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发言人1   00:00
刚才说了，对，不要播放就好了，我们直接电吗？可以，什么专家，因为我们那个我我插我我我我我插个我插个电我插个电，我插个电，好好好，OK, 好。

发言人1   00:20
您这边好了，跟我说就好了。好，马上。好啊，今天易中天涨的挺多挺好啊。

发言人1   00:38
OK可以了。好好好，是这样，因为我们也是银河通讯团队的人聊一聊。因为我们的特点一般都是先把问题搞清楚，我们再去找这些领导交流，交流完了以后，我们再去给我们的客户去路演。所以我们重点还是我们先把问题搞清楚，所以今天咱们就正常聊，有啥问题咱们就直接聊就好了。主要是我我主要是我问，因为我们的我们银河通信团队风格就是我们先把问题搞清楚，然后再去给客户路演。所以今天就是您因为咱们就是在应该说在咱们的这个应该说国内的易中天，应该是top two的这个公司工作的时间也比较久。咱们今天也不特别聊您公司的这个情况，我们可以聊聊行业和别的公司的情况，对吧？分别可以对本公司的情况说一些大致的情况对吧？

发言人1   01:16
那我想问第一个就是说从您的观察来看，比如说这一周的光铂光博会，您觉得会有什么大的变化吗？因为今天其实您看这个易中天，特别是旭创新增长非常多，也续创的更多。这个核心的原因您有从产业层面来看的话，您觉得有什么您了解的信息吗？可以，咱们聊一下两个方面。第一个方面来讲的话，就是在整个目前的，先说这个光博会，其实它是有三个渐进式，就是后面的半年会慢慢去兑现这个产业的信号。也就第11.6T已经从展厅这个展厅讲故事走到了批量的交付，排产这个博弈的阶段。

发言人1   01:54
每一家不再是单纯的晒样品，重点的是要去了这个良率交付的周期，芯片的塑料承担的这种框架。所以之前大家争论的1.6T他会不会砍单。这次他会上也好，还是上下游也好，会把这个真实的订单的预期摊开。现在的需求的本身没有什么问题，约束的是这个DSTEM的光纤线的产能，它不是下游的资本开支降温。

发言人1   02:18
第二个就是从整个技术路线的来讲的话，CPU什么时候全面落地降温？NPU进封装的方案变成短期的共识。所以客户现在心态他很务实，27到28年的优先跟PU来做这个过渡，CPU的大规模的商用的往后面挪，同时这种同互联CPC那边他会更清楚，就机柜内的这种这种短距离他还能够用跨机构一定会走光。不带来这种极端的争论，这种铜马上死，还是铜永远不败成路线？从二选一会变成一个分层的一个搭配。

发言人1   02:47
第三从整个格局来讲的话，国内二线厂商光芯片厂内参展的热度很高。但是高端的这种AI这个模块订单，它还是集中在这种头部，像国产芯片的开始这种小批量导入验证了，但还没有到这种大规模替代这种拐点。所以这次更多的是样品展示送样的这种意向，短期内他不会说马上来冲击这个龙头的这种份额。

发言人1   03:08
然后第二个问题就是为什么现场的续创热度的最高来讲的话，就是从产业底层来讲的话，这三点首先是这种北美的头部客户的订单结构的差异。续昌现在拿的是1.6T框架的订单，所以它体量的最大，交付的节奏最靠前。客户给了27年的指引，就明确产业里面上下游渠道、设备商、材料商。所有人就判断了里面的这个景气度，都是盯着许昌的这种排产两月扩产的计划，他自然就有人类会围绕他聊。新生的这个订单同样也很扎实，但客户的结构相对来讲分散一点，单一的这种大客户的这种曝光度没有续航的那么集中。

发言人1   03:48
第二就是现在整个行业的这个聚焦点，它也很现实一点。6T的价格毛利什么时候能杀价？下一代的NPO3.2T落地的这种节奏，旭创现在是第一个跑通大规模量产的。它的报价良率的水平是行业里面的一个以标杆来讲的，就所有的人都要去摸它的这个底线，判断后面的价格什么时候来。所以从产业链来讲，同行都在盯着他第三阶层，整个业务的边界已经拉开了差距。所以旭创他他不光是做可插拔的模块，已经顺着客户的需求往机构里面互联。从高速能配套的组件的延伸，从单层的模块供应商往这个互联解决方案走。所以信息系列还是以这种光模块主业为主，向外的拓展的。

发言人1   04:32
相对来讲比较克制。所以很展会里面很多人聊这个AIDC结构方案的时候，他天然就会优先的找徐畅谈一难题这个方案，所以这个是一个很正常的。明白，就是您的意思就是说现在从您观察的情况来看，首先1.6T是在放量对吧？所以大家有没有锚定续创的这个价格，对吧？就从您目前了解情况来看，现在这个1.6T什么价？像目前来讲的话，一千四五百一千四五OK一千四五美金是吧？大概这个水平是吧。

发言人1   05:05
对对对，他主要的还是看量来讲的，就是这种框架订单的这种的可能大概在极少数这种框架订单可能大概在一千多一点。这种零散的订单可能在一千二三。对，这个EMLDR稳定性更好的这种长距的F2版的它更高，这种长期的批量可能在一千三四，就是有充一千硅光的大约什么水平？一千还是什么水平？

