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大模型竞赛进行中，算力基础设施投资仍将持续 
  

——通信行业周报（2025.7.14-2025.7.18） 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 行业核心观点 

GPT-5即将推出，新一轮大模型竞赛正在进行。OpenAI最新模型曝

光，在2025年国际数学奥林匹克竞赛（IMO）上达到了金牌水平！

OpenAI团队表示，这次成功并非依靠针对特定任务的狭隘方法，而是在

通用强化学习和测试时计算扩展方面取得了新突破，突破了传统强化学

习中依赖明确可验证奖励的范式，创造出了能够像人类数学家一样构建

精巧论证的模型。我们认为新一轮大模型竞赛正在进行中，算力基础设

施投资仍将持续。 

H20目前没有计划重启生产，国产替代持续推进。根据TechWeb，7

月15日，英伟达官方发布信息称，英伟达将恢复H20在中国的销售，并

宣布推出面向中国市场的全新且完全兼容的 GPU。据外媒报道，英伟达

已告知中国客户，其为中国市场定制的H20人工智能芯片库存有限，并

且目前没有计划重启生产。同时，根据快科技，国产GPU捷报频频，砺

算科技正式官宣在7月26日发布自研的6nm GPU，采用的是自研

TrueGPU架构，系针对新一代高性能图形渲染的需求以及AI应用普惠化

浪潮对芯片的新要求而设计的第一代GPU融合架构，也是业界第一个融

合了高性能图形渲染和高性能人工智能推理能力的GPU架构。我们认为

GPU国产替代持续推进，国内头部算力厂商将持续承接外溢需求。 

英伟达股价持续创新高，关注国内达链核心供应链环节。英伟达股

价持续突破，截至7月18日，市值超过4.2万亿美元。国内核心供应链持

续扩产能，需求良好。1）光模块：新易盛公司预计今年下半年到明年行

业将持续保持高景气度，公司持续结合客户需求情况积极准备产能以满

足订单交付，目前泰国工厂在持续扩产中。2）PCB：胜宏科技向特定对

象发行股票募集资金投向高阶HDI及高多层板产能，本次募集资金投资

项目达产后，公司计划新增高阶HDI产能15万平方米/年，占公司2024年

HDI产能的比例为16.13%；以及高多层板产能150万平方米/年，占公司

2024年双面/多层板产能的比例为17.34%。 

建议关注：1）服务器：工业富联、华勤技术；2）光模块：中际旭

创，新易盛，太辰光；3）PCB：胜宏科技，沪电股份，生益电子；4）

铜互连：兆龙互连，长芯博创；5）GPU：寒武纪，海光信息等。 

 

◼ 投资建议 
维持通信行业“增持”评级 

◼ 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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《工业富联 2025H1 业绩超预期，光模块产

业链迎增长新机遇》 

——2025 年 07 月 15 日 

《AI浪潮重构PCB产业，CPO增量器件打
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1  行业核心观点 

GPT-5 即将推出，新一轮大模型竞赛正在进行。OpenAI 最新

模型曝光，在 2025 年国际数学奥林匹克竞赛（IMO）上达到了金

牌水平！OpenAI 团队表示，这次成功并非依靠针对特定任务的狭

隘方法，而是在通用强化学习和测试时计算扩展方面取得了新突

破，突破了传统强化学习中依赖明确可验证奖励的范式，创造出

了能够像人类数学家一样构建精巧论证的模型。我们认为新一轮

大模型竞赛正在进行中，算力基础设施投资仍将持续。 

H20 目前没有计划重启生产，国产替代持续推进。根据

TechWeb，7 月 15 日，英伟达官方发布信息称，英伟达将恢复

H20 在中国的销售，并宣布推出面向中国市场的全新且完全兼容

的 GPU。据外媒报道，英伟达已告知中国客户，其为中国市场定

制的 H20 人工智能芯片库存有限，并且目前没有计划重启生产。

同时，根据快科技，国产 GPU 捷报频频，砺算科技正式官宣在 7

月 26 日发布自研的 6nm GPU，采用的是自研 TrueGPU 架构，系

针对新一代高性能图形渲染的需求以及 AI 应用普惠化浪潮对芯片

的新要求而设计的第一代 GPU 融合架构，也是业界第一个融合了

高性能图形渲染和高性能人工智能推理能力的 GPU 架构。我们认

为 GPU 国产替代持续推进，国内头部算力厂商将持续承接外溢需

求。 

英伟达股价持续创新高，关注国内达链核心供应链环节。英

伟达股价持续突破，截至 7 月 18 日，市值超过 4.2 万亿美元。国

内核心供应链持续扩产能，需求良好。1）光模块：新易盛公司预

计今年下半年到明年行业将持续保持高景气度，公司持续结合客

户需求情况积极准备产能以满足订单交付，目前泰国工厂在持续

扩产中。2）PCB：胜宏科技向特定对象发行股票募集资金投向高

阶 HDI 及高多层板产能，本次募集资金投资项目达产后，公司计

划新增高阶 HDI 产能 15 万平方米/年，占公司 2024 年 HDI 产能的

比例为 16.13%；以及高多层板产能 150 万平方米/年，占公司

2024 年双面/多层板产能的比例为 17.34%。 

建议关注：1）服务器：工业富联、华勤技术；2）光模块：

中际旭创，新易盛，太辰光；3）PCB：胜宏科技，沪电股份，生

益电子；4）铜互连：兆龙互连，长芯博创；5）GPU：寒武纪，

海光信息等。 
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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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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
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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 
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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。 


