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行业要闻追踪：华为规划昇腾950/960/970三个系列芯片及超节点方案。9

月 18日，华为在全联接大会公布了昇腾芯片未来三年迭代路径图，包括

950/960/970系列芯片，并且推出了对应芯片超节点产品Atlas 950 SuperPoD

和Atlas 960 SuperPoD，分别支持8192（8 EFLOPS（FP8）/16EFLOPS（FP4）

算力）及15488（30 EFLOPS（FP8）/60 EFLOPS（FP4）算力）张昇腾卡。基

于超节点，华为同时发布了全球最强超节点集群，分别是 Atlas 950

SuperCluster和Atlas 960 SuperCluster，算力规模分别超过50万卡和达

到百万卡。华为超节点设计基于 UB-Mesh 拓步连接，Rack 机柜内采用

1D/2D-FullMesh 拓扑；在 Rack 柜间采用一层交换的 Clos 拓扑，通过 UB

Switch互联；进一步扩大组网规模，跨柜可通过全光互联方案，采用高效率、

低时延的OCS交换机。

英伟达规划微通道冷板散热方案，满足未来单GPU超 2000W TDP（热设计功

耗）的散热需求。英伟达最新推出的Rubin与下一代Feynman平台的功耗预

期将突破2000W，当前散热方案无法满足。因此，英伟达提出开发全新的“微

通道水冷板（MLCP）”技术方案，但单价是现有散热方案的3至5倍。台企

已有散热厂商完成MLCP产品送样，量产时间预计三个季度后。

2025年 Q2全球以太网交换机市场达145亿美元，同比增长42.1%。IDC最

新发布的报告显示，2025年第二季度全球以太网交换机市场营收达145亿美

元（约1033亿人民币），同比增长42.1%。这一增长主要得益于数据中心细

分市场的强劲表现，以及超大规模企业与云服务提供商AI基础设施建设。

其中思科、Arista、英伟达、华为份额分别达27%/13%/16%/8%。

行情回顾:本周通信（申万）指数上涨0.52%，沪深300指数-0.44%，相对收

益0.96%，在申万一级行业中排名第10名。分领域看，光模块光器件、光

纤光缆和物联网控制器表现相对靠前。

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39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 105.44 22797 6.72 7.05 15.68 14.95

300308.SZ 中际旭创 优于大市 421.50 4683 8.08 11.80 52.14 35.72

000063.SZ 中兴通讯 无评级 43.78 2094 1.79 1.93 24.42 22.71

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）华为公布芯片迭代路线图，推出 950/960 柜间全光互联方案

9 月 18 日，在华为全联接大会 2025 期间，以“AI 新引擎，重塑千行万业智能跃

升”为主题的华为云 AI 峰会召开。峰会汇聚超过 1000 位政界、商界及技术领域

代表，聚焦人工智能技术演进与产业落地，旨在助力企业突破 AI 规模化应用瓶颈，

加速智能化转型进程。

华为昇腾芯片迭代路径图公布。华为规划了昇腾多款芯片，包括 950PR、950DT

以及昇腾 960 和 970。其中，2026 年第一季度昇腾 950PR 对外推出，四季度推出

昇腾 950DT，2027 年四季度推出昇腾 960 芯片，2028 年四季度推出昇腾 970 芯片。

图1：华为昇腾芯片及其路标

资料来源：华为全连接用户大会，国信证券经济研究所整理

华为推出超节点全光互联技术，OCS 将成为下一个重要产业趋势。华为在

CoudMatrix 384 超节点基础上，还将推出 Atlas 950 SuperPoD 和 Atlas 960

SuperPoD，分别将于 2027 年四季度和 2028 年四季度上市。大规模超节点对互联

技术提出重大挑战，华为推出超节点全光互联技术，重新定义和设计光器件、光

模块和互联芯片，归一协议，具有高可靠、高带宽、低时延等优势，能够实现跨

柜卡间带宽＞1TB/s，跨柜卡间时延＜2.1 微秒。

图2：华为 950 SuperPOD 及 Super Cluster
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资料来源：华为全连接用户大会，国信证券经济研究所整理

