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國際巨頭

思科（Cisco）、英偉達（Nvidia）、博通
（Broadcom）等，主導高端市場

Lumentum、 Coherent、 Broadcom、
MACOM等，壟斷高端技術，技術壁壘極高

Lumentum等老牌企業，市場地位穩固

台積電在先進製程代工擁有絕對優勢

康寧（Corning）、普睿司曼（Prysmian）
等，高端市場地位穩固

中國科技企業
中際旭創（03308）、新易盛（300502，2025年全球市佔率分列第一、
第二）、光迅科技(002281)、華工科技（000988），躋身全球第一梯
隊，份額持續攀升
源傑科技（688498）、長光華芯（688048）、敏芯半導體（688286）、
仕佳光子（688313）等，中低端替代加速，逐步滲透高端領域
天孚通信（300394）、騰景科技（688195)，產品性能對標國際一流水
平，市佔率穩步提升
中芯國際（00981）、華虹宏力（01347）、三安光電（600703）、長光華芯
（688048）等加大投入，在成熟製程及化合物半導體代工領域持續發力
長飛光纖（06869）、亨通光電（600487）、中天科技（600522）、烽
火通信（600498），為全球光纖光纜領域領軍者（合計全球市佔約
47%）

AI算力需求指數級爆發，數
據中心光互聯已從 「配角」 躍升
為決定集群效率的 「命門」 。中
國企業既面臨海外產能封鎖與關
鍵芯片 「卡脖子」 的困境，亦在

探索全產業鏈協同的 「換道超車」 路徑。

中國硅光設計比肩國際
AI集群對帶寬的渴求，拉動硅光芯片

需求急升。孛璞半導體創始人邢宇飛指
出，中國硅光設計已比肩國際，瓶頸在製
造端。 「目前，硅光代工高度依賴Tower
（高塔半導體），年產能約20萬片，與爆
發式需求存在巨大缺口。」 設計與代工工

藝深度綁定，拿不到產能即失去市場入場
券。

更嚴峻的挑戰在電芯片。光模塊核心
DSP（數字信號處理器）由博通、Marvell
等海外巨頭壟斷，供貨周期長達一年半。
邢宇飛分析，海外正通過CPO（共封裝光
學）繞過DSP限制，但依賴台積電先進
工藝與高端封裝。 「中國缺乏此條件，
需探索本土替代方案，例如將光芯片與
Driver/TIA電芯片混合設計，打造國產化方
案。」

面對海外hybrid bonding（芯片連接
技術）的先發優勢，中國供應鏈的破局點
在於全鏈條協同。華封科技副總裁伍茜表

示，海外設備精度雖高，但產能是瓶頸。
中國可用算法與AI能力，彌補機械精度不
足。她強調，未來競爭是協助客戶搭建從
設計IP、封裝到測試的整線生態。

AI集群內部網絡架構亦在變革。針對
OCS（光電路交換），邢宇飛指出，谷歌
基於MEMS（微機電系統）的方案存在
成本與噪聲缺陷，硅光OCS將成主流替
代。惟在中國市場，受技術封鎖等因素
制約，複製谷歌路徑不現實。中國交換機
與芯片廠商同樣面臨高速互聯需求。他
說： 「我們要做的，是涵蓋電芯片協議、
光芯片設計到封裝工藝的整套系統級解決
方案。」

可插拔光模塊放量爆發核心

在投資策略上，韓志達指出，國泰海通已確立 「技術迭代超
額收益」 與 「國產替代供應鏈安全」 兩大核心邏輯。短期重點布局高速
光芯片、CPO（共封裝光學）微光產業鏈、核心光電材料及高端測試設備
四大賽道；中期聚焦光子集成電路、高精度光引擎封裝、高性能激光器及晶
圓級光測試四大核心技術；長期則看好光電融合架構下平台化、工具化的核
心企業，以全鏈條視角捕捉產業演進的結構性機遇。

