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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加国盛通信十点谭光博会启示看山还是山。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次会议仅面向国盛证券的专业投资机构客户或受邀客户，会议中嘉宾的发言内容仅代表其个人观点，国盛证券研究人员的发言内容仅代表当日的判断，具体请参见完整版的研究报告。未经国盛证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音、转发及相关解读。涉嫌违反上述情形的，我们将保留追究相关方法律责任的权利。

发言人1   00:54
会秘书可以听到吗？老师你好，喂喂，hello. 喂喂，能听到吗？老师可以听到。好的好的好的，各位朋友晚上好，欢迎大家参加我们周日晚上的这个同心例会。上周因为很多朋友其实都在深圳的光博会，然后我们团队大部分的同事也都到了现场。整体有几个点我们跟大家分享一下。

发言人1   01:30
首先第一个，今年关于这个新技术方向的产品，我们看到在很多公司的展台上其实越来越多的呈现出来了，比较典型的就是从模块层面的1.6T到这个高密度光互联的NPO，再到新形态的一些互联形式。像这个OCS，包括cold light这些方案，其实越来越多的展示出来了。所以整体体现出来的整个行业目前看起来的供需的景气，以及整个迭代的这种，无论是这个数据层面，还是一些新品的这个层面的迭代，其实都是比较比较乐观的比较乐观的。所以当前对于光我们认为其实还是处在一个比较积极值得配置的一个阶段。

发言人1   02:24
首先第一个就是从这个行业的供需角度来看的话。上半年因为之前受限于一些物料的紧缺最近我们看到从三季度开始，上游的一些核心的一些器件，包括芯片都出现了一定程度的供应层面的一些环节，这个到明年可能会更明显一些。所以从三季度开始，无论是一些国产的上游的器件和芯片的一些物料，还是因此而受益的一些新增的一些模块厂商，能拿到一些更多的新增物料，包括对于头部厂商来说，也是在三季度整个能够体现出来的订单和业绩的景气，目前看应该都是确定性相对比较高的。因为现在已经九月中了，那可能到10月初或者九月底，市场可能陆续也会开始关心整个三季度，整个板块的一个相关的业绩表现。那目前看下来，无论是上游还是模块厂商，目前看下来应该都是相对来讲整个的业绩表现和增速在最近这几年来讲，在今年的三季度应该都是比较突出的一个季度。

发言人1   03:39
因为首先上半年这个需求是好，但是受限于供给，所以体现出来的还不够多。那到三季度、四季度，包括到明年这个层面所能够体现出来的报表层面的利润应该是会更明显的。所以这个是第一个就是从当前的行业供需以及三季度能够体现出来的供需层面的环节，陆续都开始能够反映到报表层面上。所以这个是我们认为光目前仍然处在一个具备非常高景气且高配置性价比的这样一个阶段。

发言人1   04:14
第二个就是关于一些新的技术路径的问题，因为从今年下半年包括到明年开始，伴随着CPU还有NPU这些方案陆续落地。针对这种高密度光互联的预期，应该是要不断往上走的。因为现在九月份了，十月份有OCP，然后陆续可能又开始慢慢演进到明年三月份GDC这些可能都是会针对无论是CPU还是NPU的方案会去做更多的落地，甚至是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130新的产品的宣发。

发言人1   04:54
所以方向上来看，因为这一次模块的光博会的角度来讲，已经不单纯是海外的厂商，已经不单纯是在讨论这个scale up要开始用光了。甚至像英伟达已经开始在考虑像scale in这些场景，也开始在考虑未来光互联去渗透的可能性。那scale跟scale in对于互联的带宽要求比scale out要大很多很多。所以这个对于当前的模块来说，一方面你这个迭代还是得加速，你现在1.6T在scale跟scale in的场景根本不够看。你起步可能就是等于6.4G甚至可能更高，像scale in可能更高，所以这个迭代目前看还是比较着急的。

发言人1   05:44
那迭代无非就是两种方式，第一种提通道数，第二种提单波速率。其实就这两种方式去做。所以你看现在大部分的这个光的厂商在提带宽，一般就两种路径。第一种是提集成度，提提密度，你往CPPU、NPU走。第二种是提单波梳理，你看这次会场上面也有专门讨论这个400g plan的这种方案。无论是用EMR还是用这个抑制集成薄膜磷酸的这种方案来做，也有包括去用相干的方式去提高整个的这种调试效率，其实都是殊途同归，都是为了去提高这种总带宽的这种迭代的速度。第二个是量级也会有大幅的增加，因为单纯提高带宽的可能也不够，所以你可能还是需要更多的去通过堆叠，通过更高的配比去达到满足更高贷款的要求。

