天风TMT AI中报总结与展望二 260901_导读
2026年09月02日 09:36
关键词
AI 光模块 存储 GPU PCB 光纤光缆 AIG 多模态 互动剧 AI广告 明略 博纳影业 天风证券 刘金 财报 高增长 中报 传媒应用 硬件 半导体 

全文摘要
天风证券研究所举办了一场闭门会议，邀请了多位专家共同探讨AI行业的中报总结及未来展望。尽管AI领域当前面临短期挑战，但专家们普遍看好其长期增长潜力，讨论覆盖了AI算力、光模块、存储、GPU、PCB以及AI在剧集、广告等应用领域的进展，并特别关注了国产算力及半导体设备与材料的发展。会议强调，投资者应关注具有高增长潜力的公司，同时警惕市场波动风险。通过综合分析技术创新、市场需求、公司业绩及未来趋势，会议旨在为投资者提供全面的行业洞察与投资建议。

章节速览
00:00 AI中报总结与未来展望：科技股低迷下的高增长机遇
会议强调了天风证券研究所对AI领域精准的市场节奏把握，从年初至七月的市场波动分析，指出AI行业尽管近期表现低迷，但中报显示其高增长趋势明显，优于多数行业。讨论聚焦于全球AI发展趋势、资本开支带来的行业增速及未来高增长的确定性，认为市场需要时间建立信心，但长期看好AI产业，当前股价下跌提供了买入良机。

05:21 AI产业链中报分析：光模块、存储、GPU等板块高增长趋势
对话深入分析了AI产业链中光模块、存储、GPU等关键板块的中报表现，指出光模块增速显著，存储原厂利润持续性好，GPU配套出货稳定，PCB及光纤光缆等领域前景向好，整体产业链呈现高增长趋势，估值吸引力大，未来几个季度业绩有望持续加速。

11:54 AI技术革新驱动传媒行业新机遇
传媒行业因AI技术的革新迎来新变化，包括多模态生成速度提升、AI互动剧与广告剧的兴起等，这些变化为投资者带来机会。AI技术降低成本，提升ROI，推动AI原生游戏和应用的发展。行业预计AI长剧与电影将持续增长，建议关注芒果、中文在线等标的。整体传媒板块被看好，建议重视。

17:42 半导体行业现状与未来趋势分析
对话深入探讨了半导体行业在AI泛化影响下的表现，指出AI相关领域增长显著，而消费类品种表现一般。强调国产算力、白板、CPU等独特增长赛道的重要性，以及端侧智能硬件和新智能硬件市场的潜力。同时，指出模拟电路作为防守反击的细分品类，未来三年基于国产替代加速的底层逻辑，头部管理公司的增长动能和趋势可见度高。

24:17 电子行业投资分析：半导体设备材料与AI技术升级
讨论了半导体设备与材料行业在加速投资背景下展现出的强劲增长潜力，以及AI时代高速互联、存储、先进封装等技术升级方向的长期确定性。推荐关注具备产能储备和产品结构升级能力的公司，以及类PTFE、SC等新兴技术细分领域。

27:14 AI中报总结与展望：跌出空间与基本面分析
分享了AI中报的总结与未来展望，强调跌出的空间与近期市场关注点，如FCC环节的解除可能性及中美关系的进展。分析了光通信行业的基本面，指出大关与小关在业绩预期与估值上的差异，以及国产设备厂商的突出表现。预计三季度光通信标的将持续加速增长，外部变量脱敏后将触发估值切换。

33:22 科技板块投资分析与建议
对话围绕科技板块的投资策略展开，讨论了电子通信行业配置比例的变化，半导体及光芯片领域的投资机会，以及散热方向作为潜在投资点的建议。推荐了剑桥科技、华贸科技等具有业绩增长潜力的小市值公司，强调了订单能见度和业绩兑现度的重要性。

38:39 AI中报总结与展望：数据中心、物理AI及网络支付高景气
分享了AI领域中报总结与未来展望，重点提及数据中心（如皇马组合）、物理AI（如传感器与设备）及网络支付（如深信服等）的高增长潜力，预计这些方向在未来一年内有3至5倍的增长空间。同时，强调了企业支付能力提升与AI安全网络叙事对国内市场的长期影响。

43:28 计算机行业景气度与投资机会分析
报告聚焦于计算机行业高景气领域，包括深幸福、云上产业链、金融支付等，强调智能POS渗透率提升及海外需求旺盛。推荐关注新国都、新大陆、优博讯等企业，同时看好国产算力与AI应用前景，提及腾讯生态链及和顺使用等黑马标的。整体呈现行业加速趋势与长期布局机会。

发言总结
发言人1
他主持的天风证券研究所闭门会议聚焦AI领域发展与展望，强调内容保密。他分享了AI中报总结，指出当前趋势、行业高增长及芯片市场状况，强调会议将深挖AI驱动行业趋势，特别关注硬件与软件最新进展。具体提及光模块、存储、GPU等子领域发展，及AI在传媒、电子、通信等领域的应用变化。此外，他讨论了AI芯片、GPU、光模块等领域的投资机会，并展望了这些领域未来的发展前景。

