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投资要点

行业动向：

 1）博通最新财报显示 AI业务继续高增，新的 ASIC客户百亿订单已下达。

根据光纤在线报道，博通 2025财年第三季度财报实现营收 159.5亿美元，同比增

长 22%，实现 non-GAAP 美股盈余 1.69 美元，同比增长 36.3%，均超出分析师

预期。博通预计第四财季营收约为 174亿美元，实现接近双位数的环比增长。博

通的 AI收入实现了连续 10个季度增长，第三财季 AI业务营收同比增长 63%达

52亿美元，并预计下一季度进一步增至 62亿美元。博通在财报电话会上透露，

博通已从第四家主要客户手中取得价值高达 100亿美元 AI芯片订单，而某家潜

在客户上一季度也向博通下了量产订单。博通在去年 12月预测，至 2027财年，

市场的 ASIC需求将达到 600至 900亿美元，这意味着若博通取得主要份额其 AI

业务有望实现年均翻倍增长。我们认为，博通强劲 AI财报抵消了市场对北美云

厂商投资放缓顾虑，定制化的 ASIC芯片往往采取与同年英伟达主流 GPU同等的

网络端口配置，而其超节点设计则带来了铜连接背板、铜连接 AEC 以及光模块

的全新增量，因此英伟达 GPU出货量已不再成为衡量 AI投资景气度的唯一指标，

2026-2027有望实现 GPU+ASIC景气共振的局面。

 2）深圳光博会 CIOE2025 9 月 10日深圳即将开幕，新品亮点前瞻预热。作

为光通信行业业内最知名规模最大的展会之一，CIOE2025备受关注，我们认为

有望带动光模块板块走强。我们分析了光博会官网的热门展品合集，认为以下几

个方向值得重点关注。1）3.2T光模块。我们看到主流参展光模块企业已将 1.6T

作为主流量产产品，3.2T或在 2027年 Rubin Ultra量产时首次产生供货需求，代

表头部厂商研发实力。早期的 3.2T或为 3.2T DR8/2*DR4 XD以及 3.2T DR8*2 XD

版本，将采用 400G EML 以及 400G TFLN 调制方案。2）TFLN薄膜铌酸锂芯片。

多家厂商如光库科技、铌奥光电等或在展会上展出 400G TFLN 或硅基异质集成

TFLN芯片，除光模块外，TFLN 还可用于激光通信、量子通信等。3）硅光芯片

和光引擎。我们看到与去年相比，国内硅光芯片厂商已可成熟量产单通道 100G*4

或*8硅光芯片，今年多波长 FR芯片以及 CPO 16通道光引擎芯片或也将展出。4）

CPO 高密度光连接产品。自 2025年初英伟达推出 CPO 交换机以来，CPO上游

FAU、MPO环节快速发展，本届光博会将有更多厂商展示 FAU保偏、FAU超高

密度连接、CPO机内光纤布线等解决方案。5）空芯光纤产品。除几大光纤光缆

厂商展示空芯光纤外，长芯博创等也将在展会上首次展出空芯光纤跳线产品，该

类产品两段通过精密耦合封装实现空芯与实芯光纤低损连接，制造难度较大。

 我们认为近期光博会板块调整较为剧烈主要为前期盈利兑现、风格漂移资金
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调仓以及“抱团”行为的短期分歧，从光模块产业逻辑来看景气度仍在持续上行。

