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发言人1   00:00
密码错误，请重新输入密码并以井号键结束。

发言人1   00:16
欢迎接入进门财经电话会议系统，请。

发言人1   00:28
并接入进门财经电话会议系统。请输入参会密码。

发言人1   00:40
密码错误，请重新输入密码。对于警。

发言人1   00:51
欢迎接入进门财经电话会议系统，请输入参会密码并以井号进行。

发言人1   01:03
您已成功加入会议，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   01:28
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   01:54
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   02:19
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   02:44
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   03:10
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   03:33
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。

发言人1   03:48
Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   04:07
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   04:33
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   04:58
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   05:23
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   05:49
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   06:14
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   06:40
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   07:05
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   07:30
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   07:56
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   08:21
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   08:46
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   09:12
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   09:37
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   10:02
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   10:28
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   10:53
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   11:19
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   11:44
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   12:09
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   12:35
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   13:00
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   13:25
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   13:51
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   14:16
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   14:41
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   15:07
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   15:32
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   15:57
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   16:19
大家好，欢迎参加开源海外潮看环球第九期。AI光通信再升级，la和tower半导体打开第二成长曲线。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次会议仅面向开源证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供在新媒体背景下研究观点的及时交流。第三方专家发言内容仅代表其个人观点，所有信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。未经开源证券事先书面许可，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，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   17:05
各位领导大家晚上好，我是开源证券的海外分析师，但是还有我们组研究美股硬科技的这个王泽宇老师。我们看到我们今天那个主题主要就是汇报一下我们对于这个一方面汇报一下这个roman m和O半导体的一个观点更新。因为我们前面已经开过一次电话会议，主要是汇报了这个光通信的一个中报的情况。近期随着我们也去参加了深圳的光博会，也有较多整个的一个王博给我们带来了较多的一个感受。我们觉得整体的NPO将较原原来预期的这个20 2028年去放量。那现在可能就是2027年就可以批量的一个出货。那么整个就是202期到2028年的这个柜间或者说柜内的这个skill up，也可能是说在也是有这样的一个变化的一个就是这个skill up的一个预期是有这个变化。那我们今天主要就是和汇报一下这个观点的一个更新，以及我们的这个推，下面把时间交给王泽宇。

发言人1   18:23
谢谢各位投资人，晚上好，感谢大家参加今晚的交流。今天我想汇报的主题是AI光通信再升级，以及roman和tower半导体如何打开第二成长曲线。先讲结论，过去两年的市场对AI光通信的理解主要是围绕sell out，也就是GPU服务器和交换机，机柜和机柜间的网络扩容。我们看到400G升级到800G然后再到1.6T光模块是AI基础设施里面最确定的一个增量哈那下一阶段的话，我们认为行业可能还会发生两件事。第一件事就是每个光口的速率继续提升，也就是400G走向800G在走向1.6T这背后其实对应的是是单波的这这个类的数量的提升。还有单类的速率的一个提升。激光器性能和硅光芯片的复杂度会共同提升。第二件事情是光路人的边界正在计算。您拨叫的用户正在通话中，please all down. 

发言人1   19:29
会从这个光互联的边界，会从计算系统内部移动。过去主要是解决这个skill out，随着单个NV link域的话，从72卡扩张到576卡，skill of开始跨多的机会。光首先进入货柜间的这个scale正长期来看的话，如果说是光再进入到机柜内部，由原来的铜的、贝的和铜缆承担的连接，也会成为光新的光学市场。

发言人1   20:00
那今晚讲这两家公司，正好是处于非常关键的位置。首先它是提供的光源核心是在磷化铟平台上面的EML和高功率CW激光器，并且继续向这个模块和光学子系统去延伸。掏耳半导体的话就是提供这个硅光的PIC，还有配套的规则定芯片的晶圆制造平台。当发光和调制逐步分开，这个罗曼粉的话负责产生稳定而足够强的光。Power都会去帮助客户把这个调制探测和光路做进硅光芯片。两家公司站在产业链不同的环节，但都受益同一条带宽升级的曲线。下面的话我先讲roman，再讲这个套半导体。