图3：华为 960 SuperPOD 及 Super Cluster

资料来源：华为全连接用户大会，国信证券经济研究所整理

华为 950/960 超节点架构通过 UB switch 和 OCS 互联。UB-Mesh 还支持混合拓扑，

例如在 Rack 内部采用 1D/2D-FulMesh 拓扑，提供全电缆互连的本地高带宽，在

Rack 间采用一层交换的 Clos 拓扑，提供适当收敛或者无收敛的带宽。该拓扑可

用于训练和推理等场景。如下图所示，Rack 内采用 2D-FulMesh 组网 Rack 间采用

一层 UB Switch 互连，支持从 64 卡线性扩展到 8192 卡。为了进一步扩大组网规

模，UB除了支持采用多级UBSwitch扩展组网之外，还支持通过UBoE与以太Switch

对接，实现融合组网，以及通过 OCS 组网，实现可变拓扑，匹配业务动态流量。

图4：2D-FullMesh + Clos 混合拓扑示意
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资料来源：华为《超节点参考架构白皮书》，国信证券经济研究所整理

图5：融合组网和光交换组网示意图

资料来源：华为《超节点参考架构白皮书》，国信证券经济研究所整理

（2）英伟达提出微通道冷板需求

随着 AI 算力需求的急剧增加，英伟达最新推出的 Rubin 与下一代 Feynman 平台的

功耗预期将突破 2000W，现有的散热方案已难以满足这一需求。因此，英伟达向

其供应商提出要求，开发全新的“微通道水冷板（MLCP）”技术，其单价是现有

散热方案的 3至 5倍，水冷板和均热片正成为新的“战略物资”。

MLCP 技术的核心原理是通过将传统上覆盖在芯片上的金属盖与上方的液冷板整

合，内嵌微通道设计，使液冷散热冷却液能够直接流经芯片表面。此技术减少了

中间介质的使用，缩短了热传递路径，从而显著提高了散热效率，并有效压缩了

散热系统的体积。

图6：异质三维集成的热解决方案 图7：英伟达未来芯片散热分析
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（3）2025Q2 全球以太网交换机市场达 145 亿美元，同比增长

42.1%

IDC 最新发布的报告显示，2025 年第二季度全球以太网交换机市场营收达 145 亿

美元（约 1033 亿人民币），同比增长 42.1%。这一增长主要得益于数据中心细分

市场的强劲表现，超大规模企业与云服务提供商正竞相搭建支持 AI 时代的基础设

施。同期，全球企业及服务提供商（SP）路由器市场总营收同比增长 12.5%，达

到 36 亿美元（约 256 亿人民币）。

数据中心细分市场：AI 驱动高速增长。2025 年第二季度，随着支持 AI 工作负载

的高带宽、低延迟网络部署加速，以太网交换机数据中心领域继续保持高速增长。

该季度数据中心交换机营收同比增幅高达 71.6%，较前一季度 54.7%的增幅进一步

扩大。其中，英伟达的增长势头尤为迅猛：该季度营收同比激增 647%，达 23 亿

美元，以 25.9%的市场份额位居数据中心交换机市场首位。

图8：以太网交换机 2025Q2 市场份额

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

资料来源：2024ECTC，国信证券经济研究所整理 资料来源：KAIST 技术研究院，国信证券经济研究所整理
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高速端口需求成为数据中心交换机市场增长核心驱动力。800GbE 交换机营收环比