我们认为调整过后主流光模块厂商业绩较有安全边际，上游相关 FAU、MPO、

OCS等标的也多有错杀，值得投资者甄别关注。

 建议关注：国产算力服务器：中兴通讯、紫光股份、华勤技术；光模块：中

际旭创、新易盛、天孚通信、剑桥科技、光库科技、长芯博创；铜连接&AEC：

立讯精密、华丰科技、沃尔核材、瑞可达、汇聚科技、鼎通科技；卫星互联网：

铖昌科技、臻镭科技、信科移动、中国联通、上海港湾、金信诺、陕西华达

市场整体：本周（2025.09.01-2025.09.07）市场涨跌不一，创业板指数涨 2.35%，

沪深 300跌 0.81%，深圳成指跌 0.83%，上证综指跌 1.18%，申万通信指数跌 2.68%，

科创板指数跌 5.42%。细分板块中，周涨幅最高的前三板块为光模块（+8.4%）、

设备商（+1.7%）、工业互联网（+0.0%）。从个股情况看，源杰科技、中际旭创、

东土科技、数据港、中天科技涨幅领先，涨幅分别为+24.87%、+14.67%、+10.46%、

+0.39%、+0.31%。中国卫星、中国卫通、海格通信、移远通信、剑桥科技居后，

涨跌幅分别为-16.95%、-15.89%、-15.87%、-14.26%、-13.72%。

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）博通最新财报显示 AI业务继续高增，新的 ASIC 客户百亿订单已下达。根据光纤在线报道，博通

2025财年第三季度财报实现营收 159.5亿美元，同比增长 22%，实现 non-GAAP 美股盈余 1.69美元，同比

增长 36.3%，均超出分析师预期。博通预计第四财季营收约为 174亿美元，实现接近双位数的环比增长。博

通的 AI收入实现了连续 10个季度增长，第三财季 AI业务营收同比增长 63%达 52亿美元，并预计下一季

度进一步增至 62亿美元。博通在财报电话会上透露，博通已从第四家主要客户手中取得价值高达 100亿美

元 AI芯片订单，而某家潜在客户上一季度也向博通下了量产订单。博通在去年 12月预测，至 2027财年，

市场的 ASIC需求将达到 600至 900亿美元，这意味着若博通取得主要份额其 AI业务有望实现年均翻倍增

长。我们认为，博通强劲 AI财报抵消了市场对北美云厂商投资放缓顾虑，定制化的 ASIC 芯片往往采取与

同年英伟达主流 GPU同等的网络端口配置，而其超节点设计则带来了铜连接背板、铜连接 AEC 以及光模

块的全新增量，因此英伟达 GPU 出货量已不再成为衡量 AI 投资景气度的唯一指标，2026-2027 有望实现

GPU+ASIC景气共振的局面。

2）深圳光博会 CIOE2025 9月 10日深圳即将开幕，新品亮点前瞻预热。作为光通信行业业内最知名规

模最大的展会之一，CIOE2025备受关注，我们认为有望带动光模块板块走强。我们分析了光博会官网的热

门展品合集，认为以下几个方向值得重点关注。1）3.2T光模块。我们看到主流参展光模块企业已将 1.6T

作为主流量产产品，3.2T或在 2027年 Rubin Ultra量产时首次产生供货需求，代表头部厂商研发实力。早期

的 3.2T或为 3.2T DR8/2*DR4 XD以及 3.2T DR8*2 XD版本，将采用 400G EML以及 400G TFLN 调制方案。

2）TFLN薄膜铌酸锂芯片。多家厂商如光库科技、铌奥光电等或在展会上展出 400G TFLN 或硅基异质集成

TFLN 芯片，除光模块外，TFLN 还可用于激光通信、量子通信等。3）硅光芯片和光引擎。我们看到与去

年相比，国内硅光芯片厂商已可成熟量产单通道 100G*4或*8 硅光芯片，今年多波长 FR 芯片以及 CPO 16

通道光引擎芯片或也将展出。4）CPO 高密度光连接产品。自 2025年初英伟达推出 CPO交换机以来，CPO

上游 FAU、MPO环节快速发展，本届光博会将有更多厂商展示 FAU保偏、FAU超高密度连接、CPO机内

光纤布线等解决方案。5）空芯光纤产品。除几大光纤光缆厂商展示空芯光纤外，长芯博创等也将在展会上

首次展出空芯光纤跳线产品，该类产品两段通过精密耦合封装实现空芯与实芯光纤低损连接，制造难度较

大。

我们认为近期光博会板块调整较为剧烈主要为前期盈利兑现、风格漂移资金调仓以及“抱团”行为的

短期分歧，从光模块产业逻辑来看景气度仍在持续上行。我们认为调整过后主流光模块厂商业绩较有安全

边际，上游相关 FAU、MPO、OCS等标的也多有错杀，值得投资者甄别关注。
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1.2建议关注