发言人1   20:46
先简单讲一下定位一下mentem，它过去被看为一个传统光纤芯片企业。但是他在这个历史的收购中就收购o phos cloud这些资产整合。公司已经从一个从磷化铟的激光芯片的到数通光模块，再到OTS和CTO的相关光学子系统的一个纵向整合能力，它都具备。对于理解的method的一个重点，不是把它归入某一类的光模块路线，而是它在高性能光源上的能力能否随着带宽升级持续放大。而对于垄断是未来空间的一个重点的话，我们认为应该放在两条主线。第一条主线是速率升级，抬升光源含量和技术要求。第二条主线是scale up，把光互联的边界推向机柜的内部。

发言人1   21:35
先讲第一条主线，就是这个速率升级产生光源含量和这个技术的要求。我们先用最直观的就是看单通道的速率拆分来理解一下速率升级。以常见的这个DR4和DR8架构看的话，那400G可以理解成4 4乘100G那四条100G800G也是八条100G，1.6T目前主流方向是这个八条200G这里的话就把两个概念先分开，那一个是物理激光器的颗数，另一个是100G的一个等效能力。按照刚才说这个典型的结构的话，物理颗数是四颗、八颗和8颗，也就是说400G甚至到800G激光器的数量是明显的增加。800G升级到1.6T的时候，棵数它没有翻倍，但是它每一科要从单通到100G升级到单通到200G换算成100只等效口径的时候，其实也是对应的四颗、八颗和16颗。那换算到100只等效，所以后面那个八的话其实也要变成16，那仍然体现为光源能力的翻倍，所以对于纽曼而言，速率升级意味着通道的数量，单通道的速率和单颗器件的技术含量共同提升。那两百之间需要更高的带宽，更好的线性，更严格的热管理和更可靠的控制。

发言人1   22:59
对于100G的200G的这个页面单价，目前市场给的看法也不太一致，所以今晚就不讨论具体的这个价格。但可以确认的一点，就是到了1.6T单颗器件承担的带宽更高技术要求也更高，不能只按颗数去判断这个光源的价值。所以其实可以从技术方面我们看到这个价格应该是较原来的单薄，100G的肯定是会相对的略高一些。另外就是800G本身也不只有这个8乘100G的这个方案，也可以采用4乘200G我们在26的OFC上面同时展示基于200GEML跟UHBCW激光器的1.6T方案，并且展示了4层400G的EML的原型。这个信息很重要，就是因为它说明光互联不会只有一条技术路径。对客户来说的话就是选择这个功耗密度，可靠性的还有封装和供应链来说，那是更重要。那对于鲁班长来说的话，拥有多种高端光源的能力，比压单一压住一条线的话是更有意义的。

发言人1   24:05
第二个容易误解的一个事情，就是硅光渗透以后，EML可能被CW激光器替代。那么roman t是否会失去原来的市场？那就先讲一下两种的方案的区别。就是EML的话它是把这个发光体和这个高速调制放在同一颗器件上面。到了这个外置光源或者CPU架构的时候，CW激光器主要负责持续供光，调制功能的话是转移到靠近GPU或者交换芯片的这个硅光PIC上。其实就是把这个发光和调制从一个器件里面拆开了，但系统仍然需要足够的总光功率，而且要把光分配给更多的光引擎和更高更多的通道。

发言人1   24:49
随着这个带宽的提升，CW方案的话一般会有几种方法。第一个就是增加光源通道或者波长数量，提升单颗输出的功率，或者增加这个分能力，并且降低耦合和链路损耗。因此CW的话也不能够机械的理解为棵数一定翻几倍，也不能理解为采用硅光之后也就不需要激光器了。价值的话更多它是从待调试功能的e mail逐步转移到了更高功率、更稳定、更容易维护的CW也就是连续波的光源了。

