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相关研究报告

《通信行业周报2025年第 38周-华为发布未来三年超节点规划，

全光互联(OCS)成为趋势》 ——2025-09-20

《通信行业周报 2025 年第 37 周-Oracle 云业务发展强劲，英伟

达发布 Rubin CPX GPU》 ——2025-09-14

《通信行业周报 2025 年第 36 周-海外算力产业高景气度持续，

OCS(光交换)技术多元化发展》 ——2025-09-07

《通信行业 2025 年 9 月投资策略暨 2025H1 财报总结-算力基础

设施仍是主赛道，卫星互联网建设正加速》 ——2025-08-31

《国信通信·算力租赁专题报告：Neocloud 引领算力租赁发展，

国内市场发展可期》 ——2025-08-24

行业要闻追踪：阿里在云栖大会发布全新一代磐久128超节点AI服务器。

（1）该服务器由阿里云自主研发设计，具备强大的兼容性，可支持多种AI

芯片，单个机柜能够容纳128个 AI计算芯片。磐久128超节点通过正交架

构优化空间布局，其中，Compute-Tray 采用横放的结构, 支持单个

ComputeTray 4 颗 GPU，Switch-Tray采用竖放的结构，整个机柜本身没有

CableTray。整个机柜功率密度可达350kW，支持单芯片2000W高负载运行，

同时实现99%的硬件故障预测准确率。（2）阿里展示了自研了102.4T的交

换机，支持800G和1.6T光模块；在机柜内自研具备51.2T交换能力的高超

柜交换节点。（3）阿里云提出 UPN（Ultra Performance Network）Scale up

网络系统，基于 High Radix 以太网单层设计可以做到最大 512 xPU系统（未

来支持到 1K 及以上），采用LPO/NPO光模块和全光互联技术。

在本次云栖大会，中兴通讯展出了单机支持 64 张 GPU 的超节点服务器，

支持 Scale-Up 与 Scale-Out 双重扩展模式。公司还展示了自研的 51.2T

交换芯片规划（支持 2048 卡 scale-up 互联），以及基于 5nm 制程 128

核的珠峰 CPU 芯片、DPU 定海系列芯片的规划。

英伟达宣布投资 OpenAI 千亿美元。该信息公布于美国当地时间 9 月 22

日（周一），OpenAI 将部署至少 10GW 英伟达系统（训练/推理），英伟

达按每 GW 上线进度逐步投资，合计最高 1000 亿美元；首个 1GW 于 2026

年下半年基于Vera Rubin平台上线。10GW大约相当于400-500万个GPU。

英伟达 CEO 回复 CNBC 这是增量投入，是史上最大 AI 基础设施。

行情回顾:本周通信（申万）指数下跌0.28%，沪深300指数上涨1.07%，相

对收益-1.35%，在申万一级行业中排名第12名。分领域看，本周光纤光缆、

通信设备商和IDC表现相对靠前。

投资建议：持续关注AI算力基础设施发展

1）全球 CSP 云厂 AI 军备竞赛加速，算力基础设施受益 AI 发展，是主

赛道。推荐关注光器件光模块（中际旭创等），通信设备（中兴通讯等），

液冷（英维克等），端侧（广和通等）。

2）三大运营商仍属红利配置重要资产，三大运营商经营稳健，并且分

红比例持续提升，高股息价值仍在，建议长期持续配置三大运营商。

2025年第40周重点推荐组合：中国移动、中际旭创、中兴通讯、广和通。

风险提示：宏观经济波动风险、数字经济投资建设不及预期、AI发展不及预

期、中美贸易摩擦等外部环境变化。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025E 2026E 2025E 2026E

600941.SH 中国移动 优于大市 105.80 22875 6.72 7.05 15.74 15.00

300308.SZ 中际旭创 优于大市 413.70 4597 8.08 11.80 51.18 35.06

000063.SZ 中兴通讯 优于大市 44.47 2127 1.79 1.92 24.83 23.10

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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产业要闻追踪

