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占比大幅回升；机构持仓波动较大。 
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平有所恢复，整体现金流改善，企业经营努力向好 

三、分板块情况： 
1、电信运营商： 2C 基础业务平稳，产业数字化业务扩展见

效，市场基本面、情绪面基本兑现； 

2、主设备商： 2022 年收入端稳定增长，增速有所下滑，整

体毛利率稳定； 
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下，光纤光缆行业触底反弹，企稳抬升；光器件 400G 逐渐放
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5、物联网：收入增速放缓，毛利率稳定，行业龙头持续受
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6、IDC&CDN：下游客户需求缩减影响 IDC 短期业绩，行业周

期持续磨底，国资云等背景企业有望在数字经济发展中受

益。 

四、投资建议 
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1.数字经济及算力网络推动，成交额/市值占比大幅回升；

机构持仓波动较大 

年初至 2023/4/28，申万各行业涨跌幅中通信行业涨跌幅 34.0%（#2/28）,位于

行业头部位置，反弹力度较大。 

 图 1  申万一级行业年初至今涨跌幅情况（2023/1/1-2023/4/28） 

  

 
 资料来源：wind，华西证券研究所 

总市值情况看，申万通信截止 2023 年 4 月 28 日总市值(A+B股)18461.8 亿元，

占全市场市值 2.5%（#17/28）。纵向来看，通信行业总市值占比在 2018 年最高

（2.1%），受中兴制裁、美国科技制裁等事件因素压制，通信行业市值占比在 2019-

2021 年间持续下降，2021 年 5 月 4 日降至 1.2%，伴随 2021 年 8 月 20 日中国电信

和 2022 年 1 月 5 日中国移动回 A，行业市值占比提升至 1.7%，近期，得益于算力网

络与数字经济拉动，三大运营商与云相关厂商估值快速回升，整体通信行业占总市值

比达到 2.5%，处于历史高位水平。 

图 2  各行业市值占总市值情况（%）  图 3  通信占全行业总市值情况（亿元，%） 

 

 

 
注：选用截止日期 2023 年 5 月 4 日 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 注：选用截止日期为每年 5月 4日 

资料来源：wind，华西证券研究所 

成交额看，通信（中信）(A+B 股)过去一年（2022.05.04-2023.05.04）总成交

额 56486.8亿元，占全行业成交额 2.8%（#13/28），占比较上年明显提升，处于历史

中位水平。 
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图 4  2022.05-2023.05 各行业占总交易额情况（%）  图 5  通信占全行业总成交额情况（%）及排名 

 

 

 

注：选用截止日期 2023 年 5 月 4 日 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 注：选用截止日期为每年 5月 4日 

资料来源：wind，华西证券研究所 

从 2022Q4 及 2023Q1 基金持仓情况看，2022Q4 基金持股市值前十五包括中国

电信、中国联通、中天科技、亨通光电、中兴通讯、亿联网络、中国移动、华测导航、

中际旭创、梦网科技、新易盛、广和通、天孚通信、意华股份、烽火通信。2023Q1

基金持股市值前十五新增海能达、润建股份、东土科技、博创科技，华测导航、广和

通、意华股份、烽火通信退出前十五持股市值。 

表 1  SW 通信行业 2022 年 H1 基金持股数量 TOP15情况（百万股） 

代码 名称 
持股数量(百万股) 

代码 名称 
持股数量(百万股) 

