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研究早观点
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市场走势

资料来源：最闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,229.49 -0.65

深证成指 10,164.22 0.08

沪深 300 3,795.08 -0.58

中小板指 6,319.41 0.42

创业板指 2,062.92 -0.04

科创 50 982.83 2.90
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【今日要点】

 【行业评论】通信：山西证券通信行业周跟踪：Stargate 和 DeepSeek，

大模型创新和工程优化的双向奔赴

 【公司评论】巨化股份(600160.SH)：巨化股份-制冷剂淡季不淡，供给

偏紧格局可持续

 【行业评论】【山证电新】20250205光伏产业链价格跟踪
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【今日要点】

【行业评论】通信：山西证券通信行业周跟踪：Stargate和 DeepSeek，大模型创新和工程优化的双向奔赴

高宇洋 gaoyuyang@sxzq.com

【投资要点】

 行业动向：

 美国宣布“星际之门”超算计划，Meta 也计划提升 2025年资本开支。据新华社报道，美国总统特朗

普 21日宣布，将由软银集团、OpenAI、中东主权基金MGX 以及 Oracle公司成立合资公司计划 4年内

投资 5000亿美金建设“星际之门”超算中心。“星际之门”初始投资为 1000亿美金，据 Altman透露，

OpenAI、软银、甲骨文&MGX首期将分别注资 190亿、190亿、70亿，剩余资金或由 LP 投资人或债

务融资解决。另一方面，1月 24日据Meta CEO扎克伯格在 Facebook上表示，Meta 今年将投资 600至

650亿美金用于 AI相关资本开支，这一数字远高于彭博社此前预计 513亿美元的资本开支。扎克伯格

表示，META正在建设一个超过 2GW的数据中心，计划在 2025年上线 1GW，并在年底前拥有超过 130

万 GPU。我们认为，海外 AI和 CSP 巨头纷纷上调资本开支表明了美国政界和产业界一致希望扩大算

力领先优势以巩固美国在 AI颠覆下的全球新秩序下的领导地位。目前，AI算力投资的需求空前旺盛，

这一方面来自各种 agent智能体应用层出不穷，“AI员工”真正渗透千行百业，另一方面来自各大云巨

头害怕踏空的“AI军备竞赛”逻辑，推理和训练双重驱动北美 2025投资再创新高，将有效增强投资者

的信心维持板块估值坚挺。

 国内 DeepSeekv3 惊艳创新，低成本实现全球领先推理大模型训练。另一方面，国内深度求索公司旗下

的 DeepSeekv3近期震撼发布，根据其技术报告分析，DeepSeekv3是一个拥有 6710亿参数的MoE混合

专家模型并且每个 token 只有 370亿参数被激活。DeepSeekv3 在 2048 个 H800 集群上只花了总共 279

万 H800 GPU Hours（按照 2美金/GPU Hour约 558万美金成本）完成训练，相当于成本较同等规模的

Llama3 节省了约 10倍算力，而最终实现的效果根据海外评测各项均超越了迄今为止所有开源模型。

DeepSeekv3惊艳亮相的背后是我国 AI工作者在算力资源有限下对系统架构和算法的极致创新，比如多

头潜注意力（MLA）机制、混合专家模型（MoE）的改进以及多令牌预测。其中 MLA 利用低秩压缩

和潜向量，大幅减少了长序列模型推理（尤其 CoT）对 KV缓存的需求；MoE利用无辅助损失的负载

均衡和共享专家机制攻克了路由崩溃难题；多令牌预测能够实现一次前向传递，预测多个 token同时提

高了训练和推理效率。此外，RL阶段基于规则的奖励模型和机遇模型的奖励模型；SFT 阶段采用基于

DeepSeekR1生产的高质量推理数据；以及数据处理方面的最小化数据冗余 FP8低精度训练等均显著降

低了算力需求。

 算力北美之“大”与国内之“精”为何能实现双向奔赴首先，北美模型创新与国内工程优化的定位不
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同，目前在预训练、后训练、思维链等大模型的理论创新多由 openAI等北美巨头发起，这一数据的处