（1）阿里云发布全新一代磐久 128 超节点 AI 服务器

阿里云正式发布全新一代磐久 128 超节点 AI 服务器。该服务器由阿里云自主研

发设计，具备强大的兼容性，可支持多种 AI 芯片，单个机柜能够容纳 128 个 AI

计算芯片。值得一提的是，磐久超节点集成了阿里自研的 CIPU 2.0 芯片以及

EIC/MOC 高性能网卡，并采用开放架构。这一设计使得其能够实现 Pb/s 级别 Scale

- Up 带宽和百 ns 极低延迟。与传统架构相比，在同等 AI 算力的情况下，磐久 128

超节点 AI 服务器的推理性能可提升 50%。

磐久 128 超节点采用模块化设计，单机柜支持 128 个 AI 计算芯片，密度刷新业界

纪录。通过正交架构优化空间布局，机柜功率密度可达 350kW，支持单芯片 2000W

高负载运行，同时实现 99%的硬件故障预测准确率。这一设计显著提升了数据中

心的算力集中度，尤其适合万亿参数级大模型的分布式训练。

正交设计运维更便捷：Compute-Tray 采用横放的结构, 支持单个 ComputeTray 4

颗 GPU，Switch-Tray 采用竖放的结构，这样整个机柜本身没有任何 CableTray。

CPU 和 GPU 分离设计：更灵活也容易迭代升级，支持 8 卡/OS，16 卡/OS，CPU 节

点可以独立演进，支持不同 CPU 平台、代次，GPU 节点支持多种 GPU 芯片方案，

满足不同业务需求。

图1：阿里磐久 128 超节点正面 图2：阿里磐久 128 超节点反面

资料来源：阿里云栖大会，国信证券经济研究所整理 资料来源：阿里云栖大会，国信证券经济研究所整理
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阿里自研了 102.4T 的交换机，支持 800G 和 1.6T光模块；在机柜内自研具备 51.2T

交换能力的高超柜交换节点。

阿里磐久还展示了 3.2TNPO 光模块和其 DCI 互联解决方案。

图3：阿里磐久 128 超节点内计算板 图4：阿里磐久 128 超节点内交换板

资料来源：阿里云栖大会，国信证券经济研究所整理 资料来源：阿里云栖大会，国信证券经济研究所整理

图5：阿里自研 102.4T 交换机 图6：阿里自研高超柜交换节点

资料来源：阿里云栖大会，国信证券经济研究所整理 资料来源：阿里云栖大会，国信证券经济研究所整理

图7：阿里 3.2T NPO 光模块 图8：阿里 DCI 互联系统（自下而上依次为：灰光/采光、合分
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阿里云提出 UPN（Ultra Performance Network）Scale up 网络系统，继承 HPN

（High Performance Network）Scale out 网络的设计理念，将“大规模、高性

能、高可靠、低成本、可扩展” 的设计思路应用到 Scale up 网络域，解耦当前

Scale up 设计对于高密系统（类“小型机”）的依赖。UPN 架构的主要设计基于

如下三点：

 基于 High Radix 以太网。以太网生态成熟强大，单层设计可以做到最大 512

xPU 系统（未来支持到 1K 及以上），规模大、可扩展。

波、放大）

资料来源：阿里云栖大会，国信证券经济研究所整理 资料来源：阿里云栖大会，国信证券经济研究所整理
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 采用 LPO/NPO 光互连。通过光互连实现规模扩展，同时解耦高密机柜依赖（“小

