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全文摘要
本次电话会议由一家证券公司主办，面向正式签约客户，深度探讨了通信光价值量和NPO（Next-Generation Packet Optical）领域的最新动态。会议严格保密，强调与会者不得外传讨论内容，所有参与者需保持静音，以维护信息的私密性。会议聚焦光通信板块价值量占比的上升趋势、NPO架构细节及其发展前景，指出行业调整后，部分公司估值触及历史低点，构成投资良机。深入分析了NPO相关的部件、组件及其供应链，包括光芯片、FAU（Fabric Adapters Unit）、MPO（Multi-Mode Push-out Optical Connectors）等，预测了未来市场需求与潜力。同时，会议也提醒投资者需谨慎评估市场风险，在决策时保持审慎态度。

章节速览
00:00 国泰海通通信光价值量延伸NTO：行业观点与投资机会
会议声明仅服务于国泰海通证券正式签约客户，强调内容保密与法律责任。讨论聚焦于光电归类、CP up及NPO，指出七月份通信板块跌幅较大，但八月基本面改善。推荐七月底至八月初为光通信拐点投资机会，强调龙头公司价值，估值已降至27年十倍左右。SCC事件验证通信机构持仓良性，光通信趋势强劲，建议关注核心龙头公司。

02:55 光通信板块投资机会与业绩拐点分析
对话深入探讨了光通信板块的投资价值，特别是二线弹性标的如MPO、光芯片等领域的公司，指出其估值低、业绩拐点显现，未来成长性与机会较大。二季度业绩加速释放，三季度增长预期强劲，AI浪潮下这些公司业绩弹性显著，有望超越前两年表现，成为投资热点。

07:59 市场分析：行业变化与筹码结构影响股价
对话讨论了市场中影响股价的两大因素：交易层面如筹码结构与算力趋势，以及行业政策与边际变化。过去两个月，市场受前者影响较大，但近期两者的权重趋于平衡。预计未来季度，行业层面的变化将占据更多关注，特别是光互联领域的边际变化，这将对市场投资方向产生重要影响。

11:10 光互联在AI资本开支中占比提升趋势及未来展望
光互联在AI资本开支中的占比自2020年起呈现明显提升趋势，预计至2026年将达到近4%，2028年可能提升至8%至10%以上。这一增长主要得益于高价值量光模块的需求增加及新应用场景的拓展，而非价格驱动。未来，随着NPU、CPU等新产品放量及OIO环节的发展，光互联的价值量占比将进一步提升，为相关供应链公司带来快速且持续的EPS增速机会。

15:48 光模块行业技术迭代与市场机会分析
对话深入探讨了光模块行业在技术迭代周期下的投资机会，重点分析了光芯片、大光模块等上游物料的价值投资潜力，以及二线公司和超跌板块的边际变化和修复机会，强调了行业趋势的确定性和Q3至Q4期间的具体公司变化，建议关注龙头公司、物料供应商及超跌板块的修复机会。

21:28 NPO行业趋势与架构解析
对话深入探讨了NPO行业自七月底以来的出货量预期，达到约2500万颗，主要需求来自AWS和媒体方向。提及m sema n对英伟达ruby ultra架构的阐释，揭示了GPU与NPO的对应关系。强调了3.2T和6.4T等NPO率先上量，以及下半年AI网络架构明晰带来的行业明朗化，为NPO需求提供前提。

23:27 NPO模块发展趋势：内置光源方案更受关注
讨论了NPO模块的尺寸和未来发展方向，指出内置光源方案因空间限制和紧凑需求而更受关注，外置光源方案可能逐渐减少。

25:04 NPO光芯片在6.4T模组中的量价齐升趋势
讨论了NPO光芯片在6.4T模组中的应用，指出其数量与价值量均显著提升，尤其在通道数增加和技术升级下，光芯片的需求量和功率要求均大幅上升，行业面临产能扩充与紧缺并存的现状，预计未来光芯片在NPO模组中将继续呈现量价齐升的发展趋势。

27:46 NPO时代光模块与FAU价值量显著增长
NPO时代的光模块与FAU组件价值量显著增长，尤其在高通道数需求下，FAU价值量可达数十至百美元，MPP模组价值量亦较高，预示着行业增量可观。

30:39 生产环节中的耦合与PIC加工挑战
对话深入探讨了生产过程中耦合环节的难度，指出随着光模块复杂度提升，耦合次数增加，对设备提出更高要求。同时，提及PIC加工，尤其是硅光芯片的切割和引切工序，虽占比不高但面临紧缺，建议关注此环节的市场机遇。

