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证券简称

长飞光纤

永鼎股份

通鼎互联

华脉科技

长盈通

金时科技

汇源通信

新能泰山

营业收入

9,808,962,180.0000

3,339,017,624.9000

2,457,536,233.3400

394,057,097.6000

216,336,879.2000

86,998,595.9200

253,228,640.9900

653,066,484.7800

营业收入（同比增长率）

53.6377

47.7515

61.4560

5.0383

12.6141

-64.1335

7.4444

1.7860

净利润

3,186,421,506.0000

513,114,790.8800

231,187,305.9800

51,592,540.6600

15,306,380.9100

-5,074,442.9400

-8,065,459.8800

-57,737,995.8800

净利润（同比增长率）

819.8327

66.9455

371.0384

399.4894

-47.9112

79.5700

-191.1898

-1,204.5070

经营活动产生的现金流量净额

1,826,119,111.0000

346,455,549.5900

143,069,421.2900

-41,583,708.1100

10,266,630.1100

-60,852,142.0500

-21,101,398.5300

59,806,476.6900

（单位：元） （单位：%） （单位：元） （单位：%） （单位：元）
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长飞光纤量价齐升

2026年上半年，人工智能继续

保持高速发展趋势。随着大模型能

力 持 续 增 强 ，代 理 式 人 工 智 能

（AgenticAI）渗透率显著提升，主要

大模型公司的经营收入快速增长，

带动云服务厂商维持对智算中心资

本开支的高强度投入。

据 CRU（英国商品研究所）于

2026年发布的数据测算，预计2025

年至2030年期间，全球数据中心光

纤需求量年均增速将达 20.74%。

2030年，数据中心光纤需求量预计

将占全球光纤总需求的一半以上。

人工智能的发展，已成为促进全球

光纤行业增长最重要的因素。

在此背景下，纳入统计的 8 家

光纤类上市公司多数营收和净利润

处于增长状态。其中营收除金时科

技下滑64.13%外，其余均增长。净

利润增长的有 5 家，分别是长飞光

纤、华脉科技、通鼎互联、金时科技

和永鼎股份，但金时科技仍处于亏

损状态。

其中营收最高的是长飞光纤，

营收增速最快的是通鼎互联，上半

年 营 收 24.58 亿 元 ，同 比 增 长

61.46%。净利润和净利润增速最高

的均为长飞光纤。

具体来看，半年报数据显示，

2026年上半年，长飞光纤实现营业

收入98.09亿元，同比增长53.64%；

净 利 润 31.86 亿 元 ，同 比 增 长

819.83%；归母净利润29.25亿元，同

比增长 888.88%；扣非归母净利润

24.49亿元，同比增长1680.48%。此

外，2026 年上半年，长飞光纤经营

活动产生的现金流量净额为 18.26

亿元，同比增长116.82%。

分析 2026 年上半年营收增长

较快的原因，长飞光纤在半年报中

表示，报告期内，公司主营业务收入

结构持续优化，产品销量及平均价

格均有提升，盈利能力得以增强，经

营业绩同比增长。

长飞光纤指出，2026 年上半

年，公司充分利用行业领先优势，紧

抓AI新型光纤需求，实现了核心客

户拓展、业务结构的进一步优化和

生产效率的持续提升。报告期内，

公司光传输产品分部实现收入约人

民 币 61.26 亿 元 ，同 比 增 长 约

59.2%，毛利率达63.11%。

西南财经大学金融学院院长

罗荣华向记者指出，长飞光纤这

一轮业绩增长可以理解为智算中

心需求、行业供需改善、产品量价

齐升和业务结构优化共同作用的

结果。

首先是需求端和行业供需结构

的变化。随着智算中心加速建设，

机柜内、机柜间以及跨数据中心的

连接需求上升，对新型光纤光缆和

光互联产品形成增量需求。根据公

司的披露，报告期内主要产品的销

量和平均价格均有较大提升。其

次，公司较高的利润弹性也显著放

大了产品提价的作用。

罗荣华同时指出，2026年上半

年，长飞光纤营业收入增长53.64%，

营业成本未随收入的上升而上升，

说明产品提价、结构改善和产能效

率共同放大了利润弹性。

光纤股半年报“冰火两重天”
中经记者 顾梦轩 李正豪

广州 北京报道

随着上市公司进入中报季，光

纤类上市公司上半年业绩悉数披

露。为此，《中国经营报》记者对光

纤概念股进行筛选，并统计了目前

已披露半年财报的8家光纤类上市

公司业绩。8 家公司分别是：长飞

光 纤（601869.SH）、永 鼎 股 份

（600105.SH）、通 鼎 互 联（002491.