型机”->“X86”），降低高密系统高复杂度带来的稳定性和运维挑战。阿里

云在光互连方面的技术积累和方案选择，预计实现光互连成本 30%以上降低，

可靠性提升约 3 倍以上，使得低成本、高可靠的光互连方案成为可能。

 基于单层交换的协议设计。单层交换设计可以使网络协议设计尽量简化，在

此基础上扩展定义网络通信语义和在网计算，聚焦高性能的网络通信并降低

计算资源的消耗。

UPN512 利用光互连连接 XPU 和交换机，通过单层 CLOS 网络实现 512 个 xPU 的全

互连。xPU 芯片和 Switch 芯片通过光电引擎(OE)实现光电转化，从而利用光纤互

连。理论上， 光电引擎的具体形态可以是可插拔光模块如 FRO(Fully Retimed

Optics)、LPO（Linear-drive Pluggable Optics），也可以是近封装光模块 NPO

（Near-packaged Optics）或是共封装光引擎 CPO（Co-packaged Optics）。由

于光互连打破了距离限制，UPN512 可以最大化地解耦设备和机柜，xPU 和交换机

都能够回归盒式的设备，同时机柜也没有了限制，常规标准机柜即可支持部署 。

大模型方面，阿里巴巴集团 CEO 吴泳铭宣布阿里云重磅升级全栈 AI 体系，实现从

AI 大模型到 AI 基础设施的技术更新。通义大模型 7连发，在模型智能水平、Agent

工具调用和 Coding 能力、深度推理、多模态等方面实现多项突破。

在大语言模型中，阿里通义旗舰模型 Qwen3-Max 全新亮相，性能超过 GPT5、Claude

Opus 4 等，跻身全球前三。Qwen3-Max 包括指令（Instruct）和推理（Thinking）

两大版本，其预览版已在 Chatbot Arena 排行榜上位列第三，正式版性能可望再

度实现突破。

图9：HPN 和 UPN 网络 图10：UPN 系统布局

资料来源：阿里白皮书《UPN512 技术架构白皮书 v1.0》，国信

证券经济研究所整理

资料来源：阿里白皮书《UPN512 技术架构白皮书 v1.0》，国信证券

经济研究所整理

图11：阿里大模型七连发 图12：阿里 Qwen3-Max 全新亮相
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（2）中兴通讯发布超节点发布，展出 CPU 和 Switch 芯片规划

中兴通讯展出了单机支持 64张 GPU 的超节点服务器，支持 Scale-Up 与 Scale-Out

双重扩展模式，具备业界领先的集成度与扩展能力，支撑打造软硬协同、以网强

算、开放解耦、高效高稳的万卡、十万卡超大规模智算集群。

资料来源：阿里云栖大会，国信证券经济研究所整理 资料来源：阿里云栖大会，国信证券经济研究所整理

图13：中兴通讯超节点方案 图14：中兴通讯算力集群配套芯片规划

资料来源：阿里云栖大会，国信证券经济研究所整理 资料来源：阿里云栖大会，国信证券经济研究所整理
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（3）通信业前 8 月“成绩单”公布，收入累计完成 11821 亿元，
同比增长 0.8%。

前 8 个月，通信业呈现平稳运行态势。电信业务量收保持增长，新型基础设施建

设有序推进，5G、千兆、物联网等用户规模持续扩大，移动互联网接入流量保持

较快增势。电信业务收入保持正增长，电信业务总量较快增长。前 8 个月，电信

业务收入累计完成 11821 亿元，同比增长 0.8%。按照上年不变价计算的电信业务

总量同比增长 8.8%。截至 8月末，三家基础电信企业的固定互联网宽带接入用户

总数达 6.89 亿户，比上年末净增 1885 万户。移动电话用户稳中有增，5G 用户规

模持续扩大。截至 8 月末，三家基础电信企业及中国广电的移动电话用户总数达

18.19 亿户，比上年末净增 2953 万户。

其它产业要闻速览

 光通信/铜连接、光纤光缆

【YOLE Group 展望 2030 年硅光市场：从 2.78 亿到 27 亿】，市场研究机构 YOLE

Group 表示，硅光子技术推动网络带宽不断突破，助力 AI 网络规模化扩展。其市

场规模将从 2024 年的 2.78 亿美元激增至 2030 年的 27 亿美元，预计实现 46%的

复合年增长率。在数据中心领域（尤其是 AI 和机器学习），传统处理器架构正面

临物理极限，而硅光子技术实现的高速通信对支撑更快速计算至关重要。不断增

长的带宽需求不仅推动硅光子技术进步，也促进薄膜铌酸锂技术的发展，从而提

升网络数据传输能力。光子集成电路，尤其是绝缘体上硅（SOI）和绝缘体上铌酸

锂（LNOI），为具有大规模、可扩展性的应用提供了多功能平台，尤其在数据中

心领域，中国企业正崛起为新的领军者。凭借硅材料性能的稳定性，电信领域成

为另一大应用场景。（资料来源：Yole GROUP）

图15：电信业务收入和电信业务总量累计增速 图16：5G 移动电话用户情况

资料来源：工信部，国信证券经济研究所整理 资料来源：工信部，国信证券经济研究所整理

图17：硅光市场预测 图18：硅光产业链
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 数据中心及配套