发言人1   05:30
工资方面差不多，1000左右1000左右。一般可能就九百多一点，可能九百六七离一千也差不多。回观900到1000，EML大部分是1200左右是吧？1000到1200，1200。

发言人1   05:44
对OK对这是一个1.6T但是比之前年初大家想的这个价格还是有下滑。对它这个是有下滑的两个点。第一个点来讲的话，就是在这个它不是说崩盘式的下滑，而是说这个两个点就是市场来讲的话，高估了这个短期芯片的一个极端的紧缺的溢价。那个时候样品的小批量的这种报价，它比较偏高。现在那个百万级的长鞋开始慢慢的在落地，所以大客户天然的它就有这种议价权，把这个价格从样品的溢价来压到了量产合理的价格。所以这一部分算是一个预期的一个修复。

发言人1   06:20
第二就是硅光的良率爬坡比这个预想的要顺。那一般就是像这种跑通这个大规模的，两月之后的成本的底线就露出来了。所以客户谈判的时候就会拿着这个去压价。1M2它还是被200G的激光器卡脖子，所以价格它的韧性明显的会更强一点，所以下滑的幅度它要小于这个硅光。第三就是客户的他的采购的心态也变了，他不在不计代价的去抢货，开始了分批次的来锁这个单，拉长了谈判的周期，不会一上来就闭着眼睛高价来说全年的产能。所以现在降价，对，降价的都是一些短距款F2。这个ARR的中长期的价格，其实还是没有怎么动，而且价格它只针对这种已经大规模量产的这种规格，下一代的NPO3.2T的价格还是依然比较高。

发言人1   07:07
明白OK或者OK1.6T咱们先说完1.6再说。23.21.6的话，您预测明年大概多少万字？出了今年多少万只？明年多少万只？

发言人1   07:16
1.6T我们先说规划和一样的分开说的话，您预测1.6T。对，1.6T明年有一千多万只，今年几百万只而已，明年一年六千才1000万，都没这么少。是EML吗？还是硅光？还是我说我们我我说我是我们家哦哦哦我说是我们家有有1500没有？1500到1700万只左右，1500到1700万只是吧？这个1.6T是吧？

发言人1   07:43
对，然后它的e mail e奈尔和珪光是什么比例呢？大约1500到1600，1500到1700。硅光硅硅光的大概在1000左右一个，没有的大概在6 700OK那您觉得旭创是个什么东西呢？旭创旭创他应该要比我们可能最起码要翻个一倍，至少翻一倍是吧。那也就是说他的1.67是不就得接近3000万支了，三千多支。对，3000万支那么多。

发言人1   08:07
然后东山您觉得什么水平呢？东山的话可能有个五六百，这东山是五六百，稍微有点少。五六百万只是吧？五六百万只，五六百万只可能不会到1000万是吧？就是说五六百万可能乐观一点的话，可能在接近1000万，不到1000万，可能900万只左右，2万字左右，然后这是乐观一点。可以可以。

发言人1   08:29
那您还了解那个立讯和那个联测？大致的1.6T今年立讯他们的量现在还很小。OK能这我都知道他们的量，现在量还没起来，连成OK那现在咱这个小的跟你说了，总体来说您说的是明年是吧？还是不是今年？我看看。好的，对，明年是1500到1700翻倍。这个中山是11000？这个水平是吧？

发言人1   08:51
对明年来说，整个可能明年整个加在一起，可能全球来讲的话，可能大概在八九千万只，接近1亿只左右。你看我们就大概1000六七百万只，1000六七百万只，那么这个续创的那个三四千万只，这里是需要了一半的，那这四五千万的，四五千万，然后再加其他的这些人，明显的可能，我们估了一下，大概可能在反正可能八九千万，这肯定是有的。89八九万是他们再加六期。

发言人1   09:16
对对对，然后这里面的像你说的EML，EML基本上有30%到40%的比例是吧？60%以上都是追光，是OK然后今年是个什么样级？景点研究肯定就说去创个新医生就行了。

发言人1   09:31
今年我们五六百万只，六百多万只，接近700万只不到。旭创的他们旭创的他们在1300万字左右，一千成本。我了解上半年的话续创一共也就干了300万字，那下半年还要干1000万字，你就干得了吗？他这个是乐观一点的，他可能就是我我是往高的说。如果保守一点的，可能就是大概在1000万只左右。1000万只左右。

发言人1   09:57
他因为上半年其实对无论是需还是我们也好，主要还是集中在这个Q3Q4。你说Q3Q4是我们1.6T的放量大点，为什么？我其实有点不是特别了解，为什么这个Q3Q4的是放量的大大季度，或者说是不是Q4会放的更猛，还是说Q3就放的就会放很多。两个点。第一点来讲的话，就是它的上半年是物料也是一方面。

发言人1   10:21
第二就是从整整个供应链的它的是问到的一些其他的一些卡点，像这个DSP、CW光源，200G页面，它还是一个持续的紧张。所以上游是一个卓越的给的这个配额，它不是一下子放开。所以九月份才慢慢去，就是逐步的就8 9月份的才慢慢的去逐步的松一点。所以它是产能的是按月来慢慢的爬，所以我们的产线呢它是三班倒，但拿料他拿不到，就是产出来他就上不去。所以Q3的1.6T会突破，是缓步的这个抬升，它不会跳档。所以十月到12月前面的这种排气的物料会集中到货。那时候他可能就慢慢就会提高。