2022Q4 较上期变动 2023Q1 较上期变动 

601728.SH 中国电信 1022.02 817.23 601728.SH 中国电信 656.93 -365.09 

600050.SH 中国联通 737.31 677.34 000063.SZ 中兴通讯 323.27 14.78 

600522.SH 中天科技 528.16 -33.18 600050.SH 中国联通 272.73 -464.59 

600487.SH 亨通光电 403.28 114.89 600487.SH 亨通光电 133.49 -269.79 

000063.SZ 中兴通讯 308.49 119.23 002583.SZ 海能达 119.78 111.15 

300628.SZ 亿联网络 133.78 54.20 300308.SZ 中际旭创 110.82 28.70 

600941.SH 中国移动 127.79 51.54 600522.SH 中天科技 100.93 -427.23 

300627.SZ 华测导航 86.82 41.38 600941.SH 中国移动 87.96 -39.83 

300308.SZ 中际旭创 82.13 67.63 300628.SZ 亿联网络 77.94 -55.83 

002123.SZ 梦网科技 65.67 25.74 300394.SZ 天孚通信 43.99 -1.85 

300502.SZ 新易盛 48.77 48.37 002123.SZ 梦网科技 40.24 -25.43 

300638.SZ 广和通 46.71 25.89 002929.SZ 润建股份 24.67 3.88 

300394.SZ 天孚通信 45.84 25.53 300353.SZ 东土科技 21.68 -0.46 

002897.SZ 意华股份 44.13 18.40 300548.SZ 博创科技 19.05 6.08 

600498.SH 烽火通信 40.53 30.94 300502.SZ 新易盛 16.37 -32.40 
 

资料来源：wind，华西证券研究所 

从基金持股数量增加 TOP15 来看，2022Q4 基金大幅中国电信、中国联通、中

兴通讯、亨通光电，相对而言， 2023Q1 基金增持较少，海能达、中际旭创、中兴通

讯等基金持仓量增加最多。 

表 2  SW 通信行业 2022 年 H1 基金持股数量增加 TOP15情况（百万股） 

代码 名称 
持股数量(百万股) 

代码 名称 
持股数量(百万股) 

2022Q4 较上期变动 2023Q1 较上期变动 

601728.SH 中国电信 1022.02 817.23 002583.SZ 海能达 119.78 111.15 
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600050.SH 中国联通 737.31 677.34 300308.SZ 中际旭创 110.82 28.70 

000063.SZ 中兴通讯 308.49 119.23 000063.SZ 中兴通讯 323.27 14.78 

600487.SH 亨通光电 403.28 114.89 603421.SH 鼎信通讯 9.46 6.68 

300308.SZ 中际旭创 82.13 67.63 300548.SZ 博创科技 19.05 6.08 

300628.SZ 亿联网络 133.78 54.20 002929.SZ 润建股份 24.67 3.88 

600941.SH 中国移动 127.79 51.54 300081.SZ 恒信东方 4.53 3.38 

300502.SZ 新易盛 48.77 48.37 603206.SH 嘉环科技 2.70 2.65 

300627.SZ 华测导航 86.82 41.38 688182.SH 灿勤科技 3.22 2.55 

600498.SH 烽火通信 40.53 30.94 000070.SZ 特发信息 3.03 2.52 

300638.SZ 广和通 46.71 25.89 002115.SZ 三维通信 3.75 1.79 

603118.SH 共进股份 31.71 25.79 600345.SH 长江通信 2.15 1.26 

002123.SZ 梦网科技 65.67 25.74 000586.SZ 汇源通信 0.70 0.46 

300394.SZ 天孚通信 45.84 25.53 688387.SH 信科移动-U 16.00 0.42 

002908.SZ 德生科技 26.30 20.98 301205.SZ 联特科技 0.30 0.30 
 

资料来源：wind，华西证券研究所 

从基金持股市值减少 TOP15 来看，2022Q4 基金仅减持部分标的，其中中天科

技减持最大；2023Q1 基金主要减持中国联通、中国电信、亨通光电、华测导航、亿

联网络等，此外持续加大减持中天科技。 

表 3  SW 通信行业 2022 年 H1 基金持股数量减少 TOP15情况（百万股） 

代码 名称 
持股数量(百万股) 

代码 名称 
持股数量(百万股) 

