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全文摘要
主讲人深入分析了光互联领域的投资框架及未来发展趋势。近期，光互联需求强劲，尤其是北美数据中心建设的资本开支增长，带动了产品需求。技术上，带宽需求增长与新技术快速应用成为两大特点。产业链受到新技术商业化加速的催化，企业通过技术突破和供应链扩展寻求增长。主讲人提出了四大投资方向：大光模块、小光模块企业、新技术相关的星光企业及关键物料供应商，强调龙头标的和技术创新在投资策略中的关键作用，为投资者提供全面的行业洞察和投资建议。

章节速览
00:00 光互联投资框架解析：资本开支与产业链成长特点
光互联板块投资需关注底层逻辑，即算力建设的高景气度支撑，特别是北美头部CSP的资本开支增长。产业成长特点包括新型算力芯片的快速上量及下一代产品的商用预期，推动光互联全链条需求爆发式增长。投资者应追踪资本开支指引及产业链发展，把握投资机会。

03:58 光互联产业发展趋势：带宽升级与新技术加速落地
光互联产业正经历显著的带宽升级，从800G到1.6T，再到3.2T及更高，预计未来几年将实现每1-1.5年一代的迭代速度。同时，新技术如OCS、CPO、NPO等的落地节奏加快，尤其是在高带宽需求的Skill Up网络架构中，这些技术将得到广泛应用，推动产业快速成长。

10:10 27-28年光模块需求增长与产业催化分析
讨论了27-28年光模块需求的增长趋势，包括800G、1.6T等高速模块的市场需求提升，以及CPU、NPU等新产品商用预期。同时，分析了更多企业切入海外供应链的催化作用，如新产品速率提升、形态多样化及多客户采购需求的爆发，预示着产业链供应商的业绩增长潜力。

16:55 新技术落地加速产业深化与供应链变革
对话探讨了新技术如CPU、NPU、2.4D菜单、OCS等在产业深化中的应用，强调了这些技术的快速落地对供应链的重塑作用。CPO因英伟达Spectrum的量产而成为关注焦点，NPU凭借高接受度和成熟供应链有望早于CPU放量，2.4G清单则因技术要求高而具有充足盈利空间，OCS则因TPU的快速上量和应用拓宽展现出巨大潜力。整体上，新技术的落地为相关企业带来了新的成长逻辑和空间。

21:51 光伏联板块投资策略：四大方向全面看好
对话讨论了光伏联领域的投资策略，提出了大光、小光、星光及物料四大投资方向。大光聚焦于核心标的，如中旭创；小光关注二线光模块企业，如光讯科技；星光强调新技术如CPO、NPO的布局，推荐天猫通信；物料则重视光芯片等关键物料的供需错配机会，建议关注夕阳光子。整体强调不同技术方案在特定场景下的差异化定位，看好整个光伏联板块的长期增长潜力。

29:17 投资策略：聚焦龙头与供应链技术突破
分享了一加二的投资框架，强调把握龙头标的的成长性和估值空间，以及供应链和技术突破带来的阿尔法机会。建议关注供应链切入和技术创新，如CPU、NPO等，这些领域可能在下半年出现需求释放和技术方案确定性，为投资者提供催化机会。

发言总结
发言人1
主持的电话会议聚焦于光互联行业投资框架，这是近期连续七场会议中的第五场。会议特别邀请了证券通信行业首席欧子欣对光互联板块的投资框架进行深入讲解。他概述了光互联板块的走势，强调了投资机会和当前的疑问，并提出需要对投资框架进行深入拆解。讨论包括了板块的增长驱动因素，如底层资本开支和技术进步。他提出了四个重点投资方向：大光、小光、星光和物料，并讨论了技术突破和供应链突破的投资策略。整体上，他的发言重点在于深入分析光互联技术发展趋势和投资机会。

