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 投资要点 

行业动向： 

➢ 1）Anthropic 向谷歌追加百万块 TPU 算力交易，海外 AI 基建持续加码。 

根据智东西 10 月 24 日消息，谷歌 Anthropic 发布声明，宣布谷歌将向

Anthropic 供应至多 100 万块专用 TPU 以及附加的谷歌云服务，交易价值数百亿

美元。本次 TPU 扩容计划于 2026 年部署完成，将新增超 1GW 算力承载。谷歌

作为 Anthropic 曾经的投资方，开始接受超预期的“算力加单”，我们看到北美“资

本-算力-应用”的 AI 飞轮正在加速，虽然 AI 应用变现盈利的时间点还很难预期，

但 AI 应用流量为王的趋势已愈加明显，传统互联网巨头均绑定 AI 独角兽希望能

将存量用户转化为更具价值的 AI 用户增加护城河。目前北美已经形成了以

OpenAI（联合 NVIDIA、AMD、微软、Oracle）、Anthropic（联合谷歌、AWS）、

ScaleAI（联合 Meta）、xAI 为代表的四大 AI 独角兽&CSP 算力阵营。我们看到此

轮资本开支不仅提升的是短期产业链公司业绩预期，而是令资本市场看到了未来

3-5 年更可持续的 AI 投资，从而愿意给予算力产业链公司更高的估值。对于国内

配套产业链而言，我们看到由于带宽配比的持续提升 1.6T 光模块不断加单、更多

超节点项目的渗透铜连接持续扩产以及高多层 M9 PCB 的扩产带来高端钻针&激

光设备的供应紧张。宏观层面上，根据 Wind 万得，在中美吉隆坡经贸磋商上，

双方就解决各自关切达成基本共识，同意进一步确定具体细节，并履行国内批准

程序，市场风险偏好有所回暖。我们认为，当前正值三季报陆续披露时点，AI

链兑现的环比业绩加速趋势叠加拔估值因素将带来明显的板块修复&进攻效应。 

➢ 2）“十五五”规划明确建设“航天强国”、“网络强国”，政策加码催化下建

议持续关注商业航天、国产算力超节点板块投资机会。 

上周，“十五五规划建议”在党的二十届四中全会后发布，建议明确提出加

快建设“五个强国”：制造强国、质量强国、航天强国、交通强国、网络强国。

我们看到先进制造业代表第六代移动通信、光通信、高端集成电路、商业卫星&

火箭等，是我们在国际产业链巩固优势同时扩大科技内需的有力保证。建议提出

培育壮大新兴产业和未来产业，新兴支柱产业包括新能源、新材料、航空航天、

低空经济等，未来产业包括量子科技、生物制造、氢能和核聚变能、脑机接口、

具身智能、第六代移动通信等，我们认为以上赛道中期来看主题投资的概念更加

明确，也有望从主题走向主线，建议把握核心催化剂择时布局。 

上周，2025 上海市松江区卫星互联网产业链活动举行，活动提出到 2027 年

松江 G60 卫星互联网产业集群规模超 300 亿元，2030 年突破 500 亿元，2035 年

冲刺千亿。会上披露，随着“千帆星座”第六批次卫星成功发射，千帆在轨组网
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达到 108 颗，其中两批次由格思航天制造，该企业产能可达 300 颗每年，第二工

厂同步建设中。火箭方面，根据经济观察报报道，天兵科技、蓝箭航天、中科宇

航、星际荣耀均已开启或完成 IPO 辅导，资本市场关注度显著提升中。其中天兵

科技的“天龙三号”大运力液体火箭已进入首飞最后冲刺、蓝箭的朱雀三号也完

成了首飞任务第一阶段工作、中科宇航的力箭二号发射设备工位安装调试也取得

了成功。我们认为作为“十五五”第一年确定性最强的赛道之一，商业航天产业

政策支持足、运力提升斜率大、订单能见度也在清晰，三季报后是重点公司布局

的好时机。 

 

