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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加开源通信脱颖而出，重视PH链投资机遇。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   00:47
各位投资者，大家早上好，我是开源证券通信首席分析师蒋颖。非常感谢大家参加我们今天早上的电话会议。今天我们电话会议的核心内容是再次给大家重点推荐PH链的投资机会。今天跟我一起主持的还有我的同事杨新东。

发言人1   01:09
我这边先来汇报一下我们的核心观点，我们是非常看好整个PH链的这样的一个投资机会。核心的标的主要包括两个，推荐标的是杰普特，受益标的是职场科技。我们开源通信团队也是全市场最早去挖掘MPO量价齐升，以及PH链和三口链投资机会的这样一个团队。我们在今年的上半年的时候，一直在推荐这四个三个方向的这样的投资机会。为什么我们这么的看好这个PH链，以及为什么这么看好这个MPO呢？我们先讲一下我们的这样的一个产业逻辑。

发言人1   01:38
首先的话就是我们认为在AI的这样的一个算力集群的大爆发的这样的一个大背景之下，整个MPO的产业趋势迎来了一个蓬勃向上的一个发展态势。一方面MPO的话它的这个新数在持续的提升，就像一个高密度在发展。比如说像从十二星巷24星到四十八星、六十四星，甚至更高密度的这样的一个新数在升级。另一方面的话，我们也看到MPO它自己本身也在持续的迭代升级，由MPO像MMC，像SNMT等小型化的高密度的连接器的方向演进。这个的话会给整个MPO带来一个量价提升的这样的一个机会，这是第一点。第二点的话就是之前我们也反复给大家强调过，进入到这个CPU和NPU的这样的一个时代。NPO和CPU会给NPU这个无源器件这个板块带来一个十倍甚至是更高的这样的一个倍数的这样的一个空间的这样的一个扩展。

发言人1   02:24
NPU方面的话，我们觉得明年会是一个国内的NPO的一个规模爆发的一个比较好的这样一个时点。因为我们看到随着国内超级迭代迈入这样的一个新时期，NPO作为这种核心器件，它的战略地位在日益的凸显。像最近我们看到华为在9月17号发布了全球首个采用NPO技术的超级点。阿里3.2T的NPO也已经完成了beta版本的测试。另外的话就是从全球的一个维度来讲，明年也明年下半年到三四季度会是NPO的一个小规模放量的一个比较关键的时间节点。另外CPU现在也在一个积极的推进当中，无论是CPU还是这个MPO，都会对MPO这个板块，这个产业链带来一个几倍到10倍，甚至是20倍的一个空间的一个打开。所以说我们之前也一直在给大家强调，进入到CPUNPU时代，NPU会是无缘器件这一块最大弹性的这样的一个方向。这个是基于产业逻辑去推荐NPO这个板块。

发言人1   03:10
另外的话，我们再回到我们这个PH链，我们也在今年上半年一直在给大家强调说，这个PH链会有一个非常大的这样的一个投资机会。大家的话可能对于一些这种北美的供应商，比如说这个molex，包括TE包括艾菲诺，包括康宁，还有腾仓会比较熟悉。但是可能对于PH相对来说就没有那么的熟悉了。实际上PH是北美发展非常快的，专注于做这种AI光纤布线的这样的一个非常领军的这样一个企业。近年来我们看到PH的这样成长速度是非常快的。它相对于我们刚才提到的那些供应商来讲，它有什么样的特点呢？首先我们知道像这个TE莫阿菲诺他们其实的话是以电连接器见长的，光纤布线只是它其中的一个部门。AFL虽然说它它是光纤布线为主，但是它的迭代速度相对于这个PH来讲会更慢一点。

发言人1   03:55
PH它专注于AI的一个光纤布线，它的这个迭代速度非常快。它现在已经在迅速的向MMC和SNMT在升级。同时的话我们看到它除了这个MMCFNMT以外，它也涌现出了非常多的这样一个项目的这样的需求。另外的话就是它是一个端到端的一个这种全流程的一个预期和预测试。所以说我们会看到整个它的研发的速度，包括它的迭代速度非常快。一般来讲，一些大厂需要3到6个月，但是它基本上数周就能完成这个迭代。所以说我们看到了这个PHR在北美的AI的这样的一个布线当中，已经占据非常重要的一个举足轻重的地位了。所以我们在今年上半年就跟大家强调，就是大家一定要重视PH的它的一个旺盛的这样的需求。