2022Q4 较上期变动 2023Q1 较上期变动 

600522.SH 中天科技 528.16 -33.18 600050.SH 中国联通 272.73 -464.59 

002115.SZ 三维通信 1.95 -3.10 600522.SH 中天科技 100.93 -427.23 

300590.SZ 移为通信 24.24 -2.10 601728.SH 中国电信 656.93 -365.09 

600355.SH 精伦电子  -1.83 600487.SH 亨通光电 133.49 -269.79 

002792.SZ 通宇通讯 0.90 -1.42 300627.SZ 华测导航 15.10 -71.72 

603322.SH 超讯通信  -0.43 300628.SZ 亿联网络 77.94 -55.83 

002093.SZ 国脉科技 1.53 -0.32 300638.SZ 广和通 5.71 -41.00 

300292.SZ 吴通控股 4.09 -0.31 600941.SH 中国移动 87.96 -39.83 

        002897.SZ 意华股份 10.99 -33.14 
    300502.SZ 新易盛 16.37 -32.40 

        002123.SZ 梦网科技 40.24 -25.43 
    600498.SH 烽火通信 15.31 -25.22 

        300590.SZ 移为通信   -24.24 
    300565.SZ 科信技术  -21.15 

        002908.SZ 德生科技 5.96 -20.34 
 

资料来源：wind，华西证券研究所 

2.5G 与算力网络建设持续拉动，23Q1 盈利水平有所恢复，

整体现金流改善，企业经营努力向好 

综合而言，2022 年行业整体收入增速受疫情管控影响整体有所放缓，尤其是中

小企业，增速下滑较大。盈利角度看，考虑海外业务稳定以及期间费用率持续严格控

费，同比净利润大多恢复正向增长。在国内 GDP 增速放缓以及全球贸易形势仍不稳
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定的情况下，毛利率仍然相对承压。我们预计，伴随国家对数字经济、算力网络端建

设及应用加大推广力度、国产替代等因素需求空间有望逐步释放，整体毛利率未来有

望趋稳。 

2023Q1 伴随疫情管控结束，经济活动逐渐恢复，行业整体营收保持稳定增长，

扣非归母净利润情况大幅改善。 

从现金流角度，现金收入比回升，净营业周期稳定略降，行业整体现金流得到改

善。行业 2022 年加大备货，存货持续增加，存货周转率有所下降，净营业周期稳定，

整体 Capex 增加，企业管理持续保守。伴随 2023Q1 下游订单陆续恢复，我们预计

2023 全年整体现金流有望持续改善，经营策略有望转向积极恢复与提升。 

2.1.营收稳定增长，毛利率有所下滑，利润空间稳定 

我们跟踪 SW 通信除 ST 标的外的 118 个标的。此外，为准确理解行业整体趋

势，同时抓取剔除权重较大的中国移动、中国电信、中国联通和中兴通讯后的数据，

以下表述为（剔除值）。 

疫情反复导致收入增速有所放缓：2022 年 SW 通信总收入 22846.1 亿元，同比

增长 9.5%，YoY-2.3pct，主要增长动力来自于中国联通和中兴通讯收入增长；剔除

三大运营商和中兴通讯后的 SW 通信收入 3944.9 亿元，同比增长 9.3%，YoY-2.3pct，

收入持续增长，但 2022年疫情反复导致整体收入增速放缓。2022年 SW通信扣非归

母净利润 1705.6 亿元，同比增长 18.6%，剔除后 SW 通信扣非归母净利润 150.9 亿

元，同比大幅增长 817.7%。一方面得益于海外经济恢复业务需求增加拉动，以及包

括海洋业务等需求拉动的相关子行业业绩向好；另一方面亏损企业逐渐转正。 

从剔除后指标看，整体收入增速自 2017-2018 年 4G 建设后期持续下滑，2019

年和 2020 年分别受中兴制裁、中美贸易争端和疫情停工影响，2020Q2 后 5G 加速

复工建设规模起量，国内疫情影响减弱，行业营收呈现反弹上升趋势，但 2022 年增

速有所放缓。总扣非归母净利润在 2022 年达到历史最高值，主要系 5G 建设周期开

启拉升行业上游业绩，叠加国外疫情管控放松、经济有所恢复反弹等因素影响，国

外产业链情况回稳，国外经营费用下降释放国外利润空间所致。 

图 6  SW 通信营收总和及增速情况（亿元，%）  图 7  SW 通信扣非归母净利润总和及增速情况（亿元，%） 

 

 

 
注：剔除值为剔除中国联通、中兴通讯值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 注：剔除值为剔除中国联通、中兴通讯及异常值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

经济持续恢复，Q1 营收情况自 2021 年起逐年持续改善： 国内疫情防控结束，

经济逐渐企稳修复，行业 2023Q1 收入同比保持正向增长，2023Q1 实现营收 5422.4

亿元（2022Q1 4800.1 亿元），同比增长 13.0%；剔除后收入 793.9 亿元（2022Q1 

667.5 亿元），同比增长 18.9%，伴随疫情防控结束，国内商业活动恢复，Q1 营收情

况逐年持续改善。 
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图 8  SW 通信总营收分季度环比指标（亿元）  图 9  SW 通信剔除值总营收分季度环比指标（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  注：剔除值为剔除中国联通、中兴通讯及异常值 
资料来源：wind，华西证券研究所 

