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证券时报记者 裴利瑞

顺着长江溯流而上，从苏州到武汉，两座

城市间跳动着中国光通信产业最强劲的脉搏。

这两座各具产业底蕴的城市，一端映射着

全球算力产业链的爆发态势，一端承载着通信

自主可控的时代使命。在资本市场，苏州和武

汉正成为全球AI基建浪潮下，区域产业集群凭

借供应链优势赢取资本溢价的最佳注脚。

这场“双城共振”的背后，更折射出中国光

通信产业近二十年的演进轨迹——从3G、4G时

代的光纤光缆建设，到云计算时代光模块的崛

起，再到生成式AI推动 800G、1.6T光互连需求

全面爆发，光通信产业链的每一次升级，几乎都

伴随着公募基金科技投资方向的迭代迁徙。

如今，基金经理的关注重点，正在从单一

产品逻辑进一步转向区域协同逻辑：一个城市

是否拥有完整的产业配套能力、快速验证能力

与持续扩产能力，已成为AI时代科技资产的重

要定价因子。

基金“追光”十八载：苏汉双城聚力 重构科技投资版图

从3G时代的光纤入户，到AI时代的高

速光互连，光通信产业的每一次跃迁，几

乎都对应着中国科技资产的一轮重估。

2026年，光通信再次站在市场聚光

灯下，更成为公募基金等机构投资者共

识度最高的景气资产，其背后离不开苏

州、武汉两座城市的支撑。这两座长江沿

岸城市，一端映射着全球算力产业链的

爆发态势，一端承载着通信自主可控的

时代使命，在资本版图上交相辉映，勾勒

出科技投资从单一企业投资向区域产业

集群溢价深度演进的清晰路径。

在公募基金眼中，苏州与武汉体现了不同

产业基因在AI时代的差异化卡位，这种差异在

基金持仓数据上体现得淋漓尽致。

Wind数据显示，截至 2026年一季度末，公

募基金投资市值最高的前五大苏州上市公司，

分别为中际旭创（注册地在山东，但核心业绩

由苏州旭创贡献）、天孚通信、东山精密、亨通

光电、沪电股份，主要聚焦于高速光模块、高

端 PCB、光纤光网及 AI 数据中心高速光互连

等领域，偏向AI算力需求直接映射下的高弹

性资产。

“苏州这一产业集群最突出的特征，在于

其并非依靠单点企业突破，而是形成了高密度

产业配套、较短协作半径与较强工程化落地能

力的综合体系。”东吴基金表示，“当一个区域

同时覆盖光芯片、光模块、连接器件、光纤线缆

及高端 PCB等多个核心环节时，订单景气、扩

产节奏、技术迭代和客户认证更容易在区域内

部形成交叉验证，这使得基金有望在一个区域

内构建更完整的投资框架。”

而公募基金投资市值最高的前五大武汉

上市公司，则分别为航天电子、长飞光纤、烽火

通信、精测电子、宏发股份。除光纤光缆、通信

设备外，半导体检测设备、工业电子、军工电子

等方向同样占据武汉产业集群的重要位置，这

意味着武汉承载的并不仅仅是AI算力需求本

身，更是中国高端制造体系中的基础工业能

力，武汉光谷正从传统通信产业集群，逐步演

变为中部地区重要的硬科技产业高地。

在基金经理眼中，武汉在科技产业中定位

更为综合。上海一位基金经理以武汉某光芯

片企业为例，他认为，该企业是国内少数具备

“光芯片—光器件—光模块”纵向一体化能力

的厂商，其价值在于全产业链的渗透力，虽然

在高端EML芯片等领域仍处于国产替代的深

水区，但武汉凭借其在光芯片制备、光器件研

发和光纤连接领域的深厚积累，有望成为支撑

中国光通信自主可控的核心基石。

“前者映射的是全球AI资本开支扩张，后

者承载的则是中国硬科技产业升级的长期能

力。”上述基金经理表示。

东吴基金进一步表示，从资金配置逻辑来

看，区域维度的重要性正持续提升，甚至可能

成为行业投资框架中的重要增强维度。

算力投资地图上演“双雄会”

