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  一周市场回顾 

本周上证综指下跌 0.15%，申万通信指数上涨 0.58%，通信行业总体表现强于

大盘。其中通信设备指数上涨 0.70%，通信运营指数下跌 0.08%。 

 重要新闻评论 

5G：5G 频谱划分方案或基本确定：5G 频率分配方案决定建网规模和节奏，

当前全球 5G 频谱版图正加速构建。国内看，中国电信和中国联通有望获得产

业链最成熟的 3.5GHz 频段，较大程度降低初期建网难度和成本，有利 5G 网

络建设加速推进。中国移动作为综合实力最强的运营商，凭借充沛的现金流和

强大的产业链整合力，有望迅速推动 2.6GHz 和 4.9GHz 产业链成熟。 

光通信：国产 100G 硅光收发芯片正式投产：此次光迅科技、国家信息光电子

创新中心等四单位联合研发投产的 100G 硅光芯片主要应用在电信长距离传输

市场，用量小，市场规模有限，对中际旭创等数通光模块厂商或无冲击；但有

望助力光迅科技在线路侧光模块市场实现更大突破，提升相对 Acacia 等传统海

外供应商的竞争优势，也对烽火通信等国内设备商自主可控率提升有重大意义。 

光纤光缆：中国国际海缆发展仍显不足：多重因素推动海底光缆市场进入“黄

金时代”。首先，流量持续爆发带来的国际数据通信需求与当前的海缆系统容量

和线路不足存在矛盾，而亚太地区矛盾更突出，给中国海缆市场带来更大机会。

其次，国内政策要求 2020 年实现 20Tbps 的互联网出口带宽，而当前只有

7.32Tbps，其中的差距给未来两年海缆带来巨大发展空间。 

 重点公司公告 

1、海格通信：关于获得国家北斗产业园区创新发展专项资金支持的公告；2、

高新兴：关于首次回购公司股份的公告；3、重点公司中报业绩。 

 本周专题研究：从资本支出看 IaaS 服务商发展 

国内外公有云市场规模增速显著，需求端高景气成为共识，供给端主要 IaaS 服

务商资本支出大幅增长验证云计算市场广阔发展空间。聚焦个体资本支出，我

们认为传递出两个信号：1）国内云计算市场潜力巨大；2）市场格局稳中暗藏

波动。短期价格战不可避免，长期 IaaS 服务商竞争走向生态化，与 IDC 服务

商进行合作建立渠道优势有望成为云计算服务商重要选择，IDC 服务商有望打

开市场空间，受益云计算红利期，重点推荐第三方 IDC 服务商龙头光环新网。 
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一周市场回顾 

本周上证综指下跌 0.15%，申万通信指数上涨 0.58%，通信行业总体表现强于大盘。其

中通信设备指数上涨 0.70%，通信运营指数下跌 0.08%。中兴通讯本周涨幅最大。 

本周通信市场表现 

本周上证综指下跌 0.15%，申万通信指数上涨 0.58%，通信行业总体表现强于大盘。其

中通信设备指数上涨 0.70%，通信运营指数下跌 0.08%。 

图 1：本周上证综指和申万通信指数累计涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

重点关注公司走势 

中兴通讯本周涨幅最大。 

图 2：重点关注公司本周涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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重要新闻评论 

