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投资要点

行业动向：

 1）光通信指引乐观

1.1北美光通信厂商 2024Q3业绩概览：AI的动能环比持续提升。Lumentum

本财季云和网络部门营收 2.8亿美元，环比增长 11%、同比增长 23%。整体季度

营收为 3.4亿美金，公司预计下一财季的收入将在 3.8-4亿美金之间。coherent本

财季数通收入环比增长 16%、同比增长 89%，主要归功于 AI需求；本季度营收

为 13.5亿美金，预计下一财季收入在 13.3-14.1亿美金之间。Fabrinet本财季数通

收入同比增长 36%，环比增长 5%，主要由 AI光互联产品推动，公司仍旧是英伟

达唯一的 ODM合作方；本财季收入为 8.0亿美元，预计下一财季收入在 8-8.2 亿

之间。AAOI的数通收入为 4090万美元，同比下降 16%但环比增长 90%；本季度

营收为 0.65亿美元，预计下一季度营收为 0.94-1.04亿美元。

1.2 光芯片：lumentum 芯片订单创纪录，再提升 EML产能 40%。Lumentum

表示将为芯片供应过渡到每通道 200G做好准备，有望在 2025财年 Q4前将 EML

产能提升 40%。

1.3 1.6T：fabrinet、coherent 均表示将在 Q4 开启小批量出货，Lumentum 已

完成 1.6T送样并将在 2025逐渐增加出货。

1.4 DCI：Lumentum可调谐激光器、coherent 400G ZR以及 Fabrinet电信产品

部门均看到了主要由北美 CSP DCI需求爆发带来的环比增长。

1.5 投资建议：光器件、二线光模块标的短期活跃度更高，光交换、CPO等

主题投资也有望持续。三季报披露完毕后，市场处于相对较长的业绩真空期，在

市场风险偏好有所提升的背景下，事件催化、二线补涨等更容易调动投资者情绪。

一是 CPO、光交换等主题投资继续，建议关注围绕 CPO 产业链上下游的光纤

MPO、FAU、ELSFP、光引擎等布局公司。二是在 2025 年光模块云大厂、设备

商、国产算力共同放量的情况下，客户结构或更多元，部分二线光模块厂商存在

业绩预期差，补涨行情将持续。三是 Lumen已全部斩获北美 Top4云厂商订单，

DCI热度持续提升，反映在偏电信侧光模块公司业绩有望出现环比加速拐点。最

后，对于特朗普政府的加税预期以及美国供应商的扩产发力，海外投资建厂趋势

继续，光纤耦合、高精贴片等设备端受益明显。

 2）事件催化接力，卫星互联网发展提速，预期和情绪共振的行情正在启动

11月 5日，央视新闻微信号报道千帆星座进入常态化、密集型组网阶段，商

业航天产业链有望全程打通。巴西里约时报上周披露，巴西希望引入中国卫星互

联网服务供应商上海垣信以避免星链垄断，获得更具性价比的服务，这标志着垣
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信海外商业运营已步入前期洽谈阶段。此外，特朗普在美国总统大选获胜有望给

予星链频谱协调和发射监管更多便利，星座快速扩张也倒逼国内发射加速。我们

认为，部分卫星业务占比较高的公司将成为此轮行情“领头羊”，并同时带动产

业链其他环节公司的主题投资机会。我们认为，当前行情仍然以卫星发射节点等

事件催化为主，业绩预期行情将在明年初全年发射计划初定后展开。

建议关注：AI服务器：工业富联、紫光股份、浪潮信息。光模块：中际旭创、新

易盛、天孚通信、万通发展、太辰光、剑桥科技、光迅科技、华工科技。卫星互

联网：上海瀚讯、航天电子、亚光科技、雷电微力、天银机电、铖昌科技、臻镭

科技、中国卫通、震有科技、华力创通、海格通信、信维通信。

市场整体：本周（2024.11.04-2024.11.08）市场整体上涨，创业板指数涨 9.32%，

科创板指数涨 9.14%，申万通信指数涨 6.80%，深圳成指涨 6.75%，上证综指涨

5.51%，沪深 300 涨 5.50%。细分板块中，周涨幅最高的前三板块为卫星通信

（+29.33%）、无线射频（+17.00%）、液冷（+14.10%）。从个股情况看，震有科

技、中国卫通、高澜股份、剑桥科技、中国卫星涨幅领先，涨幅分别为+47.33%、

+35.51%、+34.83%、+27.22%、+24.61%。中国移动、新易盛、中际旭创、中国

电信、中国联通跌幅居前，跌幅分别为-0.57%、+0.43%、+1.05%、+1.56%、+2.98%。

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，市场竞争激烈导致

价格下降超出预期，外部制裁升级。
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1. 周观点和投资建议