事实上，光通信板块并非第一次成为资本

市场的焦点。早在2009年至2011年的3G建设

时期，光通信便随着运营商资本开支周期的启

动和光纤到户的普及提速，第一次走入资本市

场的视野，距今已有近 18年。不过，当时的市

场关注点主要集中在光纤光缆等基础设施领

域，公募基金重仓的核心标的也以烽火通信、

亨通光电等光纤类公司为主，光模块、光器件

等细分方向尚未形成独立的成长叙事。

第二阶段发生在2013年至2022年，一方面，

4G和5G时代接踵而至，更高的基站密度和更大

带宽的网络传输需求，推动光模块从10G、40G逐

步向100G、400G升级；另一方面，云计算蓬勃发

展，亚马逊、阿里等海内外科技巨头持续扩建数

据中心，带动高速光模块需求持续放量。也是在

这一时期，中际装备收购苏州旭创，奠定了中际

旭创后来成为全球高端光模块领军企业的基础。

Wind数据显示，2018年末，公募基金对通

信设备的配置比例达到一个小高峰，投资市值

占基金资产净值比例接近 3%，一方面，中兴通

讯、烽火通信等传统通信设备龙头被百余只基

金重仓，说明市场交易的核心逻辑仍围绕5G基

站建设展开；另一方面，中际旭创、新易盛等虽

仅有十余只基金关注，却已走入财通基金金梓

才、东吴基金刘元海等知名基金经理的视野，

成为后来AI光通信行情的重要“种子资产”。

2023年以来，ChatGPT掀起全球生成式AI
浪潮，一场由AI需求带来的光通信行情才真正

爆发，并在 2024年至 2026年进入全面爆发期，

这可以看成是基金投资光通信的第三阶段。

与此前由运营商建设和云计算需求驱动

不同，这一轮光通信行情的核心驱动因素是AI
大模型时代的算力基础设施重构，高速光模块

成为制约算力效率提升的关键瓶颈，技术也由

此前的 100G、400G时代，加速迈向 800G乃至

1.6T时代，行业的重要性被市场重新定价。

这一变化也迅速反映在公募基金的持仓结

构中。Wind数据显示，截至2026年一季度末，

中际旭创已连续两个季度成为主动权益基金第

一大重仓股，新易盛、东山精密分别位列主动权

益基金第三、第六大重仓股，基金重仓方向已经

从传统通信设备龙头，转向光模块、光器件以及

光芯片等产业链环节，通信设备板块的公募基

金配置比例也升至5%以上，创下历史新高。

基金“追光”18年 持仓逻辑大切换

在资本市场，由于短期涨幅巨大，投资者

对光通信板块的“恐高”情绪十分常见，对于光

通信板块的后市走向，基金机构普遍认为，AI
基建的爆发式增长尚未触及天花板，且光通信

正展现出比算力板块更强的超额收益。

财通基金认为，随着海外云服务商（CSP）
资本开支预期进一步提升，2026年海外AI算力

的行业增速将比2025年更高。在此背景下，光

通信板块正展现出比整体算力行业更强劲的

增长势能。

其核心逻辑在于双维度的放量，首先，在

Scale-out（横向扩展）层面，光模块本身的迭

代升级提速，2026年 1.6T/800G光模块较 2025
年加速放量；其次，在 Scale-up（纵向提升）层

面，光入柜内的逻辑得以明确，光通信或在未

来 5 年拥有数倍级别的市场增量，其中包括

CPO（共封装光学）、NPO（近封装光学）、XPO
（超高密度可插拔光学）、OCS（光电路交换）

等方向。

针对市场关注的估值过高担忧，华宝创业

板人工智能ETF基金经理曹旭辰认为，科技资

产基于景气度定价，定价核心在于产业增速。

高增速模式通常分为两类：一类是产品升级+
量增（如GPU、光模块），另一类则是更快的涨

价逻辑（如存储）。

“光模块龙头公司股价涨幅虽大，但估值

仍处于可控范围。”曹旭辰表示，所谓的“越涨

越便宜”虽是市场说法，但只要板块景气度的

加速度能跑赢行情涨幅，板块的估值水平（PE）
反而会随着业绩的兑现而下行。

尽管前景看好，但机构普遍认为，光通信