據悉，國泰海通透過79隻存續產業基金，認繳規模達1343億元人民
幣，全面覆蓋半導體、人工智能、商業航天及生物醫藥四大 「硬科技」 領
域，近年更是將光通信賽道列為重點深耕方向，投入力度持續加大。

韓志達表示，本輪光通信產業增長的驅動力，已發生根本性轉變，從過
去高度依賴電信運營商網絡擴容的 「穩健增長」 模式，全面轉向由AI大模
型訓練、海量數據流轉及超大規模算力集群互聯所催生的 「指數級需求」 ，
徹底打開了行業增長的天花板。

突破瓶頸 逐步取代銅線傳輸
光本位科技首席產品官姚金鑫從系統層面，提出補充觀點。他認為，傳

統AI討論以GPU算力為中心，但當前的性能瓶頸已系統性前移至通信與存
儲環節，具體表現為帶寬不足、存儲密度受限、芯片間數據搬運功耗過高等
問題，亟需光技術介入破局。在他看來，光通信正從傳統的 「網絡外圍」 角
色，走向 「算力核心」 位置，在AI時代將被市場重新定價，價值中樞有望
顯著上移。

對於產業演進路徑，韓志達將其劃分為三個層次分明的階段。短期而
言，高速可插拔光模塊已進入放量周期，行業高景氣度持續延伸，800G至
3.2T產品需求呈現井噴態勢；展望未來三年，CPO與NPU（神經網絡處理
單元）光電集成方案將逐步落地，有效解決傳統方案的高功耗、高延遲痛
點，開啟新一輪增長曲線；放眼五至十年，光電融合的Fabric智能網絡架構
將重構底層通信協議，光互聯將全面替代傳統銅線傳輸，徹底改寫行業格
局。

內地光模塊領先 全球市佔60%
據Lumentum預測，2030年光通信市場規模將接近900億美元，對比

2025年約200億美元，年複合增長率超過30%，印證行業正處於長期景氣
上升通道。

當前光通信產業呈現 「國際巨頭主導、國內廠商加速追趕」 的競爭格
局。姚金鑫指出，中國在光模塊、部分光器件及AI模型層已具備全球競爭
力，其中光模塊領域尤為突出，中國企業佔據全球前17席位，市佔率超過
60%，產能與交付能力均處於全球領先地位。然而，系統級能力存在明顯
斷層：高速SerDes（串行器／解串器）芯片極度稀缺，EIC/PIC（電子集成
電路／光子集成電路）協同設計能力薄弱，先進封裝量產能力不足，系統架
構與軟件棧仍處於早期階段，整體能力尚未形成閉環。

他表示，當前資本市場高度關注的硅光、CPO等概念，本質上是市場
對 「芯片—封裝—系統」 全鏈路閉環能力的補足需求，而非對單一器件的局
部追逐。行業核心短板集中於高端光芯片領域，高速率光芯片、核心材料及
高端代工仍嚴重依賴進口，這恰恰是國產替代最關鍵的突破口。由於高端光
芯片具備工藝壁壘、場景驗證壁壘及可靠性壁壘三重高門檻，行業格局將持
續呈現頭部集中、強者恆強的特徵，競爭優勢將向具備全鏈條能力的龍頭企
業傾斜。
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AI算力「大動脈」 光通信投資價值大增
國泰海通：迭代加快 看好光芯片光電材料等行業

過去兩個月，全球市場猶如
經歷一場 「夏日寒風」 ，震盪之
劇烈，令投資者無不心驚。然
而，海通國際執行委員會委員兼
首席經濟學家張憶東依舊堅定釋

出 「看多」 信號。他強調，人工智能
（AI）浪潮的大周期遠未結束，當前僅行
至中場，形同互聯網1.0時代滲透率逼近
30%的關鍵節點，隨後基礎設施與應用端
將迎來 「雙向爆發」 。在他眼中，中國科
技資產正處於 「黃金布局期」 。