发言人1   11:00
第三就是还有这个客户采购的财务的和上线的一些节奏。北美大客户他资本开支的机房上架的计划，一般是年底的比较集中。所以很多客户他要四季度部署。那明年的年初会正式的一个跑这个业务，采购、收货、上架的集中在这科室。所以Q3他只是提前的说产能少量的备货，他不会把全年的货先拿回去囤这个库存。

发言人1   11:24
你比如说举个例子，拿旭创来讲的话，他1.6T的Q3的，比如说三四百万只，他肯定会比Q2要提升，但他还不算极端的爆发。到了Q4的话，可能就会有个400万只或者3三四百万只加在一起。他可能全年就是Q3的可能300万只，Q4的可能三四百万只，他全年的是是他全年的一个最高峰的一个点。OK明白，就是刚才说就这么演绎的话，叙说的话就是说相当于是三季度300万，四季度可能三四百万，对吧？那那新医生的话，他们基本上应该就是没放，那就是上半年那下半年，你刚说五六百万只，那二季度那三季度可能是200万只，还是说多少呢？这个算法好像不太对，这个算的话好像差不下来感觉旭创和新医生这个三季度事情差不多了。

发言人1   12:05
对，因为情况大家都是一样的。你认为三季度四季度旭创和新医生的这个1.6T会差不太多是吗？可能差个100万左右，就差个100万制度。也就是说四季度，对，四季度可能会比三季度要高个100万只左右。

发言人1   12:22
对，就是我我是想说这样的，您看啊咱们是旭创上半年可能就干两三百万只，三季度300，四季度400。OK这个没问题。这样的话那那新一生的话，您觉得三季度能干多少万只呢？200万只，200万只是有的2两三百万2到300万只是吗？

发言人1   12:39
三季度对，然后四季度的话，300万算四季度三四百万只，算算四季度我们可能就大概在300万只左右，300左右OK我是说如果按这个逻辑的话哈那怎么拍出来明年旭创是新一瞬的两倍的这么一个量的。因为你看你四季度基本上都是只差100万支了。那明年的话一季度二季度就四季度是吧？那您肯定您怎么排序，您怎么拍续创。但是明年一季度续创肯定怎么着也得有个三四百万字。

发言人1   13:02
他说明天他就在1.67这块，他是不他他3000万字他怎么开？对吧？我因为说明年明年续装的话，至少是2000，就是600万点3000万支。

发言人1   13:09
3000万是1.67的话，明年一季度、二季度、三季度大约是什么样级，或者新意是什么量级？你简单，或者您按照您产业的逻辑简单拍一下，它是这样子的，就是订单结构为什么差距它不会收敛呢？是因为订单结构比较分化，明年的1.6T的最大的增量是归类的这种短期的风光。所以来讲的话，也就是说它的物料的分配是跟着这个头部订单走的。

发言人1   13:31
上游的CW的光源明年。他申请配额是按英伟达的给每家的这种框架的量来分配的。他不是说按各家产能来去平分的，是这样子的叙说的，他的订单的基数大，拿到的增量的物流才会更多，就像我们的良率还产生的他能够跟上的那拿不到这种对应的光源，那你也没办法说把这个量能拿到和这个旭创的齐平。第二就是如果入饼，他的上线的节奏明显之后的话，然后的话会英伟达他把二供的份额是大幅的上调的，他的倍数它会收缩到1.5到1.7倍。但基准的来讲的话，它也是一个合理的。也就怎么讲呢？

发言人1   14:04
还有一个核心点来讲，就是今年的Q4的2家的只差一点点的。它不是说是一个正常的，就明年的它会慢慢会拉开这个差距。因为它的根子是在这个路边的平台的订单的底盘不一样，不是说单季度的线性的，往往外面去推。

发言人1   14:18
听明白我说的意思吗？明白我的理解，大概这种情况就这么说，咱们就说一个具体的数。您看啊，咱先不说800G，1.6T的话三季度续航300星期是200。然后四季度续航400，新1乘300对吧？那明年一季度你觉得新一程是新一程续航各是多少？1.6T先不说3.2T，先说1.6T的话。1.6T的话，明年的话第一季度应该有个300万只，肯定是没问题的。300万只到这个左右应该没问题的，就是两百六七，可能250到300万只这么一个水平，一季度比四季度还少了是吗？

发言人1   14:54
对，为什么？他这个不是说猛的，这个有两个原因，他还是跟着客户的这个节奏来的，不是说有订单的，就前面的就是呃我往我我就是就是量的往这种最高的去推，不是这样子的这还是跟着客户的这个订单节奏，交付的节奏来的。因为这种的，比如说客户的季节性波动，其实还蛮大的。比如说我我我觉得你说这个您直接拍一个，您觉得明年一季度，就是明年每个季度去创造新生的这个1.6T，您觉得是怎么样的？您觉得从您产业了解的情况来看，那今天已经排完了。

发言人1   15:29
明年的话明年我觉得他第一季度大概在300万左右，在在在在在3 300万左右。那么第二季度，大概在可能三百五六十万，接近400万。那到到了到到了这个第三季度，可能大概在3 400 400万左右，44 400万左右，那到了可能400到450万左右，那到了第四季度，可能有个五五百多万只这样的话如果算的话，七百那才那才那才一千，那才1700。之前不是说续创明年3000万字吗？我说的就是这个，说的就是这个新，我说的新一OK新医生OK旭创呢旭创这个新医生OK我明白了。