SZ）、新能泰山（000720.SZ）、长盈

通（688143.SH）、汇源通信（000586.

SZ）、华脉科技（603042.SH）和金时

科技（002951.SZ）。

从统计结果看，光纤企业的中

报业绩呈现出“冰火两重天”的情

况。长飞光纤作为光纤行业的龙

头，业绩表现不俗。其营业收入、净

利润、净利润增速以及现金流均处

于这8家公司的首位。而从营收增

速来看，通鼎互联有亮眼表现，超越

长飞光纤，以61.46%营收增长率位

列8家公司第一名。但也有公司如

金时科技的营收出现负增长。

与此同时，8家公司中有3家净

利润出现亏损（金时科技、汇源通信

和新能泰山），有3家净利润出现下

滑（长盈通、汇源通信和新能泰山），

还有3家经营活动产生的现金流量

净额为负（汇源通信、华脉科技和金

时科技）。

汇源通信、金时科技亏损+资金净流出

记者注意到，在三家现金流

为负的公司中，华脉科技上半年

盈利，而汇源通信和金时科技则

出现亏损情形，其中汇源通信上

半年净利润亏损 806.55 万元，金

时科技亏损 507.44 万元，其中金

时科技还是 8 家纳入统计公司

中唯一一家营收出现下滑的公

司。对于华脉科技利润表改善，

但经营现金流仍然承压的原因，

济安研究院研究员万力认为主

要有三个原因：第一，公司备货

和采购支出增加；第二，应收账

款和合同资产占用较大；第三，

利润改善中包含一定非经常性

损益。

对 于 现 金 流 表 现 ，汇 源 通

信在半年报中表示，经营活动

产 生 的 现 金 流 量 净 额 为 负 的

原因是，报告期较上年同期新

增子公司，且本期兑付计提薪

酬 、年 终 奖 ，税 费 缴 纳 同 比 增

加所致。

万力向记者分析指出，汇源

通信营业总成本较上年同期增

加，其中营业成本、管理费用、财

务费用都有所上升，同时信用减

值损失也扩大。

从业务结构看，公司主营业

务包括光纤光缆、在线监测、高速

公路机电通信工程和车载电子模

组等。半年报也提到，电力光缆

和在线监测领域虽然有需求增

长，但行业竞争进一步加剧。这

意味着公司面临的问题是：细分

市场有机会，但竞争加剧之后，

公司订单利润率和费用压力都

会加大。

罗荣华表示，汇源通信的主

要问题在于原有高毛利业务贡

献减弱的同时，新业务尚未跨过

盈亏平衡点，同时还叠加期间费

用增加以及营运资金占用等问

题。后续需要着重观察四项指

标：光缆订单和收入能否恢复，

在 线 监 测 产 品 毛 利 率 能 否 回

升，车载模组能否由负毛利转

正，以及存货和供应商付款形成

的现金占用能否下降。在这些

指标改善以前，收入增长还不

能等同于盈利和现金流的持续

修复。

新能泰山扣非净利润下滑5958.82%

从净利润表现看，统计结果

显示，2026年上半年，在纳入统计

的公司中，共有3家亏损，分别为

金时科技、汇源通信和新能泰

山。这 3 家公司的净利润分别

为 - 507.44 万 元 、- 806.55 万 元

和-5773.8万元。

值得注意的是 ，新能泰山

2026 年上半年亏损情况较为严

重，在营业收入仅增长 1.79%的

情况下，其净利润-5773.8 万元，

同 比 下 滑 1204.51% ，归 母 净 利

润-3793.3万元，同比下滑813.28%，

扣非归母净利润-4245.6 万元，同

比下滑5958.82%。

记者查阅新能泰山半年报发

现，电缆业务占总收入比重高达

94.66%，但其毛利率仅为 2.36%，

同比下降2.03个百分点。

经济学博士后石磊向记者指

出，新能泰山上半年营收虽微增

1.79%，但归母净利润亏损约0.38

亿元，由盈转亏。其主要原因在

于：一是核心电缆业务（营收占比

超 94%）受铜等原材料涨价及行

业竞争加剧影响，毛利率骤降至

2.36%，子公司曲阜电缆净亏损

0.31亿元。

二是计提存货及信用减值损

失共计约 0.22 亿元，进一步侵蚀

利润；三是财务费用因上年同期

大额利息收入缺失而同比激增

275.02%至 0.2 亿元，多重不利因

素叠加，导致公司整体盈利质量

严重承压。

从现金流表现来看，2026 年

上半年，上述8家公司中，除现金

流表现最好的长飞光纤外，永鼎

股份和通鼎互联现金流表现也不

错，两家公司经营活动产生的现

金流量净额分别为 3.46 亿元和

1.43亿元。

但也有 3 家公司现金流为

负，分别为汇源通信、华脉科技

和金时科技。中报数据显示，

2026 年上半年，这 3 家公司经营

活动产生的现金流量净额分别

为-2110.14 万元、-4158.37 万元

和-6085.21万元，其中金时科技

现金流虽为负，但相对于去年同

期收窄73.79%。

华脉科技在半年报中指出，

经营活动产生的现金流量净额为

负的原因是，报告期内购买商品、

接受劳务支付的款项较上年同期

增加。

收入差异

国内的智谱、MiniMax、Kimi，

当前市值或估值只有几千亿元人

民币，中美AI公司估值差异背后的

逻辑是什么？

星图金融研究院分析师武泽伟

告诉记者：“美国头部企业获得高估

值溢价，核心来自资本市场对其全

球商业化版图、底层技术和生态话

语权的乐观定价，美国头部企业能

够面向全世界客户输出产品，叠加

本土算力巨头形成产业协同闭环，

长期成长想象空间被充分打开。”