发言人1   06:39
所以当前其实你从网scale out往scare out，甚至scale in引进通信的或者互联的短板其实是越来越明显的，你本身现在在scale中心都有点影响到整个GPU的负载率的提升了，那在scale跟scale in的话，其实这个事情影响会更大。而且你要知道当传输速率进一步的往上提，波特率进一步往上提的时候，光进同退的趋势会越来越明显。所以这两年其实大家慢慢开始已经有一些好认为当前就是短看三季报，长看scale跟scale in，就是短期跟长期其实都是兼备的。

发言人1   07:22
那么这样一个节点。中期的维度，其实这个周末大家很多人在讨论关于宏观层面的问题，就是关于第一个这个s topic跟OpenAI这个刹车会不会影响中期整个AI投资的进度，会不会出现一些波动？这个事情其实从AI叙事的角度，这三年波动一直都有啊。最近其实就是七月初，那个时候担心的还是但是AI不行，担心投资回报率的问题，觉得像s pic这些AI降速了对吧？然后这个大厂的投资回报率ROI是不是没办法满足明年继续更大规模的资本开支？那个时候担心的是AI不行，周末的时候又是担心AI太行，担心这个ISI已经跑顺了，AGI他妈要实现了。然后这个太牛逼了得得得得得收一收得杀个车。所以你发现这个事情其实就是他纯粹就是制造波动，纯粹就是制造波动。

发言人1   08:26
如果你把七月初那个事情当成利空，那理论上这个事情应该当成利空。因为那个时候是你会担心AI不行，大家不投了。那这个阶段是AI太行，你们从这个角度其实是屡屡波。所以针对这种AI叙事层面的波动，从第一性原理的角度来说，现在整个AI在全社会在生产端供给端的普及率还是很低。所以你看到其实真正的高普及的方向其实就是coding，所以大家一直也在找一个新的场景，当然也有很多方向了，可能比如说科研、金融或者是甚至可能更多的场景。

发言人1   09:01
但现在的渗透率其实在整体的社会结构里面都是偏低的。所以现在这个节点上去给人定性到什么这中期还是什么，我觉得都是为时尚早的。所以这种关于中期的算力是不是要继续增大投资的担心呢？我觉得其实都是波动，波动的意思意味着就是如果因为这种事情出现了任何的回调，我们认为其实都是买点。所以这个是周末大家很多人在关心这个大模型的厂商这个言论会不会带来一些影响，第二个就是担心一些贸易的问题，以及未来CPU、NPU和中国的核心厂商能够处在什么角色地位上的这样的一个问题。

发言人1   09:49
首先贸易的问题在上周的后半周的时候，已经出现了一些盘面上的环节，因为大家去跟这个在广播会去聊了之后发现首先比较明确的一个共识是FCC在短期是不可能有影响的。短期就是三年之内不可能有影响。因为当前其实都是劳动力密集型的这样的一个产业，你美国根本都干不出来这样的一个几千人甚至上万人的公司。所以他没办法去让模块在当前的这样一个产业结构下面去回流美国，这个是不现实的。美国多个模块的公司也是产能分布在亚洲，特别是在中国大陆，所以这个是短期我们觉得不太可能长期的这个事情的影响我觉得目前看也可控。

发言人1   10:31
首先第一个，如果这个产业的自动化水平能变高，那像国内的头部的模块厂商基本上也都在美国开始建仓了，对吧？那那他能干这个大家都能干。头部的公司还具备人才、资金跟设备等等各方面的工艺的先发优势。所以这个也我们认为可能对于竞争格局的特别大的影响也不会出现。