发言人1   16:10
旭创旭创他第一季度应该可能会能够干到个六七百万支，那就700万只。到第二季度可能能够干到八九百万只，到了第三季度可能大概在1000万只，到了这个科四季度可能也差不多比较持平。明白，这三四季度可能就差个几十万只。明白，OK那明白了，先说1.6T，就说完差不多点T1.6T现在的话刚刚你也提了个价格，就是我想问我们1.6T在比方说就先说咱们新医生，新医生的话现在研究T它的核心的问题在于物料的问题，还是在是在什么物料的问题。现在或者说或者他的产或者他的产能是什么水平，产能的扩产有没有瓶，有没有瓶颈，或者产能是不是也准备好了。再说他的这个上游器件的哪些不足，他是这样子的，就是说的瓶颈的大的瓶颈倒没有。因为今年签了一些长协，但也并不是说想要料就有料，但还是比如说这种的瓶颈，是在这个呃呃产能这一块，就是说物料这一块，就物料这一块就是它的DR用的大功率的CW光源。这个是我们和旭创联拉开差距的最大的核心的一项。

发言人1   17:15
也就是说英伟达的它的这个NV的这个框架端的CW配合，是英伟达直接跟这个光源厂的协调倾斜，优先的倾斜一级的合作反而去创我们拿到的CW量的是剩下的这个份额，不是说买不到CW是这种高功率的150毫瓦级的CW的大鹅的长协的配额，拿不到这个硅光的1.6T的，它想上量CW的一块的再再好的这种组装的产能，它是空的。所以这一块的短期的这种国产的光源，它还没有过英伟达的这个认证，所以补不上的这个缺口。就是这个DSP这个芯片。主要的是这个博博通迈威尔它的订单的排期比较紧，所以我们会用的这个做一部分的这个卖点的做一部分会因为打订单的这种分流，但NV他指定的型号只能拿博通分配的，也是一样要跟客户的框架来走。所以旭创的他会拿大头我们的二供，拿这个二供的份额。所以DSP现在也是一个比较紧平衡Q4的边际的这种改善的，但不会说一下子放开。

发言人1   18:07
第三就是这个200G的EML这个芯片，它针对的F2中距的1.6T的EM。EML我们订单的主要是麦卡这种二线的云厂商这一块的它的配合相对来讲会好谈一点。所以EMA2的这种频率，我们占比反而会比续航的会高。但总量的天花板，他也非常明确，就入门的这个总总产能的就那么多。另外它还有一些小部件的绕洞，就法拉第这种玄光片，高速的PCP的这个板材，它属于次要的短板。有备选的方案可以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   18:40
通过了提前备货来对冲，它不会成为长期的一个硬的约束。就是我们的它不是产能够不够是英伟达的这条最大的增量的赛道里面的物料分配的一个优先级的低于徐昌。那EML啡NA这种硅光的单子，我们可以稳定拿这个吻，不能爬坡。但明年的入品的最大里面乳品的最大的增量，它是机柜里面的这个短距的硅光这一块CW的DSP它就有点吃亏，所以绝对出货量买家跟旭创的差距，他就很难抹平。产能这边只要物料没问题的话，他随时就可以释放。但物料这种配额，他不是说有钱就能购买，是客户到芯片厂，到这个模块厂内，三个房的绑定的一个分配的机制。所以短期内很难改变。大概这些情况。

发言人1   19:25
林伟达的这个他的他的一共大概是什么样的量级？52%共20%什么样量级？他这个是这样子的，英伟达的基本上占了50%左右。他这意思可能二月份大概占到22%左右，剩下的百分之二三十他会分给了这种其他的一些备选的厂商，一共超过50%了是吗？如果这么高的话，之前那个FC的鉴定，我不知你有没有听说FC的鉴定。那FC鉴定不是说为了要进一步的增加海外供应链的比例，那他们的空间就很有限了。他这个就是已经他他也是FFCC这个经验，他现在还只是一个草案，还没有真正的落地。

发言人1   20:09
就FCC的政策它会推动英伟达来去去分散的风险。但短期来讲它不会把旭创一共的份额打下来。它调整的份额方式不是说一刀切，而是缓慢的来来提升这个二供海外备选厂商的上限。也就是说他不会一步到位的来搞这个事情。

发言人1   20:27
第一就是很多人他默认为这个FC一出政策的英伟达，马上对强制供应链多元化，对一共的份额它直接压到40%，这个其实很难，为什么来讲的话呢？就是北美的订单绝大多数已经转移到像我们的转移到泰国来组装。现在草案它基准版本是按组装地来判定的，它不是按品牌这个国籍，只要泰国产线的合规当地完成的FCC这个测试，不会直接进这个产品。真正被冲击的是国内生产的，直接出口这种北美的这种小厂地缘这种风险，它是一个长期选择的键。但短期它不是说硬硬的这个硬来就没有说立即生效的这种强制的份额的这种红线。

