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全文摘要
在AI算力集群需求激增的推动下，MPO链（或PH链）产业展现出强劲增长态势，新数不断升级，加之NPU和CPU时代对无源器件的推动，为行业带来新的发展机遇。尤其值得注意的是，北美AI光纤布线领域的领军企业PH的快速发展，以及杰普特、智创科技等企业在MPO连接器领域的显著订单增长，凸显了该产业链的活力与潜力。分析指出，MPO连接器市场的量价提升逻辑为其投资价值提供了有力支撑，标志着行业可能处于一个重要的投资拐点。然而，所有分享的信息和观点仅供研究交流使用，不得录音或转发，投资者应理解并支持这一要求。

章节速览
00:00 PH链投资机遇与MPO量价齐升分析
会议聚焦PH链投资机遇，强调MPO量价齐升逻辑，推荐杰普特，受益职场科技，揭示通信行业新趋势，呼吁专业客户关注并遵守会议纪律。

01:37 AI算力集群爆发下的MPO与NPO产业趋势
对话讨论了在AI算力集群发展的背景下，MPO产业趋势向好，新数提升与迭代升级带来量价提升机会。进入CPU和NPU时代，NPO和CPU对MPO产业链带来空间扩展，预计国内NPO明年将迎来规模爆发，全球下半年至三四季度将小规模放量。NPO被视为无源器件中弹性最大的方向。

03:10 PH链：AI光纤布线领军企业及投资机会
对话重点讨论了PH链作为专注于AI光纤布线的领军企业，其快速迭代能力和在北美市场的重要地位，强调了PH相对于其他供应商在技术更新和项目需求方面的优势，指出PH是当前投资的重要机会。

04:31 光纤连接器需求激增，PH与北美客户订单亮眼
杰普特与智创科技公告显示，PH及北美客户对光纤连接器需求旺盛，预计2027年采购目标金额达5亿美金，杰普特自2026年初以来北美订单累计超11亿人民币，彰显MPO连接器赛道景气度提升，杰普特与职场科技为推荐标的。

05:40 PH与3口链投资机会分析：MPO产业链四大方向
讨论了PH和3口链投资机会，重点分析了MPO产业链的四个方向：cco 3兄弟、宝片MPO、MPO领军企业及光纤和MPU，推荐和受益标的包括杰普特世家、长盈通、天府通信、亨通光电等，鼓励会后联系开源通信团队获取更多信息。

06:15 PHDI加速崛起：MPO连接器需求激增
通过分析智商科技与杰普特的公告，发现PH客户对光纤连接器的需求显著增长，特别是MPO连接器，其市场景气度提升。光模块数量的增加和北美对结构化布线的偏好推动了MPO连接器的量增，加之CPU、NPU等新兴技术对MPO连接器的需求，共同促成了MPO连接器市场的扩容。

08:51 MPO连接器小型化趋势与投资价值分析
对话讨论了MPO连接器的小型化趋势，如MMC和SMT方案，以及其在北美数据中心布线密度增加背景下的应用价值。MPO连接器价格在通胀逻辑下增长，而非价值量减少，显示了其作为传统无源器件的市场潜力。基于量价双升的逻辑，MPO连接器赛道被视为投资的有利时机，世家光子和长兴博创的业绩和关联交易公告也证实了这一趋势。

10:00 MPO连接器赛道投资逻辑分析
会议讨论了MPO连接器赛道的产业趋势和投资逻辑，指出其在产业趋势上有量价提升的逻辑，且不易受政策和技术变迁影响，适合当前投资。推荐关注杰普特和智商科技等公司，强调MPO赛道与光模块、CPU等互补关系，以及无源器件的稳定性优势。

发言总结
发言人1
他，即开源证券通信行业的首席分析师蒋颖，强调本次会议专为开源证券专业投资机构客户和受邀客户准备，主题聚焦于抓住开源通信领域，尤其是PH链的投资机遇。蒋颖指出，会议内容仅限于观点交流，第三方专家意见不代表官方立场，并提醒任何录音、转发需获得开源证券书面许可，否则将追究法律责任。蒋颖与同事杨新东共同主持会议，重点推荐PH链和MPO的投资机会，特别看好杰普特和职场科技等公司的未来表现。讨论了在AI算力需求增长的背景下，MPO和PH链的产业发展逻辑，以及相关的投资逻辑和标的。此外，会议还涉及了MPO连接器赛道的量价提升，以及无源器件市场的稳定性，强调了杰普特等公司作为投资推荐标的。最后，他感谢参会者，并提醒遵守会议信息使用的相关规定。