海外订单持续，利润 Q4 扭亏为盈，国内经济企稳修复，Q1 增长持续释放。行

业 2022Q4 扣非归母净利润 513.5 亿元，同比减少 1.5%，剔除值 82.2 亿元，较

2021Q4（-57.0 亿元）同期回正。 

2023Q1 扣非归母净利润 392.9 亿元（剔除值 33.5 亿元），同比分别增长 23.5%

（62.0%），主要系国外需求及国内经济活动恢复等因素影响，国外产业链情况回稳，

拉动利润空间增长。 

图 10  SW 通信总扣非归母分季度情况（亿元）  图 11  SW 通信剔除值总扣非归母分季度情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  注：剔除值为剔除中国联通、中兴通讯及异常值 
资料来源：wind，华西证券研究所 

2022 收入增速向 0-20%增速聚集，净利润增速整体持续改善，大部分仍保持较

高增速：从收入及净利润同比增速的分布情况来看，2022 年上市公司收入增速分布

仍呈现正态分布，较 2021 年集中度上升，大部分企业收入水平保持在 0-20%之间，

2022 年经济活动暂停等对营收增长有一定影响。净利润增速集中在正向增长区间内，

净利润增速高于 100%的企业高达 22 家。 
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图 12  SW 通信收入同比增速分布情况（家）  图 13  SW 通信净利润同比增速分布情况（家） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

2023Q1 行业整体毛利率水平稳定经济逐渐恢复，利润空间持续改善：2022 年

行业平均毛利率 27.6%，YoY -0.4pct，主要系疫情管控以及行业 Capex 支出压力持

续传导上游压缩毛利空间。行业平均净利润率保持稳定，2022 年 4.0%，企业持续缩

减开支稳定利润率。 

2023Q1 行业平均毛利率 28.0%，行业季度毛利率基本保持稳定，伴随经济活动

恢复，2023Q1 行业净利率 3.5%，同比提升 1.1pct，利润空间持续释放。 

图 14  SW 通信年末综合销售毛利率及净利率-算术平

均 
 图 15  SW 通信季度末综合销售毛利率及净利率-算术

平均 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

2.2.期间费用：行业整体提质增效，严控费用稳定利润空间 

持续高研发投入，经营费用持续紧缩，稳固利润： 

2022 年，行业平均整体费用率 19.6%，较 2021 年基本持平，但销售和财务费

用率持续降低，主要系公司加强经营效益管控，以及疫情下销售活动受影响，同时

企业融资支持力度较大，另一方面，公司持续加大研发投入，整体管理费用率（含

研发）有所上升。 

2023Q1 行业平均整体费用率 22.5%，同比增加 0.4pct，主要系平均管理费用率

同比增加 0.8pct。 
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5G 新技术带动下以及美国高科技制裁等因素，通信企业过往产品对外依存度较

高（尤其是高端元器件等），同时在算力网络等新型应用需求的催化下，上市公司普

遍加大相关研发投入，应对新技术带来的新机遇，研发投入方面持续增长。 

整体行业销售费用持续下滑，我们认为主要原因在于通信行业主要是 2B 市场，

市场进入存量竞争期，销售费用的投入对于营收的拉动作用边界效应降低，在整体经

济增速放缓，和经济活动受阻等影响下，企业通过降低销售/管理费用来维持自身现

金流维持经营的动机变强。 

受外汇市场波动影响，行业财务费用率有所下滑。 

通信企业过往科技竞争力较弱，高端元器件受制于海外，18 年后通信企业研发

投入增长明显，期待 5G 时期通信企业高端产品竞争力增强，加速国产替代进程。 

图 16  SW 通信年度三费率-算术平均  图 17  SW 通信一季度三费率-算术平均 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