问答回顾
发言人1 问：在当前市场环境下，为什么需要对AI中报进行总结与展望？
发言人1 答：在当前科技股低迷，特别是AI板块表现惨淡的情况下，市场处于迷茫状态。通过梳理中报并展望未来，可以帮助我们更清晰地把握和判断AI行业的发展结论，有助于在正确时机进行投资决策。

发言人1 问：中报显示了哪些关于科技行业增长的情况？
发言人1 答：中报显示，科技以外行业的大部分企业业绩同比没有增长或大幅下滑，而AI行业的高增长现象普遍，且其增速的持续性值得关注。尽管市场对新产品和格局价格存在担忧，但整体发展趋势被广泛认可。

发言人1 问：AI方向中哪些子行业或板块表现突出？
发言人1 答：在AI方向中，光模块板块增长显著，特别是以生益科技为代表的公司，光模块作为AI算力行业中的阿尔法板块，增速超过行业平均水平，并且利润增速高于收入增速。

发言人1 问：从中报中还能看到哪些积极的产业趋势？
发言人1 答：从财报中可以看到，诸如虚创新等公司在三季度的收入虽环比不高，但随着行业产能提升和物料环境改善，预计未来几个季度的环比收入增长将加速，这意味着光伏行业至少在未来几个季度仍将持续高增长。

发言人1 问：存储器市场的情况如何？
发言人1 答：存储器市场中，原厂如海力士、美光等公司的产品创新表现出较强利润持续性和价值水平。虽然由于涨价效应，增速将在之前下降，但由于产品价格较低，明年仍然有望实现不错的增长，而一些非原厂厂商因价格优势，未来业绩压力较大。

发言人1 问：GPU领域中，英伟达为何能超预期，而寒武纪却低于预期？
发言人1 答：英伟达超预期主要得益于其良好的供应链保障，包括与中芯国际、台积电等晶圆厂的紧密合作以及与配套工具器件如HBN5的合作。而寒武纪低于预期，可能是因为在产能和准备物料方面未能跟上市场需求。

发言人1 问：中芯国际的财报情况如何？
发言人1 答：中芯国际的财报呈现出历史性拐点，收入、利润、毛利和成本均超出预期。预计明年业绩将更加扎实，港股PE估值有望达到二十多倍，增长势头强劲。

发言人1 问：PCB行业的表现如何？
发言人1 答：PCB行业表现良好，超预期，这得益于品质提升及产业配套配置品出货形式的改善。预计未来每个季度会表现得更好，尤其是新引进的技术将对后续财报产生积极影响。

发言人1 问：光纤光缆业务的发展情况怎样？
发言人1 答：光纤光缆业务在财报中表现突出，后续增长有望加速，明年也将是非常重要的时期。以中天长飞为例，其估值较低，有较大上升空间，且大模型和字符AR等领域也超预期，整体产业链形势向好。

发言人1 问：传媒应用领域有哪些新的发展趋势？
发言人1 答：传媒应用领域正发生显著变化，多模态技术发展迅速，生成速度大幅提升，带来更多的互动性可能，并可能催生AI原生游戏和应用。其中，AIG已经在增速和ROI上取得了很好的落地效果，不仅推动了AI剧的发展，还衍生出AI互动剧、AI广告剧等多种形式，这些都得益于AI成本的下降和转化率的提升。此外，AI长剧和AI电影也开始崭露头角，未来有望继续推出更多作品，为市场带来明确的投资机会。建议关注芒果、中文在线、博纳影业、昆仑万维等公司及其相关硬件标的。

发言人1 问：中报整体情况如何，有哪些特点？
发言人1 答：中报整体呈现出全面的旺盛态势，但分化严重。AI占比高的品种因泛化带来的增长和产能部分产品的价格上涨表现出较大的业绩弹性；而消费类占比高的品种则二季报表现一般。汽车工业相关品种在份额提升预期下有增长，但整体需求仍较弱。后周期属性的半导体设备和材料订单饱满度高，尽管二季度业绩表现一般，但预付款、合同负债和存货等相关数据的高增体现出订单情况较为旺盛。

发言人1 问：对于独特增长赛道的看法是怎样的？
发言人1 答：我们认为像国产算力、白板、CPU等独特产品周期和需求周期的品种，在AI总量有一定影响的同时，对其业绩的影响相对弱化。这些方向的品种仍值得持续推荐，且近期市场对于新智能硬件及苹果新产品发布关注度提升，可能对端侧消费电子终端产生短期反弹效应。

发言人1 问：AI新的增长范式中的硬件配套公司有哪些机会？
发言人1 答：对于SI、t agent、AF fence等硬件配套公司，以及基于视觉、端侧算力、数据传输和电机控制等相关核心个股，我们认为最近存在一些新的机会，建议做短期主题性配置，并欢迎有兴趣的投资者与我们联系和探讨。

