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全文摘要
报告聚焦光模块设备市场的快速增长，强调AI和资本开支增长对其需求的强劲推动。指出技术升级与国产替代为行业带来巨大潜力，尤其功能测试仪器板块作为最优细分市场，受益于资本开支增加、产品价值提升及国产市占率增长。提及关键国产企业如连续仪器，预期将显著受益于行业趋势。建议重视光模块设备行业，特别是功能测试仪器板块的机遇。

章节速览
00:00 光模块设备行业增长逻辑与需求分析
汇报了光模块设备行业因AI开发和资本开支增加带来的需求增长，重点分析了光模块设备细分市场，包括切片、打线、耦合封装、测试和老化测试五大环节，指出海外公司资本开支持续上升，验证了行业景气度持续创新高的趋势。

02:51 核心通胀板块推荐：光模块测试仪器的三层增长逻辑
对话讨论了推荐关注光模块测试仪器板块的原因，基于三层增长逻辑：AI资本扩张带来的光模块增长，技术升级引发的测试设备通道速率提升，以及国产市占率提升的节点，预测该板块订单和收入增速将远超行业平均水平。

06:43 光模块生产流程与设备价值分析
光模块在数据中心中用于光电信号转换，其生产流程涵盖贴片、引线键合、光学耦合、封装集成及功能与老化测试。核心设备包括耦合机和功能测试设备，其中耦合设备要求高精度定位，功能测试设备则全面评估光电转换性能。整体价值构成中，耦合设备与功能测试设备占据主导地位，是光模块生产的关键。

09:44 光模块生产与市场需求分析
对话围绕光模块生产流程展开，详细介绍了贴片机、引线键合机、耦合设备及封装测试等环节，强调了精度要求及自动化水平。同时，分析了国内外厂商资本开支的高速增长，指出下游需求持续强劲，行业处于快速发展阶段。

14:13 光模块产业升级与测试仪器需求增长分析
对话深入探讨了光模块产业的升级趋势，特别是从400G到3.2G的高速演进，以及这一趋势如何显著提升测试仪器的价值量和市场需求。核心观点指出，随着光模块数据需求的增加，测试仪器的带宽需求也同步提升，导致其价值量至少翻倍，且在1.6T产线中需求量是800G时的三倍以上。因此，测试仪器板块被视为光模块产业中最具潜力的细分领域，其需求增速远超行业平均水平，成为资本关注的焦点。

18:23 测试仪器板块受益于光模块行业三层通胀逻辑
对话深入探讨了测试仪器板块如何受益于光模块行业的三层通胀逻辑：资本开支扩张、设备端单机价值量提升及市占率提升。重点分析了国产化趋势下，国产厂商如连续仪器、加兰特等公司业绩加速兑现，净利率显著提升的现象，强调了订单爆发与资本开支扩张形成的逻辑闭环，建议持续关注该板块的投资价值。

21:47 核心公司与技术环节推荐分析
对话围绕国产龙头公司一汽和罗伯特科在特定技术环节的领先地位及市场潜力展开讨论，强调一汽在1.67放量下的受益地位，以及罗伯特科在耦合环节和光电同侧需求方面的技术优势，推荐关注这两家公司作为核心标的，并建议跟踪其最新进展。

发言总结
发言人1
他，刘明哲，在电话会上深入分析了光模块设备行业，强调了其增长逻辑、行业景气度以及推荐标的。指出AI基础建设资本开支是光模块设备需求增长的主要驱动力，特别是光模块的扩展需求。光模块设备的持续增长和下游需求的创新扩展推动了生产设备的大幅需求。通过分析行业内公司资本开支，验证了光模块设备需求的景气度。深入探讨了光模块设备的五大制造环节和设备分类，特别强调了测试功能测试仪器板块的重要性，因其在光模块技术升级和国产市占率提升中扮演关键角色，享有三层增长逻辑。总结推荐了测试仪器和耦合设备，指出了这些板块在行业中的关键地位。最后，他对光模块设备行业表达了积极的发展预期，鼓励持续关注。

问答回顾
发言人1 问：光模块设备板块的核心增长逻辑是什么？在光模块设备板块中，推荐关注的核心方向是什么？
发言人1 答：光模块设备板块的核心增长逻辑是跟随整体AI资本开支的开发与增长，特别是由于光互联需求增加导致的光模块持续放量，以及下游需求创新和资本开支对设备需求的大幅扩张。推荐关注的核心方向是测试功能测试仪器板块，特别是那些实现光模块收发端信号测试和质量测试的仪器。

发言人1 问：当前是否有数据或案例能验证光模块设备需求的景气度？
发言人1 答：旭创、兴盛等公司今年Q1和Q2的成本开支持续上升，同时海外AY和海南站等公司的Q2资本开支也在增长，这些数据持续验证了光模块设备需求的景气度在持续创新。

发言人1 问：光模块设备板块包含哪些细分领域？
发言人1 答：光模块设备板块整体包括五大类设备，即切片、打线、耦合封装、测试（包含老化测试）以及整个光模块制造环节所需的各类设备。

发言人1 问：为什么推荐关注测试功能测试仪器板块？
发言人1 答：该板块享受三层增长逻辑：首先，受益于AI资本开支扩张带来的光模块整体增长；其次，随着技术升级，测试设备通道速率和带宽参数提升带来的单品价值量通胀；最后，国产测试仪器公司在全球市占率较低但正在提升阶段，有望获得更多订单和收入增长。

