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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加华源商业航天团队。脉动电磁波第89期光博会新品密集亮相，算力与空天网络基础设施加速。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，请参会人员务必注意，本次电话会议交流内容仅限参会人员内部参考，任何机构或个人不得以任何形式对电话会议任何内容进行泄露或外发，请勿以任何方式索要、泄露、散布转发电话会议纪要和泄露电话会议纪要等信息的行为均为侵权行为。华联证券保留追究泄露转发者法律责任的权利。

发言人1   00:29
好的，各位投资人晚上好，我是华联证券的分析师李洪涛。我们今天的会议是我和我们组沈文海一起来主持，把一些新的最新的一些情况做一下汇报和推荐。这次的话先主要是两部分内容。第一个就是本周最大的事情就是这个光博会有很多新的产品，也有很多看点。我让组员省工泰一会给各位领导做一下汇报，这是第一个内容。

发言人1   00:49
第二个内容的话就是说当前最近商光通信领域波动也比较大，包括美国和中国波动也很大。但是美国现在的话大部分票的话都是接近回到前高点了，国内的话还是变动比较大。那这种情况如何选择？我们有一些观点来做一下汇报，主要就两部分内容。那行，第一部分先让沈鸿泰把这次光博会的一些进展，还有一些动态给各位领导先做一下介绍和汇报，洪泰你讲一下。好好，洪涛总您听得见吗？听得见。好好好，各位领导晚上好。

发言人1   01:19
然后这边我给大家简单说一下光博会上的一些见闻。首先的话这其实是一个是我第三次去光博会，是连续三年。然后最直观的感受可能就是大家对光通信这个产业的关注度确确实实在一个极大的提升。然后举两个个人的亲身经历，就是最早前年去光博会的时候，很多厂家的展台其实是包括一些董毅，包括一些投关部门的人在内的话，基本上你去都能随时聊得上。但是你像今年的话，其实基本上就不太可能了，如果没有预约的话。然后再一个就是可能最开始去的时候，基本上你只要开车去不能停车。但是你像今年我第一天去的时候，他九九点钟原定九原定九点钟到，最后开车到的时候就晚了2个小时，甚至停车都没地方。所以整体来讲，投资者对于光通信这一块的关注度相对于前两年来讲是有一个显著的提升的。

发言人1   02:00
然后我们对于光博会的一个观察主要总结了四点。首先第一点首先的话肯定是供不应求的一个景气度始终还在。然后包括今年上半年的行情，我们主要是依托27年的一请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，也是指引去进行一个把估值。现在最新的情况是部分的一些核心厂商，比如续创，还有新医生也好，他们的一些海外客户可能已经开始，所以还没给到具体的数据，但是已经开始对接28年的一些需求，我们相信可能在今年底或者明年初的话，就应该会能拿到一些具体的数字。

发言人1   02:35
然后再简单说一下我们观察到四个现象的一个现象。第一个现象的话就是产能确确实实还是整体来讲是供不应求的一个状态。虽然我自己没有亲眼看到，但是有一些销售说在我去之前，他们可能甚至会被客户追到现场去催产能，去催交付的，这个情况还有蛮蛮多的厂家的这个情况。然后出货的一个节奏上来讲，目前为止800G就是已知信息的重复验证了，800G还是一个出货主力。

发言人1   02:58
然后1.6T的话在今年下半年已经开始逐渐进入一个产能爬坡，然后每个月的交付环比都是在向上升，然后包括3.2T其实也已经开始去做一个送样。然后从数据的更新来讲，3.2T今年已经已经开始松鸦。然后产业链上给出来的口径就是批量化供应的话，大概率是在27年的三季度，在这之前应该是一些小批量的事业形式供应。然后2.4T是今年新增的一个技术路线，也就是所谓的清香单方案八通道300G架构。然后每个模块大概配四个中高功率的CW激光器，然后功率升级调试器。27年的一个出货预期，也就是明年大概是在200万左右，然后到28年可能在300到500万支。

发言人1   03:34
然后6.4T和12.8T作为技术储备，现场也已经有厂商开始展出。其实展出的应该是一个12.8T的XPU样品，然后华东科技那边也做了12.8T的一个业务模块。然后从整个光模块的需求上来讲，现场的一些市场人员，应该算是各个公司的销售人员，口径出入说实话比较大。悲观一点的可能就是说明年1.6T的需求在5000万。乐观一点的可能给到一个亿，甚至一点一点三四个亿都有。但整体的方向指向性不变，就是三倍以上的一个增长，景气度还在的。

