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◆核心观点
◆ 竞争格局：产能不断东移，供应链位置稳定，国内光模块厂商市场份额占据半壁江山。截止2021年，国内光

模块厂商市场份额全球前十占比六个席位，已经完成国产化替代，第一梯队厂商占据海外互联网大厂核心供
应链位置。

◆ 技术周期：AIGC发展驱动800G新一轮技术周期加速推进。2022年下半年起，国内光模块第一梯队厂商陆续进

行800G的海外送样及小批量，随着AIGC的发展，800G光模块产品未来有望快速爬坡起量。新一轮技术周期

加速发展。

◆ 资本支出周期：当前数据中心海外互联网大厂资本支出触底，有望迎新一轮产品技术突破反弹回升。2022年

Q3,海外互联网大厂资本支出合计同比增速为19.42%，处于周期底部；2022年Q4合计支出同比增加132.51%，

随800G/1.6T新产品技术突破，资本支出周期触底反弹。

◆ 下游应用驱动：5G目标实现万物互联，随着AI大模型的发展下游应用繁荣有望进一步驱动光模块算力的持续

增长。从2G至5G的通信发展史来看，下游应用从简单的数字短信通讯逐渐发展至5G时代在AR/VR、车/物联

网、元宇宙、工业智能化以及AI等领域丰富的拓展；下游应用繁荣驱动流量不断升级催发光模块作为算力设

施的持续增长。

◆ 我们认为，当前光模块的发展处于全球竞争格局稳定+技术周期加速发展+资本开支周期触底反弹+下游应用

繁荣驱动的四方因素驱动下，作为算力基础设施建设的核心产品，光模块市场份额有望打开新的增长空间。

◆ 推荐标的：中际旭创、天孚通信、新易盛、剑桥科技、华工科技、博创科技、联特科技、光库科技、光迅科

技、源杰科技、仕佳光子

◆ 风险提示：高算力发展不及预期、宏观经济波动风险、全球贸易波动风险、行业竞争风险
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收盘价 20.66x 38.53x 56.4x 74.27x 92.14x PE-TTM

图表19：海外云厂商资本支出及合计（单位：亿美元）

图表8：光模块指数2016-至今 PE-BAND

图表11：不同速率光模块出货量

图表：2016与2021年份额对比
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发展回溯，产品技术突破带来新动力
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 全球市场份额第一，800G产品最先突破。

中际旭创：全球光模块龙头，800G产品最先突破

数据来源：ifind，长城证券产业金融研究院

公司在数据中心可提供100G、200G、400G和800G等高速光模块；在
电信端可提供5G前传，中传，回传光模块以及骨干网和核心网传输光
模块等高端整体解决方案。

据Lightcounting发布的2021年光模块厂商排名，中际旭创与Ⅱ-Ⅵ并列
全球第一。

图表2：公司2016-至今PE-BAND
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图表1：公司2016-2022前三季度营业收入及增速

数据来源：ifind，长城证券产业金融研究院
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收盘价 87.88X 70.26X 52.64X 35.01X 17.39X EPS
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 光器件平台型公司，高速光引擎实现量产

天孚通信：光器件平台型公司，高速光引擎实现量产

数据来源：ifind，长城证券产业金融研究院

公司定位光器件整体解决方案提供商，主要经营无源和有源器件，
通过不断内生外延加快产品线垂直整合，拥有十三条产品线及八
大集成解决方案。

公司推出垂直整合的光引擎组件产品和代工封装方案，可以满足
5G 基站建设和AI等新技术的需求，目前高速光引擎已实现量产。

图表4：公司2016-至今PE-BAND

www.cgws.com 6

图表3：公司2016-2022前三季度营业收入及增速

数据来源：ifind，长城证券产业金融研究院
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收盘价 58.19X 49.35X 40.51X 31.66X 22.82X EPS



新易盛：400G升级初期实现技术弯道突破，高成长性持续可期

数据来源：ifind，长城证券产业金融研究院

公司为光模块及子系统全方位定制化产品和专业化系统解决方
案供应商，于2019年抓住400G发展契机，通过产品技术的研发
突破，推出业界首款功耗低于10W的400G QSFP56-DD光模块
,实现营业收入的快速增长。

公司主要产品为点对点光模块和PON光模块，OFC 2023期间公
司推出800G 线性驱动可插拔光学器件（LPO）系列产品，产品
组合包括用于多模和单模应用的模块。

图表6：公司2016-至今PE-BAND
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图表5：公司2016-2022前三季度营业收入及增速

数据来源：ifind，长城证券产业金融研究院
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光通信历史复盘：电信端先行，流量爆发驱动数通快速成长，估值先于业绩兑现

数据来源：wind，长城证券产业金融研究院 www.cgws.com 8
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光模块指数营业收入(百万元) 同比增长(%)