1.1周观点

1）光通信指引乐观

1.1北美光通信厂商 2024Q3 业绩概览：AI的动能环比持续提升。Lumentum 本财季云和网络部门营收

2.8亿美元，环比增长 11%、同比增长 23%。整体季度营收为 3.4亿美金，公司预计下一财季的收入将在 3.8-4

亿美金之间。coherent本财季数通收入环比增长 16%、同比增长 89%，主要归功于 AI需求；本季度营收为

13.5亿美金，预计下一财季收入在 13.3-14.1亿美金之间。Fabrinet 本财季数通收入同比增长 36%，环比增

长 5%，主要由 AI光互联产品推动，公司仍旧是英伟达唯一的 ODM合作方；本财季收入为 8.0亿美元，预

计下一财季收入在 8-8.2 亿之间。AAOI 的数通收入为 4090万美元，同比下降 16%但环比增长 90%；本季

度营收为 0.65亿美元，预计下一季度营收为 0.94-1.04亿美元。

1.2 光芯片：lumentum芯片订单创纪录，再提升 EML 产能 40%。Lumentum表示将为芯片供应过渡到

每通道 200G做好准备，有望在 2025财年 Q4前将 EML产能提升 40%。

1.3 1.6T：fabrinet、coherent均表示将在 Q4 开启小批量出货，Lumentum 已完成 1.6T送样并将在 2025

逐渐增加出货。

1.4 DCI：Lumentum 可调谐激光器、coherent 400G ZR以及 Fabrinet电信产品部门均看到了主要由北美

CSP DCI需求爆发带来的环比增长。

1.5 投资建议：光器件、二线光模块标的短期活跃度更高，光交换、CPO 等主题投资也有望持续。三

季报披露完毕后，市场处于相对较长的业绩真空期，在市场风险偏好有所提升的背景下，事件催化、二线

补涨等更容易调动投资者情绪。一是 CPO、光交换等主题投资继续，建议关注围绕 CPO产业链上下游的光

纤MPO、FAU、ELSFP、光引擎等布局公司。二是在 2025年光模块云大厂、设备商、国产算力共同放量的

情况下，客户结构或更多元，部分二线光模块厂商存在业绩预期差，补涨行情将持续。三是 Lumen 已全部

斩获北美 Top4云厂商订单，DCI热度持续提升，反映在偏电信侧光模块公司业绩有望出现环比加速拐点。

最后，对于特朗普政府的加税预期以及美国供应商的扩产发力，海外投资建厂趋势继续，光纤耦合、高精

贴片等设备端受益明显。

2）事件催化接力，卫星互联网发展提速，预期和情绪共振的行情正在启动

11月 5日，央视新闻微信号报道千帆星座进入常态化、密集型组网阶段，商业航天产业链有望全程打

通。巴西里约时报上周披露，巴西希望引入中国卫星互联网服务供应商上海垣信以避免星链垄断，获得更
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具性价比的服务，这标志着垣信海外商业运营已步入前期洽谈阶段。此外，特朗普在美国总统大选获胜有

