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发言人1   00:00
各位领导，大家晚上好，我是动物电子的分析师谢晨瑶。今天晚上的话我们聚焦去讲我们的第九讲，这个就是我们东吴电团队的AI大基金巡礼第九讲，聚焦的就是这个交换芯片这一块。我们在前面的交流里面的话，也跟大家去专门的重点的讲了这个算力芯片GPU，包括就是现在这个超级节点本身。

发言人1   00:25
我们今天的话在系统的往下去挖一层，就把这个承载这个叫超节点的整个底座讲清楚。那就是说一个超节点里面，芯片和芯片之间是怎么连接起来的。可能这个交换芯片的话就是在这个里面扮演了什么样的角色。包括整个的行业格局层面上面，国内和国际的交换芯片，它的梯队差距在什么地方，包括交换芯片整体的卡脖子的这个环节是什么？还有就是一颗交换芯片，它的整个的一个从留片然后再到这个回片，到最后真正使用的话要经历怎么样的打磨，去展开去讲一讲。最后就是落实到我们的整个的重点推荐的标的，盛科通信什么。

发言人1   01:11
先讲我们从当下的行业情况来看的话，是国产算力是正处在这个超节点从零到一些落地的这个元年。尤其是从今年下半年开始的话，超节点已经就不再是一个概念和噱头了，它是正儿八经要落地的那三季度开始的话，除了华为的超节点方案之外的话，其他的国产芯片体系的超节点方案也是陆陆续续的落地。那以这个平头哥为代表的国产芯片的话，以平头哥包括还有其他的一些国产3D芯片的整个方案的话，推进的都是相对来说比较顺利的。这个超级点的产业趋势也是非常明确。

发言人1   01:52
为什么要往这个超级节点要持续走？这一块的话，我们也是持续在反复在讲往超节点走的这个逻辑。因为大模型和训练的这个训练，包括它这个推理的本质，就是把成千上万颗的芯片弄到一起去协同工作。协同工作做的本身的话也是有这个成本的。你的这个芯片数量越多的话，芯片之间的通信开销就越大。通信的话就会拖对拖计算的后腿，那集群的有效算力就上不去。超节点的思路就是把整个机柜用这个高速互联连接成一个整体，从系统层面什么把这个协同成本打下来。

发言人1   02:30
还有一个就是被容易忽略的背景就是这个超级点它会可以打破这个功率约束。因为现在这个AI服务器的供应链技术，已经是接近了物理上面的一个上限，功率的机柜包包括这个功率机柜里面发现的话，就是没有办法无限的去扩张。单纯的对更多的设备去换算力的这个路径是越来越贵的。所以在这个单位工号里面把这个互联效率做上去的话，也就成为了这个行业的共识。这也是超节点兴起的一个顶层动力。

发言人1   03:03
当然就是各家的一个超节点方案的细节的话是有所不同的。但是超节点机柜方案和传统AI服务器肯定是有非常大的不同的那这个不同的核心的最关键的一个点就是它这个连接就是一个连接上面。超节点就是顾名思义就是把这个超多颗芯片连接在一起，当成一台计算机来用。所以就是说这个连接的这个动作，它就是整个他这个方案的一个灵魂。

发言人1   03:28
包括连接的话，它是涵盖了两个部分。实际上它这个连接就是我们可以分成两部分来看。第一部分的话就是这个硬件的部分，那就是这个超级点里面这个交换机交换芯片。他这个的话就是负责把机柜里面所有的GPU的话从物理上面连接起来。第二部分的话，就是这个交换的协议的部分，也就是统一语义协议，统一内存协议，一整套的一个协议体系。那就是有这有了这套协议的话，你是把它这个物理上面连接起来的这些所有的芯片卡，才能够从这个信息这些数据上面才能够全部联动起来，把分散的内存还有GPU融合成一个完整的整体。

发言人1   04:12
那打个比方的话，就是说这个硬件就是修路协议的话，实际上就是你有了这个交通规则，你有这个交通规则的话，你才能够让整个的信息快速有规则流动起来。那你路修的带宽规则跟不上的话，车照样堵。你的这个带宽修的越高，你的这个交换协议这些都弄不好的话，你这个数量数据的请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130。传输速率还是比较缓慢。那反过来就是说你这个交换协议、通讯协议、语义协议、内存协议这些协议弄得好，那即便是这个路也说的稍微差一点的话，总体上面还是可能会有一些相应的改善。所以软件和硬件协议两个都是非常重要的，缺一个都不可以。

