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行业要闻追踪：英伟达FY2026Q3营收环比增长22%，打破AI泡沫论。11月

20日，英伟达发布FY2026财年第三季度财报：FY26Q3收入570.06亿美元，

同比增长+62%，环比增长+22%。FY26Q4收入指引中值650亿美元。分业务看，

数据中心营收 512 亿美元，同比增长+62%，环比增长+22%，主要受益于

Blackwell 平台出货量激增，GB300销量超过GB200，占Blackwell收入比

达到2/3；公司新产品过度顺利，下一代平台Rubin预计26H2量产。整体来

看，公司Blackwell、Rubin至 CY2026的营收预计达到5000亿美元，且该

目标有望进一步上修，这主要受益于数据中心基础设施建设的订单以及公司

B系列和Rubin系列产品的竞争力。

谷歌发布Gemini 3.0系列大模型, Nano Banana多模态产品优化升级。11

月18日，谷歌发布了Gemini 3.0系列大模型，从“对话”转向“深度思考

与代理”。Gemini 3.0 引入了“Deep Think”模式，能够处理复杂的数学、

编程和逻辑推理问题。其在纯推理任务（如Humanity's Last Exam）上甚至

略优于GPT-5.1。在 Humanity's Last Exam（无工具得分 41.0%）和 GPQA

Diamond（得分 93.8%）。此外，在 ARC-AGI-2（代码执行，通过 ARC Prize

验证）上也取得了45.1%，相比GPT-5.1的 17.6%提升27.5%。11月20日，

谷歌Nano Banana Pro，实现4K分辨率、多宽高比输出等技术突破，更通

过中文生成优化和上下文记忆功能，将AI漫剧制作周期从传统的72小时压

缩至12小时。

2025M10 光缆出口数据环比增长 26.14%，行业景气度持续。2025 年 10

月光缆出口美国数据表现较好，整体来看，上海、江苏、湖北、河南和

广东合计 2025M10 收入 5.2 亿元，同比增长 61.02%，环比增长 26.14%。

其中，2025Q3 光缆出口数据，江苏、上海、广东省分别环比增长 797.6%、

37.7%和 14.6%。

行情回顾:本周通信（申万）指数-2.51%，沪深300指数-3.77%，相对收益

1.26%，在申万一级行业中排名第26名。分领域看，光器件/光芯片、运营

商和光模块表现相对靠前。

投资建议：11月英伟达发布三季报，全球计算大会、国际数据中心及云计

算展等举办，建议持续关注AI算力基础设施发展：

（1）全球AI投入CSP军备竞赛加速，算力基础持续受益。推荐关注光器件

光模块（中际旭创等），通信设备（中兴通讯等），液冷（英维克等），端

侧（广和通等）。

（2）三大运营商仍属红利配置重要资产，三大运营商经营稳健，并且分红

比例持续提升，高股息价值仍在，建议长期持续配置三大运营商。

2025年第47周重点推荐组合：中国移动、中际旭创、中兴通讯、英维克、

广和通。

风险提示：宏观经济波动风险、数字经济投资建设不及预期、AI发展不及预

期、中美贸易摩擦等外部环境变化。
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产业要闻追踪

（1）英伟达 FY2026Q3 营收环比增长 22%，AI 需求延续高景气度

2025 年 11 月 20 日，英伟达发布 FY2026 财年第三季度财报：FY26Q3 收入 570.06

亿美元，同比增长+62%，环比增长+22%。FY26Q4 收入指引 637-663 亿美元，中值

650 亿美元。

英伟达 FY2026 财年第三季度营收新高，数据中心业务占收比 90%。分业务看，数

据中心营收 512 亿美元，同比增长+62%，环比增长+22%，主要受益于 Blackwell 平

台出货量激增，GB300 销量超过 GB200，占 Blackwell 收入比达到 2/3；Hopper Q3

营收 20 亿美元，仍有大额订单无法交付。

公司新产品过度顺利，下一代平台 Rubin 预计 26H2 量产。整体来看，公司

Blackwell、Rubin 至 CY2026 的营收预计达到 5000 亿美元，且该目标有望进一步

上修，这主要受益于数据中心基础设施建设的订单以及公司 B 系列和 Rubin 系列

产品的竞争力。

图1：NVIDIA FY2025Q3 业绩 图2：NVIDIA FY2026Q4 业绩指引

资料来源：NVIDIA 官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：NVIDIA 官网，国信证券经济研究所整理

