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全文摘要
本次电话会议集中讨论了进门财经电话会议系统的接入流程，强调参会者需输入特定密码并以井号键结束操作。会议首先以欢迎信息开场，随后深入探讨了光芯片技术在人工智能领域的应用前景、市场需求分析，以及企业布局策略。特别对光芯片的最新发展情况进行了分析，评估了特定企业在该领域的表现，如一家名为长光华星的企业。此外，会议还涉及了参会的技术细节，并以诚挚的祝福和感谢结束，展现了对行业的积极展望与期待。

章节速览
00:00 东吴电子出海算力光芯片投资机遇
会议讨论了东吴电子出海算力光芯片在光互联需求高增背景下的投资机遇，强调了光芯片硬缺口带来的市场潜力，与会者需静音等待主讲人发言，会议即将开始。

14:52 光芯片在AI算力互联中的角色与趋势
讨论聚焦于光芯片在AI三维硬件领域的重要性，尤其是EMLCW和高功率CW激光器等技术的壁垒与供需格局。强调了scale up互联策略对于提升单个计算节点内部GPU间高速互联通道的关键作用，以及未来几年内光芯片需求量价结构的变化趋势。此外，还介绍了NPU、CPU等主流光互联方案对光芯片行业的影响，并推荐了长光华兴作为重点标的。

19:15 光互联技术在数据中心架构升级中的应用与影响
对话探讨了数据中心架构升级中光互联技术的应用，特别是英伟达GB200至RNV576架构的转变，以及谷歌TPUV9的演进。这些升级显著增加了光模块和芯片的需求，从几百个跃升至数千个，速率从1.6T提升至3.2T，技术路线迁移重塑了光芯片供需格局。未来，数据中心将全面转向光互联，对页面芯片和CW激光器需求呈指数级增长。

23:23 EML芯片在光模块市场的供需分析及涨价趋势
讨论了EML芯片在光模块市场的应用，特别是100G级别，指出尽管供需缺口大，但涨价空间受限于硅光方案的替代性。EML在2公里以上传输距离的不可替代性最强，而短期供需缺口将持续，但涨价将保持温和可控。

26:08 200G光芯片市场分析与需求预测
讨论了200G光芯片的高壁垒和缺口，指出其生产难度远超100G芯片，且全球仅有少数厂商能量产。分析了NPO和CPU架构对光芯片需求的影响，短期存在替代威胁，但长期将提升光互联需求，拉动EML芯片需求增长。预计200G芯片大规模交付将在第四季度及明年全面展开。

30:38 EMR与CW激光器市场分析
EMR目前处于高景气度窗口期，但NPO和CPU方向上，高功率CW激光器中长期确定性更强。低功率CW激光器已实现国产替代，技术成熟；高功率则稀缺，产业链调研显示70毫瓦与100毫瓦芯片差异仅在于功率筛选，国内已具备规模量产能力，为光模块快速放量奠定供应链基础。

32:00 低功率CW激光器在硅光方案与NPO中的应用前景
低功率CW激光器在800G和1.6T可插拔光模块的硅光方案中应用广泛，预计2027年出货量将达到44亿至5亿颗，国内龙头企业已占据较大供货份额，形成规模与成本优势。NPO方案对120-150毫瓦的CW激光器需求预计达8000万至1亿颗，为低功率CW带来强劲需求。硅光方案渗透与NPO规模化落地双重驱动下，低功率CW需求增长确定性高，行业处于快速成长阶段。

34:41 高功率CW激光芯片：技术壁垒与市场缺口
高功率CW激光芯片在300至400毫瓦功率级别上，面临显著的技术壁垒和供需缺口，其价格弹性在光芯片赛道中尤为突出。该芯片的核心应用在于CPU和高端MPU的外置光源，与低功率CW激光器相比，技术架构有本质区别，需在DFB激光器基础上增加SOA放大区，工艺控制难度大。当前全球仅有海外头部厂商实现400毫瓦级别的稳定量产，2026年预计总供给量仅450万颗，远不能满足市场需求，预计未来供应紧张。

38:34 高功率CW激光芯片需求与产能挑战
高功率CW激光芯片在面积消耗、磷化铟衬底供需及技术要求方面面临挑战，预计2027年需求量巨大，涵盖2.4T模块、CPU交换机及NPO等应用领域，需解决产能瓶颈问题。

41:57 光芯片需求分析：可插拔、CPO、2.4T架构下的市场预测
对话探讨了传统可插拔、CPO和2.4T架构下光芯片的市场需求，预测了2027年各类光芯片的出货量和需求量。传统可插拔架构中，800G和1.6T光模块对页面芯片和CW芯片的需求分别达4.8亿和1.2亿颗。CPO架构下，3.2T光引擎对低功率CW芯片的需求预计达到8000万至1亿颗，高功率化趋势将推动需求曲线和价值中枢上移。2.4T架构下，相干技术对窄线宽CW芯片的需求预计为1200万颗，需独立产线生产。