发言人1   04:03
然后到第二个问题的话，就是一个架构的问题。因为我们知道这两年一直在说LPO像MPO，像CPO去做一个架构的演进，逐渐的去去同链接这么一个组分。目前产业链上或者光博会上，今年曝光度或者是展出的密度最高的基本上已经确定是MPO。就我自己走马观花看下来，基本上主流的供应链，主流的光模块厂家都有NPO的展出。你像华工举例子的话，像华工科技的话，它展出的是一个6.4T的MPO，然后是三十2通道的200G，然后在立讯的话是展示是3.2 tmq。但是他们现场做了一个动态的一个测试，就是实际使用的一个测试。然后还有一些没能知名的厂家也都开始做NPO的展示。

发言人1   04:42
CPU这边的话相对的曝光率低很多。我看到的实物应该就是华东科技做了一个3.2T的CPU的引擎，然后用的那个2.5D封装加PG玻璃机板封装。所以我们认为的话，目前为止NPO就是今年的一个今年到明年的一个主流技术。CPU的话目前为止从曝光度上来讲，还有产品的反馈上，可能都还要再等一段时间。

发言人1   05:02
然后再一个点的话就是缺口的一个问题。因为我们刚刚一直是说供不应求，那供不应求的缺口的一个瓶颈或者说卡点在哪里？目前为止的话，可能还是在上游的一个光芯片。目前那些销售人员的供应链人员的反馈来讲，就是200G的一个EML芯片，整体来讲还是有缺口的。

发言人1   05:18
然后GW激光器的高功率400毫瓦以上的一个产品，目前为止也是供应严重不足。你像26年给到的总供给好像是说450万颗，但英伟达这边的交换机一台可能CQ相机一台可能就要用掉128颗。那你像按这个配置的话，450万颗可能也就是几万台交换机的一个供给量。因为我们还要考虑到组装的良率以及一个冗余跟踪的问题。对，就是缺口的一个情况。

发言人1   05:42
然后再一个就是价值扩散的一个情况，就是目前为止上游涨价的一个情况还在持续的。然后其中了解到涨价涨的最明显的三个零部件可能就是保偏光纤无源器件以及封装和测试的一个设备。保偏光纤的话目前为止是公司这边给到的口径可能都是说因为扩展可能会不及预期，因为它的扩产率也相对于传统光纤来讲还是会比较高一点点。所以之前说的那些扩展可能落地不会有那么快。然后涨价的话，可能在今年或者明年还会再涨一次。然后无源器件这边的话，因为NPO技术的一个提出，它的通道数量增加。然后无源器件包括MPO这一块，它会有一个很大概率这个涨价，到目前为止还没有明确追到这么一个涨价的幅度。

发言人1   06:23
然后再就是刚才的测试这边，主要是罗伯特科那边可能会有一些一些这方面的信息，但是后续我们还要再跟踪一下。对，简单来说的话就是这么几个点，就是整体供不应求，然后速率的话已经超已经开始提升，然后价值量整体来讲正在往上游的零部件去做一个扩散。后面看到黄涛总就跟我们讲了，讲一下投资观点的总结。行，我接着讲一下，也汇报一下，确实恒泰看到的一些点，就感性的，包括我们也确实每年都有去那个光博会去参观，今年去过。像这种情况，因为今年我有我有带客户调研，没有参加。出现这种情况的话，确实是行业的盛会。也能够看出这个光通信领域对整个投资人和市场的吸引力应当是对的。现在的话就是市场上认为武汉和苏州是非常成功的两个城市，其实都主要是因为光的牵引和拉动。这块的话就是一个概况。我们最近推荐的话，确实和文泰所讲的情况是比较一致的，也是比较匹配的。

发言人1   07:18
第一个是推荐那个NPO方向，NPO方向里面的话更多的是关注这种光影型或者是光影芯片和光源，这些就是核心器件。这个是第一个点。然后第二个点的话就是那个光通信里面，那个光纤光缆里面，价格一直是大家关注的一个点。关注一个点的话就是我们看其实价格在保偏光纤还有空芯光纤。空芯光纤现在比较少，保偏光纤的话其实价格是非常稳的。并且的话是运营商的那个光纤光缆的集采价格也涨了。能够看出整个市场也是其实是在争议中或者是在波动中是一直向上的，所以这就是我们大约的三个方向，一个是NPO方向，第二是光引擎和光源这些光源，第三个是保偏光纤这一块。具体的话就是相应的票，我大约相对展开讲一下。