望给予星链频谱协调和发射监管更多便利，星座快速扩张也倒逼国内发射加速。我们认为，部分卫星业务

占比较高的公司将成为此轮行情“领头羊”，并同时带动产业链其他环节公司的主题投资机会。我们认为，

当前行情仍然以卫星发射节点等事件催化为主，业绩预期行情将在明年初全年发射计划初定后展开。

1.2建议关注

表 1：建议重点关注的公司

板块 公司

AI 服务器 工业富联、紫光股份、浪潮信息

光模块 中际旭创、新易盛、天孚通信、万通发展、太辰光、剑桥科技、光迅科技、华工科技

卫星互联网
上海瀚讯、航天电子、亚光科技、雷电微力、天银机电、铖昌科技、臻镭科技、中国卫通、震

有科技、华力创通、海格通信、信维通信

资料来源：Wind，山西证券研究所

2. 行情回顾

2.1 市场整体行情

本周（2024.11.04-2024.11.08）市场整体上涨，创业板指数涨 9.32%，科创板指数涨 9.14%，申万通信指

数涨 6.80%，深圳成指涨 6.75%，上证综指涨 5.51%，沪深 300涨 5.50%。细分板块中，周涨幅最高的前三

板块为卫星通信（+29.33%）、无线射频（+17.00%）、液冷（+14.10%）。

图 1：主要大盘和通信指数周涨跌幅

资料来源：Wind，山西证券研究所
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2.2 细分板块行情

2.2.1 涨跌幅

图 2：周涨跌幅卫星通信、无线射频周表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 3：月涨跌幅液冷、卫星通信、控制器月表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 4：年涨跌幅设备商、光模块、液冷年初至今表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所

2.2.2 估值

图 5：多数板块当前 P/E低于历史平均水平 图 6：多数板块当前 P/B低于历史平均水平

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2.3 个股公司行情

从个股情况看，震有科技、中国卫通、高澜股份、剑桥科技、中国卫星涨幅领先，涨幅分别为+47.33%、

+35.51%、+34.83%、+27.22%、+24.61%。中国移动、新易盛、中际旭创、中国电信、中国联通跌幅居前，

跌幅分别为-0.57%、+0.43%、+1.05%、+1.56%、+2.98%。
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图 7：本周个股涨幅前五（%） 图 8：本周个股跌幅前五（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2.4 海外动向

表 2：海外最新动向

公司 日期 内容

英伟达 2024.11.05

超微电脑近日因审计师辞职与财务危机而股价大跌，市场还传言其即将退市，引发多方担忧。

而超微电脑一向被视为英伟达的坚实伙伴，其命运无疑令业内人士极其关注。但据爆料，英

伟达似乎已经下定决心去除有关于超微电脑的隐患，将原本属于超微电脑的订单重新分发给

其他供应商，以遏制可能出现的混乱。

SpaceX 2024.11.07 马斯克要求 SpaceX 的台湾供应商搬出台湾

亚马逊 2024.11.09

亚马逊全球开店亚太区首个创新中心在深圳前海正式启用。据介绍，该创新中心将在深圳市

政府和前海管理局的共同支持下，整合各地出口跨境电商卖家、行业组织以及服务商等多方

资源，打造辐射亚太的跨境电商创新交流与孵化基地。中心还将借助亚马逊全球以及第三方

资源，加速创新成果转化，提升卖家核心竞争力，推动出口跨境电商高质量发展。

谷歌 2024.11.09
谷歌在安卓 15 系统中，实现了真正意义上的自适应刷新率（ARR）功能，可以让屏幕刷新

率根据屏幕内容动态调整，从而有效减少功耗和卡顿现象。

微软 2024.11.09
报道称微软已承认 Windows 11 23H2 安装 KB5044285（10 月安全更新）和 KB5044380

（10 月可选更新）后，会破坏 SSH 连接。

资料来源：财联社，IT之家，环球时报，山西证券研究所

3. 新闻公告

3.1 重大事项

表 3：本周重大事项
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时间 拟增持 拟减持 拟回购 拟并购 拟定增