理和中间的探索过程天然需要更大算力（如 DeepSeekv3的技术报告指出，558万美元训练成本是正式

训练成本，不包括前期研究和架构算力数据的前期破冰研究）。其次，在国内算力芯片供给受限的背景

下大模型优化的前提更侧重于“用”，成本的下降反而有利于应用的铺开和国产算力的配套，未来国内

算力投资的迫切感增强。最后，基于北美 AI巨头将更加倾向于增加投资以扩大领先优势并实现某种超

越阈值的算力“护城河”。我们认为无论是哪种发展路线，最终都会走向全球 AI投资共热加速的态势。

 投资建议：我们看好北美 AI算力链业绩释放并建议关注技术创新的机会，建议关注 AI infra光纤布线、

电源母排、液冷，IT设备服务器、光模块、电源、DCI以及 GB300创新相关的超级电容、GPU Socket、

1.6T等。我们也持续看好国产算力投资增加叠加自主可控的双重贝塔，建议关注 ASIC芯片、国产 HBM、

国产超节点交换芯片、高密度背板连接器、AEC铜连接，AI物联网等配套机会。

 市场整体：本周（2025.01.20-2025.01.24）市场整体上涨，申万通信+5.24%，创业板指数+2.64%，深证

成指+1.29%，科创板指数+0.92%，沪深 300 +0.54%，上证综指+0.33%。细分板块中，周涨幅最高的前

三板块为液冷（+15.8%）、光缆海缆（+14.2%）、IDC（+13.1%）。从个股情况看，广和通、长飞光纤、

博创科技、网宿科技、瑞可达领先，涨幅分别为+48.27%、+27.58%、+24.36%、+20.06%、+18.72%。

中国卫星、高澜股份、中国电信、中国移动、中国联通居后，分别-1.84%、-0.50%、-0.43%、-0.07%、

+0.21%。

 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，外部制裁升级。

【公司评论】巨化股份(600160.SH)：巨化股份-制冷剂淡季不淡，供给偏紧格局可持续

李旋坤 lixuankun@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 公司发布《2024年业绩预增公告》，实现归母净利润为 18.7-21亿元，其中 2024Q4预计归母净利润为

6.12-8.42亿元，实现扣非后归母净利润为 5.37-7.67亿元。

 制冷剂 24Q4持续改善，逆转非制冷剂颓势。公司 24年主要产品外销 314.38万吨，同比+14.96%，实

现收入 205.24亿元，同比+29.84%。第二、三代氟制冷剂因配额制优化供需与竞争格局，下游需求改善，

价格大幅上涨，贡献了主要增量，抵消了非制冷剂化工产品市场下行的负面影响。24年制冷剂外销 35.3

万吨，同比+22.61%，制冷剂售价为 26765元/吨，同比+32.69%，其中 24Q4外销量为 10.7万吨，环比

+25.3%，售价为 29354 元/吨，环比+4.3%，主要系下游家电及汽车市场需求增长，叠加四季度配额紧

张所致。
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 非制冷剂业务仍存压力，等待市场修复。24 年非制冷剂业务外销 279万吨，均价为 3969元/吨，其中