反观国内独立大模型厂商，现

阶段商业化主战场主要集中于本

土市场，行业竞争日趋内卷，收入

兑现节奏和盈利路径尚处在探索

阶段。

“同时，两地风险定价标准存

在差异，海外长线资本愿意为前沿

通用人工智能支付远期生态溢价，

国内投资环境更看重短期商业化

落地成效。”武泽伟说。

林家振认为，估值差距的背后

逻辑，大致可从以下几点拆解。收

入规模与商业化成熟度的数量级

差异。美国头部公司已进入高速

变现阶段。Anthropic 的年化收入

运行率（ARR）在2026年中后期已

达数百亿美元量级，并持续翻倍成

长，企业客户（尤其编码、工作流）

占比高，部分季度已接近或转为调

整后营运获利。OpenAI 同样有庞

大的 ChatGPT 消费端与原料药收

入。市场用高市销率（甚至20—30

倍以上ARR）定价，因为它们被视

为可能控制“人工智能基础层范

式”的玩家，想像空间是全球知识

工作、软件、代理（Agent）甚至物理

人工智能。

据知情人士透露，Anthropic正

准备向 IPO 投资者描绘一幅宏大

的 图 景 ：公 司 潜 在 市 场 总 规 模

（TAM）将超过 30 万亿美元，2028

年营收预计达到 1900 亿至 2000 亿

美元。

Anthropic 的财务数据确实在

爆炸式增长：2025年年底年化收入

（ARR）约90亿美元，2026年2月达

140亿美元，4月突破300亿美元，5

月攀升至470亿美元，7月已超600

亿美元。2026 年第二季度单季收

入超过 115 亿美元，是上年同期

7.87 亿美元的约 14 倍。更关键的

是，今年二季度公司调整后营业利

润达5.59亿美元，这是头部大模型

公司首次实现单季度经营性盈利。

而中国 AI 公司（智谱、Mini-

Max、Kimi等）的营收、市值或估值

水平仍低于美国同行。中国市场

更强调“落地效率与产业兑现速

度”，估值往往更贴近当前或近中

期现金流折现，而非纯叙事溢价。

港股虽提供流动性溢价（中金曾指

中美头部模型估值比从1/100收窄

至约1/10），但基本面差距仍在。

资本结构差异

此外，林家振还表示，美国 AI

融资高度全球化、长周期：主权基

金、大型机构、云厂商（Amazon、

Google、Microsoft）、半导体巨头共

同堆砌数千亿美元级资本。这让

OpenAI、Anthropic能持续烧钱堆算

力、抢人才、做前沿研究，而不必过

早追求短期获利。美国风险资本

规模本身就是中国的数十倍量级。

中国资金结构也不同：私人

VC/PE规模小得多，国资与产业资

本扮演更大角色，往往更看重战略

定位与产业协同，而非纯粹“范式

控制”溢价。这导致融资节奏与估

值描定更保守。Kimi 等虽融资加

速、估值快速上行，但总体仍难匹

配美国头部的资本密度。

“顶级模型竞争已不只是‘谁

更聪明’，而是独家数据（如 xAI 的

X/Twitter、Tesla、Starlink 数据）、持

续扩展的算力中心、电力与供应链

控制，以及从模型延伸到Agent、机

器人、国防的闭环。美国玩家在先

进制程、GPU/ASIC 生态、云端基

础设施上仍有先发优势，且能与国

防、太空布局结合，形成更深护城

河。”林家振说。