板块的普涨时代已经过去，接下来的行情将进

入结构化博弈阶段。

财通基金仍看好光模块龙头公司，认为其

估值仍较合理，且认为光入柜内对龙头是增量

利好。此外，该机构对光芯片、光器件、光纤连

接等光通信子板块也保持看好，核心原因在

于，光通信行业放量爆发阶段，上游环节会持

续紧缺，核心标的业绩有望持续上行。

曹旭辰认为，虽然AI主力赛道的估值整体

可控，泡沫化行情尚未到来，但随着市场行情

逐渐向估值泡沫化方向演进，在行情的后半

程，板块龙头的确定性会更强，因此当前持有

细分赛道龙头或是最优选择。

高景气催生“越涨越便宜”估值逻辑

如果市场上推出一只苏州

主题基金，它极大概率会横扫

今年公募业绩榜单。

在全球人工智能（AI）算力

红利的催化下，2026年，以中际

旭创、长光华芯、亨通光电、东山

精密为代表的苏州板块在资本

市场集体走强。短短时间，苏州

实现千亿市值上市公司数量从0
到6的跨越增长，更是在光通信

为主的AI算力硬件领域形成了

极具优势的产业集群效应，造就

资本市场独有的“苏州现象”。

如今，苏州已然成为公募基

金布局科技赛道的核心高地。

截至 2026年一季度末，公募基

金持有苏州科技类上市公司市

值位居全国城市首位，光模块龙

头中际旭创已连续两个季度成

为主动权益基金第一大重仓股，

凭借一年十倍涨幅，催生众多

“翻倍基”神话。随着苏州这类

优质区域产业集群在资本市场

大放异彩，越来越多基金经理将

区域产业生态置于评判企业核

心竞争力的重要维度，对处于高

度成熟产业集群中的上市公司

给予产业集群溢价。

产业协同共振
催生火热“苏州现象”

5月以来，中际旭创股价依

旧保持强势上涨，而这家万亿

级光模块龙头，仅是苏州硬科

技产业的冰山一角。从光模

块、PCB（印制电路板），到光芯

片、光纤光缆，从千元股横空出

世，到万亿市值龙头成型，一众

深耕产业链细分领域的隐形冠

军，正以空前密集的姿态集中

爆发。在很多长期机构投资者

眼中，“苏州现象”的爆发，既是

全球AI算力风口带来的时代机

遇，也是苏州长期产业布局的

必然结果。

长盛城镇化主题基金基金

经理代毅是较早关注到苏州AI
硬件产业集群的先行者。2023
年ChatGPT引爆全球AI算力需

求之初，他便在当年一季度重

仓买入光器件核心企业天孚通信，二季

度再度买入光模块龙头中际旭创，三季

度布局切入硅光设备企业罗博特科，

2024年一季度再度加码PCB核心供应

商沪电股份。截至2026年一季度末，长

盛城镇化主题基金的前十大重仓股中，

天孚通信、罗博特科、长光华芯、东山精

密等苏州上市公司已占据半壁江山。

“我们对苏州产业发展历史做过

梳理，主要分为两个阶段：第一个阶段

是1994年在新加坡帮助下建成的苏州

工业园，当时的第一批招商就主要考

虑了电子信息产业；第二个阶段是加

入WTO后，外资来到苏州，带动了整个

供应链的完备和发展。因此，苏州现

在在AI算力硬件领域的集群效应，既

是全球AI算力红利的偶然催化，也是

苏州长期产业布局的必然结果。”代毅

表示。

作为苏州本土券商东吴证券的子

公司，东吴基金对“苏州现象”也有着

深刻感悟。该公司认为，苏州能够形

成AI硬件产业集群，并在资本市场上

集中跑出一批强势标的，更接近于长

期产业积累在新一轮全球算力周期中

的集中释放，而非单纯依赖外部需求

催化形成的短期现象。

“苏州的优势在于，其受益并非局

限于单一公司或单一环节，而是已经形

成覆盖光芯片、光器件、光模块、光纤光

缆、高端PCB等多个关键节点的产业链

协同体系。当全球AI算力投资加速上

行时，这种多环节协同能力使区域内企

业有望同步受益，并通过订单、扩产和

技术升级形成共振。”东吴基金表示，

“因而，‘苏州现象’可以理解为是全球

需求扩张、国产替代推进与本地制造深

度融合共同作用下的集中体现。”

