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全文摘要
电领域专家在讨论中指出，随着国产算力进入超节点发展的新阶段，超节点已从概念走向实际应用，平头哥等国产芯片企业在此进程中取得显著进展。然而，交换芯片在超节点中的设计与制造面临通信开销、功率限制及晶圆制程良率等挑战，凸显出国内企业在技术方面与国际领先供应商如博通之间的差距。此外，盛科通信作为独立第三方交换芯片厂商，凭借其独特技术路线与市场定位，被看好能在国产替代与市场份额增长上实现重大突破。整体而言，超节点在算力行业中的关键作用，以及连接技术对提升超节点效率的重要性，被强调；同时，盛科通信被推荐为超节点市场上的重点投资标的。

章节速览
00:00 超节点与交换芯片：国产算力新趋势
聚焦交换芯片在超节点中的角色，分析国内外行业格局及卡脖子环节，探讨从流片到使用的全过程，重点推荐标的，阐述国产算力正从概念迈向落地，超节点成为提升算力效率的关键。

03:27 硬件与软件协议在GPU连接中的重要性
对话讨论了GPU连接的两个关键部分：硬件连接和协议体系。硬件部分涉及交换芯片，负责物理连接GPU；软件部分包括统一语义协议和内存协议，确保信息和数据的高效联动。两者相辅相成，共同提升数据传输速率，强调了硬件与软件协议在构建高效GPU连接中的不可或缺性。

05:03 超节点芯片技术解析：高速互联与串并转换
对话探讨了超节点场景下交换芯片的技术挑战，包括数据传输速率与IO端口性能的瓶颈，通过串行化与并行化技术提升总带宽，以及在速率、功耗和延迟之间寻找平衡的策略。芯片规格描述涉及链路速率、端口数量与总带宽，当前主流单链路速率为112G，AI领域已升级至224G，未来目标是448G。架构上，超节点连接分为节点内部高速互联和跨机柜大规模集群互联，旨在降低数据交换延迟。

10:44 交换芯片国产化挑战与国际差距分析
对话深入探讨了中国在交换芯片领域与国际领先者如博通之间的显著差距，强调了工程积累和设计能力的重要性。指出交换芯片的特殊性在于其对硬件指标的严格要求，软件难以弥补硬件缺陷，且晶圆制程良率与设计能力成为关键瓶颈。相较于GPU，交换芯片的国产化面临更长的突破周期，国内需克服工程经验不足的挑战，以实现技术追赶和体系独立。

14:43 交换芯片国产替代：超节点体系化闭环的关键
讨论了交换芯片在超节点体系化闭环中的重要性，以及其验证周期长的原因。包括丢包率、延时、协议等关键指标的验证，强调了国产替代的复杂性和长期性，以及系统级协议和硬件指标打磨的必要性。

19:26 盛科通信：国产交换芯片领域的潜力股
对话讨论了盛科通信在国产交换芯片领域的核心竞争力，包括其独立第三方定位、技术路线优势以及高效的推进节奏。盛科通信深耕交换芯片二十余年，覆盖从接入网到核心网的完整谱系，具备面向超节点的高性能交换芯片研发能力。其技术路线契合大厂落地超节点的思路，推进节奏顺畅，不依赖整机柜方案，验证周期短，产品迭代速度快。盛科通信在交换体系中最上游的芯片环节，卡脖子属性强，国产替代空间大，是国产交换芯片领域的潜力股。

25:03 盛科芯片市场前景与估值分析
对话探讨了盛科芯片在scale out和scale up市场的潜力，预测了2028年skill out市场空间达450亿，公司有望获得90亿收入和30亿利润，对应市值900亿。同时，超节点市场空间预估225亿，公司若获4000份额，收入可达90亿，利润36亿，对应市值1800亿。长期看，盛科芯片有望在多种超节点路线并存格局中实现较大收入和利润弹性。

28:32 算力行业超节点与交换芯片的结构性变化分析
对话重点讨论了算力行业超节点作为今年最重要的结构性变化，以及连接在超级软中的核心作用。硬件方面，交换芯片的差距较GPU更大，验证周期长，需时间积累提高P累效率。软件上，统一协议是关键。盛科通信作为国内独立第三方交换芯片厂商，短期受益于市场格局变化，中长期有望提升市场份额，被重点推荐。

发言总结
发言人1
她，即动物电子的分析师谢晨瑶，在演讲中集中讨论了东吴电团队的AI大基金巡礼第九讲，特别关注了交换芯片在超节点中的角色及其重要性。她首先回顾了先前讨论的算力芯片GPU和超级节点的基本情况，然后深入探讨了交换芯片在连接超节点中芯片中的核心作用，强调了其在芯片间通信中的关键地位。她分析了国内外交换芯片的技术差距，指出国内企业在芯片设计和制程能力上的挑战，并强调了交换芯片国产替代的重要性。她特别提到了盛科通信作为国内领先的独立第三方交换芯片厂商，具有较强的技术积累和市场潜力，在超节点市场中将扮演重要角色。通过具体数据和市场预测，她强调了盛科通信在超节点交换芯片市场的增长前景和投资价值，强调了其作为国产替代方案的关键地位。整体上，她的演讲围绕交换芯片在AI大基建中的核心地位、技术挑战与国产替代机会进行，着重推荐了盛科通信作为投资标的。