中国模型在开源、效率、部分

基准测试上快速追赶（差距缩至数

月），成本优势明显，但在最前沿闭

源模型、全球企业付费意愿、高端

算力获取上仍处于劣势。地缘政

治与出口管制进一步放大了“可及

性”差异。中长期顶级LLM会收敛

到 3—4 家，其他被边缘化；胜负关

键在稀缺数据、算力扩展能力与生

态整合。

另外，市场定价逻辑与风险溢

价不同。美国资本市场对“可能成

为下一代基础平台”的公司给了极

高叙事溢价，愿意为未来10年潜在

控制力定价。即使当前亏损巨大，

只要收入曲线陡峭、技术领先，就

能支撑兆美元级估值。

A 股及港股市场更注重商业

化落地、产业应用、政策支持与

风险可控。监管、数据合规、国

际扩张限制、地缘风险都被计入

更高折现率。上市后虽有稀缺性

与流动性溢价，但整体仍难完全

对标美国一级/二级市场的“范式

定价”。

简单地说，美国头部被定价为

“可能定义 AI 时代基础设施”的资

产；中国公司更多被定价为“强大

的区域或特定场景参与者”。即使

技术差距缩小，资本愿意支付的

“未来控制权溢价”仍有巨大落差。

武泽伟认为，估值差距并不等

同于技术实力的绝对鸿沟，更多反

映出市场对于企业未来增长边界、

市场辐射范围的预期分化，后续国

产大模型想要打开估值天花板，仍

需要持续拓展商业化边界，打磨具

备差异化竞争力的产品体系。

“差距本质是资本密度、全球

TAM可及性、护城河深度、风险定

价的综合结果，而非单纯技术落

后。中国公司在成本、开源生态、

产业落地、国内市场规模上有真实

优势，港股上市也让估值差距收

窄，但要挑战美国头部的估值锚，

需在收入规模、全球企业客户、算

力自主与生态闭环上取得更实质

突破。真正值得重仓的是那些能

进入行业前几名并把算力、数据、

应用延伸到战略层面的玩家。中

美差异短期难以完全抹平，但竞争

格局会随 Agent 与物理 AI 爆发而

动态演变。”林家振说。

中美大模型公司估值差距为何巨大？

中经记者 李昆昆 李正豪

北京报道

近日，有消息称，

Anthropic 最快今年 10

月登陆美股，部分投资

者对其上市估值预期

达到2万亿美元甚至更

高 ，若 兑 现 将 超 越

SpaceX 1.77 万亿美元

的 IPO 纪录，成为“史

上最大IPO”。

Anthropic投资方、

美国安卓乐资本合伙

人林家振在接受《中国

经营报》记者采访时表

示，中美 AI 大模型公

司估值差距（Anthropic

接 近 2 万 亿 美 元 、

OpenAI约1万亿美元，

而智谱、MiniMax、Ki-

mi 等中国公司即便上

市后或融资后仍明显

低一个数量级）并非单

纯“市场情绪”或“泡

沫”，而是资本、生态、

商业化规模、护城河与

风险定价的系统性差

异结果。

2026年上半年，长飞光纤营业收入增长53.64%，营业成本未随收入

上升而上升，说明产品提价、结构改善和产能效率共同放大了利润

弹性。

新能泰山上半年营收虽微增1.79%，但归母净利润亏损约0.38亿元，由盈转亏。

汇源通信的主要问题在于原有高毛利业务贡献减弱的同时，新业务尚未跨过盈亏平衡点，同时还叠加期间费用增加以及营运资金占

用等问题。

部分光纤上市公司中报数据

数据来源：Wind 谢楠/制图