46:56 光模块供应链瓶颈与挑战
对话围绕光模块供应链瓶颈展开，讨论了磷化铟衬底供应不足、光芯片良率低及配套零部件短缺等问题。磷化铟衬底需求激增，高功率CW光芯片消耗大，良率提升困难，隔离器材料稀缺，共同构成行业供给天花板，影响光芯片出货量。

50:09 光芯片行业景气度高，长光华星产能与市值展望
会议聚焦于光芯片行业未来几年的景气度与需求增量，特别强调了技能提升对光芯片需求的拉动作用，以及100G和200G页面的供需缺口。长光华星作为国内领先企业，其光通信业务持续超预期，股价显著增长，已批量生产100G页面，并进入200G页面测试阶段。公司布局硅光芯片及高功率CW光芯片，预计27年产能将大幅增长，市值有望向千亿级别迈进，远期目标为2000亿。

发言总结
发言人1
他首先强调了参会者接入进门财经电话会议系统时需输入特定密码并以井号键结束的重要性，确保了会议的安全性和规范性。在会议内容上，他主要围绕光芯片这一核心议题展开，深入探讨了其在AI、数据中心、GPU互联等前沿领域的应用前景。他特别指出EML（电吸收调制激光器）和CW（连续波）激光器等技术在提升光互联效率和性能方面的重要作用，彰显了光芯片作为关键电子元件在新一代数据中心和AI算力架构中的核心地位。同时，他也不忘提及当前行业面临的产能限制和供应链瓶颈等挑战，并对部分在光芯片技术上有突出表现的企业进行了推荐，体现了对行业现状的深刻理解和对未来发展的积极展望。整体而言，他的发言聚焦于光芯片的技术革新、市场应用及行业挑战，为参会者提供了宝贵的行业洞察。

问答回顾
发言人1 问：本次电话会议的内容和信息不构成对具体证券在具体价位、具体时点、具体市场表现的判断或投资建议，未经合法授权严禁录音转发及相关解读。
发言人1 答：东吴证券研究所提醒您，本次电话会议仅面向机构投资者或受邀客户，发言内容仅代表其个人观点。

发言人1 问：在数据中心内部，什么是当前推动光通信产业增长的核心驱动因素？什么是scale up，并解释其重要性？
发言人1 答：过去两年，光通信产业增长的核心驱动主要来自于skill out网络，即数据中心内部不同服务器之间以及服务器机柜之间的互联。scale up是指在一个计算单元内部，比如GPU和GPU之间建立高速互联通道。这个概念之所以重要，是因为光芯片的量价驱动逻辑将因scale up场景发生数量级的跃迁。

发言人1 问：谷歌在光互联方面有何变化？
发言人1 答：谷歌下一代TPUV9相比之前版本，在3D tos架构上进一步升级为6D tourist架构，单颗TPU使用2.4T的光模块，配比从1比1.5提升到1比3，整体上机架内互联和跨机架互联均采用光互联设计。

发言人1 问：英伟达架构迭代中，关于光互联的发展趋势是怎样的？
发言人1 答：在英伟达GB200架构中，NVL72机柜内GPU的互联全部依赖铜缆，无光模块配比。而在下一代的roving ultra架构NVL5T中，将全面导入光互联技术，单套NVL超节点配置8个NVL72机柜，采用全光互联架构，光模块配比将达到1比8至1比9的比例，相较于GB200的零比例实现了数量级的跳变。

发言人1 问：这种skill up产业趋势对光芯片产业的影响有哪些层面？
发言人1 答：影响主要有三层叠加：首先，光芯片的数量需求倍增；其次，对光模块速率升级，从1.6T向3.2T跃迁，导致激光器配比和芯片消耗量数倍增长；最后，技术路线迁移带来的价值量提升，高密度、低功耗、短距离的互联属性使得EML和CDW2类光芯片供需格局发生变化。

发言人1 问：EML芯片在不同应用场景下的替代关系是怎样的？
发言人1 答：EML（电吸收调制激光器）芯片应用场景广泛，从800G到1.6G可插拔光模块，包括可能的3.2T传输，以及2公里到10公里的中长距离传输。在特定条件下，如传输距离大于2公里时，页面可能是唯一选择；而在500米到2公里的过程中，EMAR和硅微光可能会共存；小于100米的场景则可能利用低成本的v excel。总体而言，在2公里以上中距离场景中，EML的不可替代性最强。