问答回顾
发言人1 问：光互联板块近期的投资机会和逻辑是什么？光互联板块在成长特点上有哪些表现？
发言人1 答：光互联板块近期的投资机会主要源于需求端的强劲支撑，特别是数据中心建设对算力的需求持续高涨。从全球范围看，北美头部CSP的资本开支增长迅速，并且预计在未来几年仍将持续上升，这为光互联板块提供了强大的需求支撑。底层逻辑在于新型算力芯片（如GPU、TPU及ASIC等）的快速发展和上量，带动了光互联配套产品的需求释放。光互联板块的成长特点是带宽不断提升，从800G光模块逐渐过渡到1.0T，并将在明年迎来大幅度增长，甚至可能发展到2.4T或3.2T成为主流应用。同时，STIL U的需求也会从明年开始显著增加，其带宽相比同时代的SKILL OUT有3到5倍的增长，比如GET U的光模块需求可能跃升至3.2T甚至6.4T级别。

发言人1 问：新技术在光互联领域的落地情况如何？
发言人1 答：新技术如OCS的落地节奏加快，其性能表现得到显著提升，并已得到非播客户的关注与需求释放。预计在明年下半年，伴随谷歌CPUV9的应用推出，OCS及其配套的2.4T光模块将有明显放量需求，这将进一步推动光互联领域的技术创新与应用落地。

发言人1 问：光互联板块投资框架的核心要素是什么？
发言人1 答：光互联板块投资框架的核心是跟踪北美头部CSP的资本开支指引及释放节奏，这是驱动光互联板块投资的最底层和最重要的因素。此外，产业成长特点也至关重要，具体表现为带宽往更大方向拓展以及新技术更快落地。

发言人1 问：在光互联产品领域，有哪些新的发展趋势或产品形态会得到广泛应用？
发言人1 答：新的发展趋势包括CPO、NPO、OIO等封装或共封装技术将在今年从0到1，在CPU中得到应用，并可能在2027年延伸到网络架构的scout部分。此外，类似NPO的产品预计会在明年在gap层面获得一定的应用。

发言人1 问：近年来，哪些新技术在光互联产业中的落地情况有所加快？
发言人1 答：新技术在过去几年虽然讨论已久，但并未得到快速落地。然而，随着如CPO等技术需求的释放以及带宽拓展需求的增长，这些新技术在最近几年有更快的落地节奏，成为光互联产业发展的一个显著特点。

发言人1 问：对于光互联产业近期的需求情况及催化因素有哪些？
发言人1 答：近期催化因素主要体现在2027年和2028年需求持续提升的趋势上。其中，800G和1.6T等传统硅模块的需求将持续增长，同步光互联模块预计明年G800G和1.5T的需求量将达到1亿只左右，增长明显。同时，CPU、NPU以及2.4G的新技术在明年也会有更进一步的发展指引和预期释放。

发言人1 问：在光互联产品领域，有哪些公司在积极推进新产品产业化进程？对于2028年的光互联市场需求有何判断？
发言人1 答：多家公司将在今年年底至明年年初推出NPO产品，并且这些产品大多由前期的光模块公司或硅光芯片公司主导研发。市场对NPO等新产品的预期信心增强，预计今年年底至明年年底会有一定的产品上量和落地应用。头部光伏科技公司与市场交流显示，2028年的市场需求将持续快速增长的趋势，并且部分下游CSP客户已经给出相对准确的需求预测，包括量和价。因此，市场对相应赛道和标的的预期有望进一步上修。

发言人1 问：在海外市场方面，有哪些新的企业正在切入光互联供应链？
发言人1 答：新的更多企业正在切入海外市场，尤其是二线和一线企业积极寻求进入新产品供应链的机会。从2026年开始，将会有更多速率的产品（如800T、1.6T、2.4T、3.2T、6.4T、7.2T甚至12.8T等）推出，同时也会有更多形态的产品（如DR8、FR、AOC、AEC等）以及CPU、NPU模组等百花齐放地涌现。此外，多客户采购需求的全面爆发将促使更多供应商成功切入北美CSP大厂供应链，从而带来业绩增长的催化效应。

发言人1 问：新技术落地应用如何影响产业深化？CPO在下半年有哪些催化因素？
发言人1 答：新技术加速落地，如CPU、NPU、2.4D新菜单以及硅光、红莓酸锂等新一代光互联方案，它们的技术收敛和方案实施带来了供应链链条的变化，为相关标的带来了新的成长逻辑和空间。下半年CPO的催化主要在于英伟达的spectrum全面量产，供应链中的无源器件（如无FAU）和EIS等产品需求量增加。相关上市公司和产业参与方已开始积极拉货放量，产能准备充分且客户订单预期明确，三季度四季度是重点关注的方向。