数据来源：wind，长城证券产业金融研究院

图表7：光模块指数2016-至今营业收入

图表8：光模块指数2016-至今PE-BAND

2017-2018：电信侧&数通侧共振
电信侧5G建设加速发展；
数通端400G加速发展

2018-2019：
电信侧加速推进，
数通端资本支出
疲软

2019-2020：
电信侧4G建设趋于
平稳，5G商业牌照
开始发放；
数通端建设疲软

2020-2021：电信
侧&数通侧共振
电信侧5G建设加
速发展；
数通端400G加速
发展

2021-2022：
电信侧5G建设逐步减速；
数通端资本支出保持稳
健发展

2022.11-至今：
受益于AI大模
型发展，光模
块估值先于业
绩兑现



光模块产业供给分析

www.cgws.com



 国内光模块厂商市场份额占据半壁江山：

竞争格局：产能东移，光模块国产化替代完成

数据来源：LightCounting，长城证券产业金融研究院

2016年，国内光模块厂商全球前十中只有三席，随着产能不断东移，国内光模块厂商市场份额实现快速突破。
截止至2021年，国内光模块厂商全球前十中占据六席，国产化程度高。

图表10：2010-2021全球光模块TOP10企业（按销售额排名）

www.cgws.com 10

排名 2010 2016 2018 2019 2020 2021

1 Finisar Finisar Finisar Ⅱ-Ⅴ(Finisar) Ⅱ-Ⅴ(Finisar) ll-VI、
Innolight (tie)
（中际旭创）2 Opnext

Hisense
（海信宽带）

Innolight
（中际旭创）

Lumentum/Oclaro
Innolight

（中际旭创）

3 Sumitomo
Accelink

（光迅科技）
Hisense

（海信宽带）
FOIT (Avago)

Hisense
（海信宽带）

Huawei(HiSilicon)
（华为海思）

4 Avago Acacia
Accelink

（光迅科技）
Accelink

（光迅科技）
Accelink

（光迅科技）
Cisco (Acacia)

5 Source Photonic FOIT (Avago) FOIT (Avago)
Innolight

（中际旭创）
Cisco 

Hisense
（海信宽带）

6 Fujitsu Oclaro Lumentum/Oclaro Sumitomo Broadcom
Accelink

（光迅科技）

7 JDSU
Innolight

（中际旭创）
Acacia Acacia Intel Broadcom

8 Emcore Sumitomo Intel
Hisense

（海信宽带）
Lumentum

HGG
（华工正源）

9
WTD

（光迅科技）
Lumentum AOi NeoPhotonics

Eoptolink
（新易盛）

Eoptolink
（新易盛）

10 NeoPhotonics Source Photonic Sumitomo
HGG

（华工正源）
HGG

（华工正源）
Molex

17%
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9%8%

5%
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3%

3% 3%

II-VI 旭创科技 Lumentum 武汉光迅

博通 海信 Acacia 昂纳

Sumitomo Intel

图表9：2021年全球光模块市场份额

数据来源：华经产业研究院，长城证券产业金融研究院
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技术周期：朝小型化、高速率不断演进，800G技术红利未来将充分释放

数据来源：光通信之家，长城证券产业金融研究院

图表12：用户侧以太网光模块市场总营收（百万美元）

www.cgws.com 11

2022年3月，LightCounting称：

⚫ 预计2023年用户侧以太网光模块总营收将
达6,399百万美元；到2027年，市场将达到
100.11亿美元。受益于网络流量的快速发
展，以太网光模块保持较高增长并不断迭
代升级。

⚫ 2022年底，国内光模块厂商已经先发布局
800G光模块技术及产品储备，并陆续进行
海外送样及小批量。

⚫ 我们认为，当前处于800G技术周期加速发
展的新一轮周期。

数据来源：光通信之家，长城证券产业金融研究院

图表13：200G/400G/800G高速光模块发货量（百万只）

数据来源：中际旭创2021年年报LightCounting，长城证券产业金融研究院

图表11：不同速率光模块销售额（百万美元）

100G周期
400G周期

800G周期



 电信端：电信端基站建设趋于稳定，运营商资本
支出平稳发展。

资本支出周期：电信端基站建设趋于稳定，运营商资本支出平稳发展

数据来源：ifind，长城证券产业金融研究院

从运营商资本开支看，支出发展趋于稳定。2022年，三
大运营商资本支出合计同比增加3.72%，较2021年
（1.86%）上升1.86pct。

从基站建设看，新增基站同比大幅下降。截止至2022年，
我国新增5G基站88.7万个，同比增长35.63%。据前瞻研
究院预测，2023年-2025年，我国5G基站建设同比增速
大幅下降。5G基站建设趋于稳定。

图表14：三大运营商资本支出及累计同比增速

www.cgws.com 12
数据来源：工信部，前瞻产业研究院，长城证券产业金融研究院

图表16：5G新建基站数量、累计建设数量及同比增速
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图表15：4G新建基站数量、累计建设数量及同比增速
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亚马逊 谷歌 微软 脸书 合计