发言人1   10:55
关于CPU跟NPU这个事情，我们在前几次的电话会议也都强调过了。因为首先在光这个层面，国内的头部公司包括像旭创新兴盛，包括像没上市的像西和赛利，其实在芯片设计层面并不落后于海外的厂商，而且光这个部分对于先进制程的要求，目前没有那么高，没有那么高。它不是什么都要用到什么5纳米、3纳米的制程的。你会发现光的这个部分的芯片设计大部分不对先进制程有太强的依赖，他更多的还是对于一些特殊的工艺，或者是这个行业的这个层面来弄好有更高的要求，所以光这个层面，国内的技术的领先性还是明显存在的，所以未来光的配比变高，并且整个光传输的。

发言人1   11:46
密度往上走，对于国内厂商的优势的发挥其实是会越来越明显的，所以针对这几个中期的担心，我们觉得其实你该反映的也反映了。但是从未来几个季度，无论是业绩端、报表端还是从行业的叙事端，我觉得能够听到的好消息应该是越来越多的。所以我整个光博会，我们大概我就先汇报这几点。然后皮业或者家居总在吗？能听到吗？能听到。Hello，好的，接下来我跟大家汇报一下，整个光博会包括交流的一些情况。前面黄海也讲了一些基本面相关的情况，因为上周在光博会这个人也很多，参展的企业也好，包括参加的人数也好，觉得跟前两年相比也完全不可同日而语了。

发言人1   12:46
这个既表明了整个产业的行业的如日中天，当然中国在这个领域里面，本身的供应链的完整度也是举世无双的，应该叫举世无双的。所以整个的展馆从材料到设备，包括到这个器件？模组等等这些，包括光纤等等，这些其实分的非常的细，就是从整个的观察的情况来看，整个的供应链应该包括这个参展的企业，应该比这个OFC的时候数量还要多。当然因为很多的这个方案其实都是在上半年的OFC上首发的。所以你说真正从产品层面上看到特别新的这个产品也不太多，那基本上还是围绕整个供应链去做进一步的展开。当然我觉得因为在现场也跟不少投资人做了一些交流，我所以我们不知道周报叫看山还是山什么意思呢？

发言人1   13:49
就是有很多人说这个行业很好啊，对，就是参观参展的人数这么多，对吧？一天展会结束的时候，连上地铁都挤不上去，当然另一波人会认为整个行业热度已经很高了热度已经很高了，总想去判断这个行业的顶部。实际上从二三年开始，从我们开始跟大家提到叫光子的黄金十年开始，就一直有人想判断这个点想判断这个点。但是我也反复跟大家说，就是这一波的顶跟我们以前在通信甚至大TMT当中遇到的周期是不一样的。因为以前我们大部分的周期都是国内周期，你真正能够参与全球分工的这种产业环节非常的少。

发言人1   14:36
所以一般的比如说从3G到4G5G周期，一般都是三年左右的一个建设周期，当然有可能在第一年就把预期全部打满了，后面两年其实也赚不到什么钱了也赚不到什么钱了。所以他表现出来这种科技周期的这种属性特别的强。因为你是能够知道顶在哪里的，比如说覆盖全中国要用多少个基站，对吧？覆盖所有的家庭用户要用多少的ftth，要用多少的光纤，这都是能大概估出来的。但是AI算力要到底要用多少，你根本估不出来，你根本过不出来。就算今天s rope c跟OpenAI也在喊着说这个AI再不刹车就有危险了，对吧？

发言人1   15:16
但可能大家也看到了人工智能的威胁论，这些一些海外的一些论调。但是在这种囚徒困境下，谁又会主动的降速呢？很难，所以还是会我认为会向着AGI去去快速的挺进去，快速的挺进，这个进度有可能比比我们预期的都要快。当然你会有很多的算力设备类的公司，比如说光这些的公司能够有幸参与其中。所以我觉得就是看山还是山，就是说我们还是要看到整个行业看不到的这个山峰看不到的山峰。所以相信光的这条路可能还还是会比较长还是会比较长，当然中间扰动也比较多，那个前景是真的好，对吧？阶段性的筹码也确实比较拥挤，这也不得不承认，所以这个里面还需要一些时间来消化，还是需要一些时间来消化。

发言人1   16:16
那么从上周观察的情况来看，其实我们对本身板块的这个配置，尤其是看无缘的这种方向的这个看多无缘的这种方向依然没有变化。就是说在整个大光依然在快速的成长的过程当中，三季度整整体的这个增速依然会比较高。那么无缘的这些从0到1，开始逐步逐个季度放业绩的这些公司，也会在未来有比较多的变化，也会维持这样一个高速的增长，开启这样一个高速的增长。所以在未来几个季度，这种增速就应该是可以预见的。