发言人1   04:31
最近我们看到杰普特和智创科技都发布了公告。从他们两个发布的公告里面，我们也能印证出这个海外PMPO以及这个PH它一个旺盛的需求。首先是智商科技，在2026年9月30号，他宣布与PH签署了一个2027年度的需求预测合作备忘录。那么他约定PH预计2027年向公司采购光纤连接器，总需求预测目标金额是5亿美金，折合人民币差不多是34亿日元人民币。另外的话，在10月12号杰普特发布公告说，公司自2026年1月1号以来，持续的收到北美微客户的采购订单，累计金额是达到人民币11亿元，相关的采购产品为光纤连接产品，包括MMC加速等各种产品。所以说我们看到的杰普特和智商科技的公告，反映出了PH对于光纤连接器的需求呈现出一个非常强劲的增长态。另外的话也反映出整个MPO连接汽车赛道的景气度在持续的这样一个抬升。

发言人1   05:18
所以说我们的话就是在我们一直在给大家推的PH和3口链的核心推荐的标的是杰普特。另外的话受益的标的包括这个职场科技，这是我们最核心意见的两大组合。当然关于杰普特和至上的一些公司的一些细节，大家感兴趣的话，也欢迎在会后联系我们开源通信团队去做一个详细的交流。因为今天是一个公开的小范围的电话会议，我们就不对公司的细节做一个展开的这样的一个讲解了。大家感兴趣可以在会后联系我们。

发言人1   05:41
当然除了PH和3口链的两大核心标的杰特智创科技以外，我们也建议高度关注MPO产业链。这个里面的话分为四个方向。第一个是cco 3兄弟推荐标的杰普特世家，光子授予标的职场科技。第二个是宝片MPO，受益标的是长盈通。第三个是MPO的领军企业，推荐标的有天府通信，受益标的有长信国创、太平光、恒通光、光谷科技等。第四个是光纤和MPU这一块的，推荐标的的有亨通光电眼中天科技、远东股份，受益标的的永金股份等等。

发言人1   06:04
以上的话就是我们对于PH和牲口链的一个投资机会的这样一个核心的一个观点。大家对于一些细节感兴趣的话，欢迎在会后联系我们开源团开源通信团队。接下来的话就由我们组的杨新东给大家再做进一步的一个汇报。

发言人1   06:15
来有请新东方各位投资者，大家早上好，我是开源通信的杨新东。今天也想跟大家分享PHDI这个主题。其实我们今天早上的主题就是在于PHD正在加速崛起这个议题的情况下去作为我们的基础研判的。我们从一些目前来说可以看到的一些专利，可以发现这一现象正在加速的到来。

发言人1   06:33
像智商科技，在2026年的差不多9月30号，也就是放假前的时候，宣布和PH客户签署了27年度整体需求预测合作的备忘录。约定PH客户在27年度向公司去采购光纤连接器。总体的预测的需求的目标金额是差不多5亿美元，折合人民币就是33.65亿人民币。大概这个数字有多大呢？差不多就是智商科技2025年营业收入的3.37倍。这个数字其实是相当夸张的。我们其实从这个角度来看，也就从至上的单方面的公告来看，其实也证明了PH客户他对于光纤连接器的需求呈现了强势的这样的一个增长态势。

发言人1   07:05
MPO这个连接器赛道的景气度，其实是在显著抬升的那无独有偶，差不多在昨天晚上的时候，杰普特也发布了自己的这样的一个公司的公告。公告显示在今年1月1日以来，就更持续收到了北美微客户的采购订单。累计的这样的一个订单金额是差不多1.63亿美元。我们合一下人民币发现也有11亿人民币左右。这个数字又相当于杰夫特2025年全年营收的53%左右，相当于占了一半。对应的这个产品类型是光纤连接器产品。所以我们把整体的这样的一个事件去进行整体的归纳来看，我们可以发现PH电它确实是在逐步的走向这个加速通道的。这个逻辑是非常通顺的。

发言人1   07:41
接下来我们可以看一下为什么我们能够发现这样的一个现象。其实它背后的终极原因还是在说MPO连接器赛道是在逐步兴起的。也就说它的这个行业贝塔是在逐步加速的。这个行业贝塔的加速其实可以从量和价两个方向去看。