（2）谷歌发布 Gemini 3.0 系列大模型, Nano Banana 多模态产
品优化升级

11 月 18 日，谷歌发布了 Gemini 3.0 系列大模型。从“对话”转向“深度思考与

代理（Agent）”：Gemini 3.0 最显著的变化是不再单纯追求“聊天”的流畅度，

而是全面转向深度推理（Reasoning）和代理能力（Agentic Capabilities）。

Gemini 3.0 pro:以高度的可靠性解决涵盖科学和数学等众多领域的复杂问题。

在 Humanity's Last Exam（不使用任何工具，得分 37.5%）和 GPQA Diamond（得

分 91.9%）测试中均取得了顶尖成绩。此外，它还在 MathArena Apex 测试中取得

了 23.4%的全新最高分。除了文本推理之外，Gemini 3 Pro 在 MMMU-Pro 测试中

取得了 81% 的正确率，在 Video-MMMU 测试中取得了 87.6% 的正确率，重新定

义了多模态推理能力。它在 SimpleQA Verified 测试中也获得了 72.1% 的领先

成绩，展现了在事实准确性方面的显著进步。

Deep Think 模式：Gemini 3.0 引入了“Deep Think”模式，能够处理复杂的数
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学、编程和逻辑推理问题。评测显示，其在纯推理任务（如 Humanity's Last Exam）

上甚至略优于 GPT-5.1。在测试中，Gemini 3 Deep Think 在 Humanity's Last Exam

（不使用工具的情况下得分 41.0%）和 GPQA Diamond（得分 93.8%）；Gemini 3

Pro 表现也相当出色， Humanity's Last Exam（不使用工具的情况下得分 37.5%）

和 GPQA Diamond（得分 91.9%）。此外，在 ARC-AGI-2（代码执行，通过 ARC Prize

验证）上也取得了 45.1%，相比 GPT-5.1 的 17.6%提升 27.5%。

图3：谷歌 Gemini 3.0 的 AI基准测试对比 图4：谷歌 Gemini 3.0 的智能体编码能力对比

资料来源：Google 官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：Google 官网，国信证券经济研究所整理

Agentic First（代理优先）： 谷歌同步推出了 Google Antigravity 平台，这

是一个专为“AI 代理”开发的集成环境。这表明谷歌的战略重点已从“让 AI 回

答问题”转移到“让 AI 自主完成任务（如写代码、部署应用、操作浏览器）”。

t2-bench（工具调用 & 操作系统任务，Agentic tool use），Gemini 3 Pro 得

分 85.4%，与 Claude 4.5 的 84.7% 基本持平，明显高于 GPT-5.1 的 80.2%，

远超 2.5 Pro 的 54.9%。t2-bench 主要考察模型在真实软件环境中“使用工具

执行任务”的能力，包括 API 调用、函数调用、文件操作、系统指令执行等典型

Agent 行为。

图5：谷歌 Gemini 3pro 模型和其他模型参数对比
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资料来源：Google 官网，国信证券经济研究所整理

谷歌于 2025 年 11 月 20 日正式发布了 Nano Banana Pro（官方别名 Gemini 3

Pro Image），是基于 Gemini 3 Pro 模型的最新图像生成与编辑工具。针对企

业用户和开发者优化，集成 Google 生态（如 Slides、Vids 和 NotebookLM）。

Nano Banana Pro 在图像质量、文本准确性和分辨率上刷新纪录，特别针对专业

场景如海报、故事板和广告设计。相比前代 Nano Banana（Gemini 2.5 Flash

Image），它支持 4K 输出、多达 14 张图像输入混合，以及实时 Google Search

grounding，提升事实性和上下文相关性。 API 定价为：4K 图像 0.24 美元/张，

1K/2K 为 0.134 美元/张；图像输入 0.067 美元/张。

（3）2025M10 光缆出口数据环比增长 26.14%，行业景气度持续

2025 年 10 月光缆出口美国数据表现较好，反映出我国 MPO、AOC、普通光缆等业

务持续呈现高景气度。整体来看，上海、江苏、湖北、河南和广东合计 2025M10

收入 5.2 亿元，同比增长 61.02%，环比增长 26.14%。其中，2025Q3 光缆出口数

据，江苏、上海、广东省分别环比增长 797.6%、37.7%和 14.6%。

表1：2025M9 我国部分省份出口美国光缆数据同环比对比分析

2025 M10 同比 2025 M10 环比 2025M10 同比 2025M10 季度环比2025M1-10 同比

上海市 46.6% 37.7% 46.6% -46.0% 321.6%
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江苏省 157.6% 797.6% 157.6% 640.0% -24.2%