本周重点关注：1、5G 频谱划分方案或基本确定；2、国产 100G 硅光收发芯片正式投

产；3、中国国际海缆发展仍显不足。 

5G 频谱划分方案或基本确定 

目前 5G 频谱划分的方案已经初步确定，中国移动将获得 2.6GHz 和 4.9GHz 两个频段

共计 300MHz 频谱资源；中国电信和中国联通分别获得 3.5GHz 频段附近各 100MHz

频谱资源。正式的 5G 频谱分配方案最快将于 9 月发布。 

 信息来源：http://u6.gg/e2JXw 

 评论：5G 频率分配方案决定建网规模和节奏，当前全球 5G 频谱版图正加速构

建。国内看，中国电信和中国联通有望获得产业链最成熟的 3.5GHz 频段，较大程

度降低初期建网难度和成本，有利 5G 网络建设加速推进。中国移动作为综合实力

最强的运营商，凭借充沛的现金流和强大的产业链整合力，有望迅速推动 2.6GHz

和 4.9GHz 产业链成熟。 

国产 100G 硅光收发芯片正式投产 

日前，由国家信息光电子创新中心、光迅科技公司、光纤通信技术和网络国家重点实验

室、中国信息通信科技集团联合研制成功的“100G 硅光收发芯片”正式投产使用。实现

100G/200G 全集成硅基相干光收发集成芯片和器件的量产，并通过了用户现网测试，

性能稳定可靠，为 80 公里以上跨距的 100G/200G 相干光通信设备提供超小型、高性能、

通用化的解决方案。 

 信息来源：http://u6.gg/e2KaD 

 评论：此次光迅科技、国家信息光电子创新中心等四单位联合研发投产的 100G 硅

光芯片主要应用在电信长距离传输市场，用量小，市场规模有限，对中际旭创等

数通光模块厂商或无冲击；但有望助力光迅科技在线路侧光模块市场实现更大突

破，提升相对 Acacia 等传统海外供应商的竞争优势，也对烽火通信等国内设备商

自主可控率提升有重大意义。 

中国国际海缆发展仍显不足 

近日，中国信息通信研究院发布了《中国国际光缆互联互通》白皮书，介绍了当前国际

光缆发展态势、中国国际光缆发展现状和前景。经过多年的建设，中国登陆的国际海缆

共有 10 条，中国电信运营企业在登陆海缆上现拥有带宽超过 40Tbps。中国跨境陆地光

缆系统共有 12 条，系统带宽则超过 70Tbps。但是，与未来国际流量发展预期和世界主

要国家相对，中国的国际海缆发展仍显不足,美国的海缆数量是中国的 8 倍，人均带宽

是中国近 20 倍；日本的海缆数量是中国 2 倍多，人均带宽是中国近 10 倍。 

 信息来源：http://u6.gg/e2Kgm 

 评论：多重因素推动海底光缆市场进入“黄金时代”。首先，流量持续爆发带来的

国际数据通信需求与当前的海缆系统容量和线路不足存在矛盾，而亚太地区矛盾

更突出，给中国海缆市场带来更大机会。其次，国内政策要求 2020 年实现 20Tbps

http://www.c114.com.cn/keyword/default.asp?key=%D6%D0%B9%FA%D2%C6%B6%AF
http://www.c114.com.cn/keyword/default.asp?key=%D6%D0%B9%FA%B5%E7%D0%C5
http://www.c114.com.cn/keyword/default.asp?key=%D6%D0%B9%FA%C1%AA%CD%A8
http://www.iccsz.com/site/CN/Search.aspx?page=1&keywords=%e7%a1%85%e5%85%89&column_id=ALL&station=%E5%85%A8%E9%83%A8
http://www.c114.com.cn/keyword/default.asp?key=%B9%E2%C0%C2
http://www.c114.com.cn/keyword/default.asp?key=%D6%D0%B9%FA%B5%E7%D0%C5
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的互联网出口带宽，而当前只有 7.32Tbps，其中的差距给未来两年海缆带来巨大