发言人1   08:02
就是NPO这块，还有那个NPO、CPO、NPO叉PO等等各种PO这块话大家现在都有有主题投资，有价值投资。但是现在的话从相对来说可看的那个时间点上，27年来看的话，NPO应该是一个确定性的方向。我们去跟踪的像源杰科技、中旭创，华工这些等等这些公司里面，现在的话都是在实现了NPU。比如说是3.2T或者6.4T的那个样品，或者小批量的出货，这个的话是一个确定性的东西。然后CPU的话大家现在都其实还是处于实验阶段，所以NPU的话就是应当是明年的那个确定性的一个赛道。

发言人1   08:34
这个的话典型的那些公司，像比如说是中旭创天孚通讯等等，进展还是比较快的。华工科技，还有光讯科技，就是布局也比较迅猛。我们上周我带客户的时候也去和光信聊一下NPO他们布局的话是非常很激进的，整体上进展是非常快。给那些海外客户也在送样和811.6T在交货，这个NPO是在送样。所以总体上来看的话，都是整个技术上和产品上和市场上需求上都是在导入，都属于导入期，所以27年应该是一个成熟的阶段。这个的话是一个我们判断里面一个建议领导没有关注的一个方向。所以像那个天府中心、华工科技，最近相对来说短期这块涨得比较好啊，也是有这个催化和原因，这是我们推荐的第一个方向。

发言人1   09:15
那这个第一个方向里面的话，就是我们现在的话，就是刚才恒泰也讲了，就是物料这块是比较紧缺的。物料紧缺的话，其实更多的话我们去和中医去上寮，它其实的话很多大部分的物料其实不紧缺。比如说磷化银，比如说是那个DSP，对那个谁对中心市场来讲都不是紧张的。主要是紧张的话是在这个最大的光源和光源屏上，尤其是最大的光源这块。所以他在做了很多国产的布局。比如说像永杰科技的采购，还有像永鼎股份的采购等等，这块都是他自己的布局。还有和苏尔斯的接触，和石家庄的接触等等，都是在布局。

发言人1   09:47
这块的话就是有一个门槛，就是要获得客户的认可。获得客户认可就是谷歌和英伟达要认可这个CW光源，因为它要做适配，现在的话是源杰科技获得了谷歌和英伟达这条线的纵向适配，在做交付。所以这个话，并且他在美国也做了建厂，27年底预计能够商用，所以也是一个能够抵御这个SCC审核的一个标的，这是一个情况。

发言人1   10:08
第二的话，就刚才洪泰也讲，就是那个大功率的CW光源，反而是其比较缺的这和我们调研情况，和上市公司交流情况是比较一致的。今年的话像廉洁科技，它那个50毫安，70毫瓦和100毫瓦的CW光源都已经大规模出货了。价格是锁价的，是比较稳定的。但市场上其他家可能会有降价的一个压力。今年下半年130毫瓦和150毫瓦的光源，元年就会规模出货，给客户出货。300毫瓦、400毫瓦，现在在送药，预计27年也会交货。所以这个的话也能够刚才印证我们的第一个观点，就是CW光源，还有那种高功率的这种光源，光源应当是一个确定性的投资的赛道。赛道在这种商业化，在这个算力领域和光通信领域这一块的话，这些子子板块应该会有比较好的或者是确定性的投资机会。

发言人1   10:48
谢谢领导们关注。所以这就是源杰科技、华工科技，还有光通科技这三个票的一些情况。有你股份也有，有你股份是给中心旭创公司大的光源的，这是第二个情况。

发言人1   10:57
第三个就是保偏光纤，保偏光纤这块的话，当前是市场上就是有争议，有争议，就光纤光缆有争议，就是说市场上说伊朗和那个和那个就是和乌克兰打仗打弱打入了之后，对光纤光缆A2光纤光缆的需求就是降低了，降低了之后导致光纤光缆的价格降低了。现在话A2光纤光缆确实有一定的下降，就是在六月份的时候，大约会有200 220块钱左右。现在的话大约是在180到190块钱，是略掉。但这块的话就是各家厂商的情况，我们去比如烽火、长飞然后等等去问了一下，整个需求还是非常旺盛的，还处于供不应求的状态。包括长飞，包括烽火，包括大足，还有透明互联油电股份等等，都在扩产，都在扩产。所以这个的话就是从他们应当能有一手的资料，就需求还是旺盛的。

发言人1   11:42
另外这里面会有一个预期差，就是无人机所用的AR光纤光缆占整个光纤光缆的比例，A2的比例大约是在15%左右。就说这个市场如果真的全没了，对市场影响也只有15%。然后整个算力这块的话，需求大概是在百分75左右。这个的话量是非常大，量非常大，并且还是在持续增长。所以这个的话还是应当是投资的主赛道。应当是我们从我们的投资的视角上来看的话，就是光纤光缆是有预期差的，是建议领导们买入，建议买入。这是这个数据中心的A2光纤。保偏光纤这块话其实就是更加性感。保偏光纤的话，当前一公里的1000公里的价格是5万元人民币。