32:22 NPO测试与系统集成挑战
对话围绕NPO（Near-Processor Optics）测试的复杂性展开，指出其测试难点在于区分NPO模组本身性能与系统级性能的影响。为解决这一问题，行业正探索系统级测试方案，如以赛等厂商的努力。测试设备如示波器、木马仪的需求将增加，测试标准的统一成为关键。此外，TIA和driver作为NPO核心部件，目前主要由海外厂商供应，其四通道或八通道阵列技术对NPO发展至关重要。

35:14 NPO模组与光互联技术的市场潜力分析
讨论了NPO模组和光互联技术中的shuffle组件在数据中心架构中的应用价值，指出其高成本和未来市场需求，特别是随着亚马逊、阿里等企业下一代产品发布带来的增长机遇，建议持续关注行业动态。

38:22 NPO产业链分析与投资建议
对话深入探讨了NPO（网络处理器单元）产业链的关键环节，包括短光纤、FAU、光芯片MC、PIA驱动器、PIC切割、测试设备、MPO连接器等。特别指出MPO32连接器的小型化和多通道趋势，以及NPO带来的投资机会，推荐关注FAU供应商如旭创、光库科技，光芯片厂商如圆杰、长光，MPO32连接器供应商如太阳光，TIA驱动器美股公司如Marvell，硅光PIC切割厂商如九州一轨，耦合设备厂商如博众精工，以及测试仪器仪表公司如华盛昌。最后强调市场风险，建议投资者谨慎决策。

发言总结
发言人1
首先强调了会议的保密性质，明确会议内容仅针对国泰海通证券的正式签约客户，并严禁未经授权转发。随后，他提醒市场参与者关注投资风险，强调投资需谨慎。接着，他对当前通信行业，特别是光通信领域的市场状况进行了分析，指出七月份板块跌幅较大，市场对长期上市和资本支出（capex）表示担忧。然而，在八月份，AI基本面的改善为光通信板块提供了投资机会，尤其是在七月底八月初，许多公司的估值已降至吸引水平，成长性和机会依然较大，特别是一些二线公司和细分领域的潜力。他详细分析了NPO、CPO等技术趋势在光互联领域的应用和影响，讨论了这些技术如何推动光通信行业的发展，以及对相关公司财务表现的影响。同时，他强调了NPO技术对光模块、光纤连接器、测试设备等方面的需求和影响，指出了细分市场的机会和投资建议。最后，他讨论了NPO相关的技术创新和投资机会，包括NPO架构的详细拆解，以及NPO技术如何改变相关部件的需求，建议投资者关注特定的核心公司和标的。他在会议结束时再次提醒投资者注意市场风险，强调在通信技术快速发展和变革的背景下，投资需谨慎，并感谢参与者的关注。

问答回顾
发言人1 问：在当前阶段，国泰海通通信团队对整个行业的观点是什么？
发言人1 答：在当前阶段，我们国泰海通通信团队认为，在经历了一轮大幅调整后，七月底八月初通信板块尤其是光通信领域出现了一个明显的拐点投资机会。许多公司的估值已经跌至27年十倍左右或更低水平，这为板块带来了较强的投资吸引力。尤其是在SCC事件后，市场的机构持仓状态被进一步验证为良性，并且光通信的趋势正强劲向上。

发言人1 问：团队推荐关注的核心龙头公司有哪些表现？
发言人1 答：从七月底至今，部分核心龙头公司的基本面表现非常好，但其反弹幅度相对较弱。目前从估值和性价比角度看，这些公司的投资机会正在加强。同时，我们也建议投资者重点聚焦光通信领域中之前关注度较少但具有较高弹性的二线标的，例如光器件、MPO、FAU、光芯片、光纤光缆以及相关模块中的二线公司，如光讯科技、剑桥科技、华工科技等。

发言人1 问：对于二线光通信公司，团队有何展望和推荐？
发言人1 答：二线光通信公司的持仓结构良好，且展望2027年，它们的估值相对较低。二季度和三季度业绩有望加速增长，其中部分公司如光谷科技、光讯科技等已呈现出明显的业绩拐点趋势。随着市场需求进一步提升和光晶硅需求增长，三季度起这些公司的业绩增速将加速，市场对于2027年的业绩估值可以给予更高的信心度。

发言人1 问：在光通信板块中，有哪些二线弹性较大的公司？
发言人1 答：在光通信板块中，MPO板块的某些公司、世家光子、杰普特、恒东光、长信博创、泰晨光以及SU光伏科技、光芯片和隔离器相关公司等二线标的具有非常低的估值和巨大的业绩弹性。这些公司在AI浪潮下的业绩释放可能超出预期，类似源杰科技等公司，其一个季度的利润可能超过2025年全年的利润，且看27年业绩增速也会进一步加快。

