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稳健成长，紧抓数字经济新周期 

——通信行业 2022 及 2023Q1 财报总结   
  

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

行情回顾：2022年以来，截至2023Q1中信一级通信指数上涨2.04%， 

2023Q1市场热情不减，通信指数一路走高，上涨约32%；虽然板块估

值迅速拔高，但尚未回到19年的阶段性高位，叠加AI兴起和中特估概念

的提出，2023年看预计持仓量提升较大，通信板块向上空间依旧。业绩

层面看，通信板块整体营收水平稳中有进，2022年营收总规模高达

26,747亿，利润端进入到上行通道，2022年归母净利润高达2,053亿

元，同比增速高达19.18%，行业整体利润放量，其中通信子版块电信运

营2022年营收高达17,800亿元，同比增长131.2%，归母净利润达1,599

亿元，同比增长414.39%，为带动板块增长的主力。 

 

三大运营商业绩稳中有升，进入较快增长阶段。随着互联网发展，尤其

是以短视频行业蓬勃拉动了用户流量的高增，移动用户DOU连年增长，

已踏上14GB/月/户的新台阶；ARPU恢复增长动能，中国移动用户

ARPU重新叩开50元/月的大门。三大运营商营收均实现较快增长，2022

年合计营收1.77万亿，同比增长8.3%。利润端表现更为亮眼，2022年合

计净利润1610亿元，同比增长12.9%。其中中国移动营收增速9.46%，

表现最为靓丽；中国联通净利润增速为15.77%，增长最为迅速。 

 

展望未来，5G建设高峰期已过，运营商逐步探索产业数字化。三大运营

商在5G建设方面的投入已出现趋势性下降。中国移动计划在2023年的

5G网络投资额为830亿元，较2022年锐减130亿元；中国电信2023年宽

带网投资同比下滑16%。在5G建设后期，运营商将发力B端业务，其

2023年资本开支明显向产业数字化领域倾斜，中国电信2023年产业数字

化资本开支占比从29.3%上升至38.4%。 

 

数字经济引领发展新引擎，拉动行业发展新需求。2022年我国数字经济

规模已达50.2万亿元，占GDP比重提升至41.5%，是稳增长促转型的重

要引擎，随着网络基础设施优化升级，全光网建设加快推进，中国新基

建的完成将进一步夯实数字中国建设基础，为数字经济发展铺平道路。

在AI与数字经济融合的大发展方向下，未来发展对存储和算力提出了更

高的要求，但这同样给市场带来充分的发展机遇。AI大模型催化对算力

芯片及光模块的需求量步入新的数量级；大模型的快速发展促进其基础

设施边界外延扩展，从框架到集群，从硬件到软件；AI与数字经济融合

激发企业的云计算服务需求高增，云原生架构的普及为云计算厂商业务

减负，分布式存储满足新应用需求，两大利器为云计算市场发展安上加

速器；大规模网络基础设施建设要求又大力推动光纤光缆行业迈入新的

量价齐升黄金发展周期。 

 

◼ 投资建议 

维持通信行业“增持”评级 

◼ 风险提示 

国内外行业竞争压力；宏观经济修复不及预期；政策推进效果不及预
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1  行业回顾 

1.1  行情回顾 

数字经济拉动行业大涨。中信一级通信指数今年以来已上涨

超过 32%，排名全行业第二，仅次于传媒。过去一年，受诸多因

素影响，包括疫情、地缘政治、美联储加息等，对 A 股科技板块

带来较大冲击。随着数字经济发展及中特估的概念被提出，运营

商成为优质投资标的，结合 AI 兴起对基础算力和网络的要求提

高，通信行业再次受到资本的青睐。 

 

图 1： 2022 年以来通信板块走势（截至 2023Q1）  图 2： 近十年通信板块涨跌幅排名（截至 2023Q1） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