发言人1   16:53
大家也看到了像OCS，包括像香柑这些新的技术，包括薄膜磷酸理解新的技术的快速的市场接受度开始快速的提升。这个也是从今年开始新看到的一些变化，包括OCS里面除了这个max方案以外的其他的像光波导的这些方案，其实也更多的被提及了对吧？相干这次是提到的特别多的，尤其是从香干再到后面的口号light这条就是我单独通过pm ford这个调制已经不够了已经不够了。在整个相干下沉这个过程当中会引入很多新的技术。

发言人1   17:36
相干光模块整个的构成跟我们现在看到的810.6T是完全不一样的。别看只加了两个字，它里面对于整个的结构，包括内部的封装，气密封装的这种要求是完全不一样的是完全不一样的。所以这个其实又提供了很多的新的研究视角很多的研究视角，当然我们通过跟一些设备厂的交流，也可以跟踪到整个行业的一个扩展的一个周期。因为基本上从去年的四季度开始到明年，基本上是设备的一个扩展的一个大的周期。这个其实在光博会上也通过跟上游设备厂的交流，实际上还是能能够能够感受到这种变化还是能感受到这种变化。所以整体上我们觉得维持整个板块的整体的这个观点，应该还是没有发生变化。当然在今年上半年有这么大的涨幅以后，现在也处于一个筹码的消化过程当中。

发言人1   18:34
当然光博会是一个观察的窗口，下一个观察窗口就是10月11 2号的这个OCP，包括到10月20几号，还有一个华办的会，就是华润半导体协会的一个会，也在硅谷，这个也会为明年整个的行业有更多的定调，有更多的定调。所以慢慢的我觉得会以市场在三季度结束以后，接近尾声以后，会慢慢的切换到明年的一个视角。这样对很多的投资者来说，其实又打开了一个新的窗口，新的观察的一个窗口。

发言人1   19:09
当下其实我们对于易中天也好，对于之前跟大家提到的像泰城，包括像冬天威亚，恒动光这些的推荐，其实也没有什么变化。所以我大概先分享这么多。好的，各位领导晚上好啊。然后上周我们团队也都是一起去参加了光博会，我再补充一点，就补充几点。

发言人1   19:36
首先第一个就是我们从这次的这个展会上可以看到，中国在光通信这个领域，应该说是刚才张教授讲的这个呃无可匹敌。这个确实是啊，包括我这次的直观的感受，就是海外的客户，参展的这些用户，应该是相较于之前应该会更多一些。确实这个本身光通信过去是一个相对比较小的行业。那你如果你要在这个行业里面去找一些某一个环节的话，尤其是你去往上游去找的话，你可能在海外你甚至都找不到这样的一个相关的公司。那你想在这个光通信里面去找到这个上下游全产业链的这样的一个供应链的话，我觉得基本上只有中国能实现这个目标，包括我们在跟很多上市公司的领导，包括一些没有上市的公司的一些领导在沟通下来的来看，大家对于中国的官方性是非常有信心的。

发言人1   20:36
因为确实现在其实很多的海外的这些客户，他们的主要的矛盾并不是说你用不用中国的供应商的这个问题。而是说有没有靠谱的供应商能够把你的这个需求给满足。所以现在其实不是说你的这个供应商到底是中国的还是谁哪个国家的，这个主要的矛盾是你能不能交对吧？你能不能把这个产能搞出来，你能不能扣除产生所以现在其实终端的客户对于这个供应链，你这个到底是哪个地方产的，其实并没有特别关心，这个真的是睁一只眼闭一只眼，确实也没办法，对吧？

发言人1   21:12
这个我觉得是第一个。第二个就是像这个上游，像这些无缘的这些环节，包括在网上的一些材料的这些环节的话，那基本上我觉得也基本非常明确，就是我们的独特的优势，因为你像光学的里面很多无源的器件，它的体积非常小，这个对于精密制造跟加工的要求是很高的，再加上很多环节都没有办法自动化，对吧？这个也导致这个产业链基本上只能去依赖我们现有的中国的这个产业，这个也是我们的一个非常明确的一个优势。