发言人1 问：对于整个光通信行业的投资机会，团队有何看法？
发言人1 答：今年我们认为光通信行业迎来了最好的时代，比过去两三年的行情机会更大。整个通信环节及其上游关键竞争公司面临百花齐放的机会。投资者应重点关注相关公司的业绩变化以及我们团队深度挖掘并重点推荐的核心公司，这些公司后续的成长性和投资机会都相当可观。

发言人1 问：目前市场关注的投资焦点主要集中在哪些方面？最近市场翘翘板的状态是怎样的？
发言人1 答：目前市场关注的投资焦点主要集中在交易层面，包括筹码结构、算力趋势以及行业政策等方面，尤其是近期的SCC等相关事件对市场产生了较大影响。同时，市场也逐渐开始重视行业的边际变化、公司实际经营情况以及未来预期。最近两周，市场翘翘板开始从偏向于交易层面的权重逐渐向行业层面倾斜，目前两边处于平衡状态。预计未来一两个季度，行业和公司层面将发生很多变化，市场在交易过程中可能会更看重行业的边际变化。

发言人1 问：光互联在AI资本开支中的占比趋势如何？光互联领域的增量机会体现在哪里？
发言人1 答：从20年开始至今，光互联在AI资本开支中的占比呈现明显提升趋势。预测到24年，光互联占资本开支的比例约为2%，到25年预计达到3%，并在之后几年持续增长，到26年已接近4%。主要原因是高价值量光模块配比和单个光模块速率的提升，以及新产品的放量，如NPU、coat light等。展望未来，随着更多新产品的推出和应用场景的扩张，光互联的价值占比有望进一步提升，甚至可能加速增长。过去几年光互联领域的增量主要围绕scale out层面，而scale in和scare cross环节增量较小。但从28年开始，新的场景将带动光互联价值占比提升至8%甚至10%以上，并且随着OIO环节的发展，光互联的价值量占比还会再次提升。近期催化事件包括NPO、CQ等产品的应用场景和订单出现，这将进一步提升市场的知情度和关注度。

发言人1 问：对于光互联供应链公司的EPS增速有何看法？
发言人1 答：即使AI资本开支数字不变，光互联领域的核心供应链公司的EPS增速在未来将非常快且持续性强。回调后的行业发展中，很多原本被认为估值较高的公司实际估值下降迅速，甚至跌至十几倍、个位数的PE水平。因此，从行业趋势和潜在催化来看，Q3到Q4是行业趋势落地的大机遇，推荐个股时应关注上游物料被青睐的领域，例如光芯片、MUP、PSC以及散热相关产品等。

发言人1 问：在A股中，有哪些公司可能成为价值投资的焦点，并且从技术迭代角度看，哪些领域值得关注？
发言人1 答：据我了解，光芯片领域可能占据重要位置，预计明年国内光纤公司和全球光电公司将进入一个新的技术周期。投资者在关注公司扩张数量的同时，更应观察公司的产品结构问题，因为这直接影响公司的收入以及整体技术布局、良率和毛利率等核心指标。

发言人1 问：对于大光板块，其赔率可能不如其他讲故事的公司，但长期来看它们是否能保持竞争优势？
发言人1 答：大光板块的公司虽然在赔率上可能不如其他公司吸引人，但如果拉长观察时间线，它们在行业中是具有竞争优势且不会输掉比赛的。

发言人1 问：从收益方面看，有哪些公司已经获得了较高的NPO、CPO订单，并且在物料层面有哪些明确的订单或具有承诺性的框架？
发言人1 答：某些公司已经拿到较高的NPO和CPO订单，例如光源、pick、m sam等公司。它们对明年无论是总量还是结构上都有非常明确的订单或承诺性框架，并且已经开始向难以扩产、格局集中、壁垒较高的新能力扩展，这些信息可以用来透视整个行业的发展和相关公司的未来预期。

发言人1 问：在Q3期间，有哪些公司可能因为业绩边际变化而受到关注，以及如何判断这些公司的变化情况？
发言人1 答：Q3期间，部分公司如光讯、剑桥等二线公司或SU、MPO公司可能会因为业绩边际变化而受到关注。这些公司的Q3业绩预计会不错，物料排产情况也会有明显变化。此外，它们还应有一些客户拓展或产品拓展的新变化，可通过物料跟踪和客户反馈来判断。

发言人1 问：市场上可能存在哪些超跌板块，在Q3及后续季度可能会有修复的机会？
发言人1 答：光纤板块是一个超跌明显且在Q3业绩修复预期较强的板块。随着长协和扩展进度的推进，估值较低的情况下，该板块存在修复的机会。