河南省 1349.0% -1.6% 1349.0% -49.7% 4943.9%

湖北省 49.2% 8.9% 49.2% 0.5% 114.7%

广东省 39.3% 14.6% 39.3% -2.5% 93.3%

资料来源：海关官网，国信证券经济研究所整理（备注：出口产品编号 85447000，出口地美国）

图6：光缆等（MPO 为主）出口总价值（单位：亿元） 图7：光缆等（MPO 为主）各省份出口价值（单位：元）

资料来源：海关官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：海关官网、国信证券经济研究所整理

（4）华为发布创新 AI 容器技术 Flex:ai，算力利用率有望从 30%

提升至 70%

11 月 21 日，在上海举办"2025 AI 容器应用落地与发展论坛"华为数据存储官方

宣布，正式发布并开源创新 AI 容器技术 Flex:ai。该技术旨在通过软件创新破解

AI 算力资源利用率低的行业难题，将 GPU、NPU 等算力资源利用率从行业平均

30%-40%大幅提升至 70%，显著释放算力硬件潜能。

Flex:ai 延续华为"以软件补硬件"的创新思路，通过统一资源管理与调度，实现

英伟达、昇腾以及其他第三方算力的协同运作，为 AI 训练和推理提供更高效的资

源支撑。Flex:ai 是一种基于容器技术的 AI 算力资源管理平台。它能够将 AI 模

型及其所有依赖项封装成轻量级、可移植的自包含单元，并通过智能调度系统，

实现对 GPU、NPU 等异构算力资源的精细化管理。核心能力包括三个方面:

 算力切片技术。Flex:ai 可以将物理 GPU 精确切割为显存和计算单元，支持

最小 1%算力单元分配，使单个 GPU 可被多个任务共享，大幅提升单卡利用率。

 统一资源抽象。该技术能够屏蔽英伟达、昇腾等不同厂商芯片的差异，实现"

一次开发，处处运行"，降低 AI 应用的部署复杂度。

 拓扑感知调度。系统能够智能识别硬件拓扑结构，优化数据传输路径，减少

通信延迟，提升整体性能。

通过这些创新，Flex:ai 预计能够将算力利用率从 30%-40%提升至 70%。这意味着，

企业投入相同的硬件成本，可以获得近两倍的有效算力产出，显著提升 AI 基础设

施的投资回报率。

图8：华为发布创新 AI 容器技术 Flex:ai
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资料来源：华为官网，国信证券经济研究所整理

下周预览

【北美科技公司财报披露】北美科技公司发布财报。

表2：北美科技公司 11月业绩披露

1 2 3 4 5 6 7

FABRINET
新美亚电子

超威半导体
(AMD)

ARISTA 网络
LUMENTUM
超微电脑

ASTERA LABS

COHERENT
高通

(QUALCOMM)

应用光电
MACOM

TECHNOLOGY
SOLUTIONS

闪迪

8 9 10 11 12 13 14

TOWER 半导体
CIRCLE
INTERNET

POET
TECHNOLOGIES

15 16 17 18 19 20 21

英伟达(NVIDIA)

22 23 24 25 26 27 28

ZOOM
戴尔科技(DELL
TECHNOLOGIES)

惠普(HP)

29 30 31

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

【2025 年 11 月我国火箭发射排期】

11 月，蓝箭航天将再次发射朱雀 2E，并首发可回收火箭朱雀 3 号。
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图9：11 月我国火箭发射排期

资料来源：商业航天与材料官微，国信证券经济研究所整理

板块行情回顾

（1）板块市场表现回顾

本周通信（申万）指数-2.51%，沪深 300 指数-3.77%，相对收益 1.26%，在申万

一级行业中排名第 26 名。

图10：本周通信行业指数走势（%） 图11：申万各一级行业本周涨跌幅（%）
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