增长 222.1%，占数据中心交换机总营收的比例达 12.8%；部署于数据中心的

200/400GbE交换机营收同比增长175.5%，目前占数据中心交换机总营收的49.5%。

原始设备制造商（ODM）直销模式持续发力，该季度营收同比增长 76.9%，占数据

中心交换机总营收的 19.6%。

非数据中心细分市场：逐步企稳回升。非数据中心交换机市场主要涵盖企业园区

及分支机构网络所用设备，2025 年第二季度该板块营收同比增长 12.5%。经过两

年受新冠疫情期间全球供应链危机影响的增速波动后，非数据中心交换机市场的

供需关系正逐步趋于稳定。具体来看，在非数据中心市场中，1GbE 交换机营收占

比超 50%，该季度同比增长 11.3%；25/50GbE 交换机则实现稳健增长，同比增幅

达 27.5%。

 思科：以太网交换机营收同比增长 12.3%，达近 40 亿美元，市场份额为 27.3%。

其中，占总营收 68.3%的非数据中心板块同比增长 13.8%，数据中心板块同比

增长 9.1%；路由器总营收同比增长 17.7%，市场份额达 32.9%。

 Arista Networks：以太网交换机营收同比增长 33.5%，达 18 亿美元，整体

市场份额为 12.6%。其 90.7%的交换机营收来自数据中心板块，该板块在数据

中心交换机市场的份额达 18.9%。

 英伟达：以太网交换机营收全部来自数据中心板块，该季度总营收同比激增

647.0%，达 23 亿美元。在整体以太网交换机市场占比 15.7%，在数据中心交

换机市场以 25.9%的份额领先。

 华为：以太网交换机总营收同比下降 2.0%，至 12 亿美元，市场份额为 8.3%；

路由器总营收同比增长 13.3%，市场份额达 30.6%。

 HPE Aruba Networking：以太网交换机总营收同比增长 9.9%，2025 年第二季

度市场份额为 4.7%。其 84.9%的交换机营收来自非数据中心板块。

其它产业要闻速览

 光通信/铜连接、光纤光缆

【中国移动宁夏公司启动了 2025 年至 2026 年空芯光缆集采】9 月 17 日，中国

移动公告标包，，此次采购内容为 24 芯 - 132 芯普缆加两芯空芯的混合光缆及

辅材，预估数量为 246 皮长公里。项目共划分 1 个标包 2 个份额，项目规模为

1480.3542 万元人民币（不含税），设置未含税单价最高限价为 60177 元 / 皮

长公里。经估算，本次采购空芯光纤数量总计 492 芯公里，若按最高限价并忽略

普通光纤的价格不计，本次空芯光纤的最高单价约为 3 万元 / 芯公里（不含税）。

（资料来源：C114 通信网）

 数据中心及配套

【华为发布全球最强算力超节点及集群】 9 月 18 日，华为副董事长、轮值董事

长徐直军在大会上发表演讲，正式推出全球算力最强的超节点及集群产品。此次
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发布的 Atlas 950 SuperPoD 与 Atlas 960 SuperPoD 超节点，前者支持 8192 张

昇腾卡，后者扩展至 15488 张。基于超节点构建的 Atlas 950 SuperCluster 与

Atlas 960 SuperCluster 集群也同时亮相，前者算力规模突破 50 万卡，后者达

百万卡级别。此外，华为还推出全球首款通用计算超节点 TaiShan 950 SuperPoD。。

（资料来源：华为官网）

 AI 智能体/端侧 AI

【腾讯云智能体开发平台 3.0 面向全球上线】 9 月 17 日，在 2025 腾讯全球

数字生态大会 AI Agent 产业应用峰会上，腾讯云宣布智能体开发平台 3.0

（ADP3.0）面向全球上线。（资料来源：财联社）

 AI 模型与应用

【Meta 发布 AI 眼镜】在“Connect2025”活动中，Meta(META.US)发布多款智能

眼镜新品，其中包括首款内置显示屏的 Ray-BanDisplay 智能眼镜、面向运动员的

Oakley Meta Vanguard 智能眼镜以及新一代 Ray-BanMeta 智能眼镜。（资料来源：

财联社）

 5G/6G

【中国电信在 3GPP 实现首个 6G 标准立项】9 月 16 日至 19 日，在北京召开

的 3GPP 业务与系统技术规范组第 109 次全会上，由中国电信研究院牵头的“6G

系统计费研究” 项目正式获批通过，这是中国电信在 3GPP 国际标准组织的 6G

牵头立项突破，也是 3GPP SA5 工作组首个获批的 6G 项目。该立项将面向 6G 新

型服务设计新的计费模式，包括探索 6G 新型计费商业模式与计费量纲等。（资

料来源：C114 通信网）

 商业航天/卫星互联网

【浙江时空道宇获 20 亿元人民币投资】9 月 19 日，吉利控股集团旗下商业航天

企业浙江时空道宇科技有限公司宣布，公司与浙江金控投资有限公司、杭州市国

有资本投资运营有限公司、杭州高新金投控股集团有限公司达成战略合作。根据

战略合作协议，各方将秉持“优势互补、互惠互利”原则开展项目投资合作，携

手打造通信卫星高地。同时，公司获得浙江新能源汽车产业基金 20 亿元人民币投

资，资金将专项用于全球总部项目建设及吉利星座全球业务发展。（资料来源：

财联社）

【深蓝航天可重复使用 130 吨级液氧煤油发动机首次整机点火试验成功】9月 16

日，深蓝航天可重复使用的 130 吨级液氧煤油发动机雷霆 RS 首次整机点火试验于

近期取得成功。试验中，起动点火平稳、火焰状态良好、按程序顺利关机，各项

参数与仿真和冷调一致、达成预设的试验目的。据了解，深蓝航天产品“星云”

