
20260608--康宁震荡和非农高波、迈威尔强势修复之后的中美光通信产业再回顾：赔率的

微妙变化 

今天(6/8)亚马逊官宣与康宁锁定多年期光纤长协 + 美国本士扩产:而自英伟达 5/6 

入股康宁以来，康宁连同整条光纤链相对 SOX 持续跑输(日股光纤更是表现糟糕)，没了今

年前四个月的顺畅涨势;A股港股光纤企业分化也很明显. 

这篇回答四个问题: 

行情复盘--最近一个多月，光通信链到底跑输了没有?是谁在跑输、谁在跑赢?(答案:

别被"光纤链"三个字骗了，撕裂在三条轴上) 

论点置信度--你"英伟达连投 - beta 可期待 一 加息下优选"这条逻辑，能打几

分?(拆成三个子命题逐条压力测试) 

赔率重排--中美日光通信企业，现在买什么、避什么?(Tier 1/2/3 +头牌 +对冲) 

后续看点--哪些催化和信号决定下一步方向?(CPO 时间线、6/17 FOMC、夏季财报) 

赔率重排的核心动作三句话:超配中国光模块链(中际旭创/新易盛/中天/天孚)--它们

同时占了"分子最硬+与英伟达产能和出口管制解耦+估值没过热":英伟达嫡系里只回调择机

买基本面最硬的两家(COHR、MRVL)，其余等季报:减/避美日光纤光缆与代工(藤仓、古

河、Ciena、Fabrinet，A 股长飞降到持有)。 

1、论点方向对、标的和时点错，综合置信度约 45%。作为「光互联是 AI真需求、值

得配置」的大方向--成立(约 7成);作为「买英伟达投的那五家美股、博后续 beta」的具

体下注--不成立(约 3成)。英伟达背书是单日 alpha的入场券，不是 beta的持续器:五家

被投公司投后近 5周，三家(GLW 超额 SOX-8.5%、LITE-23.6%、NOK -9.9%)跑输，只有基

本面持续兑现的 COHR(+2.8%)、MRVL(+52%)维持超额。 

2、「光纤跑输 SOX」是个伪命题，真分化在三条轴上:① 地理--中国光模块/光纤链

近 5周大幅跑赢 SOX，美日链跑输;② 环节--光模块/光器件跑赢、光纤光缆(「卖铜丝」

那一段)跑输;③ 质地--季度持续超预期的跑赢、靠英伟达背书+叙事的回吐。SOX 这 5周

的 +22.9%本身被 MRVL(+74.9%)这类个别票拉爆，连英伟达自己近 5周超额都是-18.2%--

拿污染过的 SOX 当基准，「跑输」这个判断本身要打折。 
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3、6/5 非农是一次「分母事件」，不是光通信特有的利空。新增非农 17.2 万(预期

仅 8万，超预期 115%)，失业率 4.3%，市场直接从「降息推迟」切到「年内加息概率 

70%」，10年期美债跳到 4.55%、30 年期破 5%。当天 SOX -10.3%、康宁 -10.2%、迈威尔 

-16.7%--这是高久期成长股被折现率同步打了一遍。「强分子对抗分母紧缩」这句话，只

在低久期/与利率解耦的标的上成立;美日那批 40-50倍远期 PE 的光器件，在分母面前是

先挨打、后等基本面修复，谈不上「优选」。 

 
4、赔率重排的核心动作三句话:超配中国光模块链(中际旭创/新易盛/中天/天孚)--

它们同时占了「分子最硬+与英伟达产能和出口管制解耦+估值没过热」;英伟达嫡系里只回

调择机买基本面最硬的两家(COHR、MRVL)，其余等季报;减/避美日光纤光缆与代工(藤

仓、古河、Ciena、Fabrinet，A 股长飞降到持有)。 
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5、头牌:中际旭创(300308)做多。它是这轮唯一同时满足五个条件的标的--AI直接弹

性最强(Q1 净利+262%)、谷歌 NPO 订单拿下约 60% 份额(实锤不是叙事)、与英伟达产能

节奏和对华出口管制解耦(内需自主可控)、估值相对没过热(YTD+90%，远低于同行 

+200%)、6/5 非农当天只跌 7.8%(vs 迈威尔 -16.7%)抗跌。它才是「强分子对抗分母」这

句话真正成立的那张票——只不过不是原本预期的那五家美股。 
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