发言人1   05:04
超级等机柜里面连接的每一个环节的话，都在挑战物理的极限。这也是为什么这个连接是整个方案里面含技术含量最高的一部分今天我们的话重点还是讲这个硬件的这一部分的东西，也就是这个交换机的芯片。那交换芯片它到底是是啥呢？就是它这个底层上面来讲的话，它还是一类工具型的通信芯片。本职工作就一件事儿，就是搬运数据。从这个原理上理解它的话，就要从这个IO就是ink out的IO这个端口说一起，这几年随着这个算力的指数级增长的话，实际上这个算力之间就是信息号传输的话，就是因为这个IO的性能，就是这个数据出来进去的这个IO端口性能的话，远远跟不上这个算力，就跟GPU的一个迭代的一个速度。而且你的这个晶圆的前道制程的发展的话又在放缓，那数据从GPU芯片里面进进出出的这个事儿的话，就是成了整个算力系统的核心瓶颈，那工程师最先想到的办法很直接，就是说你这个一条穿行链路不行的话，就把这个数据拆开，就多条链路的通同时去传，也就是并行。但是这个并行的话，也是有物理的上限。你这个芯片四周能够引出数据的这个通道是有限的，芯片的边长就那么长，你的IO密度的话不可能是无限的往上堆。

发言人1   06:31
所以就是行业换了思路，把多路低速并行的数据打包成一路高速穿行的数据来这个协议去传传传输，发送端打包，接收端解包完成这个产品转换。大家今天看到的这个高速互联，本质上就是这一套组合拳，先用这个串行化把这个单条链路上面的速率提升上去。所以把多条打包好的串行链路的话并行起来，用这个空间换性能，把总带宽持续做上去。当前的这个超节点的芯片协议的话，走的就是这条路。那落到这个交换芯片本身上面的话，它的核心工作就是这个串并转，然后并行转串行，把新来的这个高速串行型的数据流的话拆开调度，然后再重新分发出去。所以行业描述一颗交换芯片的规格的话，用的就是它最底层的语言，就是每一条当然就说这个service的链路跑多少这个G小B的数据，然后就是多少条的third st，这个line的话聚合成一个端口，芯片上面一共有多少个通通道端口。那那这三者组合起来的话，就是，它组成了我们经常说的交换芯片上面它的12.8T25.6T51.2T的这些规格表述，那在当前的量产体系里面的话单链路50GB50G小B的这个传输速率的话，是传统以太网的一个主流，112G小B的这个是通用的设备的一个主流。

发言人1   07:59
现在的话就到这个AI包括我们这个超节点这个方向上面，大家都已经是升级到了这个单条链路224G的这个速率，包括这个更高的速率，那就224GBPS的往上去看448这些的话还在这定义和验证阶段。

发言人1   08:18
由112G小B的单行链路组成的51.2T的这类的大带宽的话，那他就是不靠的，不是说无限的去对这个端口，因为就是你这个呃，比如说这个51.2T大B的话，芯片的话，它上面一共是64的112G的小一个端口。那你这个端口就没法一同一张交换芯片上面，它这个端口是没法无限往上堆的。因为你的这个芯片面积限制了你这个单通道的IO口的一个总数，所以你还是要靠这个单链路的速率去提升。可能比如说你的这个51.2T的芯片要升级到102点。4T的话，你就是正常还是64个端口。然后就是用224GPMB的单通道的速率往上去提，那怎么提升这个单条链路这个链路这条线的话，行业里面通用的是一个相对来说还更高级的一个调制编码的方式，也就是让每个信号周期去承载更多的数据，让每个信号的速率上限的话更高，但是这个编解码的功耗和延迟，也会同步上升。这个里面是存在明确的一个收益拐点的。所以就是说你这个112G224G它这个速率迭代的话，也不是说是要无脑的往上冲，它是要在这个速率、功耗和延迟三个之间找一个平衡。

