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竞争看似算法与软件之争
!

但其底层逻辑是硬件与基础设施之争
"

没有足够的算力
!

大模型训练无法开展
#

没有高效的数据中

心
!

大规模推理难以为继
#

没有稳定的电力供应
$

先进封装
$

高速互联与散热系统
!

!"

应用就难以大规模落地

!

当前
!

!"

硬科技产业已形成一个高度专业化
$

深度全球化
$

彼此强依存的分工体系
%

不同经济体凭借各自的技术积累与产业禀赋
!

分别占据了产业链的关键环节
!

共同支撑起全球
!"

算力的庞大基座
%

中国在光模块
$

#$%

等环节已具备全球竞争力和真实业绩支

撑
!

这些环节既深度受益于全球
!"

产业的扩张
!

又不易被单一国家的政策所影响
!

构成了当前确定性最强的投资主线
%

同时
!

在高

端芯片
$

先进制程
$

&%'

等环节
!

国产化既是必然方向
!

也孕育着长期成长空间

!

对于中国资本市场而言
!

未来真正值得长期重视的
!

可能不是短期的
("

概念炒作
!

而是围绕
("

基础设施形成的硬科技系统性重

估
%

可将这一主线的逻辑凝练为
"

("

应用扩张带来词元调用量增长
!

词元调用量增长推动推理算力需求上升
!

推理算力需求上升

带动数据中心建设
!

数据中心建设进一步拉动光通信
$

#$%

$

铜箔
$

先进封装
$

液冷
$

电源与电网设备等多个产业链环节
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