2.3.备货持续增加，收款力度加大，经营性现金流略有改善，

经济活动逐渐复苏有望拉动企业现金流端持续向好 

企业疫情期间持续加大收款力度，从应收账款及存货角度看，整体行业现金流缩

紧。应收账款周转率略有下滑，企业持续增加备货，回款力度有所降低，整体偿债能

力基本保持平稳；存货周转率持续降低，资金周转仍需警惕。我们认为，国际产业链

不稳定的因素促使企业加大重视现金流情况，同时国外疫情刺激流量爆发，数通产品

下游需求及 5G 建设需求拉大行业备货，整体行业经营周期拉长但现金流得到改善。

但 Capex/D&A 持续下滑，建设高峰仍未到来叠加疫情影响，企业经营管理策略相对

保守。 

2022 年经济活动反复受阻影响行业整体应收账款周转率有所下滑，现金流紧缩；

企业加大资金回笼节奏，但整体偿债能力仍基本保持平稳：应收账款占收比略有提

升（2022 年 10.7%，剔除值 33.4%），同比均有所提升，分别提升 0.4/0.6pct。资产

端看，2022年应收账款占总资产比值6%，连续多年提升，主要系三大运营商及中兴

通讯影响，2022 年剔除值应收账款占总资产比值 23.3%，基本保持稳定。 
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图 18  SW 通信应收账款周转率及应收账款占收比（剔

除值） 
 
图 19  SW 通信应收账款占总资产情况（剔除值，亿

元） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

企业持续加大备货，平均存货周转率有所下滑：2022 年平均存货 13.2 亿元（剔

除值 8.2 亿元），较去年同期均有所上升，平均存货占收比 6.8%，与上年同期基本持

平，平均存货周转率 6.4 次，YoY -0.6 次。 

净营业周期稳定，整体 Capex 增加，企业管理持续保守：2022 年企业平均净营

业周期 191.9 天，基本保持稳定。资本开支/折旧摊销为 2.1 倍，YoY +0.2 倍，投资

高于折旧程度快速下降，企业管理策略持续保守。 

图 20  SW 通信存货及存货周转率情况（剔除值，亿

元）  
图 21  SW 通信净营业周期及资本开支/折旧摊销情况

（剔除值） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

现金流情况来看，剔除后行业平均现金收入比回升，企业加大收账力度，受益于

此，平均经营性活动现金流净额大幅增长，2022 年达到 1.88 亿元，同比大幅增长

1.3 亿元。受三大运营商及中兴通讯影响，整体平均经营性活动现金流净额 46.50 亿

元，同比减少 3.4 亿元。 
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图 22  SW 通信现金收入比-算术平均（剔除值）  
图 23  SW 通信平均经营性净现金净额情况（剔除值，

亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

3.分板块情况： 运营商持续加大算力投入，资本开支结构

转化，光通信器件、物联网模组持续放量，光纤光缆招标实

现量价齐升，IDC 行业竞争持续紧张 

分板块行情来看，2022 年 ROE 环比上升的行业有 10 大板块，分别是在线教育

（6.46pct）、 流 量 经 营 （+35.39pct）、 通 信 服 务 （+12.27pct）、光 纤 光 缆

（+9.33pct）、主设备商（+6.70pct）、基站天线及射频器件（+4.35pct）、三网融合

（+3.34pct）、SIM 卡及金融 IC 卡（+1.08pct）、光通信设备及器件（+0.59pct）、运

营商（+0.19pct）。 

 从趋势来看，光纤光缆、通信服务、流量经营、在线教育迎来市场拐点向上； 

 此外，运营商 ROE 达到历史最高位水平； 

 主设备商、基站天线及射频器件、三网融合、光通信设备及器件等受益于

5G 持续建设保持 ROE稳定增长。 

2022 年 ROE环比下降的行业分别有 11 个板块，分别是专网通信（-0.25pct）、

北斗（-0.72pct）、物联网模块模组（-0.87pct）、终端分销（-1.75pct）、网络及基站

配套（-2.73pct）、视频云（-4.96pct）、大数据（-5.20pct）、运营支撑（-6.43pct）、

增值业务（-6.76pct）、广电运营（-11.72pct）、IDC&CDN（-14.50pct）。 

 从长期趋势来看，增值服务、IDC&CDN、运营支撑、大数据、广电运营、

终端分销、视频云等业务整体持续下行，位于行业历史最低位水平； 

 专网通信、物联网模块模组基本略有下降，处于行业历史低位水平，网络及

基站配套等伴随 5G 建设后周期 ROE同比下降 2.73pct。 
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图 24  2022 年通信细分行业 ROE 情况（%） 

