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投资要点

行业动向：

 1）英伟达将推出Spectrum-XGS以太网DCI产品，并重新定义“scale across”。

英伟达将在 hotchip2025正式推出基于以太网的 DCI产品 Spectrum-XGS，这一产

品用来连接不同地理位置上的数据中心以打造十亿瓦级 AI超级工厂（若假设单

GPU功率 1.5kw，这意味着 66万卡以上超大集群）。英伟达认为，Scaleup、Scaleout

由于单机柜功率上限和数据中心物理空间限制已无法满足千兆级 AI 需求，

SpectrumXGS 通过核心算法（动态适配长距离网络特性）、硬件协同（依托

ConnectX8 网卡、Spectrum-X 交换机、Blackwell 架构芯片）、软件全栈优化

（Dynamo、Speculative Decoding）解决了跨地域 GPU 集群的通信延迟、拥塞与

同步难题。该产品的首批用户将包括 CoreWeave，也有望支撑 Oracle、软银等推

进的 Stargate项目。我们认为，英伟达入局有望加速算力网络互联（DCI）建设，

其中长距离光模块（包括相干、轻相干以及 ZR）、L3 层交换机以及 DCI 转换器

（Transponder）将是主要受益环节，新型光纤如空芯光纤、G654E 在新建 DCI

项目中也有望崭露头角。此外，中国移动牵头的国产以太网 AI网络标准 GSE 也

有“逻辑长容器”技术设计可有效解决跨区域数据中心间带宽波动问题，建议关

注网卡、交换芯片/交换机、光模块等 GSE 参与公司。

 2）DeepSeek V3.1 发布，智能体能力升级并原生为下一代国产芯片 FP8 优

化设计。8月 21日，DeepSeek V3.1正式发布，本次升级主要带来混合推理架构、

思考效率更高以及在工具使用和智能体任务的更佳表现。根据评测，DeepSeek

V3.1在编程智能体、搜索智能体重较之前的 DeepSeek R1-0528 有明显提升。我

们看到，DeepSeek V3.1的亮点之一是基于 V3的基座模型后训练实现的表现明显

提升，证明 RL后训练仍然是可以继续扩展的有效方式；二是使用了 UE8M0 FP8

Scale参数精度，DeepSeek 强调这是针对即将发布的下一代国产芯片特别优化设

计。我们看到市场对 DeepSeek下一代模型的发布寄予厚望，主流趋势应是 chiplet

架构下芯片性能的大幅提升、超节点架构下MoE 性能的大幅提升以及软硬协同

的进一步增强（譬如对 FP8 的原生支持），国产芯片或逐渐从“能用”变为“好

用”，我们认为昇腾 910下一代芯片性能或更逼近主流国际水平、二线 GPU厂商

市场空间显著打开、超节点相关弹性较大（如 cable tray铜连接、国产交换芯片、

全光方案下的光模块、OIO等）。

 近期市场继续沿着 AI算力的主线板块间加速轮动，有望续创新高，短期建

议重逻辑看空间重视个股边际变化，同时以业绩设置安全边际把握回调加仓时

机。



行业研究/行业周报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 2

 建议关注：DCI：德科立、光库科技、中际旭创、新易盛、长飞光纤、亨通

光电；OCS：光库科技、凌云光、腾景科技、赛微电子、天孚通信、长芯博创；

国产超节点：盛科通信、立讯精密、汇聚科技、华丰科技、沃尔核材、瑞可达、

中兴通讯；商业航天：信科移动、上海瀚讯、通宇通信、臻镭科技、天银机电、

上海港湾

市场整体：本周（2025.08.18-2025.08.22）市场涨跌不一，科创板指数涨 13.31%，

申万通信指数涨 10.84%，创业板指数涨 5.85%，深圳成指涨 4.57%，沪深 300涨

4.18%，上证综指涨 3.49%。细分板块中，周涨幅最高的前三板块为物联网

（+17.5%）、光模块（+16.3%）、云计算（+14.0%）。从个股情况看，中兴通讯、

高澜股份、剑桥科技、和而泰、新易盛涨幅领先，涨幅分别为+32.21%、+24.75%、

+23.65%、+20.55%、+17.41%。瑞可达、振邦智能、永贵电器、源杰科技、中天

科技居后，涨跌幅分别为-6.95%、-1.71%、-0.94%、-0.65%、+0.13%。

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）英伟达将推出 Spectrum-XGS 以太网 DCI产品，并重新定义“scale across”。英伟达将在 hotchip2025