发言人1 问：NPU的发展情况如何？
发言人1 答：目前CSP对于NPU技术接受度可能更高，尽管最初作为光模块与CPU之间的过渡产品提出，但随着应用铺开和测试导入进展，NPU可能会更早放量，因其供应链成熟度较高，供应商能在较短时间内推出成熟产品。

发言人1 问：2.4G清单单的特点是什么？
发言人1 答：2.4G清单单主要应用于谷歌ODS场景，需求相对确定，但技术要求高，竞争门槛也随之提高，同时带来的盈利空间也较为充足。

发言人1 问：硅光方案和薄暮磷酸锂方案对供应链的影响是什么？OCS的需求增长点有哪些？
发言人1 答：如果下半年硅光方案或薄暮磷酸锂方案有进一步的技术收敛，将给供应链参与企业带来较大的催化作用。OCS需求增长源于TPU快速上量及更多销售客户进行OCS验证和导入，应用场景从谷歌go up进一步拓展至skill out，多种技术方案不断完善并持续演进，有助于客户导入和产业催化。

发言人1 问：关于四个投资方向的建议是什么？
发言人1 答：未来网络连接方向多元，包括skill in、skill up、skill cross等，各技术方案如光模块、CPU、NPU等都有独立市场扩容基础。强调不是单一技术方案取代他人，而是各自在不同场景下有差异化定位和成长兑现曲线。根据产业链发展节奏，将光互联板块投资划分为大光、小光、星光和物料四个方向，并推荐中旭创等核心标的，同时关注二线光模块企业的供应链机会。

发言人1 问：在光模块领域，有哪些二线光伏企业可能获得突破机会？
发言人1 答：对于新增客户释放出的新需求，由于龙头企业的产能和物料有限，无法完全满足，这给二线光伏企业带来了机会。建议重点关注如光讯科技、联合科技和汇瑞丰泰等具有成长确定性和未来成长空间充足的标的。

发言人1 问：有哪些新技术相关的企业值得关注？当前的投资建议是什么样的？
发言人1 答：星光涉及的新技术如CPO、OCSNBO、DCI以及相关专利，都是光互联新技术的投资窗口。其中，推荐天猫通信和聚光科技，它们在CPU和NPO赛道中有较强卡位优势，并且CPONPO领域正迎来从0到1及从1到10的发展节点，有望享受到技术迭代带来的红利。我们遵循“1+2”的投资框架，优先把握龙头标的，同时从供应链突破和技术突破两个维度寻找阿尔法机会。龙头标的的成长确定性和业绩兑现空间充足，近期受多种因素影响股价表现不强，但随着担忧逐步落地和产业链信息进一步兑现，龙头标的在目前股价水平和市值分位值具有较好的投资时机，中兴创新等是核心关注标的。

发言人1 问：在物料方面，哪些关键物料的供需错配会导致行情变化？
发言人1 答：光芯片和相关光器件，包括有源、无源核心器件，在未来一段时间内将持续出现供需错配的阶段性行情。例如，尽管Q3开始紧缺程度有所缓解，但明年需求释放时，上游物料又会进入新的供应紧张阶段。建议关注像夕阳光子、长信通等在不同赛道如光芯片、多通道FAU、高功率光纤等有确定需求释放和量价提升逻辑的品种。

发言人1 问：如何从关键突破和技术突破两个维度寻找投资机会？
发言人1 答：在当前交易量和筹码充沛度较低的阶段，需要把握边际变化带来的交易机会。首先，在供应链突破方面，二季度或三季度做好供应链切入准备的标的，可能在Q3或Q4迎来确定性的切入事件，如客户下单或签订合作框架，这会给相关标的带来较大催化作用。其次，在技术突破方面，如CPU、NPO、OCSDCI等新技术从产品端实现0到1的突破或技术进一步收敛，也可能对供应链中供应主流方案的供应商产生显著影响，带来投资机会。

