联讯仪器1.6T+ATE+800G，半导体接力?
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在小说阅读器读本章

去阅读
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在小说阅读器中沉浸阅读

    光模块升级有一个容易被忽略的环节：速率越高，测试越贵，也越难绕开核心仪器。800G放量以后，1.6T进入商业化阶段，测试设备从配套工具变成产线效率和良率的约束。

    联讯仪器的变化就在这里。它不是只做单一仪表，而是在高速示波器、误码仪、时钟恢复、光电器件测试和功率半导体测试之间搭平台，试图从国产替代走向高速测试能力并跑。

    先说结论
    1.光模块升级抬高测试门槛，是公司最清晰的主线。800G放量和1.6T商用会增加高速示波器、误码仪和同步模块需求，联讯已经具备400G到1.6T核心测试能力。

    2.产品指标接近国际头部，是国产仪器能否放量的关键。65GHz示波器、120GBaud同步恢复和120GBaud误码仪，证明公司已经进入高端参数区间。

    3.半导体测试是第二曲线。SiC功率器件、硅光晶圆和CoC光芯片老化测试打开新场景，但兑现速度取决于客户导入、募投进度和库存周转。

    光模块升级抬高测试门槛
    这一层先看，AI算力推动光模块速率升级，测试设备先受益。800G已经放量，1.6T进入商业阶段，单通道速率提高以后，测试仪器的带宽、时钟恢复和误码能力都会成为产线瓶颈。

    联讯仪器卡位的是核心测试环节。公司拥有宽带示波器、误码分析仪、同步恢复单元等产品，能够覆盖高速光模块研发、量产和一致性测试。

    这类设备的价值不只在单台售价。光模块客户换代越快，测试平台越需要跟随标准升级，仪器厂商一旦进入产线，复购和模块扩展的机会会增加。

    速率升级会放大测试难度。从800G到1.6T，信号完整性、抖动、误码和光电转换链路都会变得更敏感，客户更愿意为稳定系统方案付费。

    核心指标已经接近头部
这里要分清，高端测试仪器最难的是参数可信。联讯新一代示波器已经覆盖PAM4关键测试场景，能服务800G和1.6T产品迭代。

    120GBaud时钟恢复单元和120GBaud误码仪，把公司推到全球少数供应者行列。这说明国产厂商不再只停留在中低速替代，而是在高速核心仪器上进入并跑区间。
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    对标Keysight、Anritsu和Tektronix，不等于完全替代。真正的验证变量仍是客户产线采用比例、长期稳定性和售后响应速度。

    指标接近头部只是入场券。高端客户真正看重的是长期漂移、校准体系、软件易用性和故障响应，这些能力决定国产仪器能否从研发台架进入量产产线。

    半导体测试打开第二曲线
放到业务里看，公司第二曲线不只围绕光模块，还延伸到半导体器件测试。SiC功率器件测试、晶圆级老化、功率芯片KGD分选和硅光晶圆测试，都是国产设备缺口较大的场景。

    SiC测试的价值在于高压、高温和良率。新能源汽车和储能推动高压器件放量，测试设备如果能进入器件厂量产流程，就可能形成稳定订单。

    硅光和CoC光芯片老化则连接光模块升级。当CPO、NPO等先进封装方向推进，前道和中道测试重要性上升，公司的光电测试经验有机会迁移。

    半导体测试的节奏可能慢于光模块，但生命周期更长。一旦进入SiC器件、硅光晶圆或功率芯片客户流程，设备更新和工艺迭代会带来持续需求。

    收入拐点来自平台化
从兑现路径看，联讯的财务变化已经很明显。近几年收入快速增长，并在2024年后转入盈利，说明高速测试和平台化产品已经开始进入报表验证期。

    平台化决定收入弹性。如果高端光模块测试、通用电子测量和半导体测试同时放量，公司收入不再依赖单一产品周期。
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    预测弹性很高，风险也会放大。2026E到2028E收入和利润继续上行，但高速仪器客户认证、交付能力和库存管理都必须同步跟上。

    收入增长还需要交付组织匹配。高端测试仪器涉及调试、校准和售后，订单放大以后，公司要证明生产、服务和研发迭代可以同步扩张。

    软件生态也是客户黏性的来源。高速光模块测试需要把仪器、治具、自动化脚本和数据分析串起来，如果公司能把硬件参数转成整套测试方案，客户替换成本会提高。

    平台化还会改变销售方式。单一仪器靠新品驱动，整套方案靠客户工艺迭代驱动，未来订单能否连续，要看同一客户多产品采购的比例。

    海外占比验证客户能力
拆到经营层面，高速测试仪器需要全球客户验证。公司若能稳定进入光模块头部客户供应链，海外收入和采购波动会同时成为观察经营韧性的窗口。

    客户导入周期会影响收入确认。高端仪器往往先经过研发验证、小批量导入，再进入量产采购，订单节奏可能不像消费电子设备那样线性。

    因此估值弹性不能只看产品发布。更关键的是1.6T相关设备能否在客户产线持续出货，并把半导体测试产品带入更多场景。

    还要看软件和系统能力。高速测试仪器不只是硬件参数，自动化测试软件、校准模型和客户工艺适配，会影响设备进入量产后的使用黏性。

    第四看毛利率能否守住。高端仪器如果占比提升，毛利率应当具备支撑，若为了导入客户大幅让利，收入增长对利润的传导会被削弱。

    后面看什么
    回到产业链里，第一看1.6T客户导入。示波器、误码仪和同步模块能否从验证走向批量采购，是收入持续增长的第一变量。

    第二看半导体测试订单。SiC、硅光和功率芯片测试如果贡献新增客户，公司平台化逻辑会更扎实。

    第三看应收和库存。高速仪器交付周期长、客户验收严格，收入增长同时要观察回款和存货跌价压力。

    第四看产品矩阵交叉销售。同一客户如果同时采购示波器、误码仪、同步模块和半导体测试设备，平台化价值会比单品销售更高。

    后面可能存在的不确定性
    换成跟踪变量看，不确定性首先来自竞争。国际龙头在带宽、生态和客户认知上仍有优势，国产替代需要持续用性能、稳定性和服务证明自己。

    第二层不确定性来自募投和供应链。如果扩产或关键零部件采购不顺，产品交付和新场景导入都会受到影响。

    最终验证点是客户、订单和利润同步兑现。联讯仪器的主线不是单个新品，而是1.6T光模块测试和半导体测试共同放量，后面最关键的变量是客户导入节奏和利润率稳定性。