发言人1   21:04
第二就是英伟达的，它的第一优先级的是卢比按时交付，其次才是供应链这个分散，现在1.6T规划。第二这条路线去算是联合开发两个版本的迭代排产的协同的最深。如果现在的硬要砍份额的话，强行的分给了就比如说考问题这些模块的这种公司来讲的话，海外产能它跟不上，还有良率的交付它都跟不上。说物品它上线直接会延期，这个代价英伟达现阶段来讲，它不会去承担。所以它是一个渐进式的操作，就是第一个存量CP200订单的维持现有这个份额的结构恤上，一共50%的左右的份额，它会不会动先保交付。第二ruby新增的这个增量订单里面，适度是倾斜的，而且海外中备选它不是从续上现有盘子里面去扣的这个份额，而是新增蛋糕里面分配给了更多的给别人，也就是明年总盘子的。比如说举个例子，800万只，那他拿了百市场拿了50%的新增量，而不是60%它绝对的出货还是增长。只是说份额缓慢的下滑，它不会成为一个绝对的一个萎缩。

发言人1   22:07
所以刚刚再回到你刚的一个疑问，既然政策要求提升海外这个供应链的比例，那续航百分之以上的份额是不是这个空间见顶？其实从我们的角度来讲，未来两三年它的份额中枢会慢慢从50%几万、40%几的去回调，但不会一下子就掉到40%以下。因为我们的二供的份额，从现在22%有二十几的份额，慢慢会提高了22%到26%。

发言人1   22:29
所以天花板它就在这个地方，在海外厂商它会慢慢支撑生效的。也就是说份额的收敛它是慢的变量，以年内为单位，不是下个季度内就能够兑现，所以FCC它是一个监管层面的一个诉求。英伟达的这个采购也好，还是算力业务团队的，是同服的交付的导向。所以双方的这种诉求是天然的矛盾。最后他一定是一个折中的方案，不会走这种极端。

发言人1   22:52
也就说，从最客观来讲，矛盾227年基本上不会有太大变化。但28年您觉得会有很大变化吗？28年您觉得会有个28年的变228年28年的变化也有，但是他也不是说很大，他是28年的真正的变化是两层，一个是这个1.6T的老的盘子的格局会慢慢的固化，3.2T的这个NPU新赛道它会重新的分这个蛋糕，就是地缘这个风险的压力，在28年才是真正的一个兑现。但不会说直接把一供二供的这个排位推翻。就是说28年的它不一样的就是变量它不是单一的FCC，是三个事情。

发言人1   23:27
就FCC的新规的这个过渡期在落地3.27NPU的大规模上线的海外厂商，它两年扩产爬坡的完成。那么就是从这个存量的1.6T的业务来讲，它的份额不会说剧烈的变动，所以预算它可能会从50%左右降个五个点左右，那么我们二供可能会提升五个点左右。就存量的1.6T它不会硬可产的这个续创的订单，它毕竟这个机会集群的生命周期要三四年，所以已经落地的这种硬件，他不会随便换。供应商在份额的下滑会全部发生在3.2T在新增的这个订单里面。

发言人1   24:00
英伟达的策略还是老的平台来保交付，新的平台来强制多元化。所以真正的我以为是28年荒量的这个3.2TNPO的进的封装这一块，他没有这种历史合作的这种惯性，是从明年开始分配这个份额，也是在监管重点的盯着这个产品。所以旭旭创它有先发的优势，还是在，但是不会拿到那个分之50以上的这种超高的份额。所以因为英伟达他会有意识的把订单分给我们。

发言人1   24:24
还有个问题，这些供应商，所以28年的这个3.2期里面，大概可能预算的占个40%几，我们占个27% 8，海外厂商占个百分之二三十。因为你看这个核心是保这个海外，他不是保新易盛，怎么会让新易盛的份额还提高呢？这个逻辑在哪呢？对不对？

发言人1   24:42
还有两个，就是有有有有这个里面有有两个点。第一个点就是说为什么说新医生会提高呢？核心来讲的话就是FCC的目标从来他不是说要提升新医生的份额，它的目标是降低我们的份额往上面走，是中间的一个负责产品，不是政策的目的。什么意思呢？就FC和美国监管诉求，最终它是理想状态，就是本土厂商加北美的近岸的这种供应链是大头。但现在的可问题，他们和这个产能的良率交付，他全都跟不上。所以到了2728年之内，他也接不住巨量的NV的订单，所以它原始也解不了近渴。

发言人1   25:17
所以英伟达要同时要应付了两件事情，合规分散的风险。如果要按时量产的交付，所以两件事情他他他有冲突，只能走一个折中的路线。所以短期他先要在已经合规的海外的供应商里面，先做内部的分散，也就续创的核心两家的泰国工厂之间去调这个份额。等到北美的本土产能跑顺了之后，再慢慢的把这个订单往本土转。他不总他不能为了这个政策，直接把产品的上线推迟一年。因为为什么说它是这个过渡期里面呢？

发言人1   25:49
就是我们知道旭超烂出的增量的份额，而不是直接分给美国。这两家都是泰国制造产地的。这个层面来讲，都能够满足FCC现在的一些基础的合规监管的。现阶段它只要求不要单一厂商的垄断，没有要求立即全部换成美国生产。第二层这个交付工艺的排产，我们是仅次于旭创的一个选项。所以跟北美这种本土厂商比的话，我们的良率产能成本的响应的速度也明显占优势。所以因为咱们现在他没有第二的这个组的能马上的顶上的这个玩家。