要点回顾
在AI大基金巡礼中，今晚我们将聚焦于哪个领域进行讨论？
发言人1：今晚我们将聚焦于交换芯片这一领域，详细探讨超节点内部芯片间的连接方式及其在整体系统中的角色，以及国内外交换芯片行业的差距、卡脖子环节以及一颗交换芯片从设计到应用的打磨过程。

为何在超级节点的硬件连接部分，交换芯片技术含量最高？
发言人1：因为超级节点内部每一个环节都在挑战物理极限，而交换芯片作为底层工具型通信芯片，其核心职责就是搬运数据。随着算力指数级增长，数据输入输出端口性能成为瓶颈，工程师们通过并行传输等方式尝试解决，但物理上限依然存在。因此，如何突破现有技术限制，提高交换芯片的数据传输效率和并行能力，成为整个方案中技术含量最高且最具挑战的部分。

目前国产算力芯片在超节点方面的进展如何？
发言人1：当前，国产算力芯片正处超节点从概念到落地的元年阶段，尤其从今年下半年开始，包括华为在内的多个国产芯片体系的超节点方案已相继实现落地。例如平头哥等国产3D芯片方案推进顺利，超节点产业趋势十分明确。

为什么需要持续往超级节点方向发展？
发言人1：大模型和训练的本质是将成千上万颗芯片协同工作，而芯片间的通信开销随着数量增加会拖累计算效率，影响集群算力。超节点通过高速互联将机柜整合成一个整体，有效降低了协同成本，从而提升整个系统的有效算力，并且能打破功率约束，解决AI服务器因物理极限无法进一步扩展算力的问题。

超节点方案的核心关键点是什么？
发言人1：超节点方案的核心关键在于其独特的连接方式，即把大量芯片连接在一起当作一台计算机使用。这包含两个部分：硬件部分——高速交换机/交换芯片负责物理连接；软件协议部分——统一语义协议、统一内存协议等一套协议体系，确保所有物理连接的芯片能够从信息层面联动起来，形成完整的计算整体。

在超级节点中，硬件和软件协议的重要性如何体现？
发言人1：在超级节点中，硬件（如交换芯片）和软件协议（如通讯协议、语义协议、内存协议）两者都至关重要。硬件提供了物理连接的基础，而软件协议则定义了数据流动的规则，即使硬件条件有限，优秀的协议也能有效提升数据传输效率，二者缺一不可。

行业如何通过改变数据传输方式来提升整体性能？当前交换芯片规格如何表述其性能，并且实际的链路速率是多少？
发言人1：行业通过将多路低速并行的数据打包成一路高速穿行的数据，并采用特定协议进行传输。发送端打包，接收端解包，实现了产品转换。高速互联本质上是通过串行化提升单条链路的速率，再通过并行化利用空间换取性能，持续增加总带宽。当前超节点芯片协议采用的就是这种技术路径，其核心工作在于串并转和并行转串行的过程，调度和分发高速串行数据流。在交换芯片规格中，通常用每条服务链路能跑多少G小B的数据，以及有多少条112G小B的链路汇聚成一个端口，以及芯片上拥有多少个通道端口来组合形成12.8T、25.6T、51.2T等规格。目前传统以太网主流单链路传输速率是50G小B，而通用设备主流为112G小B。

AI和超节点方向上链路速率的发展趋势如何？
发言人1：目前AI和超节点方向已升级至单条链路224GBPS甚至更高的速率，例如224GBPS、448GBPS等，但这些更高速率还在定义和验证阶段。

51.2T大带宽如何实现以及为何受限于端口数量？
发言人1：51.2T大带宽并非仅靠无限堆砌端口实现，而是依赖于单链路速率提升。以64个112G小端口为例，由于芯片面积限制，端口数量无法无限制增加，因此需要通过提高单链路速率（如224GBPS）来升级至更大带宽。此外，行业采用更高级的调制编码方式以承载更多数据，但这也会带来功耗和延迟的同步上升，所以在速率、功耗和延迟之间寻找平衡至关重要。

超节点连接架构包含哪两层？
发言人1：超节点连接架构分为两层：一是节点内部的高速互联，即Skill Up；二是跨机柜、大规模集群的Scale Out，对应于数据中心业级网络中的大型交换机。设计思路是让数据尽量在局部内完成交换以降低延迟。

国内外交换芯片的主要差距和原因是什么？
发言人1：国内外大部分交换机方案使用的芯片主要是S博通，以及思科和马维尔等公司也有相应设计能力。但在AI方案中，国内使用的相对较少。博通能成为市场主导者是因为其在交换芯片领域积累了几十年的工程经验，每一代产品都在持续优化和迭代。相比之下，国内与博通在交换芯片上的差距甚至大于国产GPU与英伟达GPU之间的差距。主要原因是交换芯片的竞争归根结底是服务的竞争，而服务的竞争需要深厚的硬件设计积累，这是无法短期内通过软件优化弥补的。最大的瓶颈在于晶圆制程良率和设计能力上的差距。