发言人1   25:27
为什么说这个高功率很重要？是因为这个光在进入这个硅光调制器里面的话，它要经过分光连接器耦合光纤路径，每一步它都是有损耗的那功率从100毫瓦提升到400毫瓦，相当增加了大概六分贝左右的光功率的一样。对于实验室也而言的话，较低的功率也许能跑通。对于拥有成千上万条链路的数据中心而言，多出来的余量它是可以覆盖更长的路径，更多的连接器、更高的调制器，差损，更恶劣的温度的条件。其实客户最终购买的它是一个长时间的稳定的运行能力，而不是说某一次能够点亮。

发言人1   26:10
我们再看这个romano m现在做的这个功率哈那鲁曼特已经从25年的400毫瓦的USP激光器推进到26年展示的800毫瓦的SHP的激光器和16通道DWDM的这个USP方案。这个地方我们不需要说是把某个功率当成最终标准。更值得注意的就是冷面孔它的功率、通道密度、窄线宽和温度、可靠性和医药SIP的可维护的形态上，它其实都在推进。这些能力其实决定了CW激光器能否从器件样品进入可规模部署的外置光源系统。

发言人1   26:54
外置光源的话还有一个系统层面的价值，就是CPO把光引擎放到了高功耗的这个SS附近。如果激光器也被永久的封在同一个封装里面的话，热环境和维修都会更加困难。所以这个ELSP把这个激光器移到一个可插拔可更换的位置，再通过光纤然后引到多个光引擎。这样就实现了把这个热源从核心的封装里面把它给移开，那也就是能够的在更更可维护，对于垄断品来说的话，这个商机就从电就就从卖一颗激光芯片扩展到包含卖激光器，控制耦合可靠性设计的一个光源模块了。公司26年是拿到了首个ERS的模块订单，也说明了这条路线已经从样品展示迈向了早期的一个商业验证。所以这个romantic第一条主线上面的优势，大概是可以概括为在1.6T阶段，它既能提供这个8乘200架构所需的页面，也能为硅光方案提供UHPCW光源。那未来究竟哪条路线更占比更高，其实也需要观察。但是只要是带宽继续提升，那对高性能的磷化铟这个光源的要求也就是会继续提高。

发言人1   28:19
然后我们说完了第一条主线，再看第二条主线，就是scale up，把光互联的边界推向这个机会内部。如果我们只看速率的话，我们讨论的是每一个端口需要什么样的光源，把视角从这个端口拉到整套AI的系统来看的话，第二条主线来自端口数量和网络拓扑的一个变化哈那scale out解决的是一台服务器或者一个机柜如何接更大的数据中心网络。典型载体就是以太网或以finding的，今天市场熟悉的这个800G和1.6T的可插拔光模块就是这一层。然后scale up解决的是这个GPU之间如何去以极低的时延高带宽协同工作，让几十张几百张卡像一台计算机一样这样去工作。N vidit就是这一层的代表。

发言人1   29:13
那么scale up的话距离更短，但链路更密对，时延可靠性就更加敏感。过去它大量依赖铜，因为短距离的这个情景下，铜的连接成本又低，时间又低。也方便做成高密度的背板。在N6172时代，72张卡在一个机柜内，官方架构还是以铜的为主。那么到了这个very rogan的NVNVL，就是very ultra的NVL576系统，是把8个72卡机架连成了一个576张的GPU的NV link域。

发言人1   29:54
英伟达目前公开的架构是铜和光直连光并存，并且是每个72卡机柜内部仍以铜为主，八个机柜间使用十连光完成scale up。所以从这个拓扑上面看的话，就是NV2576采用了两层auto all的NV link的网络。第一层是在每个机柜内汇聚，第二层把八个机柜合并成一个计算域，那NVGPU的数量从72扩到了576，不是简单的多放七个独立机柜，而是要求跨机柜通信仍然能够保持接近scale of的低时延和高带宽。铜在柜内的话还能够发挥短距离的优势。但是一旦跨了机架，距离提升了，那么布线和信号完整性的压力也就上来。所以这个直连光也就成为了更优的选择。因此NV2576首先带来的确定性增量是贵间的。