发言人1   09:45
那这也就是为什么整个service这个数据迭代，它在整个互联体系里面是非常关键的一个原因，因为是它是所有总带宽的指标的一个分子，那这里再补充一个架构的概念，后面讲空间的时候会用到，就是说超节点的连接，它是分两层的。一个是这个节点的内部，国内芯片之间的高速互联，它就是这个skill up，跨机柜，跨超节点的大规模的集群会员的话是这个scale out，以太网体系里面的话，这个skill out就对应的是这个业级网络，那夜交换机贴近机柜去做直播的交换。那及交换机的话，就是跨机柜去做主干的交换。这个设计的思路的话，就是让数据尽量在局部内完成交换，降低延迟。目前这个超节点这个场景下面的话，这陶明明也被引用过来了，大体上可以理解成对应的一页的skill up级的scale out。但是协议内涵已经不是传统的以太网了。

发言人1   10:45
那那讲完交换的这个原理的话，我们再讲这个现实的格局，也就是说我们和国际第一梯队之间的交换芯片上面一个差距。这样目前的话，国内外大部分的交换机方案里面用的芯片，都是基本上都是S博通。当然思科和马维尔也是具备相应的交换芯片设计能力。但是这类AI方案里面的话，相对来说目前还用的是相对来说比较少的。

发言人1   11:12
博通的话实际上是这个领域里面事实上的主导者，那这个博通为什么能做到这样的一个位置因为这个交换芯片的竞争，它本质上就是刚才讲过这个本质上就是这个service的竞争，third的竞争。然而service的话，它是一个几十年的工程积累下来的一个结果。那从博通的话，它从传统网络时代一路迭代过来的话，它的每一代的产品都是在持续的一个它这个卫星液，那这种积累的话，是没法用钱在短时间内砸出来的。那这个first list设计上面的话，肯定是要沉淀很多的这个人人力、精力、时间。

发言人1   11:50
那就是我们国内的这一块和博通之间分类这块的一个差距有多大呢？直接来讲的话，其实实际上就是交换芯片之间的这个差距，实际上要比国产三类芯片和英伟达的GPU这一块的差距还要大。这个背后的话有一个非常多人没有意识到一个结构性的差异，GPU的一个差距为什么看起来相对好的一些？因为GPU的话它是更偏向于软硬件的协同，对于这个场景的联动要求更高，硬件上的差距的话，还有机会通过这个软件层面上面的一些优化，去弥补一部分系统级的调度，集群的规模，都能换来一部分有效算力。这一点的话我们在之前讲这个酸类芯片的场合里面是还有详细展开过的。但是说这个交换芯片，因为它是一个工具类的交换通信芯片，软件能做的弥补它是有限的，它有一批硬性指标是必须要达标的，包括说你这个丢包率，包括说你的延时，包括你能不能长期稳定的跑到飙升的速率，那这些都是一票否决的物理指标，如果你说达不到，那就是达不到，没有软件能够救得回来。那这个卡在哪里呢？那卡就是卡在最大的瓶颈，就是在这个晶圆制程良率，还有这个设计能力上面。

发言人1   13:09
交换芯片的话，它是典型的大概就是它的这个芯片面积比较大，就是这个IO这个IO端口的密度是非常高的一个芯片。这两个要求的话，对于整个的芯片的制程和两个要求都是非常苛刻的，那就是它生产端的一个情况。你设计端的话，third is这类高速模拟信号的电路，它是比这个纯数字电路更吃工程经验，比如包括说你这个接收端的均衡，纠错，时钟恢复这些模块的优化，都是要靠一代一代的产品和迭代出来的。所以国内在这个高速service上面和国际的差距，本质上不是说是你基础能力不足，而是这个工程积累的时间比较短。这也就是为什么这个交换芯片相比GPU需要更长的缓冲和突破的时间，去突破赶上海外海外来说，这也意味着你就这个交换芯片它的壁垒一旦建立起来的话，就更加被难以去绕过。因为这个时间上的差距，那就是没法用其他的你增加钱，这些去投入给他去收窄的，那这里面还要强调一下这个交换芯片国产化在整个国产三元这一盘棋下面的一个位置，这个超节点方案里面，计算卡内存整机，整个国产阵营都是在快速补齐的。但如果连接层还掌握在一家海外的供应商手里面的话，那整个国产超级点体系就存在着明显的单点依赖。