 海外，数据中心侧资本支出周期触底，受益技术突破
有望迎新一轮周期回升。

资本支出周期：数通端海外资本支出周期触底，产品突破有望迎来快速回升

数据来源：ifind，长城证券产业金融研究院

图表19：海外云厂商资本支出及合计（单位：亿美元）

www.cgws.com 13

数据来源：ifind，长城证券产业金融研究院

数据来源：公司年报，长城证券产业金融研究院

图表18：国内互联网厂商2017-2022资本支出与合计同比增速（亿元，
%）
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亚马逊 谷歌 微软 脸书 合计

资本开支周期
触底反弹

 国内，数据中心建设发展晚于国外互联网大厂，目前
处于加速部署阶段。

由图可知，国内2020年起，由于数据中心DCI的部署以及“东
算西数”算力设施的建设，呈快速发展态势。

图表17：海外云厂商资本支出及合计同比增速（单位：%）

2022年Q3,海外互联网大厂资本支出合计同比增速为19.42%，处于
周期底部；2022年Q4合计支出同比增加132.51%



下游应用驱动：下游应用繁荣反向驱动光模块持续发展

数据来源：Yole，中国信通院，长城证券产业金融研究院

从2G至5G的通信发展史来看，下游应用从简单的数字短信通讯逐渐发展至5G时代在AR/VR、车/物联网、元宇宙、
工业智能化以及AI等领域丰富的拓展；下游应用繁荣驱动流量不断升级催发光模块作为算力设施的持续增长。

图表20：下游应用驱动通信技术不断发展
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2G 3G 4G 5G AIGC发展

• 1994年工信
部发放2G牌照，
2001年开始商用
• 支持语音通
信、短信服务
• 宽带速率为
10kbps-25kbps

数字通信 移动通讯新纪元 移动互联新高度 万物互联 万物智联

• 2009年工信
部发放3G牌照，
同年开始商用
• 支持语音、
短信、数据传输、
网络浏览等多种
应用
• 宽带速率为
1-10Mbps

• 2013年工信
部发放4G牌照，
2014年开始商用
• 支持高速数
据传输、高清视
频传输、实时互
动多种应用
• 宽带速率为
10Mbps-1Gbps

• 2019年工信部
发放5G牌照，同
年开始商用
• 支持高速数据
传输、低延迟、
大连接等支持更
多的连接设备和
应用
• 宽带速率为
100Mbps-10Gbps

• 2022年AIGC

技术和产业生态
进入发展快车道
• 生成高质量
文章、图像、语
音及视频等

• 主要基于深
度学习算法的改
进和模型的优化

1994年 2009年 2013年 2019年 2022年11月

短信 社交应用 在线、互动、游戏
虚拟现实、元宇宙、
AI、物/车联网

在研方向

2030年

6G

• 目前仍处于
研发阶段，预计
2030年实现商用
• 进一步促进
物联网发展，实
现全球无线覆盖

• 宽带速率为
1Gbps-1Tbps

机器学习、强化学
习、对抗生成网络

人工智能生成内容



算力基础设施需求旺盛，光模块市场空间广阔
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 光模块市场空间广阔，数通市场成为核心驱动力。

光模块市场空间广阔，数通市场成为核心驱动力。

数据来源：Lightcounting，长城证券产业金融研究院

光模块市场总体市场空间广阔，未来数通市场光模块占主导。根据Lightcounting预测，全球光模块市场规模将
在2026年达到176亿美元，2021年至2026年CAGR=13.85%。数通市场将占光模块市场规模的主导地位，从2020

年的55%提升至2026年的77%。主要原因是数据流量的爆发所带来的光模块需求持续提升，同时电信市场5G建
设趋于稳定。
我们认为，数据中心因为流量爆发带来的光模块需求仍是目前光模块发展核心驱动力。随着AIGC的发展，国内
外大模型推理测数据量的快速上升，将进一步催化光模块算力需求的大幅提升。

图表21：光模块2018年-2026年全球市场规模及增速（亿美元，%）
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数据来源：Yole，长城证券产业金融研究院

图表22：光模块2020年至2026年市场下游占比（%）



风险提示
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风险提示

1、高算力发展不及预期：如果AIGC发展不及预期导致对高算力需求不及预期，相应的光模块
发展需求将不及预期。

2、宏观经济波动风险：如果全球经济发展恢复不及预期，导致相应资本支出降低，有可能发
生宏观经济波动风险。

3、全球贸易波动风险：海外北美等海外客户是国内光模块厂商主要销售对象，如果未来中美
贸易战加剧，光模块厂商将受到较大的贸易波动风险。

4、行业竞争风险：光模块国产化程度比较高，如果行业竞争加剧可能导致行业议价能力下降，
由此导致相应发展不及预期。
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