➢ 建议关注： 1）1.6T 光模块：中际旭创、天孚通信、新易盛、剑桥科技、源

杰科技、仕佳光子、光库科技；2）国产算力超节点：中兴通讯、紫光股份、华

丰科技、意华股份、华勤技术、汇聚科技、盛科通信；3）商业航天：信科移动、

烽火通信、通宇通信、富士达、金信诺、航天动力、超捷股份、高华科技。 

 

市场整体：本周（2025.10.20-2025.10.24）市场整体上涨，申万通信指数涨 11.55%，

创业板指数涨 8.05%，科创板指数涨 7.27%，深圳成指涨 4.73%，沪深 300涨 3.24%，

上证综指涨 2.88%。细分板块中，周涨幅最高的前三板块为光模块（+29.56%）、

控制器（+12.13%）、连接器（+10.24%）。从个股情况看，源杰科技、中际旭创、

新易盛、长光华芯、剑桥科技涨幅领先，涨幅分别为+38.00%、+32.23%、+17.91%、

+17.71%、+17.50%。广和通、中国移动、光环新网、中国电信跌幅居前，跌幅分

别为-3.08%、-0.98%、-0.75%、-0.58%。 

 

风险提示： 

海外算力需求不及预期，国内运营商和互联网投资不及预期，市场竞争激烈导致

价格下降超出预期，外部制裁升级。 
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1. 周观点和投资建议 

