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大规模算力具备必要性，国产 AI 芯片生态不断完善 
  

——通信行业周报（2025.8.11-2025.8.15） 
       

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 行业核心观点 

大规模算力具备必要性，军备竞赛继续。OpenAI发布大模型GPT-

5，在资源调度、幻觉消除、输入上下文窗口长度、写作水平等领域具备

明显优化。奥特曼表示：公司计划在未来 5 个月内将算力集群扩容一

倍，以改善当前资源紧张的局面；同时他希望在未来投入数万亿美元用

于开发和运行人工智能（AI）服务所需的基础设施建设。此前25年7月，

OpenAI已同意从甲骨文租赁45亿瓦的算力资源，该交易价值约每年价值

300亿美元，这是迄今为止AI领域最大的云服务协议之一。我们认为

GPT-5的发布进一步确认了大模型对算力的持续高需求。 

Rubin GPU进展顺利，关注增量环节。根据《巴伦周刊》和网站 

Seeking Alpha 报道，英伟达在一份声明中否认其下一代 "Rubin" 架构 

Tensor Core AI GPU 出现延迟，表示 "Rubin" GPU 项目进展顺利。1）

液冷：供应链传出消息：液冷快接头单价从700元飙升至2100元，涨幅

达200%；冷板价格从1500元/kW跃升至1800元/kW。单机柜功率突破

120kW，传统风冷已无法满足散热要求，液冷渗透率从2023年的不足

15%猛增至2025年的50%以上。按英伟达2026年10万柜的出货指引，全

球液冷市场规模将突破700亿元，相当于同期PCB市场的4倍。2）覆铜

板/玻纤布：PCB用覆铜板涨价，建滔、威利邦、宏瑞兴等公司于8月15

日齐发涨价函，每张覆铜板涨价5—10元不等。由于供应短缺，多家

PCB公司正在紧急验证力森诺科（上海）、泰山玻纤等新的玻纤布供应

商。全球玻纤布于2025年上半年实现了价格触底反弹，日东纺在今年8

月份对产品提价约20%。3）光模块：Lumentum2025 财年第四季度净

营收为 4.807 亿美元，按照美国通用会计准则（GAAP）计算的净收入

为 2.133 亿美元，持续的客户需求，推动公司第四季度的营收超过了 6 

月初上调后指引的高端。对人工智能数据中心和长途解决方案的需求将

持续强劲，这让公司有信心到 2026 年 6 月或更早实现季度营收超过 6 

亿美元。 

AI芯片自主可控逻辑不变，国产生态不断完善。为维护中国用户网

络安全、数据安全，7月31日，国家互联网信息办公室约谈了英伟达，要

求其就对华销售的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。我们认为先进制程自主可控有望打开国产芯片市场空

间。同时，龙头企业持续完善国产AI芯片生态，进一步提升市场竞争

力。寒武纪向特定对象发行A股股票募集资金获批，总额不超过

398,532.73万元，扣除发行费用后，实际募集资金将用于面向大模型的

芯片平台项目、面向大模型的软件平台项目和补充流动资金。完善的软

件平台可以充分发挥智能芯片的硬件性能、增强智能芯片对大模型新需

求的适应性，降低用户的使用门槛，使其更高效地完成人工智能算法和

应用的技术创新。 

建议关注：1）光模块：中际旭创、新易盛、华工科技、剑桥科技、

光迅科技等；2）PCB/CCL：胜宏科技、沪电股份、生益科技、深南电

路、鹏鼎控股等。3）液冷：英维克、思泉新材、川环科技、飞龙股份。

4）国产算力：寒武纪、海光信息、中芯国际等。 

 
 

◼ 投资建议 
维持通信行业“增持”评级 

 
[Table_Industry] 行业: 通信 

日期: 
 

shzqdatemark    

 

   
[Table_Author] 分析师: 刘京昭 

E-mail: liujingzhao@shzq.com 

SAC 编号: S0870523040005 
 

 

   
[Table_QuotePic] 最近一年行业指数与沪深 300 比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《周专题： GPT-5 重磅发布，eSIM 赛道加
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◼ 风险提示 
国内外行业竞争压力，5G建设速度未达预期，中美贸易摩擦。 
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1  行业核心观点 