发言人1   21:48
另外一个就是从技术发展的角度来讲的话，我觉得往更高速率，包括如何去放量，以及在一些新的set up的场这个场景里面的新的产品情况，我觉得三个最核心的点。更高速率就是往向3.2T去升级，对吧？那你可能需要用到暴风030，包括在这个速率更高的这个情况下，你看four的这个调制不太够用了，对吧？你单这个单通道的带宽没办法不断的往上提，那么在这个背景下的话，你可能就需要用到其他的一些调制方式，现在很明显这个相关的这个技术路线我觉得是显现了出来，就在这个相位上去做做调制，这样的话可以尽可能的把这个单通道的带宽提的更高。所以我们现在看到就是在3.2T的这个场景下，一方面是用这个更新的一些材料，比如说磷酸锂的材料配合硅光去做产品，或者说纯磷酸锂的这个方案去做这个光模块，对吧？这是一种。

发言人1   22:50
另外一个就是用相干的这个技术路线，比如说现在我们看到的清香甘，清香甘的话其实就是因为我们知道香干的话，它很多是过去主要是用在这种长距离的场景，几几十千米到上百千米的这种传输距离。这样的产品的话，它其实对于各种各样的指标也都会比较高。那清相干其实就是把它放在这个数据中心里面，对吧？它可能是在一个2到10千米的这样的一个距离。

发言人1   23:17
对应的有一些性能指标不需要达到这种，像电信市场用的这种相关的这种，可能上百千米的这种要求，他有一些指标可以弱化，针对2到10千米的这样的一个距离，他做了一些定制化他的这样的一个产品，就是我们我们看到的清香钢的产品。包括我们其实也看到就是说后续的这个相关产品跟OCS的这个光交换机的这个方案也是有一个比较好的一个匹配。因为本身OCS的话，它它更多的就是你一束光发进来，然后另外一束光导出去对吧？它更多的是这样的一个形态，它比较适合跟这个相关的这种，你可以尽可能的去节省通道数，去这样的一个产品去做配合，这个也是我们看到的一个非常明确的一个趋势。

发言人1   24:07
Skype里面的话，其实现在主要的点就是刚刚汉哥讲的这个NPO，跟我们现在看到的这个OCS的这样的一个情况。实际上像旭创新、易盛，其实也都在很多场合跟大家沟通过。就是明年我们看到的这个情况，就是明年下半年开始，NPO的话就会进入到一个批量交付的这样的一个状态，这个28年的话应该是进入到一个大批量放量的这样的一个状态。与此同时的话，OCS的节奏我认为也差不太多，包括我们现在从一些OCS的配套的一些供应商了解到的情况也是类似的。整个OCS的进展，我觉得跟NPO的节奏也差不太多，大概也就是在一个27年的。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   24:55
明年的下半年开始批量交付，那么28年会上到大批量的这样一个状态。像OC的SOODS的话，主要是像谷歌，包括英伟达的这些主要的客户，在未来的这些产品里面会可能会有一个进一步的考虑跟放量，所以我们看到整个行业的这个情况，我觉得是非常好的。就是在光博会上到处都可以听到大家讨论我们这个产能要扩多少，现在的客户的需求有多大，大家目前的这个状态是完全满足不了客户未来的需求的，包括很多很多环节的订单跟指引，都看到28年甚至28年以后了，这个我觉得也是跟过去呃最大的一个区别跟过去最大的一个区别。那么关于今天可能北美这几个大的模型厂商，宣布可能现在的这个AI对吧，这个自我递归，自我迭代的能力太强了。然后需要尽可能的去把它做对齐，让他做好对齐之后才能发布。有一些人理解为是要放缓这个AI的进展，我认为这是完全错误的这个观点本身其实现在是处在一个加速迭代的状态，因为这个SI的这样的一个引入，对吧？大家会看到现在的这个模型，它的诞生的过程中，它是用到已经有的模型去参与到这个里面的。那这样的话，它整个的模型的迭代就会越来越快，效果也会越来越好啊。

