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1. 核心投资逻辑：光与存储双贝塔共振，对标安捷伦集团

光模块测试：行业层面两年十倍，2025年资本开支小几十亿至大几十亿，2027年规划增长十倍至几百亿。 测试环节在从800G到1.6T升级中，价值量持续通胀，增速为两年十五到二十倍。 联讯仪器作为国内龙头，叠加国产化率提升（2025年市占率仅9.9%），收入有望实现两年几十倍增长。

存储测试：切入存储FT测试机领域，借助ASIC芯片自研与自动化能力，对标爱德万（8000亿人民币市值）和泰瑞达（合计全球90%市占率），切入国内高速存储（DDR5、HBM）扩产浪潮，为长期巨大期权。

CPO远期卡位：在CPO（共封装光学）领域，公司已实现光引擎测试机对头部客户出货，具备全栈测试能力，未来1-2年可跟踪NV、博通产业链进展。

远期市值空间：公司对标早年的安捷伦集团，而非是德科技（3000亿人民币市值）。海外是德+爱德万合计市值约1.2-1.3万亿人民币。 远期展望，光模块领域有望实现一半市占，结合存储国产替代逻辑，公司可能成长为三五千亿人民币市值的公司。

2. 公司基本面与财务表现

2025年业绩：全年实现收入11亿，归母净利润1.7亿，净利率约为18%-19%。

2026年Q1业绩：收入接近5亿，利润1.2亿，经营净利率已提升至24%，利润弹性持续释放。

利润率展望：随着1.6T光示波器（单价250-300万，较800G的100万翻倍）放量，成本端研发费用摊销完成后，利润率有望逐季beat，弹性巨大。

3. 光模块测试：核心催化剂与结构性优势

核心下游资本开支：

中际旭创：2026年Q1资本开支19亿，已等于2025年全年水平；全年线性外推有望投大几十亿至小一百亿。

新易盛：2026年Q1资本开支约6-7亿，且预期后续将持续加大投入。

测试环节的“通胀”逻辑（胜率最高）：

价格通胀：800G示波器约100万，1.6T约200万（视配置浮动）。价值量占比从800G产线的20%（约1000万/10万只产线）提升至1.6T产线的33%（约2000万/10万只产线）。

量增逻辑：测试时间从800G的25分钟提升至1.6T的35-40分钟，且未来3.2T和CPO阶段将进一步拉长，带动设备需求数量增长。

市占率提升逻辑：

2025年公司光测试设备全国市占率仅9.9%，正从“产品可行”的10%分位点向“爆发式增长”的40-50%迈进，斜率最陡。

产品线全面性：具备50GHz采样示波器、106G波特率时钟恢复单元及误码分析仪，是国内极少数可提供1.6T完整测试解决方案的供应商。

4. 存储与CPO测试：长期期权与关键进展

存储测试：

产能规划：招股书已披露规划年产高速存储测试系统75台、HBM芯片KGD分选测试50台。

技术可行性：以自研ASIC芯片能力（光领域单通道1-200G）和自动化能力，切入速率10G级别的存储测试，属于降维打击。

竞争格局：当前全球高速FT存储测试机90%份额被爱德万、泰瑞达占据，国产替代刚刚起步，空间极大。

CPO测试：

公司已完成从激光器到硅光晶圆、光引擎（OE test）的全栈测试能力布局，并已实现头部客户出货。

5. 管理层与技术壁垒

管理层背景：董事长胡海洋曾任职安捷伦集团及是德科技技术顾问；总经理黄建军曾任职菲尼萨工程师，产业经验深厚。

核心壁垒：拥有全栈ASIC芯片自研能力（持股思尔威），可定制高速采样保持芯片，是切入光、电、自动化三大领域的核心卡点。

稀缺性：A股唯一同时具备光测试芯片能力、电芯片能力及自动化能力的公司，类似“安捷伦”的复合架构。

问答整理

1

现在是不是说这个公司的对标世德空间不够了？

其实不是，这家公司应该对标的应该是早年的安捷伦集团，它旗下的市值总包应该是是德科技加爱德万，合计市值体量1.3到1.5万亿，所以这才是它真正的天花板。

2

光设备是不是炒完了？

我觉得这个是周期的开始，头部公司旭创的Q1资本开支才刚刚到20亿，长鑫存储的扩产招股书才刚刚发，这周期的开始怎么会炒完？