正式推出基于以太网的 DCI产品 Spectrum-XGS，这一产品用来连接不同地理位置上的数据中心以打造十亿

瓦级 AI超级工厂（若假设单 GPU 功率 1.5kw，这意味着 66万卡以上超大集群）。英伟达认为，Scaleup、

Scaleout由于单机柜功率上限和数据中心物理空间限制已无法满足千兆级 AI需求，SpectrumXGS 通过核心

算法（动态适配长距离网络特性）、硬件协同（依托 ConnectX8 网卡、Spectrum-X 交换机、Blackwell 架构

芯片）、软件全栈优化（Dynamo、Speculative Decoding）解决了跨地域 GPU 集群的通信延迟、拥塞与同步

难题。该产品的首批用户将包括 CoreWeave，也有望支撑 Oracle、软银等推进的 Stargate项目。我们认为，

英伟达入局有望加速算力网络互联（DCI）建设，其中长距离光模块（包括相干、轻相干以及 ZR）、L3 层

交换机以及 DCI转换器（Transponder）将是主要受益环节，新型光纤如空芯光纤、G654E在新建 DCI项目

中也有望崭露头角。此外，中国移动牵头的国产以太网 AI 网络标准 GSE 也有“逻辑长容器”技术设计可

有效解决跨区域数据中心间带宽波动问题，建议关注网卡、交换芯片/交换机、光模块等 GSE参与公司。

2）DeepSeek V3.1发布，智能体能力升级并原生为下一代国产芯片 FP8 优化设计。8月 21日，DeepSeek

V3.1正式发布，本次升级主要带来混合推理架构、思考效率更高以及在工具使用和智能体任务的更佳表现。

根据评测，DeepSeek V3.1在编程智能体、搜索智能体重较之前的 DeepSeek R1-0528有明显提升。我们看到，

DeepSeek V3.1的亮点之一是基于 V3 的基座模型后训练实现的表现明显提升，证明 RL 后训练仍然是可以

继续扩展的有效方式；二是使用了 UE8M0 FP8 Scale 参数精度，DeepSeek强调这是针对即将发布的下一代

国产芯片特别优化设计。我们看到市场对 DeepSeek下一代模型的发布寄予厚望，主流趋势应是 chiplet架构

下芯片性能的大幅提升、超节点架构下MoE性能的大幅提升以及软硬协同的进一步增强（譬如对 FP8的原

生支持），国产芯片或逐渐从“能用”变为“好用”，我们认为昇腾 910下一代芯片性能或更逼近主流国际

水平、二线 GPU厂商市场空间显著打开、超节点相关弹性较大（如 cable tray铜连接、国产交换芯片、全光

方案下的光模块、OIO等）。

近期市场继续沿着 AI算力的主线板块间加速轮动，有望续创新高，短期建议重逻辑看空间重视个股边

际变化，同时以业绩设置安全边际把握回调加仓时机。
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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

DCI 德科立、光库科技、中际旭创、新易盛、长飞光纤、亨通光电

OCS 光库科技、凌云光、腾景科技、赛微电子、天孚通信、长芯博创

国产超节点 盛科通信、立讯精密、汇聚科技、华丰科技、沃尔核材、瑞可达、中兴通讯

商业航天 信科移动、上海瀚讯、通宇通信、臻镭科技、天银机电、上海港湾

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（2025.08.18-2025.08.22）市场涨跌不一，科创板指数涨 13.31%，申万通信指数涨 10.84%，创业

板指数涨 5.85%，深圳成指涨 4.57%，沪深 300涨 4.18%，上证综指涨 3.49%。细分板块中，周涨幅最高的

前三板块为物联网（+17.5%）、光模块（+16.3%）、云计算（+14.0%）。

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：周涨跌幅物联网、光模块、云计算周表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 3：月涨跌幅液冷、设备商月表现领先
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资料来源：Wind，山西证券研究所

图 4：年涨跌幅光模块、液冷、工业互联网年初至今表现领先

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，中兴通讯、高澜股份、剑桥科技、和而泰、新易盛涨幅领先，涨幅分别为+32.21%、+24.75%、