24Q4外销 72.1万吨，环比+4.7%，价格为 3927元/吨，环比-9.0%。24Q4石化材料外销为 13.2万吨，

环比-2.0%，售价为 7503元/吨，环比-2.9%；基础化工产品及其他外销为 46.8万吨，环比+11.5%，价

格为 1553元/吨，环比-11.1%。

 25年配额整体仍然趋紧，供给偏紧格局有望持续。根据生态环境部，三代制冷剂在 24 年度配额基础

上，根据含氢氯氟烃（HCFCs）淘汰的替代需求（25年配额减少 5.12万吨）、半导体行业 HFC-41 和

1,1,1,2,3,3-六氟丙烷（HFC-236ea）的增长需求，增发二氟甲烷（HFC-32）生产配额 4.5万吨，其中内

用生产配额 4.5万吨；1,1,1,3,3-五氟丙烷（HFC-245fa）生产配额 8000吨，其中内用生产配额 8000吨，

整体配额偏紧的供应格局得以维持。

 投资建议

 预计公司 2024-2026年 EPS分别为 0.73\1.16\1.34，对应公司 2月 5日收盘价 25.66元，2024-2026年 PE

分别为 35\22\19，维持“买入-B”评级。

 风险提示

 新建项目投产进度不及预期；重要原材料与能源价格大幅波动；下游需求不及预期；产业政策风险等。

【行业评论】【山证电新】20250205光伏产业链价格跟踪

肖索 xiaosuo@sxzq.com

 多晶硅 价格持平 ：根据 Infolink数据，本周致密料均价为 39.0元/kg，较节前持平；颗粒硅均价为 36.0

元/kg，较节前持平。本周逢春节假期，多晶硅企业整体暂无规模性签单，多晶硅市场价格维持稳定。

本周企业正常执行前期订单，年后订单仍在洽谈中，下游硅片企业排产有上调预期，对多晶硅需求量

稳步增长。短期下游硅片有累库风险，对硅料涨价接受度较低，预计价格持稳为主。但大多数在产企

业积极履行行业自律的约定，多晶硅供需关系逐步走向平衡，预计多晶硅价格在上半年呈上涨趋势。



 硅片 价格持平： 150um的 182mm 单晶硅片均价 1.15元/片，较节前持平；130um的 183mm N型硅片

均价 1.18元/片，较节前持平：130um的 182*210mmN型硅片均价 1.350元/片，较节前持平。2月硅片

排产有望小幅上涨，但近期下游采购放缓，硅片库存上涨，预计短期内价格持稳。



 电池片 价格持平： M10电池片（转换效率 23.1%）均价为 0.33元/W，较节前持平；210mm电池片（转

换效率 23.1%）均价为 0.28 元/W，较节前持平；182mm TOPCon 电池片均价为 0.29元/W（转换效率

25.0%+），较节前持平。春节假期前后，电池厂家开工率持续偏低，供需均有所减少。下游需求仍待恢

复，预计短期内价格稳定为主。
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

 组件 价格持平： 182mm双面 PERC组件均价 0.65元/W，较节前持平；182TOPCon双玻组件价格 0.69

元/W，较节前持平。1月 23日，国家能源局发布《分布式光伏发电开发建设管理办法》，明确项目新

老划断并允许大型工商业分布式光伏余电上网，保障 2025年装机。2月来看，需求预计整体偏淡，各

环节排产环比变化不大。春节假期后，终端需求尚未见好转迹象，市场整体活跃度偏低，预计价格稳

定为主。



 重点推荐：BC新技术方向：爱旭股份、隆基绿能； 供给侧改善方向：福莱特； 海外布局方向：阿特

斯、阳光电源、德业股份。建议积极关注：协鑫科技、通威股份、大全能源、TCL中环、新特能源、

信义光能、帝尔激光、福斯特、海优新材、晶澳科技、天合光能、晶科能源、中信博、迈为股份、晶

盛机电、捷佳伟创、奥特维、时创能源、京山轻机、上海艾录、宇邦新材、广信材料。



 风险提示：光伏装机不及预期，产业竞争加剧等。
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分析师承诺：

本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

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

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：

——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；
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A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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上海 深圳

上海市浦东新区滨江大道 5159 号陆家

嘴滨江中心 N5 座 3 楼

广东省深圳市福田区金田路 3086 号大

百汇广场 43 层

太原 北京

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层

电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2 号院 1 号楼丽

泽平安金融中心 A 座 25 层
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