   

资料来源：wind，华西证券研究所 

3.1.电信运营商： 2C 基础业务平稳，产业数字化业务扩展见效，

市场基本面、情绪面基本兑现 

运营商 2C基础电信业务稳定， 2B&2G第二增长曲线成长扩张见效：三大电信运

营商基本面稳健，收入增速依旧持续高于 GDP 增长。移动&固网 ARPU 稳定增长，奠定

运营商基础业务稳健的基本盘： 

移动通信业务方面，中国移动的 ARPU 值持续领先，用户价值最高，中国电信的

5G 用户转化率最好、5G 套餐用户渗透率最高：随着 5G 渗透率的持续提升，三大运营

商个人用户价值均实现增长。 

固网家宽业务方面，三大运营商在智慧家庭业务板块亮眼。从三大运营商家庭宽

带业务收入结构来看，宽带接入收入仍占较高比例，不过随着全屋 Wi-Fi、高清电视、

家庭安全监控等增值业务的市场需要增多，智家业务的营收占比不断提升，成为运营

商家庭宽带业务新的增长引擎。 
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图 25  三大运营商移动出账用户 ARPU  图 26  三大运营商固网宽带用户 ARPU 

 

 

 

资料来源：三大运营商官网，华西证券研究所  资料来源：三大运营商官网，华西证券研究所 

 

 

第二增长曲线高速增长，云计算业务成为新增长引擎。三大运营商面向 B 端市

场的“第二曲线”业务持续保持了高速增长，发展势头十分强劲，集体呈现增长快速、

占比提升的明显特征。据年报，中国电信产业数字化收入达 1177.6 亿元，同比增长

19.7%。中国联通产业互联网达 704.6 亿元，同比增长 28.6%。中国移动政企业务收

入达 1681.8 亿元，同比增长 22.6%。 

在三大运营商“第二曲线”业务中，云业务表现颇为亮眼，营收均实现了翻番。

中国电信天翼云营收 579 亿元，同比增长 108%；联通云营收 361 亿元，同比增长

121%；移动云营收 503 亿元，同比增长 108%。 

图 27  三大运营商第二曲线业务情况  图 28  三大运营商云计算业务格局 

 

 

 

资料来源：三大运营商官网，华西证券研究所  资料来源：三大运营商官网，华西证券研究所 

资本开占收比放缓，算力成为下一阶段投资重点。三大运营商的资本开支占营

业收入比重均呈下降趋势，并进一步加大产业数字化投入。 

在年报中，中国电信和中国联通的资本开支总额有明显增长，中国移动适当下降。

在资本开支计划中，算力网络方面将是新的投资热点和方向，而对于基础网络的投资

比重则明显下降。 

2023 年，中国电信资本开支规模达 990 亿元，同比增长 7%。其中，投向产业

数字化的资金约 380 亿元，占总投资的 38.4%，较 2022 年增加 9.1 个百分点；移动
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网投资 315 亿元，占总投资的 31.8%；宽带网投资 155 亿元，占总投资的 15.7%，

均较 2022 年有所下降。 

中国联通资本开支总额约 769 亿元，同比增长 3.6%，资本开支占服务收入比保

持下降态势。 

中国移动资本开支总额约 1832 亿元，同比减少 1.1%，资本开支占收比持续下

降。其中，下降幅度最大的是连接方面的投资，全年计划约 1029 亿元，较 2022 年

减少 12.1%。5G 方面的投资约 830 亿元，较 2022 年减少 13.5%，而算力、能力方

面的投资额度均有不同程度的增加。 

表 4 三大运营商资本开支（单位：亿元） 

 单位：（亿元） 中国移动 中国电信 中国联通 

2022 年资本开支 1852 925.28 742 

2023 年资本开支 1832 990 769 

5G 网络投资 830 / / 

算力投资 452 195 149 

算力投资增速 35% 41% 19% 
资料来源：三大运营商年报，华西证券研究所 

 