表 1：建议重点关注的公司

板块 公司

国产算力服务器 中兴通讯、紫光股份、华勤技术

光模块 中际旭创、新易盛、天孚通信、剑桥科技、光库科技、长芯博创

光模块 立讯精密、华丰科技、沃尔核材、瑞可达、汇聚科技、鼎通科技

卫星互联网 铖昌科技、臻镭科技、信科移动、中国联通、上海港湾、金信诺、陕西华达

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（2025.09.01-2025.09.07）市场涨跌不一，创业板指数涨 2.35%，沪深 300 跌 0.81%，深圳成指跌

0.83%，上证综指跌 1.18%，申万通信指数跌 2.68%，科创板指数跌 5.42%。细分板块中，周涨幅最高的前

三板块为光模块（+8.4%）、设备商（+1.7%）、工业互联网（+0.0%）。

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
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2.2 细分板块行情

2.2.1 涨跌幅

图 2：周涨跌幅光模块、设备商、工业互联网周表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 3：月涨跌幅光模块、光缆海缆月表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 4：年涨跌幅光模块、光缆海缆、设备商年初至今表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所

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
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2.3 个股公司行情

从个股情况看，源杰科技、中际旭创、东土科技、数据港、中天科技涨幅领先，涨幅分别为+24.87%、

+14.67%、+10.46%、+0.39%、+0.31%。中国卫星、中国卫通、海格通信、移远通信、剑桥科技居后，涨跌

幅分别为-16.95%、-15.89%、-15.87%、-14.26%、-13.72%。

图 7：本周个股涨幅前五（%） 图 8：本周个股涨幅后五（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2.4 海外动向

表 2：海外最新动向

公司 日期 内容

英伟达 2025/9/5

9 月 4 日消息，据英国媒体 Techradar 的报导，近日美国 GPU 大厂英伟达（Nvidia）与中国

台湾芯片设计领导者联发科（Mediatek）公布了更多关于 GB10 Grace Blackwell 芯片的合

作细节，这一深度合作不仅展示了两家公司的技术融合，更引发了市场对于英伟达可能考虑以

730 亿美元收购联发科的猜测。

报道指出，双方合作的 GB10 芯片，是由联发科负责 CPU 与内存设计，并进一步结合了英伟

达 GPU 技术的最新成果。英伟达借助联发科在系统单晶片（SoC）方面的丰富经验，成功展

示了如何利用业界标准接口和通信协议，将其与 Blackwell GPU 整合到一个紧凑且高效的封

装中。

博通 2025/9/5

当地时间 9 月 4 日，芯片大厂博通（Broadcom）于美国股市周四盘后公布 2025 会计年度第

三季（截至 2025 年 8 月 3 日为止）财报，由于该季业绩超预期，营收创历史新高，下季业绩

指引也超预期，推动博通周四盘后股价上涨 4.60%至 320.19 美元，周五若以此收盘，股价将

超越 2025 年 8 月 12 日的 312.83 美元改写历史新高。

财报显示，博通第三季营收 159.52 亿美元，同比增长 22%，略高于分析师预期的 158.3 亿美
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元；非依照美国一般公认会计原则（non-GAAP）每股稀释盈余 1.69 美元，同比增长 36.3%，