发言人1   30:58
Scale of公互联，这个跟scale out是不一样的哈那scale out是把一个计算域接近网络，柜间的scale of是把八个机柜里面的这个GPU组成一个更大的一个计算域。那么我们把这个后续的机会分成两个阶段，第一个阶段就是柜间的光化。按照英伟达的当前技术入境股roban ultra和这个NBL576对应的是二期下半年及以后8个72卡机架之间的直连光，那是目前这个官方资料已经明确的方向。对于罗曼T而言的话，会增加高功率CWERS模块和相关的光学器件的需求。

发言人1   31:45
第二个阶段是柜内的同感光，而这个阶段的市场空间将要是大的多。我们初步统计，这个柜内互联的链路数量是柜外scale out 5倍左右。如果能够实现这个铜改光，那则如果保持其他条件不变的条件下，那那可想而知就是光互联的市场将会呈现非常显著的放大。那目前该方向的进展是没有真实落地，只是说各大的咨询机构和企业对未来的一个展望。

发言人1   32:19
Roman在26 8月的话披露了首个ERS模块的订单，并且提到多个NPO的项目。认为这些是光开始进入柜内连接的早期信号，早期上验证的话也已经出现。但柜内采取哪一种光学架构，核实切换渗透到什么比例，目前没有确定的时间表，那么为什么市场是很重视这个第二阶段哈那因为柜内的这个scale up的连接密度是远超于柜外的scale就是scare out了。按照我们对一个典型的NV2576拓扑的这个端口算576张GPU的话，对应的柜内的scale of关口在去重以后大概是达到了3456个，而scale out端口的话大概是576个。两者相比，潜在新增的scale up的端口约为scale out的六倍。

发言人1   33:19
那这个六倍的话，只是说我们这边的一个情景测算，这也不是公司的指引，也不是所有的top都适用。如果按照总带宽的这个方法去计算的话，这个结果可能会更高。如果再额外考虑不同的类的速率，双向链路，冗余和交换架构，这个数字还会发生变化。所以今天晚上真正想强调的不是说我们要一个很精确的一个倍数，而是一旦光从柜外进入到柜内，整个连接密度会使得这个需求从这个线性升级变成倍数级的扩张。

发言人1   33:57
那还要注意一个数学口径，也就是说如果新增的柜内scare up端口，因为原有的scare up的六倍的话，那这个新增六倍，那scale out加上scale out的总端口，那就可能仅仅是七倍，大概是七位，所以大概是这么一个的计算方法。然后把这个技术变化对应到时间节点的话，我们认为大概分为三个阶段。26年是1.67和早期的机柜内的验证阶段。那200g plane的这一个正在从可行性走向部署，roman同时覆盖200GEMO和USBCW2种1.6T的架构。公司已经看到首个ERS模块的订单和多个NPO的项目，但这一段这个阶段的话主要还是scale out升级，CPO交换机光源以及柜内光学验证的一个早期的一个验证。

发言人1   34:58
那么27年重点看贵贱的scale up和USP供给的一个扩大。供给的扩大。如果LN1576的贵菅直连光路是进入更实质的一个观察窗口。然后我们此前披露的USP的这个相关的订单，是指向27年交付公司，也让这个计划让英国的工厂在27年晚些时候增加USP的供给。但目前这一块的话就是我们需要去跟踪订单转成稳定出货的一个节奏，以及客户最终采用ELSIP还其他外置光源，还是不同的这个光源的一个实现。

发言人1   35:42
到了28年的时候，我们认为应该重点去看6英寸的IMP新产能和更深的系统集成。它的重要的工厂就是Green borrow的这个新工厂，计划在28年的这个中前后28年中前后开始爬坡，用于CW和UHP的还有INP的产品，更长期的弹性是来自ERS模块，还有这个NPO和柜内光伏点。但不能够是把这个28年就直接等同于柜内的铜改光全面铺开。真正的验证点的话是系统架构冻结客户认证良率，还有现场的一个可靠性。