发言人1   26:28
在这样的一个背景下的话，一旦你的模型的能力超过了我们这个人目前能够控制的这样的一个状态的话，它可能就会造成一系列的不控的影响，所以在这个情况下的话，需要去做好对齐对吧？我们也看到，其实海外的这些大长也其实都是这个观点，就是要把花更多的时间在做对齐上，你不可能说你没有把这个模型给对齐好，就把它发出来，然后造成了一系列不可控制结果，对吧？我觉得其实主要是这个点，这个其实我觉得也很很好理解，就有一些投资者担心说这个anthropic是不是要放缓了，但实际上我们要看一下他在宣布这个事情之前的话，他做了什么动作对吧？他大概已经锁了5000亿的美金的这样的一个算力的资源，这个我觉得是他们在真金白银的白银的在锁定算力的资源。所以其实这件事情我觉得可能你负面的理解是觉得可能AI的这个模型的更新会有一些放缓，但我觉得这个其实是一个非常正常的一个现象，对吧？你不可能说放出来一个不可控的模型，能力太强，不可控的模型。另外一个就是说大家会觉得可能这些前沿的模型厂商，他们把这个模型发布的周期稍微延长了之后，把这个算力的都放在推理的市场上，对吧？

发言人1   27:49
去更好的去抢占用户，然后去获得更好的收入、利润跟现金流，这也是一种解读，所以我觉得整体来看的话，其实这件事情也应该是一个比较中性的一件事情。包括晚上的时候，可能特朗普也做了一些表态，他说这个。人工谁赢得人工智能谁就赢得未来，对吧？这个我觉得也是很说明问题。你不可能说一方面在限制自己，然后对吧？一方另外一方面的话又不去做这个AI的投资，我觉得这个是不太可能的这样的一个情况。所以我们整体看起来的话，我觉得这个影响应该是比较可控的。虽然可能这个情绪上会有一些扰动，但如果真的出现一些调整的话，应该是一个非常好的一个机会。

发言人1   28:36
我们看到目前的不管是从模型的角度来讲，还是从光通信的这个产业目前的进展来看的话，我觉得都是非常健康快速发展的这样一个状态。那从沟通性来看的话，我觉得可能大家很都很关心什么时候是这个行业的一个顶我觉我我觉得可能28年都不一定是个顶对。目从目前的这个情况来看的话，28年的整个行业的增长可能要加速，因为这个sky up包括一些全新的一些技术，带来的这个场景的一个一个一个扩张，以及量级的一个增长。

发言人1   29:11
那么整个行业可能在28年会进入到一个重新再加速的这样的一个状态，它的这个增速可能会比20年会更快，我觉得这个可能是一个非常好的一个现象，所以整体我们看到的这个情况，我就再补充一些给大家做一个汇报。接下来请我们组的李杰给大家做一些更新。好，谢谢P哥。可以听到不？可以，你说好，刚刚我们那个铁哥包括汉哥，包括我们家季总已经提了很多这次观摩会里面大家所见所闻，然后我的话可能补充一些跟机电跟液冷挂钩的东西。

发言人1   29:53
就这次光博会上我觉得可以看到一个比较有意思的趋势。就液冷的话已经从大家关注的GPU服务器向上游或者向下游的部件蔓延了。像一些光模块还有交换机这些开始下沉。因为液冷它一定是功耗最高，最急需用的地方，率先上，然后再慢慢普及和蔓延开。有一些厂商已经在光博会的现场展示了液冷的光模块，液冷的交换机，然后包括一些微通道两项冷却这种。可能新技术的话，大家是以PPT或者以展板的形式展出为主。有一些蓝色的那种光模块，交换机上面泛蓝光的，基本就可以确认是液冷了。所以这个下沉我觉得比较有意思。

发言人1   30:43
就为什么说下沉这件夜冷下沉这件事情很重要？因为它实际上跟渗透率也挂钩，而且它还指向了一个产业趋势。未来如果1.6T甚至这个3.2T更高速率以后，光电热这三个事儿其实是越来越耦合的。所以液冷它就是会从服务器或者单一的GPU芯片上蔓延到其他的设备上。我感觉下一个阶段液冷值得去探索的不光是核心设备的液冷渗透率，还有下一代的液冷渗透率和其他辅助设备。或者说相对来说功耗一时半会提的没有那么快，但是未来肯定会提高的设备上的液冷渗透率了。