发言人1   07:55
从数量上看的话，因为我们都知道这个MPO连接器，他一般和公筷是一比一这样的一个配比关系的。一般来说一个800G光模块对应一个16芯的MPO连接器，相当于8收88，所以是8加86这样的一个计量的方式。光模块明年相对于今年来说，它的这个数量是大幅度的提升。也就意味着整体的这个MQ连接器的数量也是大幅度提升。而且我们现在基于的假设是在于光模块和MPO连接器的配比是一比一这样的一个配比。如果我们在考虑到北美它喜欢使用结构化布线，那如果使用结构化布线的话，那它的这样的一个配比数量也会大幅度增加，有可能在某些场景下达到1比2、1比3甚至1比4这样的一个水准。所以这部分的一个增量是显而易见的增长的。

发言人1   08:30
第二部分是CPU和NPU的预期。我们其实都知道像CPU、NPU这样的一些新兴的技术，他在推出这种交换机的时候，它往往在外部都要插非常多的这样一个mq连接器，是用于这种数据的传输的那其实也就间接的导致了MPO它整体的市场的一个扩容。这是我们从量的角度来讲发现的，这两个分支都会有一个比较大非常明显的这样的一个量的增长。

发言人1   08:51
如果我们从价格来看的话，其实目前来说MPO连接器赛道一个最重要的变化就是在于价格。它向着小型的这种MPU连接器在持续的演进。比如说以代表的MMC方案，还有以这个三口为代表的SAMT方案，其实都是小型MPO的典型的代表和范例。我们既然推出了这样的MMC或者SMT这样的一些小型化的MPO连接器，那也就意味着这种东西它其实是有自己的使用价值的。它其实是天然契合于北美数据中心它的一个布线密度持续增加的这样的一个主体的产业趋势的那在这样的一个情况下，我们又看到MPO它作为一种传统的无源器件，它确实在通胀逻辑的演绎下，它的价格是实现的增长，而不是像大家请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。传统所想到的，他这个逐步的实现年将逐步的把自己的这个价值量去一点一点的去歼灭掉。这个其实是我们发现的一个非常重要的逻辑支撑点。所以从量和价两个角度来讲，MQ连接赛道确实是在不断演进，不断向上发展的。

发言人1   09:47
如果我们从一个投资或者产业趋势的拐点来看，我们发现现在也是一个非常好的连接器赛道的投资拐点。像这个世家光子的半年报业绩，我们如果拆开来看的话，就可以看到MPO连接器它其实是有非常明确的增长的。再比如说我们可以看到长兴博创它的这个关联交易的公告。

发言人1   10:00
也可以发现对于整个M0D赛道，它的一个整体的产业动向都是非常火热的。它的一个趋势是在有加速演进的这样的一个趋势。除了这两个公告，再加上我们刚才所说的这个智商科技，还有杰普特他这样的一些需求指引和订单的公告。其实也就无疑证明了现在对于MPO连体赛道是一个非常好的逻辑的拐点和产业趋势开始发生变化的这样的一个拐点。

发言人1   10:23
第三，其实我们认为除了我们所说的这个MQ连接赛道，它在产业趋势上有量价提升的这样的一个逻辑。它的时间拐点又恰恰好处于正好值得投资这样的一个历史地位以外，其实我们也可以看到，对于整个的这个MPU连接器赛道，还有一个比较重要的投资逻辑，其实在于它对于所有东西都是一个互补关系。比如说它和光模块，它和这个CPU、NPU交换机都是一个互补的关系。它其实不太受到各种各样的这种技术去变迁的影响。

发言人1   10:49
除此以外，我其实我们也可以发现，像原来FCC对光模块其实产生了一定股价的负面作用。还有包括国庆期间大我的报告也对光芯片造成了一定程度的情绪压制。但是对于无源器件而言，它其实不易受到这些消息的扰动的原因很简单，就是说无源器件它这个东西它其实不太会被任何东西去替代，而且它也不太会受到任何情况的制裁，因为它本身是一个无源器件，而不是一个有源器件。所以他对于这种政策方面的一个影响或者担忧就会小特别多。这个是我们认为MPO年期赛道适合投资的这样的一个最重要的原因。

发言人1   11:21
在MPO赛道的背后，我们刚才整理过了也看到了PH链整体的这样的一个兴起。在这个赛道里边，我们推荐标的依然是我们之前一直所强调的杰普特，智商科技这样的一些公司。以上其实就是本次电话会议的所有内容。感谢各位投资者的参会。如果有相关的一些信息想要去和我们交流，也欢迎西开源通信团队去进行进一步的分享和交流，谢谢。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APP领取会员体验。祝您工作顺利，再见。

发言人1   11:52
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。