发言人1   36:26
为什么roman m有机会去承接这条曲线呢？很简单，第一就是它拥有从IND外延和激光芯片到模块ELS到光学子系统的纵向全能力。第二个是他同时布局这个EML和CW，就没有把机会全部压在单元一技术路径上。第三个是光源进入到CPU跟机架内以后，这个产品考验的不只是这个峰值的功率，还要去包括高温性能展现宽寿命、可维护性、规模制造这些。而这些都是需要非常长期的积累的。

发言人1   37:04
对于罗兰塔，他其实投资的话，又或者说叫看见公司的话，其实也会有一些风险。那主要就是要关注NV1576或者scale up同改光，有没有在时间上面出现的进一步的推迟。那柜内同感光可能也可能只会在部分的场景发生，还有一点就是这个EMLCWVCSL就是V，还有其他方案它可能是长期并存。然后IMP的产能良率，供应链的这些可能影响交付，然后竞争者可能扩产也会影响市场份额的变化。正正因为这些变量的存在，我们把这个柜间光化作为基准场景，然后把这个柜内同乃光作为上行弹性。

发言人1   37:55
讲到这里的话，可以看到容量逻辑里面的一个关键变化，就是这个传统e mail把发光跟调制放一起，外置的CW加上硅光PS以后，发光跟调制被拆开。鲁曼特的话继续掌握高性能的光源，而调制器、探测器、波导和耦合器这些越来越多的它被整合进了硅光芯片。正好就把我们整个主题就带到了今天的第二个公司，也就是掏了半导体这边。如果说我们回答的是这个系统需要多少光，怎样稳定的产生这些光，那tom回答的就是谁能把硅光设计做成合格个可量产的金额。

发言人1   38:42
我们开始说一下power这边。Power是一家特色特色工艺的晶圆厂商。他不和台积电、三星正面去抢2纳米、3纳米先进制程，也不直接生产巷里面粉那样的磷化铟激光器。它的核心业务更多是帮客户去造这个硅光PIC和配套的规则变芯片。

发言人1   39:06
硅光PIC里面就是有波导、分光器、调制器、耦合器，还有探测器这些负责在这个芯片上面处理光的信号。规则电芯片的话就是有这个driver TIA、LLA, 还有这个部分的时钟数据恢复功能。负责的是这个驱动调制器放大接收信号，并且把光和电连接在一起。然后AI的这个光互联升级以后，PIC跟EIC都需要提升带宽线性度和集成度。所以它为它不是单压一颗芯片，而是覆盖光芯片和高速模拟电芯片的两类公益平台。

发言人1   39:51
事实上硅光也不是到了1.6T才出现，它在800G已经快速的采用了。只是到了这个1.6T的硅光的性价比进一步的提升，进一步的加速成为核心量产的节点。那么tower早在24年就宣布基于其平台发布1.6T的产品的进入量产，典型的结构就是八条200G通道。26年公司又披露跟英伟达生态1.6T模块合作，并且推进相相关的产能。

发言人1   40:27
那1.6T的意义就是不是不只是总速率比800G翻倍，电信号在这个板上走的更远，然后这个走的更快。这块的话就是可插拔模块把这个光电转换的放在这个前面板，电信号仍然需要从这个交换芯片走到面板。LPO它或者说是LPO通过移除这个DSP降低这个功耗。NPO把光引擎放到这个芯片附近，CPU就是把这个光引擎放到非常近的一个载板基板上面。那三者的共同方向就是缩短这个高速电路径，把更多的传这个传输是交给光。所以从可莎拔到NPO再到CTO，不是突然换掉所有的旧产品，而是把光引擎一步一步的靠近这个交换芯片和计算芯片，可插拔仍然会长期存在，那NPO的话往往先在对维护性敏感的客户是先导入CPU。