+23.65%、+20.55%、+17.41%。瑞可达、振邦智能、永贵电器、源杰科技、中天科技居后，涨跌幅分别为-6.95%、

-1.71%、-0.94%、-0.65%、+0.13%。

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 2025/8/22

据台媒《工商时报》报道，8 月 22 日上午，人工智能（AI）芯片龙头大厂英伟达（NVIDIA）

CEO 黄仁勋搭乘私人飞机抵达中国台湾，这也是他今年度第三次访台。一下飞机就赶往新竹台

积电总部发表演讲，并计划在台北与台积电创始人张忠谋夫妇见面，为张忠谋庆生。后续，黄

仁勋还将与台积电董事长魏哲家等高管共进晚餐，结束后再返回美国。

报道称，此次黄仁勋访台是为了其下一代 GPUG 芯片 Vera Rubin 和即将推出的 Spectrum-X

Photonics 交换机芯片等新品进行讨论。供应链消息也显示，Vera Rubin 即将在台积电开始

试产。

Rubin GPU 将采用台积电第三代 3nm（N3P） 制程代工，并以封装面积达 4 倍光罩尺寸

（Reticle size） 之 CoWoS-L 技术打造，采 Chiplet（小芯片）架构，这与传统单芯片 GPU 差

别很明显，拥有更高性能、可扩展性和成本效率。

Rubin GPU 计划是在 2025 年底量产，2026 年初上市销售。然而市场上先前有传闻指出，但

由于设计问题，可能有延误的情况。不过，根据外资投行的调查指出，Rubin 并未出现延误，

首颗 Rubin 芯片预计将于 10 月在台积电晶圆厂试产，即使芯片设计仍在持续微调，但工程样

品仍有望于今年第四季如期完成。芯片与系统设计将于 2026 年 3 月定案，2026 年第二季量



行业研究/行业周报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 10

产，第三季服务器机架开始放量出货。因此，在 Rubin GPU 准备试产的关键点，黄仁勋的到

访应该是为了保障 Rubin GPU 后续在台积电的生产。

英伟达 2025/8/22

8 月 22 日消息，据 The information 报道，人工智能（AI）芯片巨头英伟达（NVIDIA）在其

H20 芯片在华销售遇阻后，下令停止了 H20 的生产。

今年 4 月，美国出台了对中国 AI 芯片出口的新的管制措施，因此英伟达对华特供的 H20 芯

片无法继续在中国销售。这也导致了英伟达被迫取消了中国客户的全部订单，并在截止 4 月的

季度财报中宣布因 H20 库存和相关采购承诺而损失了约 45 亿美元，以及进一步的 80 亿美元

在潜在收入损失。

随后在今年 7 月 14 日，英伟达宣布美国政府已经承诺将向其授予许可证，将恢复向中国销售

H20。美国当地时间 8 月 6 日，英伟达 CEO 黄仁勋赴白宫拜会美国总统特朗普两天后，英伟

达 H20 正式获得了对华出口许可，但条件是向特朗普政府上缴 15%的销售额分成。

然而，在英伟达 H20 恢复对华出口之际，英伟达在中国市场遭遇了新的障碍。2025 年 7 月 31

日，国家互联网信息办公室约谈了英伟达公司，要求英伟达公司就对华销售的 H20 算力芯片漏

洞后门安全风险问题进行说明并提交相关证明材料。

虽然，英伟达回应称，其芯片中没有后门、终止开关和监控软件。但中国官方仍未打消对于英

伟达芯片的安全问题的担忧。具有官方背景的媒体“玉渊谭天”（中央广播电视总台（央视）

旗下的权威新媒体评论品牌）也发文称，“无论从哪个角度讲，H20 对于中国来说，都算不上

是一款安全的芯片。除了不安全，H20 也不先进。……除了不先进，H20 也不环保。”

