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上海劍橋科技股份有限公司 IPO 報告分析 

一、公司概況 

1.1 新股基本資訊 

● 股份代號：6166.HK 

● 全球發售：發行 67,010,500 股 H 股，集資 4615.68 百萬港元 

● 香港公開發售：發售 6,701,050 股 H 股，占全球發售總量約 10.0% 

● 招股價：68.88 元 

● 每手股數：50 股     

● 入場費：3,478.73 元     

● 公開發售日期：2025 年 10 月 20 日至 2025 年 10 月 23 日  

● 分配結果日：2025 年 10 月 24 日 

● 暗盤日：2025 年 10 月 27 日 

● 上市日期：2025 年 10 月 28 日 

● 保薦人：國泰君安國際 

1.2 企業簡介 

劍橋科技主要從事設計、開發及銷售連接及數據傳輸設備。於往績記錄期間，公司主要從銷售

(i)寬帶；(ii)無線；及(iii)光模塊技術產品產生收入。根據弗若斯特沙利文的資料，公司是全球

少數提供上述三種技術產品的公司之一。於 2024 年，以銷售收入計，公司在全球綜合光學與

無線連接設備（「OWCD」）行業排名第五，市場份額為 4.1%。 

1.3 基石投資者及占比 

引入霸菱、摩根士丹利的 MSIP、HCEP Master Fund 及 HCEP Long Only Master Fund、

Arc Avenue、奇點資產、Weiss Asset Management LP 管理的基金、Cithara Fund、3W 

Fund、GMF 及 IRMF、Infini、Alpine、DAMSIMF、Aqua Ocean、Martis Fund， L.P、泰

康人壽、工銀理財為基石投資者，投資總額 2.9 億美元，佔發售股份概約 48.89%。 

1.4 保薦人情況 

國泰君安國際 

 代碼 名稱 首日收盤漲跌幅(%) 
    
 2889.HK 博泰車聯 53.58 
 2525.HK 禾賽-W 9.96 
 2432.HK 越疆 0.74 
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 2465.HK 龍蟠科技 -13.64 
 2536.HK 百樂皇宮 15.38 
 

 

1.5 同業比較 

 

二、業務定位與市場環境 

2.1 人工智慧技術加速推動 ICT 產業升級，為眾多行業帶來發展新機遇 

受持續的數字轉型、基礎設施升級和不斷增長的用戶需求所推動，全球資訊與通信技術

（「ICT」）及電信行業現正不斷發展。於 2024 年，全球 ICT 投資總額超過 5 萬億美元，並

預計於 2029 年前超過 7 萬億美元，期內複合年增長率約為 7%。全球互聯網用戶數目於

2024 年已達 55 億人，並預計於 2029 年前超過 60 億人，反映全球連接持續增長。此等趨勢

為持續擴展數字服務和增加部署先進 ICT 基礎設施奠定堅實基礎。人工智慧市場預計於 2029

年前超過 30,000 億美元，自 2024 年起複合年增長率達 37.8%。全球主要科技公司預期將於

未來三年投入超過 4,000 億美元用於發展人工智慧基礎設施，包括算力、存儲系統及數據中

心容量。預計 2029 年 OWCD 行業的全球銷售收入將達到 1,118 億美元，2024 年起的複合

年增長率達到 15.4%。 

2.2 公司主營業務涵蓋三大板塊 

高速光模組：800G（矽光/LPO 技術）、1.6T（研發送樣）等產品，應用於 AI 資料中心，

2025 年上半年批量發貨，貢獻主要利潤增長；寬頻接入設備：XGS PON 產品全球市占率超

30%，25G/50G PON 技術領先，服務全球主流電信運營商；無線網路設備：Wi-Fi 7 閘道、

小基站等，北美市場商用突破。全球 OWCD 行業競爭激烈，競爭對手包括中際旭創（光模組

龍頭）、新易盛（1.6T 技術領先）及 II-VI（矽光技術優勢），公司憑藉差異化技術（LPO 低

功耗）和成本控制佔據一席之地。 

三、財務與經營情況 
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2025 年上半年營業收入為 20.34 億元，毛利率為 21.9%，淨利率為 5.8%（同比+1pct），

主要受益於 800G 光模組產品結構優化。截至 2025 年 6 月 30 日，公司客戶群包括人工智慧

數據中心、電信運營商、ICT 設備提供商、MSO 及 IoT 解決方案提供商。公司大部分的營運

及收入來自國際市場，包括美國、歐洲及亞太地區的市場。於 2022 年、2023 年及 2024 年

以及截至 2025 年 6 月 30 日止六個月，公司來自海外市場的收入分別佔總收入的 82.9%、

89.3%、92.6%及 94.0%。2025 年上半年經營活動現金流淨額為-1.90 億元（上年同期 3.30

億元）。 

四、公司發展戰略 

4.1 技術研發 

聚焦高速光模組：800G 矽光模組量產，1.6T 光模組完成樣機開發並送樣測試，CPO（光電共

封裝）、LPO（線性直驅）技術研發中；寬頻與無線升級：推進 25G/50G PON、Wi-Fi 8 技

術，鞏固 XGS PON 全球份額（超 30%）。 

4.2 產能與全球化佈局   

產能擴張：上海、嘉善、馬來西亞工廠擴產，馬來西亞基地採用“co-location”模式，產品原

產地認定為馬來西亞以規避美國關稅；市場拓展：海外收入占比 94%（2025H1），北美、歐

洲為核心市場，計畫開拓東南亞、南美洲新興市場。 

五、投資亮點與風險 

5.1 投資亮點 

技術領先：800G 光模組批量出貨，1.6T 技術行業領先，矽光/LPO 方案降低功耗 20%，適配

AI 資料中心需求；產能釋放：2025 年 800G 產能逐步爬坡，預計全年出貨量帶動營收增長，

港股上市募資支撐長期擴產；全球化客戶：服務微軟、亞馬遜、思科等北美雲巨頭，與全球主

流電信運營商（AT&T、Verizon）合作穩定。 

5.2 投資風險 

海外依賴風險：海外收入占比 94%，地緣政治（如美國關稅政策）及匯率波動影響顯著；客

戶集中風險：前五大客戶收入占比較高，高於行業平均水準；技術反覆運算風險：CPO/LPO

等前沿技術尚未產生收入，若研發進度滯後可能錯失市場機遇。 