发言人1   41:33
它可能是需要更加成熟的封装可靠性和多供应商的生态，那对于他们而言的话，最最重要的就是无论说是光引擎放在这个面板上，在板上还是在封装附近，都需要辉邦PIC的制造能力位置越靠近芯片，对功耗尺寸测试和良率的要求通常也就是越高的。那判断一家硅光晶圆厂的话不能看啊只看有设备，然后可以开多少片的晶圆，客户拿到这个PDK之后的话，他还要完成这个光电联合仿真版图和工艺窗口的验证，硅光级晶圆级的光测，还有封装耦合可靠性的测试，压力爬坡。那只有客户的的PIC的在这条公益线上完成了点亮和验证，物理产能才会变成可出货的合格的产品。这个也就是power和传统通用的代工厂的不同的地方，他提供的不是一个空白金源，而是一套已经通经过量产验证的公益平台。包括低损耗的波导、锗探测器、调制器、边缘耦合晶圆级测试，还有多种的EDA工具扶持。客户如果想去更换晶圆厂，那我需要重新设计、重新点亮、重新验证。因此成熟的这个PDK工程的团队和客户共同爬过的这个梁率曲线，会形成较强的粘性。

发言人1   43:12
Power同时拥有硅光和规则平台，这个也很关键，就是硅光PIC解决光路和调制，EIC解决驱动和接受。到了单波200G单波400G电芯片，它不会消失，反而需要更高的带宽，更低抖动，更高的输出摆摆幅。Power可以在两类工艺之间，它是做协同，帮客户缩短从量从设计到量产的周期。这也是他在1.67和后续叉PO阶段的核心的位置。从客户的决策角度来看的话，这种平台黏性通常跨越了它不只是一代产品。那一个客户先在800G平台上面完成了设计和可靠性验证。升成1.67的时候，往往会优先沿用熟悉的七件库测试流程和封装接口，再对调制器和电芯片进行升级。到了NPO跟CPU封装位置改变，但大量的基础器件设计工具和良率的这些经验仍然是可以复用，power公开表示多个NPO部署计划在未来一年去推进，CPU则相对靠后。这个顺序说明的话，1.6T可下拔是当前的量产基础，NPO是下一个落地的窗口，而CPO是需要更长的验证周期的一个后续的形态。

发言人1   44:35
如果说1.6T决定硅光需求能否快速增长，那么产能路线图决定power能承接多长的时间。这个最重要的是日本于今的这个发布期，以及公司在26年7月公布的第一阶段和第二阶段的双轨扩产。那power现在它的是有多个厂区的，发布二是在以色列，top 3在美国加州，top 9在美国德州。这几个八寸厂是承担了不同的阶段的客户验证和量产。Top 7的话是位于日本，已经是一座12寸厂，也是未来的扩展硅光规则和先进光学封装的核心的基地。

发言人1   45:23
26年的一个重点是现有破产完成客户认证并提升资源投片量。公司最新的这个口径显示，当前一轮的硅光产能扩张预计在26年四季度进入更高的投票水平，相关出货影响在27年进一步体现。因此从26到27年的变化不是凭空增加一座工厂，而是已有设备的进场，工艺验证的完成，客户的产品转入批量的图片。这也意味着跟踪tower这就不能看只宣不能只看宣布了多少的资本开支。更有效的一个看法就是设备是否按时到位，客户是否完成验证，记录图片是否爬坡，良率是否稳定，以及这些产能对应的是800G1.6TNPO还是更后面的这个产品。这个F7目前是属于power和NTCJ合资的这个公司叫做tisco这个体系下的那在disco这个体系下，power是持股51%，NTCJ是持股49%。

发言人1   46:36
26年3月份，双方是宣布战略重组，目标在满足交割条件和监管批准后，于27年的4月1号会完成。重组后，tower的这个全资日本子公司，将全资拥有并运行于今的这个12寸的pop 7。这也就是意味着在disco里面的剩下的49%的股权也要全部交给汤文，然后汤姆会百分百拥有这个放弃。然后NTCJ的话将全资拥有八寸的发布5，这也就是说本来拥有在合资公司TS里面拥有51%股权的power，将会把这个股权降到0，完全给这个NTCJ。那么NTCJ到时会百分百拥有这个发布股，然后双方会继续签长期的双向供货的协议，保证原有客户的连续性。因此就是这笔交易其实表面上面可以理解，可以看成一个类似一个股权互换。其实更准确的说法就是它是disco的这个合资平台的拆分，资产和业务规划的一个重组和重新规划，再加上长期供货的一个安排。那这笔交易对于抛尾的一个意义，就是让公司在27年后拥有一座可以自主调度，持续导入设备并向相邻区域继续扩建的12寸硅光平台。