交换芯片在设计和生产方面有哪些挑战，以及为什么其国产化的难度较大？
发言人1：交换芯片在设计端要求高工程经验，尤其是高速模拟信号电路的优化，这需要通过产品迭代积累。在生产端，其芯片面积大、IO端口密度高，对制程要求苛刻，这导致其生产难度较大。此外，国内在高速服务领域的工程积累时间相对较短，因此相较于GPU，交换芯片需要更长的时间去突破技术和赶超海外水平。由于时间上的差距难以通过增加投资迅速弥补，且交换芯片一旦建立起技术壁垒，就更难以绕过。

国产化交换芯片在超节点体系中的重要性是什么？从流片到实际使用过程中，交换芯片需要验证哪些关键指标？
发言人1：国产化交换芯片对于整个国产超级节点体系至关重要，它不是超节点的次要环节，而是实现体系化闭环的核心一环。如果连接层仍依赖海外供应商，整个超节点体系就会存在单点依赖的风险。流片回来后的交换芯片需验证三个主要指标：丢包率、延时和协议。丢包率本质上是链路误码率，需要优化驱动信号信噪比和编解码方案；延时直接影响超节点有效算力，每增加一个百分点延迟，集群整体有效算力会损失5到6个百分点；同时，标称速率能否稳定达到纸面规格也是重要验证项，要求在不同工况下长时间满载运行时不降速。

为何国产交换芯片验证周期比GPU长？
发言人1：国产交换芯片验证周期长的原因在于不仅要打磨硬件指标，还要进行协议栈配合、系统联调和客户验证等多层验证。比如内存语义协议和跨节点远程内存访问等，这些软硬件结合的部分最易被低估，而国产替代方案需要一整套完整的系统级协议和联调才能真正落地。这使得整个验证过程比GPU更为复杂和耗时。

推荐的标的申科通信有何特点和潜力？
发言人1：申科通信作为深耕交换芯片领域二十余年的本土玩家，产品线覆盖从接入网到核心网的完整谱系，且作为独立第三方交换芯片厂商，不绑定单一计算芯片或技术路线，具备更高的灵活性和市场份额拓展潜力。在当前超级节点产业浪潮中，申科通信有望自研出可平替的交换芯片，并有机会获取大厂份额。

公司披露的2026年定增预案中，募资资金将如何分配使用？
发言人1：募资资金中有31.81亿将投入下一代高性能交换芯片的研发，主要用于打造面向give up和scale up out的下一代交换系列芯片。另外有8.24亿将用于下一代互联软硬件协议的研究与布局，特别是高性能网络协议栈、光电融合以及开放协议的互联协议的研发。

盛科通信的技术路线和优势是什么？
发言人1：盛科通信基于第一性原理，在以太网方案上拥有完整积累，并同步布局了以太网和主流的skill up互联路线，这与大厂落地超节点的思路契合。底层采用以太网硬件思路进行产品开发，以太网体系的最大优势在于开放性，其公开标准协议使得产业链各参与者可以在同一技术底座上发挥各自强项，避免被私有协议绑定，从而增强了大厂的议价能力和供应链安全性，同时也为独立芯片厂商提供了公开界面下的入场机会。

盛科通信在推进节奏上相比其他参与者有何优势？
发言人1：盛科通信的优势在于推进节奏更加顺畅，因为它直接向头部客户供应芯片，不依赖整机柜方案，从而减少了整机不确定性对导入进度的影响。这种模式下，芯片与客户验证反馈的回路更短，产品迭代速度更快，这对于验证周期较长的交换芯片行业来说是一个显著效率优势。

盛科通信在高端交换芯片市场的长期展望是怎样的？
发言人1：长期来看，随着国内超节点方案的加快落地，尤其是单个节点规模持续扩大，节点内互联链路大幅增长，对交换芯片的需求也随之增加。假设国产AI芯片出货量达到300万颗，按照每台超节点机柜配备16颗交换芯片计算，市场空间可达225亿左右。如果盛科在其中拿到40%的份额，收入可达90亿，利润约36亿。此外，超节点市场的规模化部署将推动scale up市场的放量，形成较大收入和利润弹性。总体而言，盛科通信作为国内稀缺的独立第三方交换芯片厂商，将受益于结构性变化中的市场格局变化，并有望在未来多种超节点路线并存的格局中占据主流方案的一定份额，实现较大的收入和利润增长。

盛科通信在产业链中的位置及其市场机会如何？
发言人1：盛科通信处在交换体系中最上游的芯片环节，具有卡脖子属性和国产替代性最强的特点。在超级交换环节中，选择盛科的主要原因是其在芯片环节的重要性和稀缺性。海外市场正逐步向更高速率迁移，同时AI专用芯片占用先进资产资源提升，国内市场对25.6G需求旺盛，这些因素为盛科提供了更好的市场接入窗口。预计到2028年，skill out市场空间将达到约450亿量级，若盛科拿到两成份额，则对应90亿收入、30亿利润，按照30倍PE计算，市值可达900亿左右。