发言人1   26:22
第三调整的方式不是从续航存量的订单里面去理解，只是在咱不多说了，这个问题我们我明白了，其实就是说你说他是没办法的，对吧？OK对，我们讲这个逻辑。对，现在是我们现在把1.6T说的很清楚了。1.6T的情况，您觉得明年1.6T的价格在下降大概是什么样量级？价格来讲的话，按照往年价格按照往年的惯例来讲的话，有可能就是下降了10%左右，两个十左右。

发言人1   26:48
好，OK咱们1.67说完了，再说这个NP就NPO的这个录影系列的这个3.2T3.2T的话您觉得是个什么样的节奏呢？今年、明年或者到八年，这是什么的节奏？咱们主要拿去创的新医生来说，再加上一点点那个天赋。它的节奏来讲的话，分三个。第一个就是从明年来讲的话，整个大盘就是个3.2T这个N960的。

发言人1   27:12
就今年的这个纯样品验证，到了明年下半年，一开始是一个小规模的爬坡，真正的放量在28年1.6T的可擦拔的还是27年的出货阻力。3.2T的27年不会说马上取代了1.6T就是说3.2T来讲的话，它在机柜内的这个GPU互联今年来讲，几乎没有这种出货，全部是EVTTVT的验证。所以工程的样机的入品的，今年在下半年会小批量的装机，所以它的这个机柜里面的3.2TNPO只是一个实验室小规模试点的集群。全年的在全球的几十万只的这个级别，他不会算到这个大规模里面。也就是说联调大家都会这样，重要就是联调可靠性的测试。现在最大的卡点它不是组装，是硅光的这个微环，大功率的CW的这个光源，进基板的散热，高速的基板。所以FAU给精度的这种耦合，整套的系统验证，它不是单一的零件的问题。所以明年的下半年的小批量体量，今年的就大概在五六百万，上半年的几乎都不会动，上半年会继续给他系统的验证，客户的小批量这种集群的试点来两粒的打磨。

发言人1   28:16
在明年的科下半年就Q3Q4会开始是一个真正的爬坡，但盘子远小于同期的1.6T从整个格局来讲的话，英伟达的rubin NPO第一梯队先定制了一共二供那份分份额来分配的这个逻辑也是一个很简单，1.6T资的它起点还是一个强势多元化，会出现在一共55%以上这种极端的风格。所以FCC的这个约束从第新一代的产品开始生效，明年的明年的3月2期是一个增量的一个赛道，它不会挤压了1.6T的出货，到了28年的3.2TMPU进入一个大规模的放量千万支级别的这种。所以它是一个包圈的平台的主力的一个互联的方案。到了28年的真正的决战年，所以它的这个NPO的工艺的成熟是光源。

发言人1   28:58
或者说您觉得27年NPO这个3.2T大概是一个什么样的量级？全市场NPO我到了27年的，他是一个是这3.27是吧？3.2T来讲的话，整个大盘来讲的话，可能大概在1000六七百万支。明年一千六七是吧？

发言人1   29:19
旭创刚开始能占一半吗？有机会，有机会，1.3点3.27这个核心就是瓶颈主要在哪？为什么为什么在这个3.27这个阶段就没有人超过旭创这个50%的份额，新生能不超过他50%的份额，我都超过他，这核心在哪？因为现在它是个新东西，它本身3.2T已经形成一个相对来说比较。刚才提到了这个上游，他根据这个一供二供来来补来来协调产能对吧？OK那你3.2T他没有这个问题，那他为什么我们不可能超过他呢？它的核心在哪？就是叙方的操作款它会，我知道就是他他他是这样子的，核心的是三个点。

发言人1   29:55
第一个点来讲的话，主要就是说他的这种他没有1.6T那种历史的一工的绑定，但这不等于说起跑线的完全公平。因为他这种基准的这种情景情况下来讲，新兴设备它很难整体超过旭创，只能的缩小差距，想稳定性大于50%的概率很低。所以你刚刚的这个来讲的话，所以1.6T的先联合开发定点的说说一共3.2，它是从头就要分散这个供应链，为什么还是这个续航占优势呢？

发言人1   30:22
第一，虽然没有历史一共的协议，但1.6T的展销的协同的惯性的直接就平移到这个物品这个项目NPO它不是孤立的光引擎单品，它是整套机构NVL这个系统里面的一环。所以叙述了从GB200的这个时代，就跟英伟达的团队的一起在搞这个。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   30:49
调机这调机柜的拓扑信号的完整性，还有故障的排查，还有集群的压力的测试，这rooting的它的整个机会的架构，它这个硬件预验证。那学生呢从最早的时候，就在场新生他是样品本院参与了这个MPU的验证。是但是他的系统级的联合打磨，深度的去拆解。因为英伟达的选型的逻辑，先看这家的公司能不能把整套的互联的跑通，而不是说单纯的这个光影型的指标好不好。因此就续上他拿的这个是第一档的优先，这种沟通权只是监管的要求，不能给续上以上的这种这个看在这里来去这个比较复杂，这就不细说。

发言人1   31:28
FCC禁令这个事情还没有出来，咱们产业界已经认为他已经要出来了，他就不可能不出来，也有可能只是做粮食准备的。因为他现在其实只是一个草稿，就是说还有很多的变化，但没真正的落地。但是我们产业界感觉好像已经把它当成落地的角度来处理了，是吗？还是说只是做两手准备，也就是说老的产品没有任何影响，只是新的产品没有认证的可能有影响，但是要做两种准备。

发言人1   31:54
然后那对泰国组装的话，明白如果在太过组装的话，逻辑上它影响会很弱是吗？对，OK，然后刚您提到3.2T的话，明年大概是整全量可能是1600是吧？然后就假设跟现在的这个15% 10 22%就差不多，这个比例有可能也会变化，对吧？那您觉得28年的话，它的NPU对3.2T大约是什么量级呢？28年的这个按P，如果说28年这个来讲的话，估计现在来看的话，按照1.6T的这个来看的话，28年的应该可能在六七千万，六七千万。那如果这样的话，这个CPU什么时候出来？CPU. 