发言人1   48:11
发布七的这个光子工艺已经完成了认证，并且有批量出货的基础。所以新增设备不需要从零建立全部工艺和客户生态，理论上可以比新的厂更快的形成合格的产能。那么为什么12寸平台就值得单独强调一下？从八寸到其实从8寸到12寸，单片可容纳的芯片面积的显著是增加的，也适合导入自动化的程度更高的制造和测试的设备。但是硅光并不会因为晶圆变大就自动获得更好的良率，波导损耗调制器的一致性，锗探测器的性能边缘耦合和晶圆级的光测仍然需要时间的工艺去累积。那发布七的这个价值，正是把一个12寸的规模已经验证的光子工艺和后续扩建的空间放在了同一个基地。而不不仅仅是把一条八寸流程给机械性的放大了。

发言人1   49:18
这个地方要提醒一下，就是四倍的这个产能的定义，并不是把这个发布机现有的厂房在27年交割后立即变成四倍。那公司三月公告的这个意思，就是现有余金的设施加上已建的相邻的扩产完成后，合计日本12寸产能目标达到当前于今产能的四倍。这个是公司的一项中长期的目标。

发言人1   49:44
26年七月份的话tower把日本扩产进一步明确的分为两个阶段，就是track one跟track two。Track one就是第一阶段，check to就是第二阶段。第一阶段的话是包括改造日本新界线的原来的这个F6，使其具备12寸硅光和先进光学封装的能力，同时尽量提高于金发布期的现有输出。公司的目标是在二期的第四季度达到全面生产就绪。Power公开的28年业务规划已经反映了这个第一阶段。

发言人1   50:23
第一阶段的话，本身也不是一台设备或者一条单独的产线。他把新泻建的这个厂房空间，如今已经量产的这个工艺，12寸硅光制造和先进光学封装组合起来。这里的生产就绪意味着厂房和这个工艺。具备这个承接量产的条件，那并不代表说全部客户在同一天把这个产能拉满。真正的出货曲线的话，我们还要继续去跟客户的认证产品事态，还有图片的这个节奏。

发言人1   50:56
第二阶段的话，就是在五七附近新建一座12寸的制造设施。这个的话重点就是支持硅光规则和相关的先进的光学封装。他跟第一阶段是并行推进的。公司公开的口径是从2029年开始贡献，并且为2028年以后的增长提供路径。现有的这个2028年的公开路线图没有记录。

发言人1   51:27
第二阶段第二阶段的话解决的其实是一个更长期的容量上限，他需要新的设施的建设，因此周期投入和客户的匹配都比第一阶段的更加复杂。但他也让这个tower不必只依赖现有的厂房做工具的补强。如果以后1.6TNPO和后续的3.2T需求持续扩大，第二阶段可以把日本基地从单一的发布扩产升级成硅光规则和先进光学封装的完整制造集群。这也是真正的四倍目标后面真正对应的建设的范围。这就是这个tower的第二条成长曲线最清楚的一个地方。第一条成长曲线来自于8寸和12寸产能，承接800G和1.6T的客户的放量。第二条曲线来自日本的第一阶段和第二阶段，把发产能请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130等先进封装更和更后续的这个NPU、CPU跟3.2T的需求连接起来。

发言人1   52:36
这里的话刚才其实都有提及的那超预期的一个点就是这个超伟在26Q1时候给出的原目标还是28年收入28亿美元，净利润7.5亿美元。这个是在日本扩权计划正式公布之前旧模型。到了226Q2的电话会议，管理层将28年的模型上调至收入是啊36亿美元，净利润12亿美元，并明确说第一阶段的增量是达成28年，第一阶段的增量是达成28年收入模型的关键因素。也就是说从28亿上调到36亿，这个8亿里面的这个上调核心驱动力是第一阶段，这里其实是没有进入第二阶段的，如果后续第二阶段进展顺利，那则意味着收入模型仍有进一步上升的空间。

