而言，目前已经开始发生明显的质变。

发言人1 问：FPC（柔性电路板）对于旭创新等核心大厂的影响程度如何？FCC（关税或其他贸易政策）何时会对市场产生有效影响？
发言人1 答：短期内，FPC对于旭创新等大厂的影响可能有限，虽然存在一定的筹码情绪压力，但实际对市场供需压力的影响微乎其微。不过，FPC的影响需要迭代放缓作为前置条件才能显现出来。FCC的影响需要迭代放缓这一特征出现后才会变得明显。在当前快速迭代的情况下，FCC要实现北美产能对中国市场的平替难度极大。因此，对于未来一两年内，FCC对大光模块市场的影响可能性较低。

发言人1 问：美国产能替代中国产能的难易程度如何？
发言人1 答：目前，让美国产能完全替代中国的产能非常困难。由于技术和良率提升需要长时间打磨，尤其是对于800G等高端产品，短期内美国难以实现对国内厂商的有效平替。目前，国内代工厂仍在为美国的模块公司代工，反映出北美有效产能无法满足当前市场需求。

发言人1 问：对于旭创新和大光模块的影响，可以怎样评估？
发言人1 答：对于旭创新而言，由于其业务规模相对较小且供应链大部分在中国，因此受FCC影响的概率较低。对于大光模块公司，其市场份额可能会因SCC（假设为某一具体政策）落地而变得更有利，但整体增速并不迅猛，主要原因是产能扩张节奏执行力不足。

发言人1 问：FCC事件对公司的影响如何，以及客户给与的份额是否充足？
发言人1 答：FCC事件对公司的影响深度较大，但作为一家美国公司，其客户份额其实是优先保障的，尤其是在供应链安全日益重要的背景下。核心问题不在于获取更多份额，而在于公司在面对客户增加的份额时能否有效生产出来。

发言人1 问：FCC事件下，公司如何应对及产品的可替代性问题如何？
发言人1 答：公司可能会采取一些创新的销售方式，如租赁或签订长期租约等，这反映了其产品的稀缺性和不可替代性。如果产品非常重要且无法被替代，那么它将变得越来越稀缺，甚至可能涨价。

发言人1 问：NPU的发展前景及对整个行业的影响是什么？
发言人1 答：NPU的发展前景乐观，目前在行业内已有多个公司共同推动其进步，形成了相对开放的生态系统，不同于过去由单一供应商主导的局面。NPU综合了CPU的优点和开发便利性，并且良率和维护性也较好，具备商业价值和放量潜力。

发言人1 问：英伟达的CPU产品落地情况及行业趋势如何？
发言人1 答：英伟达提出的CPU概念已经两年，现在正式进入放量阶段，整个行业对此持积极态度，认为未来几年将保持高速的增长趋势，至少持续到2028年。同时，随着供应商的增加和技术迭代，整个产业链将更加健康和完善。

发言人1 问：对于GPU的价值认知及未来展望是怎样的？
发言人1 答：GPU的价值并非由自身决定，而是由其生成的token价值决定。随着更好模型的出现，GPU的价值会随之增长，因此即使老旧GPU产品仍能在长时间内发挥重要作用。目前AI渗透率仍较低，整个行业基本面强劲，英伟达GPU价格也在上涨，反映出市场需求大以及AI商业循环持续健康发展的态势。未来三年对光通信行业持乐观态度，而算力作为核心环节，具有较强优势和长期投资价值。