发言人1   14:44
连接层是这个超节点的地基，地基不在这自己的手里面，那你这个超节点这个楼盖的再快也不踏实，所以就是说交换芯片的一个国产替代，它不是说是你这个超节点的锦上添花，而是说你给这个超国产超节点完全要体系化的一个闭环的一个最重要的一环这就是我们今天为什么我们在整个的AI大基建的群体里面，单独用一场电话会拉出来去讲这个板块的一个原因。那在接下来的话，我们再去讲一下这叶珂交换芯片，它从流片回来到正儿八经能实现使用，中间究竟需要调哪些东西，这一段的话是理解整个行业验证周期长短的关键，实际上就是验证了三个东西，就是这个主要三件验证三件事儿。第一个是丢包率，第二个是延时，第三个是协议。

发言人1   15:34
先说这个丢包率，丢包率的本质是这个链路误码率。数据在高速传输的时候，它这个信号失真干扰都会产生误码，误码率超标的话，难道你传输数据数据的这个数据都是错的，那优化这个丢玻璃的路径，就是提升驱动信号的信噪比，要去优化它的编解码的方案，加入自纠错的这个机制。那这些东西的话最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   16:06
都是落在这个service的核心电路上面，落地在你对半导体工艺特性的长期的理解上面，一颗心的这个交换芯片流片回来的话，误码率的初测往往是不达标的。那这个就是你要在不同的温度，不同的工作负载，不同的限量条件下面，就反复去做一个调教。那这一块周期的话是没有办法去有缩短，没有捷径可以走的。设定决定了丢玻璃这一块块的话，肯定是要花很长的时间。

发言人1   16:36
再说这个延时。第21个延时，就我们说现在说这个skill up这个链路上面，你延迟的稍微上升的话，就会带来极算集群的有效算力的一个明显折损。行业里面有一个工程经验数据，就是你这个链路延迟每增加一个百分点，集群整体的这个有效算力就要损失了5到6个百分点。所以就是说这个交换芯片它的延迟指标，不仅仅是说是锦上添花，而是直接决定这套超节点划算不划算的一个核心变量，也是各家交换方案的拉开有效算力之间的一个差距的一个地方。

发言人1   17:18
第31个指标的话就是标称的这个速率能不能稳定跑到你标称的纸面上的这个数据。这里说的就是这个长时间满载的运行的过程当中不降速，你这个供参数表上面给的规格是一回事。你在实际的部署当中，你的这个链路要在不同的工况下面长期稳定运行。任何条件下出现降速的话，就整整个集群的实际贷款就要打折，超节点的整体收益就会被侵蚀。所以1亿颗交换芯片验证的话，是全工况长周期系统级的验证的，还有这个。就是他这个协议上面协议上面的一部分的一个验证，这一块是最容易被低估的那国内的这个超节点方案的话，是需要一整套完整的系统级协议，所有的这个环节都准备好才能真正落地的。

发言人1   18:13
拿这个内存语义协议举例的话，传统的以太网是包交换的这个逻辑，数据是要一条一条的转发。内存语义协议的话是把权柜里面所有GPU的显存统一编码，统一编制。任何一颗芯片的话，要访问其他芯片的内存的话，就要像访问自己的一样，直接寻址不需转发，延迟低一个量级。那再看配套跨节点的远程内存访问，是还要需要智能网卡这类承载硬件，把网络协议处理，现在处理器解放出这个CPU的一个范例，那芯片、软件、整机客户多方联调的话，这一整套都是要可以搭建起来的，所以就是说整个交换芯片的验证周期天然就很长。一个就是这个硬件的指标要打磨，协议栈要配，系统还要自己联调，客户要验证码，就一层一层之间的话都是不能少的。任何一层都没准备好的话，国产替代的这个超节点方案它就没法真正落地，这就是它相比GPU节奏更慢的一个根本原因，反过来来说，它也就是这一套一整套跑通之后，它这个壁垒更深的一个原因。

发言人1   19:28
那我们最后落地到这个标的上面，那这个板块的话核心还是推荐这一家申科通信。深圳通信的话就是交代一下这个公司的底色的话，它是25年成立的，二三年05年成立的，二三年的这个科创板上市，在一台这块芯片的话，就深耕了二十余年了。是国内商用的交换芯片领域里面为数不多的本土玩家。他从企业网已经入驻到数据中心的话，产品覆盖从接入网覆盖到核心网的有完整的谱系。那这次这个超级节点的产业浪潮的话，正好落在他这个主场上面。