1.1 周观点 

1）Anthropic 向谷歌追加百万块 TPU 算力交易，海外 AI 基建持续加码。根据智东西 10 月 24 日消息，

谷歌 Anthropic 发布声明，宣布谷歌将向 Anthropic 供应至多 100 万块专用 TPU 以及附加的谷歌云服务，交

易价值数百亿美元。本次 TPU 扩容计划于 2026 年部署完成，将新增超 1GW 算力承载。谷歌作为 Anthropic

曾经的投资方，开始接受超预期的“算力加单”，我们看到北美“资本-算力-应用”的 AI 飞轮正在加速，虽

然 AI 应用变现盈利的时间点还很难预期，但 AI 应用流量为王的趋势已愈加明显，传统互联网巨头均绑定

AI 独角兽希望能将存量用户转化为更具价值的 AI 用户增加护城河。目前北美已经形成了以 OpenAI（联合

NVIDIA、AMD、微软、Oracle）、Anthropic（联合谷歌、AWS）、ScaleAI（联合 Meta）、xAI 为代表的四大

AI 独角兽&CSP 算力阵营。我们看到此轮资本开支不仅提升的是短期产业链公司业绩预期，而是令资本市

场看到了未来 3-5 年更可持续的 AI 投资，从而愿意给予算力产业链公司更高的估值。对于国内配套产业链

而言，我们看到由于带宽配比的持续提升 1.6T 光模块不断加单、更多超节点项目的渗透铜连接持续扩产以

及高多层 M9 PCB 的扩产带来高端钻针&激光设备的供应紧张。宏观层面上，根据 Wind 万得，在中美吉隆

坡经贸磋商上，双方就解决各自关切达成基本共识，同意进一步确定具体细节，并履行国内批准程序，市

场风险偏好有所回暖。我们认为，当前正值三季报陆续披露时点，AI 链兑现的环比业绩加速趋势叠加拔估

值因素将带来明显的板块修复&进攻效应。 

2）“十五五”规划明确建设“航天强国”、“网络强国”，政策加码催化下建议持续关注商业航天、国产

算力超节点板块投资机会。上周，“十五五规划建议”在党的二十届四中全会后发布，建议明确提出加快建

设“五个强国”：制造强国、质量强国、航天强国、交通强国、网络强国。我们看到先进制造业代表第六代

移动通信、光通信、高端集成电路、商业卫星&火箭等，是我们在国际产业链巩固优势同时扩大科技内需的

有力保证。建议提出培育壮大新兴产业和未来产业，新兴支柱产业包括新能源、新材料、航空航天、低空

经济等，未来产业包括量子科技、生物制造、氢能和核聚变能、脑机接口、具身智能、第六代移动通信等，

我们认为以上赛道中期来看主题投资的概念更加明确，也有望从主题走向主线，建议把握核心催化剂择时

布局。 

上周，2025 上海市松江区卫星互联网产业链活动举行，活动提出到 2027 年松江 G60 卫星互联网产业

集群规模超 300 亿元，2030 年突破 500 亿元，2035 年冲刺千亿。会上披露，随着“千帆星座”第六批次卫

星成功发射，千帆在轨组网达到 108 颗，其中两批次由格思航天制造，该企业产能可达 300 颗每年，第二
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工厂同步建设中。火箭方面，根据经济观察报报道，天兵科技、蓝箭航天、中科宇航、星际荣耀均已开启

或完成 IPO 辅导，资本市场关注度显著提升中。其中天兵科技的“天龙三号”大运力液体火箭已进入首飞

最后冲刺、蓝箭的朱雀三号也完成了首飞任务第一阶段工作、中科宇航的力箭二号发射设备工位安装调试

也取得了成功。我们认为作为“十五五”第一年确定性最强的赛道之一，商业航天产业政策支持足、运力

提升斜率大、订单能见度也在清晰，三季报后是重点公司布局的好时机。 

1.2 建议关注 

表1：建议重点关注的公司 

板块 公司 

1.6T 光模块 中际旭创、天孚通信、新易盛、剑桥科技、源杰科技、仕佳光子、光库科技 

国产算力超节点 中兴通讯、紫光股份、华丰科技、意华股份、华勤技术、汇聚科技、盛科通信 

商业航天 信科移动、烽火通信、通宇通信、富士达、金信诺、航天动力、超捷股份、高华科技 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

2. 行情回顾 

2.1 市场整体行情 

本周（2025.10.20-2025.10.24）市场整体上涨，申万通信指数涨 11.55%，创业板指数涨 8.05%，科创板

指数涨 7.27%，深圳成指涨 4.73%，沪深 300 涨 3.24%，上证综指涨 2.88%。细分板块中，周涨幅最高的前

三板块为光模块（+29.56%）、控制器（+12.13%）、连接器（+10.24%）。 
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图1：主要大盘和通信指数周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

2.2 细分板块行情 

2.2.1 涨跌幅 

图2：周涨跌幅光模块周表现领先 

 

资料来源：Wind，山西证券研究所 
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图3：月涨跌幅光模块月表现领先 

 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

 

图4：年涨跌幅光模块年初至今表现领先 

 

资料来源：Wind，山西证券研究所 
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2.2.2 估值 

图5：各板块当前 P/E 与历史平均水平对比 

 

图6：各板块当前 P/B 与历史平均水平对比 

 

 

 

资料来源：Wind，山西证券研究所  资料来源：Wind，山西证券研究所 

2.3 个股公司行情 

从个股情况看，源杰科技、中际旭创、新易盛、长光华芯、剑桥科技涨幅领先，涨幅分别为+38.00%、

+32.23%、+17.91%、+17.71%、+17.50%。广和通、中国移动、光环新网、中国电信跌幅居前，跌幅分别为

-3.08%、-0.98%、-0.75%、-0.58%。 

图7：本周个股涨幅前五（%） 

 

图8：本周个股跌幅前五（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，山西证券研究所  资料来源：Wind，山西证券研究所 
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3. 风险提示 

海外算力需求不及预期，国内运营商和互联网投资不及预期，市场竞争激烈导致价格下降超出预期，

外部制裁升级。 
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分析师承诺： 

本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 

以报告发布日后的 6--12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级） 

评级体系： 

——公司评级 

买入：  预计涨幅领先相对基准指数 15%以上； 

增持：  预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间； 

中性：  预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间； 

减持：  预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间； 

卖出：  预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。 

 

——行业评级 

领先大市：  预计涨幅超越相对基准指数 10%以上； 

同步大市：  预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间； 

落后大市：  预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。 

 

——风险评级 

A：  预计波动率小于等于相对基准指数； 

B：  预计波动率大于相对基准指数。 
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依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或
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