发言人1 问：对于NPO拆解的理解及其行业发展趋势，能否分享一些近期的观察和分析？
发言人1 答：近期关注到NPO行业的整体预期出货量在七月底后大幅提升至约2500万颗，其中AWS和media方向的需求更为明确。同时，M sema n对英伟达Ruby Ultra架构的阐释揭示了NPO数量与GPU之间的对应关系，即大约四个NPO对应一个GPU。随着下半年AI网络架构和服务器架构逐渐清晰，大家对NPO的需求将更加明确。此外，最新的NPO标准体积更小，且未来可能会进一步减小。

发言人1 问：在NPO技术中，为什么内置光源方案更受关注？
发言人1 答：内置光源方案因其更紧凑的形态和适应未来scale up的需求，在NPO中得到更多关注。从英伟达的架构可以看出，switch tree空间占用的减少以及整体模组内可扩展性的提升，表明内置光源方案在速度和效率上的优势，预计其上量节奏会更快。

发言人1 问：光芯片在NPO时代有哪些增量需求？
发言人1 答：在NPO时代，光芯片的需求增长体现在通道数大幅度增加和价值量提升两个方面。例如，6.4T模组可能需要32个发端通道，对应16个CW光芯片，相比1.6T模组的价值量增长了四倍。此外，随着技术升级，对更高功率如100毫瓦至200毫瓦的光芯片需求也会增加，使得光芯片在NPO模组中的量价齐升。

发言人1 问：FAU在NPO光模块中的价值量为何会有显著提升？
发言人1 答：FAU作为光模块的核心部件，在NPO时代价值量提升的原因有两点：一是通道数显著增多；二是由于更高通道数带来的生产难度指数级增加，导致良率下降，生产成本提高。例如，32或36通道的FAU在非量产阶段价值可能高达100美金，而在量产阶段也有七八十美金，对于6.4T模组，可能需要两条32或36通道的FAU，其价值量相当可观，可达数百至数百美金不等。

发言人1 问：M step在NPO模组中的价值量表现如何？
发言人1 答：尽管NPO模组尺寸较小，但由于其内部集成高通道数、高密度互联的光电芯片，如PIC、EIC等，单个3.2T模组的M step价值量可能超过300元人民币，甚至比光模块1.6T的PCD价格还要稍高一些，因此M step也是价值量增加的一个关键环节。

发言人1 问：在NPO的生产环节中，哪个环节较为紧缺且目前格局较好？
发言人1 答：第二个生产的环节，即与PIC加工相关的切割、引切等工序，虽然在NPO整体占比不是很高，但非常紧缺，并且格局较为稳定，这个环节值得大家关注。

发言人1 问：NPO的测试与传统光模块测试相比有哪些变化？
发言人1 答：NPO的测试难度有所变化，因为它是一个类似LQ的结构，没有DSP，信号完整性依赖于整个系统（如交换机或服务）。因此，测试时会面临是测试NPO模组本身性能还是结合了系统性能的问题。

发言人1 问：对于NPO的测试设备需求有何特点？
发言人1 答：NPO测试需要一套完整的系统级测试方案，目前看到以赛等厂商在研发相关测试方法。测试设备如示波器、木马仪等仍会被使用，但测试的标准和工作界面的定义需要统一，以确定是由NPO还是系统负责。

发言人1 问：NPO的核心部件TIA和driver供应情况如何？
发言人1 答：TIA和driver这一核心部件主要由海外三家厂商提供，如micon、3T、马等公司，为NPO供应四通道或八通道阵列。八通道的TIA driver较为困难，但其价值量较高，对相关美股厂商具有一定弹性。

发言人1 问：全光互联在实现过程中会用到什么关键部件？shuffle（重排）部件的价值量和应用场景如何？
发言人1 答：全光互联会用到shuffle（重排）这一关键部件，用于梳理线路逻辑中的重定向和重新排列，实现系统简洁化，并且采用全光纤设计，类似CPU内部的shuffle功能。shuffle部件的价值量较高，按光纤数量计算，每个可能价值2到3美金，例如一个千纤shuffle的价值可达两三千美金。随着亚马逊、阿里、英伟达等公司背后的光背板柜子数量增加，shuffle的需求也将随之增长。

发言人1 问：对于NPO产业链的投资标的有哪些推荐？
发言人1 答：在NPO产业链中，可关注以下投资标的：1) FAU方面，如旭创、光库科技、恒通光等；2) 光芯片方面，如圆杰、长光、世家、永鼎等；3) m step及相关PCB厂商，如棚顶；4) MPO32连接器配件，如太阳光、天府等；5) TIA driver方面的美股公司，如马威尔、sam tech m等；6) 硅光的PIC切割，如九州一轨；7) 耦合设备，如博众精工、猎奇、雷神等；8) 测试仪器仪表，如华盛昌、连续、华信原创等；9) 刷头（光网络光背板），如太阳光，国内的国创等也在布局相关项目。