跻身基金科技投资高地

在AI算力需求红利和多年产业布

局的共同作用下，苏州正在成为中国资

本市场的“第四城”、科技投资

的核心高地。

Wind数据显示，截至 5月

13日，包括中际旭创在内，“苏

州 板 块 ”的 A 股 总 市 值 达

54423.24亿元，历史首次突破

5万亿元大关。其中，万亿市

值公司 1家，千亿市值公司已

达 6家，包含超 4000亿元的东

山精密、近3000亿元的天孚通

信、约2000亿元的沪电股份和

亨通光电，和1000亿元左右的

盛科通信、联讯仪器。

比市值更具信号意义的，

是机构资金真金白银的“用脚

投票”。据证券时报记者统

计，截至 2026年一季度末，公

募基金对苏州上市公司的持

股市值达 2776.10 亿元，仅次

于北京、上海和深圳；但如果

细化到科技行业，公募基金对

苏州科技类上市公司（信息技

术和通讯服务）的持股市值高

达 2425.12亿元，位居前列，这

意味着苏州已经成为公募基

金科技投资的核心高地。

基金为何在此时集体重仓

苏州？东吴基金认为，公募基

金对苏州板块的系统性关注始

于 2025 年，在 2026 年得到强

化，这源于产业趋势、企业报表

与资金配置信号的高度共振。

“2025 年初，光芯片、CW
光源、EML等关键环节的供给

紧张持续被验证，全球高端光

芯片短缺预计延续至2027年，

同时，AI相关PCB需求高增的

持 续 性 也 被 指 向 2026 年 至

2027 年。而苏州已集聚超过

350家上下游企业，形成了‘半

小时供应链圈’，使光芯片、光

器件、模块、线缆等关键环节能

够在较短时间内完成协同开发

与响应。”东吴基金表示。

优质产业生态
享受集群溢价

除苏州之外，武汉的光电

子、合肥的新能源汽车、杭州的

数字经济……近年来，越来越

多城市正在构建独特的区域产业集群。

当一个区域内的上市公司不再是

散落的“盆景”，而是一片共生共荣的

“森林”，当一个完善的区域产业生态可

以赋予企业研发协同、供应链响应、人

才流动种种优势，越来越多基金经理认

为，处于高度成熟产业集群中的公司值

得给予额外的“集群溢价”，区域产业生

态甚至将成为衡量企业核心竞争力的

重要维度。

“我们会对处于高度成熟产业集群

中的公司给予集群溢价，因为一个完善

的区域产业生态会赋予企业研发协同、

供应链响应、人才流动等优势，一旦产

业上行期来临，产业集群就会产生放大

效应，所以对这些企业的潜在营收增速

和毛利率会给的略高一些，同时在预测

的确定性方面会有所增强。”代毅表示。

东吴基金认为，区域产业集群对于

投资决策的意义主要体现在三个层面。

第一，集群有助于提升景气跟踪的准确

性，因为可以通过区域内多家企业的扩

产、招聘、订单和资本开支变化进行相互

印证。第二，集群有助于提升选股效率，

区域内部往往可能形成龙头公司—核心

配套—专精特新的梯度结构，可能便于

投资者沿产业链纵深寻找弹性。第三，

集群有望降低纯主题投资的脆弱性，因

为其背后通常对应真实的订单协同和供

应链黏性，而非单纯概念扩散。

“对于成熟产业集群中的企业，估

值体系中或可以适度考虑一定的集群

溢价，但这一溢价更准确地说，应理解

为经营确定性溢价，而非狭义的地理

溢价，并不是因为企业‘位于苏州’，而

是因为其身处集群之中后，未来业绩

兑现的概率可能更高、节奏可能更快、

失误率可能更低。”上述公司表示。

从按图索骥寻找个股，到深耕区

域捕获集群红利，资本市场的“苏州现

象”不仅点燃了万亿市值，更开启了一

个以区域产业生态为核心锚点的投资

新范式。
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