发言人1   20:10
我们认为盛科通信它的这个卡位，包括它的未来的天花板上线上面，都是具备很高潜力的，是为数不多有希望自研做出up平替交换芯片，并且有机会吃下大厂份额的这个标的。那理由有三点，第一个的话，盛科通信是独立的第三方交换芯片厂商，那国内做这个超节点的主力玩家的话，大多都是绑定着自家的计算芯片，还有这个互联线路。那这样的一个条件下面，盛科作为国内稀缺的独立第三方交换芯片厂商，它不会绑定任何单一的计算芯片，和超级能的技术路线，没有竞争关系，那这样的一个条件才更加适合去给自研这个超节点就大大厂去供货。这一点也是决定了它的一个市场份额的一个天花板它的而且它的这个能力边界的话，也是正在从这个交换芯片往更加完整的算力互联体系上面去延伸。

发言人1   21:19
但是9月1号的话，公司也披露了他2026年的定增预案穆兹，你拟定募资不超过48.05亿，那这个里面的话有31.81亿，就是往下一代的高性能交换芯片研发上面去投。那里面就是明确了面向give up和scale up out去打造下一代的这个交换系列芯片另外有8.24亿的话，是给下一代互联软硬件的协议投入去做研究，去布局高性能网络协议栈，包括这个光电融合和互联对这个开放协议的一个互联的协议这一块的一个研发。那这是他这个盛科在，他独立第三方定位带来一个好处。

发言人1   22:04
那第21个的话，就是盛科通信的这个技术路线。根据第一性原理，公司在他自己的这个以太网方案上面的话是更具备有完整的积累的。同时以太网和主流的这个skill up互联这个路线的话都是在同步布局这个组合这刚好是契合这个大厂落地超节点的一个思路，就是说这个思路就是底层是基于以太网硬件去基底层是基于以太网的硬件思路去做这个产品的开发。你在这个以太网物理层基础上面做定制化的互联设计，以太网体系下最大的优势的话，就是在于它的一个开放性。对，因为以太网的协议是公开标准协议，产业链上的参与者在同一条技术底座上面各做各的强项的话，客户不用被任何一条私有协议去绑死。那对于大来说的话，这就意味着它的这个议价能力和供应链安全。对于这个独立芯片厂商来说的话，这也意味着可以在这个公开界面下面，他也有一个这样的一个入场机会。

发言人1   23:12
然后第31个的话，就是在这个大厂推进节奏上面的话来看的话，盛科它的一个优势是啊它的这个推进的节奏更加顺畅。当然这个盛科它的路径的话是直接向头部客户供应芯片，不依赖整机柜的方案去跟踪它的整体的影响，去去影响它的整体的一个导入进度。节奏上面的话，就少了这一层整机的不确定性。这也是它和绑定整机路线的交换机的参与者相比的话，它这个进展会更加顺利的一个地方，芯片直接给到这个客户，客户的验证和反馈的回路也更短，产品迭代的一个速度也更快。这个对于验证周期本来就非常长的这个交换芯片行业来讲的话，是实打实的一个效率优势。

发言人1   24:00
那讲他的这个盛科通信的相应的事实测算之前的话，我们再来理清一下它这个产业链分工。后面后面再做一下这个混淆。甚至通讯的话，是现在是处在这个交换体系里面最上游的芯片环节，锐捷网络这类的话，它是说是这个交换机的设备商，也就是把这个芯片做成整机交换机的下游。华擎的话是做的这个超超节点机柜整体方案的一个解决，解决的一个就是这个ODM厂处在这个集成环节，这个里面交换机的这个方案用哪个芯片的话，是华星他们的决策的。那第三个环节的话是上下有关系，它不是这个竞争关系。超节点的放量的话，每一层都有各自的机会。盛科它在这个芯片环节的话，是属于是卡脖子属性最强的，国产替代也是最大的一层。这也就是说我们在整个的超级的一个交换这个环节里面，为什么我们选择这个盛科的原因。