发言人1   32:30
CPU的话估计也要在28或者29年。为什么这么讲呢？就是现在的这个研发阶段来讲的话，它的还有很多的技术上面那些没有去搞定。可能就是说要到28年的这个呃年底，也有可能的是就真正大规模的话，可能是要到这个规律的CP到29年的这个分卖这个平台，这28年的它可能只是一个试点。

发言人1   32:57
我再问个问题，就是为什么CPU的这个交换机好像很快就出来了，但是CPU的这个服务器好像很慢呢？为啥？这个它有三个原因。第一个原因来讲的话，就是它的这个交换机CPU先跑出来的GP这个服务器车的CPU要慢很多。本质是这个热故障的代价，架构的改动，还有验证的难度，这个四个维度的差距。

发言人1   33:22
就交换机CPU是简单版的实验的场景。GPU到CPU是做终极的焊接的焊的模式。就是它的散热难度，它是一个天差地别，这个是第一大的困难。交换机的CPU，它的这个艾塞克功耗是400到700瓦。所以机箱的这个空间的大风能的，普通的液冷的就能够压得住。而且现在商用的这个交换机的CPU激光器是外置的可插拔，只把这个光引擎的跟交换芯片的放在一起发热。这种大幅的光源，它不塞在这个封装里面，热压的力度大幅的降低，所以光驱件的温漂的可控GPU测这个CPU的下一代的GPU的功耗。后来900到1200瓦的热量的这种高度的集中光引擎，对这个温度极其的敏感。所以脊柱的这种波动，就雾霾光引擎直接跟这个GP共同抓GPU的这种巨量的这种热量，直接来考这个光路，要上这个光密处，就在这些里面整套的基板它温控，整套的系统它没有成熟的先例，所以工程验证就非常的慢。

发言人1   34:19
第二就是它坏了之后，损失完全它不是一个量级，可能交换机的CPU的光影情况，它最多的这一台交换机的宕机，GP的算力还在，只是说网络断了一小块，语音厂商愿意拿小集群的试点试错，就算试点翻车的话，它损失也可控。那GPU这个里面这个柜子里面的CPU，它光引擎是跟GPU的混在一起的。一旦里面光用这个故障，整张的GPU卡就直接下线在万卡集群里面的任意一块。GPU这个四年的大模型训练任务就直接崩。所以服务器GPU场景的容错率很低，厂商不敢大规模上，他必须要做到百万小时级的这种可靠性验证的周期要18到24个月起步。所以交换机它可以先小批量的踩坑，GPU的话不敢。

发言人1   35:00
第三就是它的架构的改动的规模也不一样。交换机的CPU只改了这个TOR交换机里面服务器GPU的机柜整体的价格也是不同的。这样的我觉得我感觉这个我理解，这个我倒是明白。就是说这种特别细细的技术问题，咱们后面就直接问豆包就好了，就不用太咱们再太聊太多了。主要核心还是说从这个产业的角度来说。然后就刚您说这个CPUGPU的这个问题，大致也说了一下，这个3.2T的量，我觉得还是有一定的参考价值。

发言人1   35:26
然后另外再说几个我们比较关心的一个总的问题。因为我看您这边这个产业从业好多年了，就是说海外的资本开支，我不知道你有没有一个印象，就是这两年对对的，投入是很大的。您自己觉得这个海外的资本开支还能这么大的投入吗？因为你看啊你看你光模块的量增加了，价格还在增加，相比原来800G来说，所以你这个逻辑上你就是你同样增加。比如你同样增加这个5000亿美金，你可能买的光模块的量少了，再加上我们存储又在涨价，对吧？所以你花更你花同样多的钱，你可能买的东西很少。那这个就让我们感觉这个行业的资本开支的投入，它是在边际上是在减弱的。

发言人1   35:58
您怎么看这个问题？从我的角度来讲的话，就是三个方面来看这个问题。第一，整个就像你刚刚说的，花同样的钱来讲的话，就是你观察的比较准。

发言人1   36:10
核心的现象就是资本开支的名义还在涨，但算力的实物增量的边际效率在往下面走。但不能直接来说这个资本开支马上见顶的暴跌，这个是增速的放缓。内部这个结构或者重新分配的一个过程，就是增速放缓。

发言人1   36:25
您觉得是这大概率的事情是吧？不可能再这么80% 100%的增速了，所以还是很难的是吧？能有50%的增速就已经不错了，是这意思吗？就从咱们产业的角度来看的话，可以这么理解。但是我稍微补充一点，也就是说它的资本的开支不会说马上崩盘，但边际的效率它是一个确定的一个趋势。也就是说明年的一个任性的还在增速，这种下台阶的28年要开这个AI商业化的一个兑现。它是一个大的一个拐点，对光模块的从总量的这个故事变成了一个代际升级的加份额的一个故事。