发言人1   53:32
那在这里的话，第二阶段的增量我们认为合理的跟踪方式就是看四个业务里程碑。第一个就是看27年4月的重组能否按照原按照计划来交割。第二点是第一阶段能否在27年四季度就达到这个生产就绪。第三点是看客户是否在生产线上完任上上线完成，然后认证并且批量图片。第四点是第二阶段的建设，设备和客户规划是什么时候去做进一步的披露，把power的这个时间轴再压缩一下的话，就可以这样看26年就看这个1.6T的硅光量产，现有扩产的继续完成认证和图片的爬坡。市场需要确定的就是power能否把客户的需求稳定的转化成合格晶圆。

发言人1   54:28
那么27年的话看的是现有的扩产和出货效果的进一步体现。四月重点看F57A的重组交割，四季度看第一阶段的生产就绪。NPO在这个阶段可能比CPO更早的形成实际的部署。

发言人1   54:46
到了28年的时候的话，重点看第一阶段的利用率，更多的量产和12寸硅光平台的产品组合。CPU3.27先进光学封装会进入更重要的一个验证的窗口期。那么到了29年及以后，第二阶段若开始按计划去贡献，那么日本的12寸产能才会进入一个多倍级的扩张阶段。那这个阶段的核心变量就是3.27柜内的交up光化和下一代光的IO能否形成足够广的客户的需求。说完这里的话，就说一下这个tower可能潜在面临的一些风险。

发言人1   55:30
比如说这个硅光w less的客户可能出现设计或者验证的延迟，包括还有单波400G的常规调制器封装，还有计算机测试，可能影响3.2T的节奏。磷化铟薄膜磷酸锂这个路线可能会在部分的产品中与纯硅的竞争，包括像另外就是它的一些竞争对手，像格罗方德、台积电、英特尔、依法半导体，他们也同时在去扩充硅光的产能。然后就是日本的这个重组的话，还有新建厂的话，也受到了本地的监管工程，还有客户认证的一些约束。对于他而言最关键的不是宣布产能，而是让产能按时成为验证的产能最后做个总结，AI光通信的第一阶段主市场主要看scale out光模块从400G走向800G走向1.6T第二阶段的增量来自两个方面，第一个是每个端口的数据继续提升，第二个是光互联从柜外像scale up就是在这个内部去延伸。

发言人1   56:40
然后roman受益于这个光源端的两类升级，EM方案里面不断的是随着400G到1.6T增加量的数量，那么1.67进一步把单波推到200G，然后GW和硅光方案里面总光功率、通道密度还有这个可靠性，外置光源的这个系统的重要性上升。NV1576首先带来的是这个柜间的skill up直连光，那柜内的同感光则是更大。但是它需要去继续去验证后续的一个弹性。然后它的半导体受益于硅光制造的平台的升级，硅光在这个800G快速采用，在1.6T进一步的加速。真正稀缺的是客户完成点亮认证良率爬坡后的合作产能。现有的产能支撑的是当前1.6T的这个放量，日本的发布期重组和第一阶段支撑下一阶段。第二阶段的话则是决定29年以后产能曲线能否再次去抬升。

发言人1   57:41
接下来的话就是我我们建议是重点去跟踪自主信号。第一个就是1.6T单波200G的出货和下一代单波400G的验证。第二点的话是dominant的超高功率CW激光器ELS模块和这个NPO项目能否从首单进入稳定的量产。第三点是这个NV1576柜间的这个直连光的实际部署以及柜内光顾联系方面，AI服务器巨头有没有明确的锁定方案。第四点是看这个tower的F7的交割。第一阶段生产就绪和第二阶段的建设进度。这四组信号可以帮助我们用这个业务里程碑判断第二条存单曲线能否按期的兑现。以上就是我的全部内容，我这边的分享就到这里，谢谢大家。

发言人1   58:41
感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门F领取会员体验，祝您工作顺利，再见。

发言人1   59:05
本次会议已结束，the meeting has ended. 