发展空间。 

重点公司公告 

1、海格通信：关于获得国家北斗产业园区创新发展专项资金支持的公告；2、高新兴：

关于首次回购公司股份的公告；3、重点公司中报业绩。 

海格通信：关于获得国家北斗产业园区创新发展专项资

金支持的公告 

公司近日收到广东省发展和改革委员会下发的有通知，原则上同意将公司申报的“基于

北斗高精度的智慧城市规模化应用创新项目”和公司全资子公司广州通导申报的“广州

北斗产品检验检测公共服务平台”纳入国家 2018 年北斗产业园区创新发展专项行动中

央预算内投资计划，分别获得中央预算内投资支持 8557 万元和 537 万元。 

高新兴：关于首次回购公司股份的公告 

公司于 2018 年 8 月 30 日首次通过股票回购专用证券账户以集中竞价交易方式回购公

司股份 50 万股，本次回购股份数量占公司回购前总股本的 0.0283%，成交价格为 7.5

元/股，回购金额为 375 万元。 

重点公司中报业绩 

表 1：重点公司中报业绩 

公司名称 
营业收入（百万

元） 
yoy 

归母净利润（百

万元） 
yoy ROE(%) 

中兴通讯 39433.78 -26.99% -7824.19 -441.24% -19.84% 

高新兴 1400.63 68.67% 250.57 31.09% 17.89% 

亨通光电 15271.81 33.81% 1171.75 52.69% 7.67% 

星网锐捷 3517.41 47.39% 117.33 126.39% 3.34% 

通宇通讯 678.12 -8.30% 40.13 -57.26% 5.92% 

梦网集团 1548.55 29.77% 106.67 -31.15% 6.89% 

新易盛 336.08 -21.97% -15.15 -124.19% -4.51% 

振芯科技 180.99 -10.64% 26.33 7.19% 14.55% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 6 / 11 

 

行业研究┃行业周报 

本周专题研究：从资本支出看 IaaS 服务商发展 

国内外公有云市场规模高速成长 

2017 年全球公有云市场规模达到 1110 亿美元，同比增长 29.22%，其中 IaaS 公有云市

场规模达到 235.80 亿美元，同比增长 29.5%；国内 2017 年公有云规模达到 264.8 亿

元，同比增长 55.7%。全球及国内公有云市场均呈现高速增长态势且国内增速更高。 

图 3：全球公有云市场规模  图 4：国内公有云市场规模 
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资料来源：中国信通院，长江证券研究所  资料来源：中国信通院，长江证券研究所 

资本支出映射行业发展：空间大，格局稳中暗藏波动 

高增长受企业上云高需求推动成为市场共识，但我们认为对于供给端云计算服务商的探

究同样有重要意义，尤其是资本支出——反映云计算服务商扩张意愿，能够传递出更多

角度的云计算行业发展信息。我们选取 6 家全球及国内重要的云服务商（均为 IaaS 服

务商，分别为亚马逊、微软、谷歌、IBM、阿里巴巴以及腾讯，资本支出均为公司整体

资本支出，云计算资本支出多家公司未公布数据，不易剥离），2017 年整体资本支出为

2377 亿元，同比增长 32.65%，自 2015 年来，边际增速保持上扬趋势，这说明从整体

来看，云计算服务商扩张意愿仍然强烈，云计算市场空间广阔在供给端也得到有效验证。

根据 Synergy Research Group 的研究，2017 年全球主要的云计算提供商资本支出主要

用于数据中心基础设施建设。 

图 5：主要 IaaS 服务商总资本支出情况（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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聚焦到各公司自身资本支出，则体现出更多分化特点。首先，海内外对比角度来看，国

内云计算服务商资本支出绝对值明显小于全球巨头，但近年来增速明显更高。2017 年

阿里巴巴和腾讯资本开支同比增速均在 70%以上，而海外增速最快的亚马逊和微软均在

40%左右，考虑到目前我国公有云市场规模占全球比重不到 4%（以 2017 年年末数据

作为衡量标准，数据来源：中国云计算发展白皮书），我们认为这反映出我国云计算市

场仍处于渗透率低、高增速可期以及市场空间极为广阔的起步阶段。 

图 6：各公司近年来资本支出情况（亿元）  图 7：资本支出同比增速（%） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

