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[Table_Summary] 事件：2023年 3月 22日，中国电信发布 2022年年报，并对公司 2023 年资

本开支做出指引。  

点评： 

➢ 2023年运营商资本开支超预期，算网产业链有望长期受益  

中国电信：中国电信 2022 年资本支出达到人民币 925.28 亿元，2023 年，

将进一步扩大投资，资本开支水平预计将达到 990 亿元，同比增长 6.99%再

次消除市场对资本开支下降担忧，预计产业数字化投资 380 亿元，占比

38.4%，同比增长超过 40%，其中预计算力资源投资 195 亿元，增加约

6.2EFLOPS 算力。 

中国联通：2022 年资本支出达到人民币 742 亿元，2023 年，将进一步扩大

投资，资本开支水平将达到 769亿元，同比增长 3.64%，打消市场对资本开

支下降担忧，其中算网投资占比将超过 19%，同比增长超过 20%。 

数字经济时代，三大运营商是建设国内算力网络的主力军和直接力量，是我

国算力的核心底座支撑，运营商投资算网利好数字经济全产业链。 

重点公司主要财务指标 
公司名称 21EPS 22EPS 23EPS 21PE 22PE 23PE 

宝信软件 1.2  1.1  1.3  45.0  51.4  43.2  

中兴通讯 1.4  1.8  2.1  24.8  20.2  16.7  

紫光股份 0.8  0.8  1.0  39.2  36.7  30.6  

中控技术 1.2  1.6  2.0  84.3  63.2  50.0  

中国联通 0.21  0.24  0.29  27.52  23.25  19.72  

中国电信 0.21  0.31  0.35  32.52  21.34  19.35  

中国移动 0.21  5.93  6.44  446.89  15.53  14.31  

中国联通港股 0.47  0.54  0.63  12.17  10.60  9.06  

中国电信港股 0.31  0.32  0.34  13.58  13.26  12.25  

中国移动港股 5.67  5.96  6.38  11.19  10.64  9.94  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测；股价为 2023 年 3 月 22 日收盘价（宝信软件、中兴通

讯、紫光股份、中控技术为信达证券研发中心预测，其余公司采取 wind 一致预期） 
  



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  2 

➢ 通信两大核心作用：“提供算力资源+构筑数字网络”+“投入新科技研发” 

数字网络包括无线网络、固网、数据中心网络、卫星互联网，数字经济时代万物互联，带动

数字网络的迭代升级与发展。 

1）5G 网络和固网：5G网络的建设离不开对 5G基站的建设和固网的投资，实现各基站之间

互联互通不仅需要基站射频、基站天线，还需要交换机、路由器、服务器等通信网络设备以

及光模块、光纤光缆等传输载体。2022 年，我国 5G基站总数达 231.2 万站，比上年末净增

88.7 万站。受政策利好，国内 5G基站有望加速建设，并进一步拉动对通信设备和传输载体

的需求。 

2）数据中心网络:构建数据中心网络需要服务器、交换机、路由器等通信网络设备、光模块、

光纤光缆等传输载体以及空调制冷、电源设备、监控设备等 IDC机房设备。根据我们的测算，

从云数据中心投资占比来排列，依次是服务器、IDC、交换机、路由器、光模块、光纤连接

器，占比分别为 69%、13%、8%、2%、7%、0.3%。据中国信通院，我国基础算力为 95EFlops

占比 47%，增速为 27%，智能算力为 104EFlops占比超 50%，增速为 85%，超算算力为 3EFlops。

新政策将引导各数据中心合理布局，我们预计未来智能计算中心、超算中心投资建设将维持

高增速，拉动高算力服务器、高带宽交换机、路由器、高传输速率光模块、光纤连接器、高

效能 IDC 机房的需求。 

3)卫星互联网：卫星互联网是基于卫星通信的互联网，通过一定数量的卫星形成规模组网，

从而辐射全球，构建具备实时信息处理能力的大卫星系统，是一种能够完成向地面和空中终

端提供宽带互联网接入服务的新兴网络。  

卫星互联网产业链主要包含了卫星制造、卫星发射、地面设备、卫星运营及服务四大环节。

1）卫星制造环节：主要包括卫星平台、卫星载荷。2）卫星发射环节：包括火箭制造和发射

服务。3）地面设备环节：主要包括固定地面站、移动站和用户终端。4）卫星运营及服务：

主要包含卫星移动通信服务、宽带广播服务和卫星固定服务。我国卫星互联网产业仍处于起

步阶段，产业链价值仍集中在上游企业，受政策影响卫星制造、卫星发射领域的公司业绩有

望率先提升。我们预计在未来的长周期中，国内地面终端和运营服务市场将迎来快速发展期，

其市场空间也将更为广阔。 

另外，数字经济的发展离不开人工智能、工业互联网、智能制造、云计算等新兴技术的研发，

通信行业公司在科技研发方面保持着较高的投入，在 5G数字经济时代，有望成为新技术研

发的中流砥柱。 

➢ 以“算力龙头四大金刚”+“智能制造二巨头”为核心，重点关注两大主线 

我们认为，今年的通信板块，数字经济&智能制造为确定性较高的成长主线，我们持续提示

重点关注的“算力龙头四大金刚”宝信软件、中兴通讯、运营商、紫光股份和“智能制造二

巨头”宝信软件、中控技术有望长期受益。 

同时建议重点关注两大数字经济产业方向： 

1） 通信&云&卫星互联网基础设施建设：（1）IDC与制冷温控等：宝信软件、光环新网、润

泽科技、奥飞数据、英维克、申菱环境等；（2）设备商：中兴通讯、紫光股份、锐捷网络、

烽火通信等；（3）光器件与光连接：中际旭创、源杰科技、腾景科技、光库科技、天孚通信、

新易盛、亨通光电、永鼎股份、通鼎互联、太辰光等；（4）卫星互联网：中国卫通、华力创

通、铖昌科技、海格通信、华测导航、光库科技等； 

http://www.cindasc.com/
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2） 智能制造、工业互联网、物联网、云计算等数字经济核心应用：宝信软件、中控技术、

中国联通、中国电信、中国移动、炬光科技、禾川科技等；广和通、美格智能、移远通信、

威胜信息、力合微等；三旺通信、东土科技、映翰通等。 

风险提示：AIGC发展不及预期；新冠疫情蔓延影响；宏观经济波动 

风[Table_Introduction]  

 

http://www.cindasc.com/
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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