发言人1 问：测试功能测试仪器板块增长的支撑点是什么？
发言人1 答：支撑点包括下游光模块公司资本开支扩张带来的需求增长、产品升级带来的ASP提升以及国产测试仪器公司市占率的提升。

发言人1 问：光模块设备是如何应用于数据中心的？
发言人1 答：光模块设备主要用于实现光电信号的转化，在数据中心中起着关键作用，涉及的生产流程包括切片、引线键合、光学耦合、封装集成、功能测试（如使用强示波器、雾霾仪等设备）以及老化测试等五大环节。

发言人1 问：在光模块设备的价值量分配中，哪个部分占比最大且精度要求极高？
发言人1 答：在光模块设备的价值量分配中，占比最大的是耦合设备，它实现了FPU等组件的光路对准耦合功能。其中，核心要求是精度非常高，需要达到几十纳米、百纳米级别的定位精度，这也是其整体强算力较高的主要原因。

发言人1 问：功能测试在光模块设备中的作用是什么？光模块设备的测试与老化环节包括哪些具体内容？
发言人1 答：功能测试主要针对光模块设备中的光电转化性能进行测试，确保光电信号转换的有效性和高效性。全套功能测试设备包括强示波器、雾霾仪、使用恢复单元等细分设备，以及老化测试、贴片设备、封装设备和隐形线盒设备等，共同构成了光模块设备整体价值构成的重要部分。在功能测试环节，主要检测光模块发端和接收端的性能参数，如光功率、波长、眼图（发端测量），接收端灵敏度和误码率（检测信号错误率）。老化测试则是通过老化机，模拟极端环境（高温高湿等）下的可靠性测试，以验证光模块设备在各种条件下的结构完整性和稳定性。

发言人1 问：光模块生产流程中，哪些环节是核心且精密性要求极高的？
发言人1 答：核心环节包括贴片机（实现光芯片和电芯片微米级别的精确贴合）、打线机（引线键合机，实现芯片与PCB板的电器连接）和耦合设备（实现激光光路对准，精度要求在百纳米到几十纳米级别）。这三个环节由于高精度要求和关键技术特性，构成了光模块设备价值量的最大部分。

发言人1 问：目前做得比较好的耦合设备有哪些公司？
发言人1 答：目前做得比较好的耦合设备公司有Phone sector（罗博下属公司）、国内即将上市的猎奇智能和雷神技术等头部企业。

发言人1 问：当前下游需求端的情况如何？
发言人1 答：下游需求端持续保持高景气度，无论是国内厂商如旭创、新兴顺，还是海外厂商如鲁曼、OAY等，其资本开支增速都显著提高，尤其是在Q2出现了大幅扩张，表明整个光模块行业的景气度在持续高涨。

发言人1 问：在高景气赛道中，最优细分赛道是什么？
发言人1 答：最优细分赛道是功能测试设备。这一结论基于对行业景气度和企业收入利润快速增长的观察，表明在光模块设备行业中，功能测试设备是高景气赛道中最具潜力和增长优势的部分。

发言人1 问：在光模块产业中，您们发现的受益于产业趋势的核心细分赛道是什么？
发言人1 答：我们发现的核心细分赛道是测试功能测试仪器板块，它在光模块升级过程中受益显著。

发言人1 问：为什么测试仪器板块会在这个过程中受益最多呢？
发言人1 答：随着光模块向高速率升级，例如从400G到800G再到未来的3.2G，对测试仪器的要求也随之提高。比如，在升级到1.6T时，所需的示波器带宽需从50G赫兹提升到65G赫兹，这导致单个光模块的价值量大幅提升，至少翻倍以上。并且在测试过程中，必须对所有光芒进行全测，即使设备升级到1.6T后，测试速度并未增加，但所需示波器数量依然保持高位，这意味着在1.6T产线中，光模块测试仪器的价值量至少是三倍以上的提升。

发言人1 问：测试仪器板块的需求增速相比整体光模块设备行业有何特点？对于测试仪器板块，您们的核心结论是什么？
发言人1 答：测试仪器板块的行业需求增速远快于整体光模块设备行业的增速，这是其成为最核心细分子板块的主要原因。我们核心结论是测试仪器板块有望受益于光模块领域的三层通胀：一是资本开支扩张；二是设备端价值量单机提升；三是市占率提升。并且我们已经从下游设备厂商的大幅增长以及中游设备厂商订单收入的加速兑现中得到了逻辑闭环验证。

发言人1 问：市占率提升逻辑是基于什么情况？国产化对测试仪器板块的影响是什么？
发言人1 答：市占率提升逻辑来源于部分环节如耦合电环节国产化率较高，能够享受行业快速增长带来的大贝塔收益，并且在本轮通胀和市场扩张中获取市场份额。国产化为测试仪器板块提供了第三个支撑逻辑，即国产设备厂商在拿到一定市场份额的情况下，随着整体市场需求大幅扩张，存在填补海外厂商因市场外溢而流失的份额的可能性。

发言人1 问：您们最推荐的公司是哪家？
发言人1 答：最推荐的是国产龙头公司联系一汽，因为它能提供全套1.6T测试方案，增速预计将远高于世科技，并且从报表数据中得到了明确验证。此外，耦合环节的罗伯特科也是值得关注的核心标的，特别是在CPU环节，其进展迅速，有望在市场变化中占据领先地位。