第二，市场普遍认为国内外 IaaS 市场格局均已基本稳定，但从资本支出数据来看，我

们认为市场格局稳定中暗藏波动，波动包含两方面：1）马太效应显著，市场份额仍有

向头部靠拢趋势；2） 国内外龙头（亚马逊和阿里巴巴）市场份额优势显著，但仍面临

追随者强劲追赶。 

我们以 2017 年前五大 IaaS 服务商（除腾讯外的其他五家）为例，可以清晰地看到 IBM

在资本支出方面与其他四大巨头相比已经出现落后趋势，资本支出占比从 2015 年的

14.42%滑落至 2017 年的 8.72%，前四大服务商总之本支出占比相应提升，我们认为这

是全球 IaaS 服务市场马太效应进一步增强的反映，这在全球 IaaS 服务商市场份额变化

中能够得到验证，2017 年前四大服务商总市场份额从 2016 年的 56.6%升至 69.4%，

其中单亚马逊市场份额就达到 50%以上，而龙头服务商收入增速（除了亚马逊 AWS 因

为基数大，增速较低）的市场规模增速预期市场占有率呈现正向相关关系。国内方面，

市场格局大体相似，截至 2017 年 6 月底，阿里云占据 47.6%的市场份额，领先腾讯云

38 个百分点，而国内前三大云计算服务商市场份额相比 2016 年底提高了超过 10 个百

分点。 
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表 2：2017 年全球 IaaS 服务商竞争格局 

IaaS 服务商 2017 年市场占有率 市场规模同比增速 

亚马逊 54.1% 25.0% 

微软 8.7% 98.2% 

阿里巴巴 3.7% 62.7% 

谷歌 2.8% 56.0% 

IBM 1.6% 53.9% 

其他 29.0% 8.6% 

合计 100% 29.4% 

资料来源：Gartner，长江证券研究所 

图 8：2016 年 IaaS 魔力象限  图 9：2017 年 IaaS 魔力象限（服务商数量变少，马太效应显著） 

 

 

 

资料来源：Gartner，长江证券研究所  资料来源：Gartner，长江证券研究所 

 

从市场份额静态数据来看，亚马逊 AWS 和阿里云地位已经相当稳固，但是从全球资本

支出数据来看，微软和谷歌毫不逊色。我们对比均发布了 2018 年中报的亚马逊和谷歌

的资本支出，谷歌同比增速高达 133.43%，远超亚马逊的 27.46%，且第二季度资本开

支创下了 2014 年以来的最大增幅；国内方面，腾讯近年资本支出绝对值也与阿里巴巴

基本持平，增速并不落后，这些均说明巨头之间的市场格局仍存变数，尽管变数大概率

是市场份额的此消彼长，而非颠覆。 

我们认为在这样的市场格局下，IaaS 服务价格短期内仍将持续稳中走低的趋势，通过

价格战来不断攫取市场份额短期内仍然有效，但是价格战带来的边际效应会呈递减趋

势，且随着头部效应愈加显著以及长期更加清晰的市场格局，价格战将走向尾声。以阿

里云为例，仅 2015 年 10 月-2016 年 10 月之间，连续降价 17 次；阿里云标准型对象

存储 OSS 价格从 2012 年的 0.8 元/GB 下降到目前的 0.12 元/GB，但是自 2016 年以来，

降幅已非常有限。目前，除了亚马逊 AWS 实现了盈利，其他 IaaS 云服务商基本均处
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于亏损状态（云计算服务板块），一方面原因在于 IaaS 前期投入的确较大，另一方面就

在于不断压低服务价格进一步挤压了盈利空间。 

图 10：2018 年上半年谷歌资本支出增速超过 130%  图 11：阿里云标准型对象存储 OSS 价格持续下滑（元/GB/月） 
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资料来源：公司半年报，长江证券研究所  资料来源：阿里云官网，长江证券研究所 

 