发言人1 问：在100G页面方面，供需缺口预计会维持在什么水平？对于100G光芯片价格上涨的情况，存在什么限制因素？
发言人1 答：预计27年100级页面行业供需缺口会维持在接近20%的水平。价格上涨存在天花板，因为100G光芯片与硅光方案互为替代品。如果价格过高，下游模块厂商可能会转向硅光方案，从而反向压制100G光芯片的涨价空间。

发言人1 问：200G EML页面芯片相较于100G有哪些难度和技术壁垒？NPO和CPU架构对100G和200G页面芯片需求的影响如何？
发言人1 答：200G EML页面芯片研发和生产的难度至少是100G的2.5到3倍，其生产工艺增长几何级别，外延次数相比100G翻倍不止。目前全球能量产200G EML的厂商不足三家，并且行业产能储备和良率迭代还在进行中，预计大规模订单交付将在今年第四季度至明年全年出现。短期内，NPO架构可能通过硅光方案对EML的需求产生替代威胁，但也会间接拉动传统可插拔光模块的需求增长。中长期来看，NPO和CPU的落地推动了传统可插拔光模块需求天花板提升，特别是AI集群中EML方案的生命周期可能会延长。整体而言，传统模块对EML的需求将持续增长。

发言人1 问：高功率CW激光器在中长期的发展趋势如何？
发言人1 答：高功率CW激光器在中长期具有更强的确定性，低功率部分已实现国产替代，而高功率领域国内产业链正在逐步攻克难关，尤其是70毫瓦和100毫瓦芯片的技术成熟度较高，为下游光模块放量提供了坚实供应链基础。

发言人1 问：低功率CW激光器在当前的主要应用场景及出货量预测是怎样的？低功率CW激光器未来的发展趋势及龙头企业的表现如何？
发言人1 答：目前，低功率CW激光器主要应用在800G和1.6T可插拔光模块的硅光方案中，特别是1.6T方案中通常采用4颗低功率CW激光器一拖二来覆盖8个200G通道。根据产业链调研，预计2027年低功率CW的出货量将达到44亿到50亿颗，整体需求旺盛。国内龙头企业已占据较大供货份额，并形成规模和成本优势，多家企业正快速扩产；海外方面也有头部模块厂商战略采购国产低功率芯片，说明国产低功率CW具备全球竞争力并加速进口替代。低功率CW受益于硅光方案渗透和NPO规模化落地双重驱动，需求端增长确定性高。随着出货量持续放大，龙头企业的规模效应将进一步凸显，成本结构也将持续优化，整个行业处于快速成长阶段而非饱和期，后续包括NPO和壳插板在内的市场需求仍在快速起量。

发言人1 问：NPO方案对低功率CW激光器的需求情况如何？
发言人1 答：在NPO方案中，CW激光器单路径功率设定在120毫瓦左右，总体要求在100到50毫瓦以内。按照2027年2000万的NPO光引擎假设估算，对应120到150毫瓦的CW需求量将达到8000万到1亿级别，规模化放量将为低功率CW提供强劲且大量的需求支撑，这一场景带来的需求增量接近传统模块的30%水平，成长空间可观。

发言人1 问：高功率CW激光芯片的市场现状和技术难度如何？
发言人1 答：高功率CW激光芯片（如300-400毫瓦档次）是当前市场最关注的方向，其技术壁垒极高，供需缺口大，价格弹性突出。高功率CW激光器主要用于CPU和部分高端MPU的外置光源，技术架构与低功率CW本质区别在于新增了一个SOA放大区，制造工艺难度极大，对端面镀膜和斜顶面精度要求严苛，研发难度与200G页面相当。目前全球范围内，只有国内头部厂商实现了400毫瓦级别高功率稳定量产，其他主流厂商大多处于研发或小规模市场阶段。

发言人1 问：对于2026年高功率CW激光芯片的供应量及应用情况分析是什么？
发言人1 答：预计2026年全年高功率CW总供给量约为450万颗，而一台CPU可能需要配置多达128颗400毫瓦的CW光芯片。尽管如此，全年450万颗的供给量对于潜在的巨大市场需求来说仍然微不足道，尤其是在2026年只是起步阶段。此外，高功率CW芯片面积带来的衬底消耗也是一个刚性约束，其所需磷化铟衬底面积约为同等尺寸页面芯片的6至7倍，这将进一步加剧衬底供不应求的局面，尤其是在2027年。

发言人1 问：在27年，2.4T氢相关场景中，对中高功率CW激光器的需求量是多少？CPU交换机所需的高功率飞弹芯片数量大约有多少？
发言人1 答：按27年预计的300万支产量计算，对应需要约1200万颗150毫瓦到200毫瓦级别的中高功率CW激光器。假设27年出货25万台CPU交换机，每台配16个ERSSP，每个ESSP配8颗400毫瓦的CW激光芯片，总共可能需要2560万颗高功率飞弹芯片。