大规模算力具备必要性，军备竞赛继续。OpenAI 发布大模型

GPT-5，在资源调度、幻觉消除、输入上下文窗口长度、写作水平

等领域具备明显优化。奥特曼表示：公司计划在未来 5 个月内将

算力集群扩容一倍，以改善当前资源紧张的局面；同时他希望在

未来投入数万亿美元用于开发和运行人工智能（AI）服务所需的基

础设施建设。此前 25 年 7 月，OpenAI 已同意从甲骨文租赁 45 亿

瓦的算力资源，该交易价值约每年价值 300 亿美元，这是迄今为

止 AI 领域最大的云服务协议之一。我们认为 GPT-5 的发布进一步

确认了大模型对算力的持续高需求。 

Rubin GPU 进展顺利，关注增量环节。根据《巴伦周刊》和

网站 Seeking Alpha 报道，英伟达在一份声明中否认其下一代 

"Rubin" 架构 Tensor Core AI GPU 出现延迟，表示 "Rubin" GPU 

项目进展顺利。1）液冷：供应链传出消息：液冷快接头单价从

700 元飙升至 2100 元，涨幅达 200%；冷板价格从 1500 元/kW

跃升至 1800 元/kW。单机柜功率突破 120kW，传统风冷已无法满

足散热要求，液冷渗透率从 2023 年的不足 15%猛增至 2025 年的

50%以上。按英伟达 2026 年 10 万柜的出货指引，全球液冷市场

规模将突破 700 亿元，相当于同期 PCB 市场的 4 倍。2）覆铜板/

玻纤布：PCB 用覆铜板涨价，建滔、威利邦、宏瑞兴等公司于 8

月 15 日齐发涨价函，每张覆铜板涨价 5—10 元不等。由于供应短

缺，多家 PCB 公司正在紧急验证力森诺科（上海）、泰山玻纤等

新的玻纤布供应商。全球玻纤布于 2025 年上半年实现了价格触底

反弹，日东纺在今年 8 月份对产品提价约 20%。 3）光模块：

Lumentum2025 财年第四季度净营收为 4.807 亿美元，按照美国

通用会计准则（GAAP）计算的净收入为 2.133 亿美元，持续的客

户需求，推动公司第四季度的营收超过了 6 月初上调后指引的高

端。对人工智能数据中心和长途解决方案的需求将持续强劲，这

让公司有信心到 2026 年 6 月或更早实现季度营收超过 6 亿美

元。 

AI 芯片自主可控逻辑不变，国产生态不断完善。为维护中国

用户网络安全、数据安全，7 月 31 日，国家互联网信息办公室约

谈了英伟达，要求其就对华销售的 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。我们认为先进制程自主可

控有望打开国产芯片市场空间。同时，龙头企业持续完善国产 AI

芯片生态，进一步提升市场竞争力。寒武纪向特定对象发行 A 股

股票募集资金获批，总额不超过 398,532.73 万元，扣除发行费用
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后，实际募集资金将用于面向大模型的芯片平台项目、面向大模

型的软件平台项目和补充流动资金。完善的软件平台可以充分发

挥智能芯片的硬件性能、增强智能芯片对大模型新需求的适应

性，降低用户的使用门槛，使其更高效地完成人工智能算法和应

用的技术创新。 

建议关注：1）光模块：中际旭创、新易盛、华工科技、剑桥

科技、光迅科技等；2）PCB/CCL：胜宏科技、沪电股份、生益

科技、深南电路、鹏鼎控股等。3）液冷：英维克、思泉新材、川

环科技、飞龙股份。4）国产算力：寒武纪、海光信息、中芯国际

等。 

2  风险提示 
 

国内外行业竞争压力、5G建设速度未达预期、中美贸易摩擦

等。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客

观地出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何

第三方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评

级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6

个月内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无 评

级 

由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性

事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评

级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业

以报告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普

500 或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本

评级体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取

比较完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进

行任何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研

究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也

可能为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载

的资料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收

入可升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一

致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形

下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机

构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自

己的判断。 