高于分析师预期的 1.66 美元。

陈福阳在财报电话会议上透露，虽然 AI 加速器市场目前由英伟达主导，但博通正与潜在客户

合作开发相关产品。 他说，博通已从第四家主要客户（外界猜测是 OpenAI）手中取得价值高

达 100 亿美元的定制 AI 芯片（XPU）订单。另外，某家潜在客户在上一季向博通下量产订单，

博通目前预期 2026 会计年度 AI 营收将比上一季预估的呈现显著改善。

英伟达 2025/9/5

9 月 4 日，路透社援引四位知情人士的消息报道称，阿里巴巴、字节跳动和其他中国科技公司

仍然希望能够获得更为先进的英伟达 AI 芯片。

其中两名知情人士表示，他们正在处理英伟达 H20 型号的订单，并且正在密切关注英伟达即

将对华推出的更强大的基于 Blackwell 架构的 B30A 芯片。

这两位知情人士表示，如果美国批准英伟达 B30A 对华出口，其价格可能是 H20 目前的售价

（约在 10,000 至 12,000 美元之间）的两倍左右，即可能会为 20,000 至 24,000 美元。

从目前曝光的信息来看，B30A 很可能是基于同样单芯片设计的 Blackwell B300A 修改而来。

根据资料显示， B300A 基于台积电 4nm 制程，CoWoS-L 先进封装，拥有 144GB HBM3E，

功耗为 600W。此前的爆料称，B30A 的性能可能会是基础型号的 Blackwell GPU 的 80%。

谷歌 2025/9/4

随着谷歌（Google）母公司 Alphabet 的 TPU（Tensor Processing Unit）业务的持续壮大，

加上 Google DeepMind 专注 AI 研究，投资银行 D.A. Davidson 分析师最新发布的报告称，

如果谷歌 TPU 业务独立出来，整体价值可能高达 9,000 亿美元，相较今年稍早估计的 7,170

亿美元大幅提升。

英伟达 2025/9/3

9 月 3 日消息，近日市场有传闻称，英伟达的 H100 与 H200 AI GPU 供应吃紧，甚至被形容

“已售罄”。对此，英伟达予以否认，并表示需求虽强劲，但供应完全充足，能即时满足订单

需求。

英伟达官方媒体账号在 X 平台表示，“我们在媒体上看到了错误的说法，声称英伟达的供应有

限，H100/H200‘售罄’。正如我们在财报中指出的那样，我们的云合作伙伴可以在网上租用

每一个 H100/H200，但这并不意味着我们无法完成新订单。我们有足够的 H100/H200，可

以毫不拖延地满足每一份订单。

英伟达 2025/9/3

9 月 3 日消息，市场研究机构 Jon Peddie Research 近日发布了完整的 2025 年第二季度独

立 （AIB） GPU 市场报告，该报告显示该细分市场的总出货量较上一季度增长了 27%。与

此同时，数据中心 GPU 出货量也上涨了 4.7%。

报告指出，在 2024-2028 年的预测期内，AIB 的复合年增长率将为 -5.4%。在此期间，独

立 GPU 的安装量将达到 1.63 亿台，未来五年，87% 的台式电脑将配备独立显卡。这表明，

随着游戏、专业工作负载和人工智能用例对高性能显卡的需求持续增长，即使在未来几年，台

式机 GPU 市场也将非常充满活力。

具体到 2025 年第二季度，英伟达以 94% 的巨大市场份额再次位居榜首，较上一季度增长

2.1%。与此同时，英伟达的竞争对手，如 AMD 和英特尔，的 GPU 市场份额分别为 6%

（-2.1%）和 几乎为 0%。
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Marvell 2025/9/1

当地时间 8 月 29 日，半导体大厂 Marvell 公布了其截至 8 月 2 月的第二财季财报，由于数据

中心业务营收未能达到分析师预期，且对第三财季财测展也低于预期，导致其当日股价暴跌

18.6%。

根据财报显示，Marvell 第二财季营收为 20.1 亿美元，环比增长 5.8%，同期大幅成长 58%，

创下公司纪录，符合市场的普遍预期；GAAP 净利润为 1.948 亿美元，摊薄后每股收益为 0.22

美元，相较上年同期净亏损 1.933 亿美元（EPS 亏损 22 美分）有显著改善；Non-GAAP 净利

润为 5.855 亿美元，摊薄后每股收益为 0.67 美元；GAAP 毛利率为 50.4%，环比基本持平，

Non-GAAP 毛利率为 59.4%。

Matt Murphy 在与投资人会议中表示，公司预计第三季整体数据中心营收将与上一季持平，

这主要归因于其定制 AI 芯片业务的非线性成长。他指出，这种预期中的波动性（lumpiness）

是由于大型超大规模云商在建设基础设施时的正常现象。 尽管如此，Matt Murphy 还是预计

接下来的第四季增长将高于第三季。

资料来源：芯智讯，山西证券研究所

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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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
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