发言人1   25:04
落地到这个盛科这个估值上面的话，实际上我们看这个33段去看短期的话，就是去看这个scale的一个市场，这是率先落地的一个增量机会。海外龙头的产品重心的话，现在是逐步的在向102.4T的更高的速率上面去迁移。同时AI专用芯片对于先进资产资源的占用的话，也是在持续提升的。那国内的话对国内市场对于25.6G的需求，仍然还是非常旺盛的。

发言人1   25:34
这样的一个海外专注于去做这个高速率scale all up的方向的，但这个供给格局的话使得这个盛科给盛科提供了更好的一个接入窗口。也就是说这个skill out的这个是窗口亮相的角度上面来看的话，互联网的这个厂商它的柜外给out的交换机的一个存量替代市场的话，从今年开始，就是因为这个加速的国产化的话是持续扩大的。我们预计到2028年整体的skill out的这个市场空间的话，大概在450亿左右的量级。假设这个公司拿到两成的份额的话，就对应90亿的收入，30亿的利润。按照30倍的这个PE去看的话，对应900亿的市值，目前公司的话25.6T的产品已经进入到了客户的应用阶段。业绩层面上面的话，今年上半年公司有6.7亿的收入，同比增长32%。

发言人1   26:31
高端交换芯片的客户的导入和商业化的话正在加速。那后续假设在同步互联网厂商实现skill out这个产品的导入的话，有望带来明显的一个收入增量。我们预期的话scale out这一块份额的兑现的话，会更加早率先的形成增量。那中期的话剩下东西我们就看这个scale up了，这一块是这个超节点打开的一个新增的一个市场空间。国内互联网大厂和AI芯片厂商正在加快超节点的一个方案的落地。

发言人1   27:02
随着单个节点相对规模的持续扩大，从几十张卡往几百张卡上面去走，节点内的这个互联的链路的话是大幅的增长的。那每条链路的互联都是要带宽，带宽就要靠这个交换芯片来汇聚和调度。所以单个节点的交换芯片需求量是随着这个规模上升的。

发言人1   27:21
那量级量上我们做过推演的话，假设国产AI芯片出货到300万颗这个量级，300万颗这样一个量级。按照128卡一台超节点计算的话，大概对应大概是1.6万台的一个超节点机柜。每台机柜里面16颗交换芯片，配16颗交换芯片的话，单颗交换芯片按照这个6万元的价格去测算的话，整个市场空间大概在225亿。就是说这个超节点的交换芯片的市场空间的话，我们一个225左右的一个收入空间。假设公司这块拿到4000的份额的话，对应就是这个90亿的收入，36亿的利润。那skill up的话它是这个定制品，B类更高，按照这个50倍的市盈率去测算的话，对应大概1800亿的市值。那超节点进入到这个规模部署的阶段之后，skill up有望从这个产品布局转向实际的一个收入贡献。长期去看这个独立第三方定位的这个份额弹性的话就是说未来如果国内形成多种超节点路线并存的格局的话，公司只要在这个部分主流方案上面拿到一定的份额，就有望在这个当前较低的基数上面形成较大的一个收入和利润弹性。

发言人1   28:33
那从时间维度上面去看的话，scale up的这个平替和放量节奏的话，主要还是看这个客户导入和这个项目录的一个进展的一个情况。最后做个总结，就是说超节点是今年算力行业里面最重要的一个结构性的变化。连接的话是整个超级软的灵魂。硬件上面的话主要就是看交换芯片，软件上就看这个统一协议了。交换芯片的差距肯定是要比海内外这一块的。交换芯片上面的差距，肯定要比海内外GPU的更大，而且验证周期更长。所以也导致了它的这个P累效率是更高，这一块的话要需要相应的时间去积累去提高。这个时间维度上面的差距的话，后续就重点还要投入的这个方向。

发言人1   29:22
那盛科通信的话，作为国内稀缺的独立第三方交换芯片厂商，短期内吃这个skill out这一块的格局变化，中期的话它是支持这个skill out的市场增量，长期的话就是去吃他第三方这块芯片独立供应商的定位，去看它的一个份额的上限，下降空间是啊非常显著的。我们在这块的话，也是是重点推荐。那今天晚上的话，整体的一个情况大概就是这样，这这样的一个情况，后续有更进一步的的话，就欢迎跟我们的团队联系，谢谢。