【Ciena 以 2.7 亿美元收购 Nubis，加码 AI 数据中心高性能连接】Ciena 将以全

现金交易收购 Nubis，交易金额为 2.7 亿美元，最终价格将根据 Nubis 交割时的

现金、债务及净营运资本等因素进行常规调整。此外，Ciena 还将就员工留任安

排达成相关协议。交易已获双方董事会及 Nubis 股东批准，预计将于 Ciena 2025

财年第四季度完成。（资料来源：Ciena）

 AI 智能体/端侧 AI

【骁龙峰会高通 CEO 安蒙主题演讲：端云协同，加速 AI 无处不在和个性化体验升

级】2025 骁龙峰会·中国 9月 24 日在北京正式启幕。本次 2025 骁龙峰会以“灵

光闪烁 有龙则灵”为主题，包括智能手机、PC、汽车、XR、物联网等丰富终端侧

AI 应用，以及连接、影像、游戏等领域的最新技术突破和体验升级均在本次大会

进行了全面展示。与此同时，高通公司总裁兼 CEO 安蒙在 2025 骁龙峰会·夏威夷

上发表年度演讲表示：“六大趋势正在驱动 AI 未来的发展——AI 是新的 UI（用

户界面），从以智能手机为中心转向以智能体为中心，计算架构迎来变革，模型

混合化发展，边缘数据相关性增强，迈向未来感知网络。而高通的目标是助力开

创 AI 的未来，让 AI 无处不在，让每位用户在多品类终端上体验到协同运行的联

网系统所提供的个性化 UI。”第五代骁龙 8 至尊版采用台积电第三代 3nm N3P 节

点，CPU 架构方面，使用最新一代 Oryon 架构，仍然是 2 + 6 核设计：两颗 Prime

核心可达最高 4.6 GHz，六颗性能核心最高 3.62 GHz。所有核心分为两组共享缓

存，Prime 对共享 12 MB 一级缓存，性能核也共享另一组 12 MB 缓存。高通声

称，在与上一代对比下，第五代骁龙 8 至尊版 CPU 性能提升约 20%，功耗降低

16%。（资料来源：高通）

 AI 模型与应用

【谷歌发布机器人最新「大脑」模型！思考能力 SOTA，还能「跨物种」学习】谷

歌 DeepMind 发布 Robotics 1.5 系列模型，为机器人赋予“会思考的大脑”。该

系列包含两款核心模型：Robotics 1.5 和 Robotics-ER 1.5。后者擅长物理世界

推理与多步规划，能调用谷歌搜索获取实时信息；前者负责将语言指令转化为具

资料来源：Yole group，国信证券经济研究所整理 资料来源：Yole group，国信证券经济研究所整理
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体动作，实现“看懂→想清→做对”。两者协同，让机器人具备“先思考、后行

动”的能力。（资料来源：Google）

 5G-A/6G/卫星通信

【工信部牌照信号释放，卫星互联网产业正在迎来新一轮战略机遇期】“工信部

近期将向中国移动、中国电信、中国联通正式颁发卫星互联网牌照”的消息引发

行业热议；随即，工信部印发《关于优化业务准入促进卫星通信产业发展的指导

意见》，明确推动卫星通信业务开放、促进产业高质量发展，并提出 2030 年目标：

手机直连卫星等新模式新业态规模应用，发展卫星通信用户超千万。未来几年内，

手机直连卫星通信技术预计将实现全球化普及，并成为通信网络基础设施的关键

组成部分。预计到 2027 年，全球卫星通信终端市场的规模将超过 109 亿美元

（资料来源：泰伯智库）

下周展望

【9 月 30 日起 Meta 雷朋智能眼镜开始发售】 智能眼镜新品发售，关注 AI 硬件

创新产业链机会。

【9 月 30 日起阿里腾讯等头部企业支持鸿蒙生态】 科技巨头拥抱鸿蒙生态，关

注鸿蒙相关软硬件合作伙伴。

板块行情回顾

（1）板块市场表现回顾

本周通信（申万）指数下跌 0.28%，沪深 300 指数上涨 1.07%，相对收益-1.35%，

在申万一级行业中排名第 12 名。

图19：本周通信行业指数走势（%） 图20：申万各一级行业本周涨跌幅（%）
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