（2）各细分板块涨跌幅及涨幅居前个股

国信通信股票池由具有代表性的 82 家上市公司组成，本周平均涨跌幅为-3.47%，

各细分领域中光器件/光芯片、运营商和光模块涨跌幅分别为 3.94%、-0.74%和

-2.55%。

从个股表现来看，本周涨幅前五的个股为： 腾景科技、德科立、光库科技、长芯

博创和联特科技。

图12：细分板块本周涨跌幅（%） 图13：细分公司本周涨跌幅（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

（3）各细分领域公司盈利预测及估值

表3：通信行业上市公司盈利预测及估值（截止 2025 年 11 月 22 日总市值超过 200 亿元通信上市公司）

公司 公司 收盘价 EPS PE PB（MRQ）

代码 名称 （元） 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2025E

600941.SH 中国移动 108.48 6.40 6.70 7.02 17.0 16.2 15.5 1.7

601728.SH 中国电信 6.79 0.36 0.38 0.40 18.8 17.8 16.8 1.3

600050.SH 中国联通 5.38 0.29 0.31 0.33 18.6 17.4 16.3 1.0
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000063.SZ 中兴通讯 38.07 1.76 1.67 1.87 21.6 22.8 20.4 2.5

000938.SZ 紫光股份 24.08 0.55 0.67 0.85 43.8 36.1 28.4 5.0

301165.SZ 锐捷网络 66.25 0.72 1.34 1.93 91.8 49.3 34.3 11.2

600498.SH 烽火通信 21.61 0.55 0.72 0.87 39.6 30.0 24.8 2.1

300394.SZ 天孚通信 148.33 1.73 2.77 3.95 85.8 53.5 37.5 26.6

300308.SZ 中际旭创 464.01 4.65 9.34 17.25 99.7 49.7 26.9 24.9

300502.SZ 新易盛 300.00 2.86 8.76 15.37 105.1 34.2 19.5 30.0

002281.SZ 光迅科技 54.40 0.82 1.31 1.84 66.4 41.6 29.5 4.7

000988.SZ 华工科技 67.88 1.21 1.82 2.31 55.9 37.4 29.4 6.4

300570.SZ 太辰光 87.00 1.15 1.85 2.99 75.6 47.0 29.1 12.1

300548.SZ 长芯博创 104.52 0.25 1.31 2.51 422.2 79.7 41.6 18.2

688313.SH 仕佳光子 71.27 0.14 1.00 1.62 503.6 71.2 43.9 25.3

601869.SH 长飞光纤 72.84 0.89 1.21 1.74 81.7 60.0 41.9 4.7

600487.SH 亨通光电 18.98 1.12 1.30 1.56 16.9 14.6 12.2 1.6

600522.SH 中天科技 15.39 0.83 0.99 1.21 18.5 15.5 12.8 1.5

300442.SZ 润泽科技 45.64 1.10 2.52 1.96 41.7 18.1 23.2 7.2

300738.SZ 奥飞数据 19.11 0.13 0.21 0.35 151.7 89.9 54.5 5.5

300383.SZ 光环新网 12.64 0.21 0.17 0.24 59.6 74.8 52.4 1.8

603881.SH 数据港 32.01 0.18 0.24 0.30 174.0 134.5 106.0 7.0

002929.SZ 润建股份 39.90 0.87 0.57 1.50 45.97 70.15 26.5 1.8

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理,注:采用 wind 一致预测
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投资建议：11 月英伟达发布三季报，全球计

算大会、国际数据中心及云计算展等举办，建

议持续关注 AI 算力基础设施发展：

（1）全球AI投入CSP军备竞赛加速，算力基础持续受益。推荐关注光器件光模块（中

际旭创等），通信设备（中兴通讯等），液冷（英维克等），端侧（广和通等）。

（2）三大运营商仍属红利配置重要资产，三大运营商经营稳健，并且分红比例持续提

升，高股息价值仍在，建议长期持续配置三大运营商。

2025年第48周重点推荐组合：中国移动、中际旭创、中兴通讯、英维克、广和通。

风险提示

AI 发展不及预期、运营商等资本开支建设不及预期、中美贸易摩擦等外部环境变

化。
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