总的来说，前两年处于5G建设高峰期，运营商整体5G建设保持较高速度，其中

移动进度较快。2022 年后，运营商 5G 相关资本开支有所减少，5G 建设周期趋缓，资

本开支整体向创新业务倾斜，关注资本开支结构性变化。  

三大运营商全屋 Wi-Fi、高清电视、家庭安全监控等智慧家庭增值业务的市场需

求增多，成为运营商家庭宽带业务新的增长引擎；此外运营商持续云化、智慧化升级，

以及“东数西算”战略推进，算力网络持续建设，相关业务及需求有望持续抬升。 

我们认为，当前运营商板块估值修复从业务结构变化到算力、数字经济催化，

目前催化估值体系的基本面、情绪面基本兑现。 

3.2.主设备商： 2022 年收入端稳定增长，增速有所下滑，整体

毛利率稳定 

2022年持续 5G投入建设，主设备商 2022年营收同比增长 12.25%，2023Q1同

比下降 14.35%，主要系去年同期高基数以及 5G 建设后周期运营商 Capex 结构改变

影响。 

毛利率看 2022 年平均毛利率 33.48%，同比提升 2.86pct，主要系运营商 5G 建

设及算力网络设施投入拉动；2023Q1 平均毛利率 33.20%，同比下降 1.30pct，主要

系运营商 Capex结构转变。 
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图 29  通信主设备商收入平均增速（%）  图 30  通信主设备商平均毛利率情况（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

图 31  主设备商平均存货及周转率（亿元）  图 32  通信主设备商平均 ROE（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

3.3.光器件及光纤光缆：千兆光网、算力基础设施建设拉动下，

光纤光缆行业触底反弹，企稳抬升；光器件 400G逐渐放量，

产品迭代周期内业绩向头部集中 

光纤光缆：千兆光网、东数西算工程拉动下，光纤光缆行业触底反弹，企稳抬

升，净利润率持续改善。尽管 2023Q1营收同比增速有所放缓，主要系去年同期高基

数影响，整体毛利率稳步抬升，推动行业净利润率水平持续攀升。 

在 5G、千兆光网和东数西算等工程建设带动下，线缆行业 2022 年起需求持续

回暖，受益于光纤集采价格的回升，线缆企业盈利状况得到改善。算力及数据传输能

力需求持续拉动光纤光缆行业需求增长及产品升级。 

我们认为，伴随国内信息基础设施持续建设，5G、千兆光网等通信网络持续部

署，以及行业对 FTTR 大力推进，极力推进“光纤入户”，达到全屋千兆、全屋智能

的家居体验，能够极大推动运营商智慧家庭业务应用落地，进一步拉动光纤光缆产

品需求，2023 年整体光纤光缆采购量有望继续攀升，推动行业持续景气度上行。相

关行业受益标的包括长飞光纤、中天科技、亨通光电、永鼎股份等。 
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光器件及光模块：疫情叠加下游行业波动影响，Q1 业绩略低于预期，伴随影响

缩小逐渐修复，400G 放量有望拉动行业成长，同时积极开拓汽车雷达等创新领域。

受益于运营商集采释放与流量爆发带来数通类景气度上行，行业增速持续高水位，受

疫情以及 2022 年需求端不及预期影响，行业整体营收增速有所下滑，整体毛利率与

期间费用率保持平稳，利润空间得以保存。2023Q1 业绩下滑较多主要系行业处于

100G/400G 迭代的供给出清阶段，下游订单向头部聚集，行业分化加大导致平均值

下降，头部包括中际旭创、新易盛等营收、毛利率与净利率仍保持相对稳定。 

图 33  光通信行业收入增速情况（%）  图 34  光通信毛利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

图 35  光通信行业期间费用率情况（%）  图 36  光通信净利率情况（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 
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图 37  光通信行业存货及周转率情况（%）  

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  

3.4.基站天线及射频器件：下游需求稳定缩量，价格毛利率保

持稳定，行业处于下行调整阶段 

设备商上游在 5G 建设中早期受益，在 2022 年 5G 建设后周期阶段，以及疫情

反复对厂房等限制影响，2022 年整体营收同比下降 1.04%。考虑运营商对 Capex的

重心调整，相关行业短期进入周期下行调整阶段。 

图 38  基站天线及射频器件收入平均增速情况（%）  图 39  基站天线及射频器件平均毛利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