发言人1   12:15
现在的话就是全球出现了产能的外溢，比如说康宁的订单外溢到烽火通讯，还有长银通等等。然后今年QQ4Q3的话他们就会有一个相对来说出货。因为那个Q2的时候有过接触，当时的话还不太明朗，还是在那个验证。还有还有这个就是做测试，现在的话应该是比较明朗，产能确实是刚需，并且的话是技术水平也比较好，所以这个的话是有明确性的投资机会。并且的话它量实际上也比较大，价格也非常好啊，利润水平非常高。所以今年从Q4开始，相应的光纤光缆公司因为Q一的涨价，Q4的业绩就更能体现。再加上明年保偏光纤的放量，像烽火通信、长盈通等等这些有能够承担订单外溢的，长飞本身就有的，这种话就会有更明确的机会。所以光纤光缆这块的话是我们当前在光通讯这个领域里面，当前到Q4给领导们建议的主要的另一个子的赛道。刚才是最大的光源，当前第二个是这个就是光纤光缆。

发言人1   13:12
那主要的标的话就是长飞、长盈通还有烽火这三家，主要是宝天光纤这一块有看点，其他公司的扩产，确实和洪泰刚才所讲一样，扩产周期其实的话并不会像市场上所想的那么快。我们正常去预估的话，这个新进入者他正常的扩产周期需要1.5年到2年。那这就是说产品能出来具体拆解的时候，就是说他拿到设备基本上需要八个月，拿到设备需要八个月。然后设备到了之后再加上调试，至少需要因为他要烧几炉去烧炉子，烧起炉去不断的做断纠正，这需要至少需要一个季度，这就11个月。然后11个月之后，产能去试生产，去爬坡，这至少需要一个季度，这就是一年001个季度就一个季度，这是最快的。还没有加上客户的获取、人员招聘、厂房的建设。那这个就更长了。

发言人1   13:57
如果是一个新进入者，做一个光纤光缆，那它就是至少一般一般情况是两年。如果是他有一定的基础的，比如说像通鼎互联或者是杭州的光纤光缆公司，那它就是1.5年。那这块的话其实的话并不需要太多做太多的担心。

发言人1   14:10
另外的话现在市场上比A2的光纤是供应是比较充足的。各家厂商都在扩，烽火，常规都在扩。然后那个谁那个保偏光纤的话，产能现在比较比较弱。比较弱的原因并不是产能的原因，是那个技术的原因。就是好多公司的话对保偏光纤的技术其实并不稳定。所以烽火、长信通、长飞这三家是比较厉害的。有这个保田，他们就像比如说长信通这个小公司，但他一直做的就是那个保偏光纤。因为它那个光纤是主要是在特种行业使用的，所以这个的话其实是有技术门槛的。除了这个扩展门槛之外，还有一个技术门槛。这个的话其实周期会更长，所以这个也是预期差。

发言人1   14:41
我们对于市场上对光纤光缆这块的话，最近是强烈推荐强烈推荐。并且光纤光电光纤光缆也不受美国ICC的影响，这也是一个潜在的因素。还有包括刚才所说的源杰科技，也基本上不太受美国SC的影响。是在东南亚出货还是在国内出货，它是都不太受影响。光模块可能会有潜在的影响，潜在的。所以这个从风险那个潜在风险的角度来讲，光纤光也会小一些，这是我们主要推荐几个标的，元杰、永鼎、烽火、长安、通常飞等，这是我们基于刚才宏泰的介绍，我们把我们股票做了一下推荐。

发言人1   15:10
另外的话就是商业航天这块也做一下简单的更新。商业航天最近关注度比较少，就我们肉眼时候也能够看出来，对这块关注比较少。但是其实从炒股的视角上来讲，它其实是一个产业的低点。典型的公司的股票，当前大约我们看有2到3周了，基本是在底部是一个L型的走势，应当是稳住了。那后续的话Q4有新网集团会宣布一代新的商用，然后还有那个谁的中券三和长11的复飞，对产业也会有驱动，所以是一个底部布局的一个机会，所以这块的话我们也提示一下机会。

发言人1   15:40
行，我今天总体上就汇报这么多内容。主要是宏泰汇报了一下光博会的一些观感，还有一些主要的一些结论。然后我们基于我们的路演的情况，产业调研的情况，还有光博会的情况，做了一下投资机会的推荐。那行，我们今天就汇报这么多内容，谢谢大家，感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。

发言人1   51:58
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