发言人1   31:25
然后下一代的液冷就是不仅仅过去大家强调的CDU冷板，还有这个微通道两项金刚石这种在更高热密度下的新的一个方案。但是这块儿现在肯定还没有什么特别明确下结论的阶段。因为不论是海外的云厂商也好，但是国内会稍微偏慢一点点。所有的新的技术方案一定都是饱和式研发的。所以到底所以现在要下结论说到底是微通道两项金刚石，我必须做一个零和博弈，我来拍一个大家的份额，谁走走的更快，这个其实是不客观的。但至少每一个新的更高热流密度的液冷方案都值得被关注，我觉得这个是液冷产业下一个阶段最值得提前卡位的一个方向了，所以还是简单补充这么一些。

发言人1   32:15
然后还是回到我们这次的标题，看山还是山。就是整个光通信现在肯定技术是越来越多的，包括NPU相关对NPO也有一轮，相干OCS硅光？然后叶冷已经开始跟光通信发生交叉了。其实把所有的东西抽象到最底层就是一个本质，就AI算力继续往上走了以后，就是三个事儿，连接计算和散热。所以散热这个板块我觉得未来的膨胀系数是很高的，空间量一直会提，因为它会从单1GPU服务器往其他的部件蔓延，它的下一代技术路径，也代表了它的单千瓦价值量也会膨胀。所以整个液冷板块可讲的长度和空间感都非常的足够。

发言人1   33:05
这个是电缆板块大家愿意给高估值的一个原因所以短长期的话肯定是要去找这种就是从技术概念就真的走到技这个工程落地这种新方向的那短期的话肯定大家关注都还是在这个光模块龙头，还有这个产业链的景气度上面。所以这是我在观摩会上关注到的一个新的比较有意思的方向。然后再往后的话，也请我们下一个同事来具体的展开分享一下光博会上一些其他的一些见闻。好的，你这边找到吗？找到。好的，好，我是好，各位领导好，我是高乐宇彤。我在本周工博会上除了展会的话，也是听了一些会议，在前面各位老师的分享基础也做一些补充。首先的话是NPO方面，我感觉到除了国外的一些需求的话，像国内的CSP也是在积极的拥抱NPO方案。

发言人1   34:11
各大云厂商包括华为、腾讯、阿里云等均在展现会议上推出了自己的NPO方案，有些也在会议上展示了较为明确的部署计划和时间表。像腾讯云就在会上展示了他的3.2TNPO的具体的部署的。Roman预计2027年Q1，也就是明年一季度就会展开512卡超节点的试点的部署，并且在下个季度出具具体的可行性分析报告。在展会上我们也能看到有一些光伏快公司和云厂商合作的这样一个试运行的NPO的完整的方案。我们可以看到NPO是在切实的走向工程化的落地的。

发言人1   35:01
然后在相干光的方面的话，在展会上马路的演讲人也是讲到了相干下沉到数据中心的一个情况。在1.6T时代的话，could light cold light, 也就是清香甘。它的主要存在场景还是在2000米到10千米，但是到了3.2T光模块单通道400G的情况下，由于原来的ten four的调制方式，带宽和传输距离都不太够用了，所以说清仓杆也是会下沉到500米以上的这样的一个应用场景。

发言人1   35:36
最后的话是OCS，我们在展会的现场也是看到了多个OCS的整机方案，端口数从30到300的。除了以前比较成熟的name方案，我们也是看到了比较新颖的硅光这样一个方案。像传统的names方案，它的光的切换速度是在毫秒级的。而硅光集成方案的话，它是不需要像透镜或者是整个阵列这样的一些无源的器件。而是利用硅光芯片把这些器件的功能集成，来直接进行公路的一个切换。它的切换速度能够推进到微秒，甚至是纳秒这样一个量级。并且规划方案的话，它的单单工单端口的成本以及功耗相对来说都是比较低的。并且我们同时也注意到英伟达在2026年9月初也是投资了一家硅光OCS的初创公司叫employ s这也是值得注意的一个外的方向，是硅光方案的一种拓展和继续的下沉。我们本周的周会议就到此结束，也是感谢各位领导的聆听，祝各位领导下周投资愉快，谢谢大家。

发言人1   37:14
感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，谢谢。本次会议仅面向国盛证券的专业投资机构客户或受邀客户，会议中嘉宾的发言内容仅代表其个人观点，国盛证券研究人员的发言内容仅代表当日的判断，具体请参见完整版的研究报告。未经国盛证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音、转发及相关解读。涉嫌违反上述情形的，我们将保留追究相关方法律责任的权利。