3.5.物联网：收入增速放缓，毛利率稳定，行业龙头持续受益 

国内物联网厂商已经逐渐主导全球蜂窝物联网模组市场。根据Counterpoint最新

数据，2022 年 Q3，全球蜂窝物联网模块收入份额前三大技术包括 5G、4G Cat 4 和

4G other，占据总收入的近三分之二。同时，本季度前五大物联网模块供应商都来自

中国，分别是移远通信、广和通、日海智能、中国移动和美格智能。 
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整体行业经历多年高增速后增速下滑。整体毛利率趋于稳定，行业龙头有望持续

受益。我们认为，伴随国内外疫情影响逐渐消退，商业活动恢复叠加未来消费电子

等需求恢复，行业有望景气度向上抬升。相关行业受益标的包括：移远通信、美格

智能、有方科技等。 

图 40  物联网模组行业收入增长情况（%）  图 41  物联网模组行业毛利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

图 42  物联网模块模组存货及存货周转率情况（亿元） 

 

 

 资料来源：wind，华西证券研究所 

3.6.IDC&CDN：下游客户需求缩减影响 IDC 短期业绩，行业周

期持续磨底，国资云等背景企业有望在数字经济发展中受

益  
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IDC行业：当前公有云增速放缓，专属云服务价值凸显，导致云厂商主流 IDC 厂

商业绩短期上架率不及预期，导致行业平均营收及毛利率水平双双下降，考虑主要系

资源壁垒，行业技术同质性差异不大，行业仍处于投资周期底部磨底阶段。 

我们认为，一体化的算力网络基础设施将成为数字经济发展的坚实底座，而国

家网络及数据安全也将成为未来国家安全战略中的重要一环。作为国有数据资产安

全的必要安全措施，互联网基础设施国有化成为必由之路，相关国家云及国资云背

景的服务厂商有望在未来数字经济社会发展中持续受益。相关国资云、国家云背景

的数据中心及相关企业包括：中国电信、深桑达 A（实控人中国电子）、易华录、云

赛智联、铜牛信息、数据港、彩讯股份（移动云核心供应商）等。 

图 43  IDC&CDN 行业收入平均增速情况（%）  图 44  IDC&CDN 行业毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

4.投资建议 

4.1.整体行业观点 

1）低估值、高股息，必选消费属性强的电信运营商（A+H）板块：中国移动、

中国电信、中国联通； 

2）低估值成长依旧的主设备：紫光股份（华西通信&计算机联合覆盖）、中兴通

讯； 

3）东数西算产业链中 IDC、光模块板块：光环新网、奥飞数据、新易盛、天孚

通信、中际旭创等； 

4）高成长物联网模组及能源信息化板块：移远通信、朗新科技（华西通信&计

算机联合覆盖）、威胜信息等； 

5）10G-PON及家庭宽带设计产业链：平治信息、天邑股份等； 

6）卫星互联网方面：海格通信（北斗三号渗透率提升）（华西通信&军工联合覆

盖）、七一二（军工信息化）、海能达。 

7）其他个股：新雷能（华西通信&军工联合覆盖）、TCL 科技（面板价格触底）

（华西通信&电子联合覆盖）、金卡智能（华西通信&机械联合覆盖）等。 

4.2.中长期相关受益公司 

1）设备商：中兴通讯、烽火通信、海能达、紫光股份、星网锐捷等； 
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2）军工通信：新雷能、七一二、上海瀚迅、海格通信等； 

3）光通信：中天科技、亨通光电、中际旭创、天孚通信、新易盛等； 

4）卫星互联网：雷科防务、震有科技、康拓红外、华力创通等； 

5）5G 应用层面：光环新网、亿联网络、会畅通讯、东方国信、天源迪科等； 

6）智能网联车产业链：高鸿股份、神宇股份、电连技术、铭普光磁等； 

7）其他低估值标的：平治信息、航天信息等。 

5.风险提示 

5G 运营商资本开支 、建设进展不及预期；5G 相关技术方案带来竞争格局新变

化；受宏观经济因素影响互联网公司开支不及预期；疫情带来不确定性风险；系统性

风险。 
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