发言人1 问：2.4T相干模块对CW激光器有何特殊要求？
发言人1 答：2.4T相干模块需要四颗150毫瓦到200毫瓦的激光器，并配套波莫尼酸锂调试器，假设产量为300万支，则对应约1200万颗最高功率的CW激光器需求。同时指出，相干模块对CW的要求为窄线宽的欧波段1350纳米，这与CPU和NPU所用的宽线宽C波段CW不同，因此它们不能共享产线，需要独立的供应链和产能布局。

发言人1 问：NPO在向6.4T演进的过程中，其高功率化趋势下的CW激光器需求增量如何？NPO高功率化趋势如何影响CW激光器的需求？
发言人1 答：若27年2000万支NPO中高功率化渗透率达到20%，则对应有800到1000万颗左右250毫瓦级别的CW光芯片增量需求。随着6.4T NPO的到来，150毫瓦以上至250毫瓦以上的CW激光器需求会全面替代低功率CW，推动整个CW光芯片价值中枢上移。

发言人1 问：将传统可插拔NPO、CPO以及2.4T新架构放在一起来分析，他们的总体需求量对于理解光芯片赛道投入节奏有何重要意义？
发言人1 答：构建统一需求分析框架后，传统可插拔NPO从目前到未来一两年仍是绝对主力，可插拔模块中包含八颗100G页面或四颗400毫瓦的CW激光芯片，以及1.6T光模块、3.2T/6.4T NPO等，这些共同构成了整个光芯片赛道的重要需求总量。

发言人1 问：在1.6T光模块中，EML方案对CW芯片的需求量是多少？
发言人1 答：假设1.6T光模块中EML方案占据主导地位，单个模块使用4颗200G EML芯片，若出货6000万只，则对应约4.8亿颗200G页面芯片的需求；另外，硅光方案占比3000万只，则对应的低功率CW芯片需求接近1.2亿颗。

发言人1 问：CPU交换机所需的高功率光芯片需求量有多大？
发言人1 答：预计25万台CPU交换机产生的需求，单颗交换机配16个ERSFP，每个ESSP需要8颗400毫瓦的CW激光芯片，总计大约需要2500多万颗高功率光芯片。

发言人1 问：在光芯片供应链中，存在哪些瓶颈问题？有哪些其他因素会影响光芯片的出货量级？
发言人1 答：光芯片供应链上的瓶颈主要包括磷化铟衬底的供应不足。目前全球磷化铟衬底的年出货量大约在100万片至27年的预计200万至250万片之间，但仍然无法满足需求，尤其是高功率CW对磷化铟衬底的消耗非常严峻，其所需衬底面积是同等尺寸EMM的6到7倍。此外，光芯片的平均良率大约在50%至60%，受工艺、封装测试等因素影响，整体良率较低，且未来更高级别的光芯片如200GEVR和高功率CW的良率可能会更低，这构成了行业供给天花板。光芯片出货量级还受到模块层面上其他配套零部件的影响，例如发拉力橙光片、隔离器等关键器件的供应短缺。这些配套器件的核心材料如TGGG或YIG晶体含有稀土元素，其供应状况可能对低功率CW及其他光芯片产生影响。

发言人1 问：对于未来几年光芯片的需求增量有哪些核心判断？对于光芯片行业和相关上市公司的前景如何评估？
发言人1 答：核心判断有两点：一是Skill up将在27年到30年间成为光芯片需求最核心的增量拉动因素，像Google的6d two架构等技术进步将显著提升GPU与光模块的配比，带来数量级级别的增长；二是明确指出明年100G和200G页面由于800G和1.6T光模块的高速增长，存在巨大的供需缺口，尤其是200G页面目前最为紧缺且扩产难度大。光芯片行业整体景气度非常高，供需缺口明显，龙头公司如袁杰东山、长光华兴、永鼎等具有较高投资价值。其中，长光华星作为国内可批量生产100G页面的厂商，在全球光芯片硬缺口下展现出极具爆发潜力。目前，该公司100G页面已批量出货，200G页面进入样机测试阶段，预计今年Q4会有小批量出货。同时，公司还在布局硅光芯片（PIC）和硅光代工产线，并随着设备到位，产能有望快速释放，预计27年初月产能将突破千万颗级别，年产能将达到数十亿颗级别。整体市值方面，参照友商情况，仅考虑CW和页面光芯片产能，该公司的市值将向千亿级别靠拢，远期甚至可能达到2000亿级别。

发言人1 问：高功率CW在未来的发展趋势和影响是什么？
发言人1 答：高功率CW是中长期最具确定性的增量方向，技术壁垒较高。随着CPU、NPU以及2.4T清香甘等领域的增长，对中高功率CW光芯片的需求将形成强劲拉动。预计未来对高功率CW的需求将持续增加，尤其是400毫瓦级别，对应着庞大的市场需求。