两点启示：聚焦国内业务、价格战短期仍将延续但长期

不可持续 

我们认为全球主要的 IaaS 服务商资本支出传递出的信息给国内云计算服务商未来发展

带来两点启示：1）未来相当长一段时间内，聚焦国内业务是更好的选择。从资本支出

绝对值以及同比增速的对比来看，国内云计算市场空间非常广阔，且伴随企业上云热潮

以及国家政策支持，国内云计算市场天花板还远未出现，足以消化云计算服务商的“产

能”，从公有云渗透率来看，截至 2016 年年末，国内相比美国低了超过 7 个百分点，发

展空间巨大。同时，国内云计算服务商起步较晚，品牌塑造仍需锤炼，叠加云计算服务

涉及数据安全，容易受宏观政治环境影响，海外市场的拓展时机仍不成熟。近期阿里云

收缩美国业务或为此种趋势体现。 

图 12：我国公有云渗透率仅为 3.3%，美国超过 10% 
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资料来源：中国报告网，长江证券研究所 

2）短期内通过压低价格获取更多市场份额仍是发展重点，尤其是对于市场份额目前仍

接近的腾讯云、金山云等，对于中小云计算服务商，若想在马太效应愈发显著的 IaaS

服务市场分一杯羹，或许需要深耕垂直细分领域，否则在价格战中生存空间将越来越小。
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但长期来看，我们认为随着 IaaS 服务的标准化以及市场格局的逐渐稳定，价格战不可

持续，品牌形象、服务安全稳定性以及渠道等将成为 IaaS 服务商新的竞争点，IaaS 服

务将向生态化发展。 

IDC 服务商作为云计算上游，有望双重受益 

一方面，从国内云计算业务高增长以及广阔市场空间来看，IDC 服务需求仍将保持高景

气，传统的托管及增值服务价格受需求推动仍有强支撑。另一方面，长期来看，价格战

将走进尾声，渠道有望成为云计算服务商关注的重点之一，我们认为 IDC 服务商是云计

算服务商的最佳合作选择；1）作为云计算的上游，业务联系紧密，沟通成本低；2）目

前已经有 IDC 服务商龙头光环新网与亚马逊 AWS 合作的先例，在该合作中，光环新网

的定位是代销 AWS 服务以及提供一些增值服务，帮助客户更好上云，而从光环新网在

云计算方面实现的收入高增长，可以验证该模式是可行的，且在这一过程中 IDC 服务商

积累了专业经验。而绑定云计算服务商龙头，将很大程度上为 IDC 服务商打开新的市场

空间，在长期 IDC 服务价格或有下行趋势的情况下，能够有效支撑营收和业绩，较强的

业绩弹性有望带动 IDC 服务商逐渐向轻资产模式转型。 

图 13：光环新网收入结构变化（亿元） 
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资料来源：公司年报，长江证券研究所 

 

投资建议 

国内外公有云市场规模增速显著，需求端高景气成为共识，供给端主要 IaaS 服务商资

本支出大幅增长验证云计算市场广阔发展空间。聚焦个体资本支出，出现分化特点，我

们认为传递出两个信号：1）国内云计算市场潜力巨大；2）市场格局稳中暗藏波动。短

期价格战不可避免，长期 IaaS 服务商竞争走向生态化，与 IDC 服务商进行合作建立渠

道优势有望成为云计算服务商重要选择，IDC 服务商有望打开市场空间，受益云计算红

利期。 

我们重点推荐光环新网：2018 年上半年云计算与 IDC 运营业务双轮驱动业绩高增长，

下半年科信盛彩并表有望增厚全年业绩；公司与 AWS 合作深化，无双科技市占率有望

提升，云计算业务成长空间广阔；公司核心城市 IDC 资源壁垒深厚，持续扩容并购享第

三方 IDC服务市场高增长。我们预计公司 2018-2020年实现净利润 7.06 12.02和 15.76

亿元，对应 PE 29、17 和 13 倍，维持“买入评级”。 

云计算业务收

入明显更快 
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