（2）各细分板块涨跌幅及涨幅居前个股

国信通信股票池由具有代表性的 98 家上市公司组成，本周平均涨跌幅为-1.45%，

各细分领域中，光纤光缆、设备商和 IDC 分别上涨 4.67%、2.05%和 0.73%。

从个股表现来看，本周涨幅前五的个股为：永鼎股份、剑桥科技、灿勤科技、菲

菱科思、世纪互联。

图21：细分板块本周涨跌幅（%） 图22：细分公司本周涨跌幅（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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（3）各细分领域公司盈利预测及估值

表1：通信行业部分上市公司盈利预测及估值（截止 2025 年 9 月 26 日总市值超过 200 亿元通信上市公司）

公司 公司 收盘价 归母净利润 PE PB（MRQ）

代码 名称 （元） 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2025E

600941.SH 中国移动 105.80 1,383.73 1,453.21 1,524.69 16.5 15.7 15.0 1.6

601728.SH 中国电信 6.67 330.12 351.48 373.50 18.5 17.4 16.3 1.3

300308.SZ 中际旭创 413.70 51.71 89.82 131.12 88.9 51.2 35.1 22.2

300502.SZ 新易盛 374.00 28.38 77.20 115.62 131.0 48.2 32.2 37.4

000063.SZ 中兴通讯 44.47 84.25 85.67 92.08 25.2 24.8 23.1 2.9

600050.SH 中国联通 5.41 90.30 97.06 104.09 18.7 17.4 16.2 1.0

300394.SZ 天孚通信 173.85 13.44 21.22 29.37 100.6 63.7 46.0 31.2

000988.SZ 华工科技 92.20 12.21 17.34 22.06 75.9 53.5 42.0 8.8

300442.SZ 润泽科技 52.85 17.90 25.15 32.24 48.2 34.4 26.8 8.3

000938.SZ 紫光股份 29.93 15.72 21.35 26.15 54.4 40.1 32.7 6.3

601869.SH 长飞光纤 103.00 6.76 9.86 12.37 115.5 79.2 63.1 6.6

301165.SZ 锐捷网络 90.39 5.74 9.54 13.32 125.2 75.4 54.0 15.3

600522.SH 中天科技 18.26 28.38 36.36 43.14 22.0 17.1 14.4 1.7

600487.SH 亨通光电 22.78 27.69 33.49 39.37 20.3 16.8 14.3 1.9

002281.SZ 光迅科技 67.67 6.61 10.53 14.03 82.6 51.9 38.9 5.9

300628.SZ 亿联网络 37.96 26.48 28.54 32.84 18.16 16.85 14.6 5.1

688375.SH 国博电子 74.22 4.85 5.70 7.13 91.27 77.64 62.1 7.1

600498.SH 烽火通信 28.15 7.03 9.76 11.72 50.9 36.6 30.5 2.7

688313.SH 仕佳光子 70.80 0.65 4.48 6.77 500.3 72.6 48.0 25.1

002465.SZ 海格通信 12.98 0.53 4.54 6.81 606.26 70.91 47.3 2.5

300548.SZ 长芯博创 109.09 0.72 3.82 7.31 440.6 83.1 43.4 19.0

603881.SH 数据港 38.20 1.32 1.68 2.03 207.6 163.2 134.9 8.4

300383.SZ 光环新网 15.05 3.81 3.83 4.72 70.9 70.6 57.3 2.1

603236.SH 移远通信 102.15 5.88 8.61 10.98 45.44 31.05 24.3 6.3

300570.SZ 太辰光 106.02 2.61 4.46 6.87 92.2 54.0 35.1 14.7

300638.SZ 广和通 29.94 6.68 5.84 7.30 34.31 39.23 31.4 6.1

300738.SZ 奥飞数据 21.98 1.24 2.12 3.41 174.5 101.9 63.5 6.3

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理,注:采用 wind 一致预测

投资建议：持续关注 AI 算力基础设施发展

（1）全球CSP云厂AI军备竞赛加速，算力基础持续受益。推荐关注光器件光模块（中

际旭创等），通信设备（中兴通讯等），液冷（英维克等），端侧（广和通等）。

（2）三大运营商仍属红利配置重要资产，三大运营商经营稳健，并且分红比例持续提

升，高股息价值仍在，建议长期持续配置三大运营商。

2025年第40周重点推荐组合：中国移动、中际旭创、中兴通讯、广和通。

风险提示

AI 发展不及预期、运营商等资本开支建设不及预期、中美贸易摩擦等外部环境变

化。
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