全球設備投資料延續10年
張憶東指出，本輪AI驅動

的朱格拉周期（設備投資周
期）至少延續8至10年，

2028年前AI產業鏈基
本面無虞，主要變

數是美國大選，
屬政治波動

而非基本面問題。面對市場對Meta算力
租賃及科技大廠資本開支的疑慮，他分享
剛從矽谷調研帶回的所得： 「大廠絕不會
因短期現金流波動而削減資本開支，離開
牌桌，就會變成菜單上的菜。」 他認為，
下一波顛覆性創新將率先在醫藥領域浮
現，其次為機器人。

廣納科企 將科指名實相符
投資策略上，張憶東建議調整為 「輕

指數、重選股」 ，趁震盪圍繞AI行情擴
散邏輯布局；中長期應保持耐心，依循
SMART策略（聚焦 「資源安全、製造出
海、硬核科技」 三大方向），精選AI核
心主線中的高景氣短缺資產，包括光模
組、存儲、PCB（印刷電路板）、IDC
（ 互 聯 網 數 據 中
心）、半導體等，
同時順着AI景氣擴
散方向，配置資源

類（銅、鎢、鉬、稀土等）、能源、製造
出海，以及 「含AI量」 較高的券商等。

無論A股或港股，科技資產權重持續
提升，背後支撐正是AI。2025年美國私
人AI投資約為中國的23倍，但中美最強
AI模型差距已收窄至2.7個百分點，技術
代差基本抹平；華為AI芯片出貨量已達
全球20%。張憶東寄望恒生科技指數隨
更多高含科量股份納入，從 「外賣用戶指
數」 （暗示權重側向平台企業）蛻變為真
正的科技指數。

他指出，港股IPO儲備項目，主要集
中在科技與醫療等成長型行業，有助於香
港市場持續引入具備長期增長潛力的優質
企業，可望進一步提升港股市場中新興成
長行業的權重。

光通信（Optical Communication），就是利
用光波來傳遞信息的技術。它傳得快、載量大、不
怕電磁干擾，是現代 「遠距離」 通信（如跨國海底
光纜）的絕對主力。

在AI時代，光通信的角色被徹底放大，但這次主角不是遠距
離，而是設備內部的 「短兵相接」 ，這項技術稱為 「光互聯」
（Optical Interconnect）。AI模型運算需要海量數據在芯片之間
高速流轉，但傳統電傳輸（銅線）已撞上物理極限，出現兩道難以
踰越的高牆：頻寬牆（傳不動）與功耗牆（太熱了）。

為突破瓶頸，半導體行業正全力推動CPO（共同封裝光學）技
術。過去光模組是插在伺服器外的，數據得 「翻山越嶺」 從銅線爬
進芯片；CPO則把 「光引擎」 直接封裝在GPU芯片旁邊，數據一離
開核心就立刻變成 「光」 發射出去，傳輸損耗與延遲幾乎降為零。

AI大模型爆發
正驅動全球算力基

礎設施全面重構，光通信作為承載算力流
轉的 「高能大動脈」 ，已成為市場最炙手
可熱的焦點。國泰海通副總裁韓志達表
示，光通信產業正處於人工智能（AI）算
力需求爆發、技術迭代周期加速、國產替
代進程提速的三重紅利疊加黃金發展期，
對於產業從業者或投資者而言，當下正是
布局該賽道的最佳窗口期。

大公報記者 李樂兒

投資人語

▲AI大模型爆發重塑算力基建，光通信作為算力流轉的 「高能大動脈」 ，炙手可熱。

全球光通信產業趨勢

傳統可插拔架構逐漸逼近物
理極限

當前（超級周期）

情況

未來3年（輕量落地）

未來5-10年（光電融合）

資料來源：國泰海通

實現CPO/NPO集成化技術核心

產業格局將呈現頭部主導、
生態互補形勢情況

實現Fabric智能網絡架構核心

投資重心轉向光電協同設計
工具、光交換芯片及系統級
解決方案
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撐正是AI。
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用率近滿，布
局硅光等新業
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▶中國科技資
產正處於 「黃
金布局期」 。

光通信產業競爭格局