2024 年 11 月 4 日

2024 年 11 月 5 日
美格智能

富春股份

2024 年 11 月 6 日

泰晶科技

中天科技

均胜电子

兆易创新

朗特智能

2024 年 11 月 7 日

2024 年 11 月 8 日
中际旭创

神州数码

资料来源：Wind，山西证券研究所

表 4：本周重要公司公告

公司 时间 公告类型 公告摘要

美格智能 11 月 5 日 股份回购

美格智能技术股份有限公司（以下简称“公司”）拟使用自有资金或专项贷款资金，

通过集中竞价的方式回购公司部分 A 股社会公众股，用于注销并减少公司注册资

本。本次回购金额不低于人民币 3,000 万元（含），且不超过人民币 6,000 万元（含），

回购价格不超过 35.15 元/股（含），具体回购股份数量以回购期满时实际回购的股

份数量为准。回购股份的实施期限自公司股东大会审议通过回购股份方案之日起不

超过 12 个月。

富春股份 11 月 5 日 股份回购

本次回购股份资金总额不低于人民币 500 万元（含）且不超过人民币 1,000 万

元（含）。回购价格不超过人民币 6.60 元/股（含本数），资金来源为公司自有资

金或自筹资金。按按回购股份价格上限 6.60 元/股测算，预计回购股份数量为

757,576 股至 1,515,151 股，占公司当前总股本比例为 0.11%至 0.22%。具体

回购股份的数量以回购实施完毕时实际回购的股份数量为准。

兆易创新 11 月 6 日 收购兼并

兆易创新科技集团股份有限公司（以下简称“公司”或“兆易创新”）拟与合肥石

溪兆易创智创业投资基金合伙企业（有限合伙）（以下简称“石溪资本”）、合肥国

有资本创业投资有限公司（以下简称“合肥国投”）、合肥国正多泽产业投资合伙企

业（有限合伙）（以下简称“合肥产投”）共同以现金方式收购苏州赛芯电子科技股

份有限公司（以下简称“苏州赛芯”或“标的公司”）全体股东合计持有的苏州赛

芯 70%的股份。根据北京卓信大华资产评估有限公司对苏州赛芯 100%股权截

至基准日（即 2024 年 6 月 30 日）的价值进行评估，评估值为 83,119.47 万

元；参考评估值，苏州赛芯 70%股权的交易价格确定为 58,100.00 万元；其中，

公司以现金 3.16 亿元收购苏州赛芯约 38.07%股份，石溪资本以现金 1 亿元收

购苏州赛芯约 12.05%股份，合肥国投以现金 1.5 亿元收购苏州赛芯约 18.07%股

份，合肥产投以现金 1,500 万元收购苏州赛芯约 1.81%股份。

泰晶科技 11 月 6 日 股份回购

公司使用公司自有资金或自筹资金，通过集中竞价交易方式回购公司股份，用于注

销并减少公司注册资本。本次回购价格不超过人民币 21.80 元/股（含），该回购

价格上限不高于董事会通过回购股份决议前 30 个交易日公司股票交易均价的
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150%