发言人1   36:53
也就是说80%到百分之百的这种翻倍的这种高增速，后面基本不可能持续。50%已经是非常乐观的一个事情了。所以这种它的大概率，也就是基本上可能是在25%，就是三四十也这么一个一个一个111个水平。也就是说翻倍式的这个增速，它基本是结束的，明年可能就在百分之三四十是一个名义的增速，50%它是属于个乐观，所以它一定要区分这个你的意思是我和我这样的话，你的这个光模块又增加了。

发言人1   37:21
这个刚刚提到了是吧，今年2000，明年3000，你的钱还增加了三倍，那你的这块的钱都花的模块也不现实。他是这样子的，这是两千万，这这那那两个方面它是不也就是说市场的明年这个光模块的这个电是几千亿来讲，它是没有没问题的。但是你不能直接去拿他的，拿它去和这个总开始那个区别，占比的天花板的预算的结构，也就是说怎么讲呢？就是说这个光模块的它天然有这个改派X的一个占比。占比的这一个上限就是云厂商的全部的资本开支里面，光模块它只占个5%以上。就纯的这种AI这种高密度的训练集群的机器之间的互联的拉满的光模块占了20%左右，这已经是一个极端的上线，不可能再往上面涨。也就是说，几千亿的这个光谷和市场的本身肯定是没问题的。但他只是说几千亿这个美金资本里面的占比一部分，比如说占个10%，他不可能吃掉的全部的总盘子，它不是说比就是说矛盾的真正的结构的。

发言人1   38:28
明白，OK然后另外我再问个小问题，回到最后一问题，因为刚才您也聊了很多咱们的产业的情况，然后我觉得还是比较中肯的。最后就一个问题就是说您怎么看市场认为续创还有新一瞬28年业绩的业绩到顶的这么一个认识？当然好多人觉得旭创新易盛28年业绩就到顶了，您怎么看这个问题？简单点回答。

发言人1   38:48
对，我觉得两个点，你看我们不是有那个股权激励，明年要按照这个。对对对，有有继续。对对对，没事。您说这也就是说28年业绩绝对见见顶了之后这个利润掉头向下，这个其实我觉得还是比较偏极端。28年它是增速见底，它的斜率大幅的下台阶，这种高概率的这个时间点，它不是说利润马上崩塌，也就是说增长不会消失。但是从这种爆发式的增长会变成一个稳健的增长。它的增速的拐点和业绩的绝对的高点是两件事情。所以现在市场它很多讨论把这两个搞在一起。

发言人1   39:28
那那就是您觉得28年我们还会有增长，但是可能就不像现在说一倍80%了，可能百分之二三十了，对吧？那它的增量在哪？对，是的，增量在哪？增量在哪里？增量在哪里？你真的你还增了30%的原因是什么？是因为这些高速光模块要替换，还是说又有新的产品要升级？因为你能看到的是1.67、3.2新，那不可能还来个6.4，对吧？

发言人1   39:45
12.8，不可能，没那么快。他是这样子的，它有三个方面的增量。第一是代替的这个接力3.2T的NPU接1.6T的这个班，这个是第一大的增量。第二是客户结构比较分散化，它是摆脱了单一的英伟达的依赖，这是第二块的增量，就28年之后新增的需求来源会散开，meta AWS谷歌的自研的算力集群的推理集群会持续扩。

发言人1   40:11
LPO的1.6T的这个中长期的需求比较稳，所以这一块的信息现在弹性的更大。北美这种二线云的，中东东南亚的、澳洲的AI这个算力建设，还有国内计算运营商的，要算你的高速模块的它的需求。所以这一块是属于第二曲线，是慢慢的往上面堆的，这个增量爆发力的不强，但稳定性的高。

发言人1   40:29
第三块就是这个单机光的配比的提升，加DCI的长期的互联，这是第三块的增量。是很多人的指定这个GPU归类的这个短距的模块，忽略了两个事情，这集群的越做越大，就跨机构、跨数据中心的这个长期的高速模块需求是持续起来。第二是这个推理集群的扩张，推理的就是办卡的带宽要求低于训练，但服务器的数量远大于这个训练。所以整体的高速的这个模块的总量的不小。

发言人1   40:53
第四个就是这个长期的一个技术储备的一个小量的一个贡献。所以28年的他的贡献的有限。到了29年的时候，可能就慢慢的就往后面看，就大概是这样子的。最后一个问题，我没懂是什么什么技术，叫什么事。最后您说了一个问题，第四个是什么问什么原因呢？也就第第第四个是这样子的。

发言人1   41:11
第四个就是远期技术储备的一个小量的贡献，这是交换机车的小规模小交换机侧的这个小规模的CPU下一代的6.4T的样品的验证。28年的基本只是一个试点，所以它的业绩贡献的很小，更多的是一个估值的估值。明白，行，明白，OK, 反正今天这个时间也有限，咱们先跟您聊到这里好吧。后面如果说咱们这个现场领导，如果说想跟咱们这个新生专家在一对一单聊，也跟咱们联系。咱们再到时候再或者说再再再咱们再一对一聊，好吧？那今天先这样，谢领导，好吧，再见。好好，好，拜拜。