发言人1 问：自上而下的观点是什么？
发言人1 答：整体来看，高景气在未来一年将得到延续，AI驱动正转向AI泛化和全行业的周期性反转。对于行业早期阶段和受AI总量影响较小、盈利能力未明显透支的细分领域，值得中长期关注和配置，例如国产算力中的AI芯片公司、封测公司，以及载板、CPU等未来三年供需紧张的细分领域。模拟方向是防守反击最佳，相关公司的业绩增长动能和趋势可见度高，而半导体设备和材料因其行业周期和海外扩产共振，具备非常强的增长和确定的景气周期，是全年首推的重要配置方向。

发言人1 问：在AI技术升级和底层技术方向上，有哪些确定性较高的赛道和核心个股？
发言人1 答：我们认为在高速互联、存储及先进封装等AI未来增长的底层技术升级方向，以及能耗低、底层技术共性的一些方向，如类PTFE和SC等新兴技术细分领域，都存在长期确定性的增长机会。这些赛道中的核心个股是我们持续长期推荐的，并且特别关注那些具备成长性的新方向。

发言人1 问：AI中报总结与展望中，近期通信行业的主要矛盾是什么？
发言人1 答：近期通信行业的主要矛盾在于对FCC制裁担忧的解除，尤其是关于美国客户对旭创、金盛等公司的持续支持以及远期产品或解决方案的交付情况，这将有助于缓解市场对此类风险的担忧。

发言人1 问：对于当前市场所关心的筹码拥挤度和基本面维度，有哪些具体表现？
发言人1 答：从基本面维度来看，光模块方向表现最好，其中光迅科技等公司业绩突出且表现强势。此外，大关（可能指代大盘股）在三季度有望持续加速增长，外部三个变量（美债流动性、加息、FCC制裁担忧）一旦脱敏或改善，将触发市场进行估值切换。而在筹码拥挤度维度，通过分析中报数据，整体电子通信行业的配置比例已明显下降，且在近期的下跌后，中小板和创业板的拥挤度得到了显著改善。

发言人1 问：在NPU、CPU、OCS等逻辑上，有哪些设备和光模块厂商表现出较好的位置和订单能见度？
发言人1 答：在上游设备和光模块领域，如西建股份、光迅科技、永鼎股份、长光华兴等厂商在订单获取和市场表现方面表现出较强的优势，尤其在光芯片环节，尽管部分公司股价有所下跌，但其订单放量速度较快。同时，在FAU和MTU环节，天孚通信在格局上的确定性较高，而华贸科技等标的由于二季报业绩良好且三季度有望加速增长，也是值得关注的投资机会。另外，还有一条暗线是散热方向的投资价值，这一点值得投资者关注。

发言人1 问：在AI中报总结与展望中，您认为有哪些方向有3倍到5倍的增长空间？
发言人1 答：我们看好几个方向，首先是马斯克的数据中心，也称为皇马组合，其整体规模和IT工作负载有望在未来实现显著增长。此外，我们关注800G的DSP，由于产能限制较小，预计在明年1月份会有1.6T的AEC增长，并且光模块收入也将大幅增加。同时，对于英特尔、网安公司如snow、pilato以及垂直领域的SaaS，我们也持看好态度。

发言人1 问：在物理AI领域，有哪些具体的投资机会？
发言人1 答：物理AI领域中，我们重点看好巨深圳的410诺技术，它已经实现了十倍增长的市场潜力。核心关注点在于传感器设备，尤其是IMU相关设备，它们将迎接海外订单及国内订单的大量增长。

发言人1 问：对于计算机行业的中报梳理，有哪些子领域是高景气且三季度大概率会保持这种状态？
发言人1 答：在计算机行业中，有两个子领域表现出高景气特征，一是信息安全，特别是深信服、网速和绿盟等公司，受益于中国五年更新换代周期的换代需求以及企业侧客户对于网络安全的投入提升。另一个是金融支付领域，如新大陆、新国都等，智能POS渗透率快速提升，尤其在海外市场表现出强劲需求，同时推荐关注优博讯，其金融支付业务增长迅速且在海外电商场景中的PDA需求旺盛。

发言人1 问：在AI应用方面，有哪些公司或方向值得关注？
发言人1 答：在AI应用方面，我们长期看好寒武纪、海光等公司，它们在国产算力和HBM推进方面有较大优势。此外，金蝶等公司在AI产品放量和与巨头合作方面有潜力。在AI链主方面，腾讯是唯一一家已成功打通芯片模型、应用三个环节的公司，其大模型和部分场景的应用表现优于业界平均水平。在硬件层面，和顺微也可以重点关注，因为它在定制芯片方向有深厚积累和发力。在软件生态链方面，建议关注腾讯链下的溯源、华庭锐捷等公司，以及和顺微收购的魁星在IP领域的布局。