在中国官方对于英伟达芯片安全问题担忧的影响，在这一问题尚未解决之前，具有国资背景企

业或与官方有合作的私企不会贸然采购 H20 芯片，这也导致 H20 芯片在华销售遇阻。

谷歌 2025/8/21

8 月 21 日消息，谷歌刚刚发布了新一代 Pixel 10 系列机型，其搭载了谷歌最新的 Tensor G5

处理器，这是谷歌首款交由台积电代工的出货量，并且也是谷歌当前最强的移动处理器。

据了解，Tensor G5 芯片采用台积电 3nm 制程，CPU 采用 1 个超大核核心、5 个大核和 2 个

中核的八核心架构。相比前代的 Tensor G54，Tensor G5 的 CPU 整体平均性能提升 34%，

单核与多核性能均有“显著提升”，TPU 性能提升高达 60%。

从实际的性能来看，根据 GeekBench 跑分库数据显示，谷歌 Pixel 10 Pro XL 手机的最高得

分为单核为 2242 分，多核 5981 分。相比较搭载 Tensor G4 的 Pixel 9 Pro XL，谷歌 Pixel

10 Pro XL 在单核方面提升 14.15%，多核方面提升 28.07%。

此外，Google DeepMind 依旧参与了 Tensor G5 的设计开发，可运行最新 Gemini Nano 模

型。

谷歌 Tensor 团队介绍称，G5 采用 Matformer 模型架构与 Per Layer Embedding 技术，

在有限的移动设备内存条件下能够更高效地运行模型并提升响应质量。此外，它还支持将上下

文窗口从 12K 扩展至 32K。谷歌表示，这将改善网页浏览、应用启动、系统渲染、AI 体验

等多种场景的响应速度。
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英伟达 2025/8/20

8 月 19 日，据路透社援引两位知情人士透露，人工智能（AI）芯片厂商英伟达（NVIDIA）正

为中国市场开发一款基于最新 Blackwell 架构的定制版 AI 芯片，性能将超过目前的 H20 芯片。

消息人士称，这款新芯片暂定名为“B30A”，将采用单芯片设计，其原始计算性能可能是英伟

达 Blackwell Ultra B300 当中的双芯片配置的一半。并且新的芯片还将配备高带宽内存

（HBM）和英伟达的 NVLink 技术，用于处理器之间的快速数据传输，这些功能也存在于

Hopper 架构 H20 当中。

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。

不过，知情人士表示，B30A 的规格尚未完全最终确定，但英伟达希望最早在下个月向中国客

户提供样品进行测试。

英伟达在一份声明中表示：“我们评估了各种产品以制定我们的路线图，以便我们能够在政府

允许的范围内做好竞争的准备。我们已经提供的所有产品都得到了适用当局的（出口管制规则

的）完全批准，并且仅用于有益的商业用途。”

英伟达 2025/8/22

据台媒《工商时报》报道，8 月 22 日上午，人工智能（AI）芯片龙头大厂英伟达（NVIDIA）

CEO 黄仁勋搭乘私人飞机抵达中国台湾，这也是他今年度第三次访台。一下飞机就赶往新竹台

积电总部发表演讲，并计划在台北与台积电创始人张忠谋夫妇见面，为张忠谋庆生。后续，黄

仁勋还将与台积电董事长魏哲家等高管共进晚餐，结束后再返回美国。

报道称，此次黄仁勋访台是为了其下一代 GPUG 芯片 Vera Rubin 和即将推出的 Spectrum-X

Photonics 交换机芯片等新品进行讨论。供应链消息也显示，Vera Rubin 即将在台积电开始

试产。

Rubin GPU 将采用台积电第三代 3nm（N3P） 制程代工，并以封装面积达 4 倍光罩尺寸

（Reticle size） 之 CoWoS-L 技术打造，采 Chiplet（小芯片）架构，这与传统单芯片 GPU 差

别很明显，拥有更高性能、可扩展性和成本效率。

Rubin GPU 计划是在 2025 年底量产，2026 年初上市销售。然而市场上先前有传闻指出，但

由于设计问题，可能有延误的情况。不过，根据外资投行的调查指出，Rubin 并未出现延误，

首颗 Rubin 芯片预计将于 10 月在台积电晶圆厂试产，即使芯片设计仍在持续微调，但工程样

品仍有望于今年第四季如期完成。芯片与系统设计将于 2026 年 3 月定案，2026 年第二季量

产，第三季服务器机架开始放量出货。因此，在 Rubin GPU 准备试产的关键点，黄仁勋的到

访应该是为了保障 Rubin GPU 后续在台积电的生产。

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，
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外部制裁升级。
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