系列运载火箭包括“星云一号”液体可回收复用运载火箭、“星云二号”大型液

体可回收复用运载火箭，与之配套的“雷霆”系列液体火箭发动机分别为“雷霆

R”液氧煤油发动机和“雷霆 RS”液氧煤油发动机，以及用于亚轨道旅行的飞船

载人舱。（资料来源：财联社）
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下周展望

【2025 年 9 月 24-26 日：2025 云栖大会】 2025 年 9 月 24 - 26 日在杭州・云

栖小镇国际会展中心举办 ，主题为 “云智一体 ▪ 碳硅共生”。云栖大会以引领

计算技术创新为宗旨，是云计算产业发展的见证者、参与者和推动者，自 2009 年

发展至今，见证了中国科技从网站、移动互联网走向云计算和人工智能。（资料

来源：阿里云官网）

【2025 中国国际信息通信展览会】 2025 年 9 月 24 - 26 日在北京国家会议中

心举办， 展会主题是“数实融合新引擎 智启未来新动能”。近 300 家产业链代

表企业集中亮相，展示全链条创新成果并设多个亮点专区；“ICT 中国・2025 高

层论坛” 同期举办，多场论坛汇聚嘉宾探讨前沿议题，还有权威成果发布。（资

料来源：通信展）

板块行情回顾

（1）板块市场表现回顾

本周通信（申万）指数上涨 0.52%，沪深 300 指数-0.44%，相对收益 0.96%，在申

万一级行业中排名第 10 名。

图9：本周通信行业指数走势（%） 图10：申万各一级行业本周涨跌幅（%）

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

（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 3.08%，

各细分领域中，光模块光器件、光纤光缆和物联网控制器分别上涨 9.66%、8.06%

和 7.23%。

从个股表现来看，本周涨幅前五的个股为：德科立、长飞光纤、腾景科技、光库
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科技和世嘉科技。

图11：细分板块本周涨跌幅（%） 图12：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

（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 19 日总市值超过 200 亿元通信上市公司）

公司 公司 收盘价 EPS PE PB（MRQ）

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

600941.SH 中国移动 105.44 6.40 6.72 7.05 16.5 15.7 14.9 1.6

601728.SH 中国电信 6.78 0.36 0.38 0.41 18.8 17.7 16.6 1.3

600050.SH 中国联通 5.42 0.29 0.31 0.33 18.8 17.4 16.2 1.0

000063.SZ 中兴通讯 43.78 1.76 1.79 1.93 24.9 24.4 22.7 2.9

000938.SZ 紫光股份 30.15 0.55 0.75 0.92 54.8 40.2 32.9 6.3

301165.SZ 锐捷网络 91.27 0.72 1.20 1.67 126.5 76.1 54.5 15.5

600498.SH 烽火通信 29.88 0.55 0.77 0.92 54.0 38.9 32.4 2.9

300394.SZ 天孚通信 187.98 1.73 2.73 3.78 108.8 68.9 49.8 33.7

300308.SZ 中际旭创 421.50 4.65 8.08 11.80 90.6 52.1 35.7 22.6

300502.SZ 新易盛 350.00 2.86 7.77 11.63 122.6 45.1 30.1 35.0

002281.SZ 光迅科技 68.72 0.82 1.30 1.74 83.8 52.7 39.5 6.0

000988.SZ 华工科技 91.12 1.21 1.72 2.19 75.1 52.9 41.6 8.7

300570.SZ 太辰光 116.99 1.15 1.95 2.99 101.7 59.9 39.1 16.3

300548.SZ 长芯博创 128.00 0.25 0.87 1.42 517.0 146.5 90.4 22.3

688313.SH 仕佳光子 76.55 0.14 0.94 1.42 540.9 81.2 53.7 27.2

601869.SH 长飞光纤 120.62 0.89 1.30 1.63 135.3 92.8 73.9 7.8

600487.SH 亨通光电 22.90 1.12 1.36 1.60 20.4 16.9 14.3 1.9

600522.SH 中天科技 16.74 0.83 1.07 1.27 20.1 15.7 13.2 1.6

300442.SZ 润泽科技 52.37 1.10 1.58 2.00 47.8 33.2 26.2 8.2

300738.SZ 奥飞数据 22.26 0.13 0.22 0.35 176.7 103.1 64.2 6.4

300383.SZ 光环新网 14.50 0.21 0.21 0.26 68.3 68.0 55.3 2.0

603881.SH 数据港 35.28 0.18 0.23 0.28 191.7 150.4 124.0 7.8

002929.SZ 润建股份 49.66 0.87 1.08 1.63 57.22 46.08 30.5 2.3

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理,注:采用 wind 一致预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

12

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39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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