问答回顾
发言人1 问：我们为什么看好PH链的投资机会？对于PH链的投资标的有哪些推荐？
发言人1 答：我们看好PH链投资机会的核心原因在于AI算力集群的大爆发背景下，MPO产业趋势正迎来蓬勃向上的发展态势。一方面，MPO的新数持续提升，如从12星到24星、48星等更高密度的升级；另一方面，MPO自身也在迭代升级，向MMC、SNMT等小型化高密度连接器方向演进，这将带来量价齐升的机会。此外，进入CPU和NPU时代，NPU对无源器件板块有十倍甚至更高的扩展空间，而明年国内NPO规模爆发的时点以及全球下半年到三四季度的小规模放量关键节点，都预示着MPO和NPU板块的巨大增长潜力。核心推荐标的为杰普特，受益标的包括职场科技。此外，还建议高度关注MPO产业链，具体分为四个方向：一是杰普特、光子授予权益标的职场科技；二是宝片MPO，受益标的是长盈通；三是MPO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；四是光纤和MPO相关标的，推荐亨通光电、光迅科技、远东股份，受益标的有永晶股份等。

发言人1 问：PH链相较于其他供应商有何特点？
发言人1 答：相较于TE、Molex等以电连接器见长的供应商，以及AFL虽然以光纤布线为主但迭代速度相对较慢的企业，PH专注于AI光纤布线领域，其迭代速度非常快，已经在迅速向MMC和SNMT升级，并且涌现出了许多项目需求。同时，PH具备端到端全流程的预期和预测试能力，研发和迭代速度远超大厂，数周就能完成迭代，因此在北美AI布线市场中占据重要地位。

发言人1 问：杰普特和智创科技发布的公告如何印证了海外市场对PH的需求旺盛？
发言人1 答：根据公告，智商科技与PH签署了2027年度的需求预测合作备忘录，预计2027年PH将向其采购价值5亿美金（约34亿人民币）的光纤连接器。同时，杰普特自2026年1月1日起持续收到北美微客户的采购订单，累计金额达到11亿元人民币，采购产品包括光纤连接器、MMC加速器等。这些数据表明，海外对PH光纤连接器的需求呈现强劲增长态势，进一步验证了MPO连接器赛道的景气度持续抬升。

发言人1 问：在PHDI这个主题下，您能分享一下关于PHD加速崛起的一些具体证据吗？
发言人1 答：当然可以。从专利情况和公司公告来看，PHD的崛起趋势明显。例如，智商科技在2026年9月30日与PH客户签署了27年度整体需求预测合作备忘录，预计采购光纤连接器的金额约为5亿美元，折合人民币33.65亿人民币，这个数字是智商科技2025年营业收入的3.37倍，显示出PH客户对光纤连接器需求的强势增长。

发言人1 问：那么MPO连接器赛道的情况如何呢？
发言人1 答：MPO连接器赛道的景气度显著提升。杰普特最近发布的公告显示，自今年1月1日起至今，已收到北美微客户的采购订单，累计金额约为1.63亿美元，合人民币11亿左右，占杰普特2025年全年营收的53%。这些订单主要涉及光纤连接器产品，进一步证明了PHD在逐步走向加速通道。

发言人1 问：这种现象背后的原因是什么？
发言人1 答：背后的根本原因是MPO连接器赛道行业贝塔值在逐步加速，从量和价两个方面都有体现。量的增长体现在光模块数量明年大幅度提升，导致MPO连接器的需求量显著增加；此外，考虑到北美地区结构化布线的使用习惯，配比数量可能还会更高。而在价格方面，MPO连接器赛道正朝着小型化MPO连接器演进，如MMC方案和SAMT方案等，其价格随着产品小型化和市场需求的增长而实现增长。

发言人1 问：对于MPO连接器赛道，有哪些推荐的标的公司？
发言人1 答：在MPO连接器赛道中，我们依然推荐之前强调的杰普特和智商科技等公司作为投资标的。

发言人1 问：投资角度来看，MPO连接器赛道是否是一个好的时机？
发言人1 答：是的，现在是MPO连接器赛道很好的投资拐点。从多家公司的业绩报告和关联交易公告可以看出，MPO连接器赛道增长明确，产业动向火热且趋势加速演进。除了MPO连接器，MPU连接器赛道与其他组件如光模块、CPU、NPU交换机等存在互补关系，较少受到技术变迁的影响。同时，无源器件如MPO连接器相比有源器件更不易受到政策或市场波动的扰动，这也是其作为投资标的的重要原因。