中天科技 11 月 6 日 股份回购

公司使用公司自有资金或自筹资金，公司已经取得了中国建设银行股份有限公司南

通分行（以下简称“建设银行南通分行”）出具的《中国建设银行贷款承诺书》，该

项贷款已完成建设银行相关审批程序，贷款用途为公司股票回购，待公司与建设银

行南通分行签署授信协议或借款合同及相关协议后即可发放。公司将根据贷款资金

实际到账情况、资金使用规定和市场情况在回购期限内择机实施本次回购计划，严

格遵守贷款资金“专款专用，封闭运行”的原则。通过集中竞价交易方式回购公司

股份，用于实施员工持股计划。本次回购价格不超过人民币 22.00 元/股（含），

该回购价格上限不高于董事会通过回购股份决议前 30 个交易日公司股票交易均

价的 150%

均胜电子
11 月 6 日 股份回购

公司使用中国农业银行股份有限公司宁波鄞州分行（以下简称“农业银行宁波鄞州

分行”）提供的专项贷款及公司自有资金，其中该专项贷款金额不超过人民币 2 亿

元，通过集中竞价交易方式回购公司股份，用于注销并减少公司注册资本。本次回

购价格不超过人民币 22.00 元/股（含），不超过人民币 24 元/股，该回购价格

上限不高于公司第十一届董事会第二十六次会议通过回购股份方案（即 2024 年

11 月 5 日）前 30 个交易日公司股票交易均价的 150%。本次回购金额不低于

人民币 15,000 万元（含），不超过人民币 30,000 万元（含）。

朗特智能 11 月 6 日 收购兼并

深圳朗特智能控制股份有限公司（以下简称“公司”）拟以现金方式收购深圳市龙

之源科技股份有限公司（以下简称“龙之源”或“标的公司”）55%的股权。本次

交易完成后，龙之源将成为公司的控股子公司。

中际旭创 11 月 8 日 股权激励

中际旭创股份有限公司（以下简称“中际旭创”或“公司”）《第三期限制性股票激

励计划（草案修订稿）》（以下简称“激励计划”）规定的预留限制性股票授予条件

已成就，根据公司 2023 年第四次临时股东大会的授权，公司于 2024 年 11 月

7 日召开第五届董事会第十四次会议以及第五届监事会第十二次会议，分别审议通

过了《关于向第三期限制性股票激励计划激励对象授予预留限制性股票的议案》，

确定 2024 年 11 月 7 日为预留部分授予日，以 37.06 元/股的授予价格向 75

名激励对象授予 112.00 万股限制性股票。

TCL 科技 11 月 9 日 季度报告

公司发布 2024 年第三季度业绩报告。公司 2024 年第三季度营收约 428.05 亿元，

同比下降 10.75%；归母净利润盈利 5.30 亿元左右，同比下降 58.29%；扣非归母

净利润盈利约 1.70 亿元，同比下降 84.66%；eps:0.0286 元/股。

神州数码 11 月 9 日 股份回购

神州数码集团股份有限公司（以下简称“公司”）拟以集中竞价交易方式回购公司

股份（以下简称“本次回购”），回购股份拟用于后续员工持股计划及/或股权激励

计划。本次回购拟使用的资金总额为不低于人民币 2 亿元（含）且不超过人民币 4

亿元（含），回购股份的价格不超过人民币 43 元/股（含）。根据回购金额上限、

回购价格上限测算，预计可回购股份数量约为 930.23 万股，约占公司总股本的

1.39%。具体回购股份的数量以回购期满时实际回购的股份数量为准。本次回购的

资金来源为公司自有资金及股票回购专项贷款资金。

资料来源：wind，山西证券研究所
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3.2 行业新闻

表 5：本周重要行业新闻

时间 内容 来源

2024 年 11 月 5 日

为加快山东省信息基础设施优化升级，推进 5G 向 5G-A 持续演进，提升 5G-A 和 5G

轻量化（RedCap）应用赋能水平，山东省通信管理局、省工业和信息化厅近日联合印

发《山东省推动 5G 演进（5G-A）创新发展行动计划（2024—2027 年）》。

中国工信新

闻网，工信

微报

2024 年 11 月 6 日
今晚三星正式发布了与中国电信合作打造的心系天下三星 W25｜W25 Flip 两款折叠

屏手机，售价 9999 元起。
IT 之家

2024 年 11 月 6 日

工信部对新型储能制造业高质量发展行动方案（征求意见稿）公开征求意见。意见稿提

出，拓展用户侧储能多元应用。面向数据中心、智算中心、通信基站、工业园区、工商

业企业、公路服务区等对供电可靠性、电能质量要求高和用电量大的用户，推动配置新

型储能。支持具备条件的工业企业、园区建设工业绿色微电网，积极推进新型储能技术

产品在工业领域应用。依托“光储充换检”综合性充换电站建设，充分发挥新型储能在

车网互动等新模式中的支撑作用。推动“光伏+储能”系统在城市照明、交通信号、农

业农村、公共广播、“智慧车棚”等公共基础设施融合应用，鼓励构建微型离网储能系

统。发展个性化、定制化家用储能产品。

工业和信息

化部

2024 年 11 月 7 日
中国空天信息和卫星互联网创新联盟成立大会在雄安召开，中国移动携手中国时空正式

发布北斗短信业务。中国移动副总经理高同庆出席发布仪式并演讲。

中国移动，

人民邮电报

2024 年 11 月 8 日
近日，重庆市通信管理局和工业和信息化部应急通信保障中心在重庆市渝北区联合组织

实施了 2024 重庆信息通信行业应急通信保障实战拉练并获得圆满成功。

工业和信息

化部，重庆

市通信管理

局

资料来源：中国工业新闻网，工信微报，IT之家，工业和信息化部，中国移动，人民邮电报，重庆市通信

管理局，山西证券研究所

4. 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，市场竞争激烈导致价格下降超出预期，

外部制裁升级。
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