通信公司市场反馈火热。2022 年行业涨幅前五通信公司中，

科信技术作为通信网络能源解决方案提供商，乘锂电和储能等热

点概念东风，股价以 97.96%的涨幅居第一位。2023 年第一季

度，通信板块热度持续上升，受益于全球通信基础设施建设和宽

带接入市场需求旺盛，剑桥科技电信宽带业务营收同比增长

84.97%，总营收同比增长 29.66%，股价以 234.52%的涨幅稳居

全行业第一，市场对通信公司热情愈发高涨。 

 

图 3： 2022 年涨跌幅 top5 公司  图 4： 2023Q1 涨跌幅 top5 公司 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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板块估值正在迅速拔高，空间仍旧。今年以来通信板块大幅

上涨，但在估值层面尚未回到 19 年的阶段性高位。2015 年前，

4G 技术逐渐成熟，移动互联网带来新一轮科技革命，TMT 迎来大

牛市。 2019 年，工信部正式发放了 5G 商用牌照，三大运营商引

领科技新基建浪潮，科技自立自强成为行业大方向，价值蔓延扩

张至互联网＋、万物互联等，板块估值再次上涨。2022 年 Chat 

GPT 揭开 AI 时代序幕，数字化浪潮来袭，“AI+”市场价值凸显，

在不稳定的外部世界关系中，科技自立自强成为主旋律，国家数

字政策层层加码，随着 AI 带来的持续性颠覆性科技变革，通信板

块增长空间依然具有较大向上弹性。 

图 5： 通信板块近年来估值变化 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

从基金持股总规模来看，从 15 年牛市之后，基金持仓比例呈

现下降态势。近年来，技术发展与政策迎来利好为基金管理者注

入强心针，三大运营商 A 股重聚，海上风电场建设成效显著，海

缆和运营商板块显著景气引领通信板块重新受到机构青睐。今年

以来，伴随着中特估和 AIGC 对通信板块的催化，全年看预计持仓

量会得到提升。 

图 6： 通信板块基金持仓情况 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

通信板块十大重仓股以运营商为主力，此外主要分布在光纤

光缆、光模块等。2022 年，机构持仓总市值前五大标的分别为中

兴通讯、中国移动、中天科技、亨通光电、亿联网络，通信板块
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基金配置环比持续提升。三大运营商回 A 后，作为央企其收益在

复杂外部环境下稳定性凸显，其中中国移动和中国电信机构持仓

市值上升较大，中国移动以 4.87 亿的持仓总市值位居通信板块基

金十大重仓股第二，仅次于中兴通讯。此外，机构对中天、亨通

等光纤光缆企业青睐度上升，持仓比例上升。整体来看，前五大

重仓股持股市值占基金通信配置比例较大，机构在通信板块配置

较为集中。 

图 7： 通信板块基金十大重仓股 

排名 证券简称 
持股总市值

(万元) 

持股市值占基金净

值比(%) 

持股市值占基金股

票投资市值比(%) 

持股总量(万

股) 

季报持仓变动

(万股) 

持股占流通股比

(%) 

1 中兴通讯 201,741.13 4.7828 5.1284 7,801.28 238.01 1.96 

2 中国移动 48,690.61 1.1543 1.2378 1,053.30 135.85 0.05 

3 中天科技 48,045.04 1.1390 1.2213 2,974.92 421.72 0.87 

4 中国移动 43,162.98 1.0233 1.0972 637.85 -77.82 1.33 

5 亨通光电 32,244.13 0.7644 0.8197 2,141.04 1,205.39 0.87 

6 亿联网络 10,985.22 0.2604 0.2793 181.30 -10.06 0.35 

7 中国电信 4,110.98 0.0975 0.1045 981.14 981.14 0.05 

8 信维通信 3,868.29 0.0917 0.0983 234.30 13.95 0.28 

9 中际旭创 3,494.20 0.0828 0.0888 129.27 -20.73 0.17 

10 华测导航 2,660.45 0.0631 0.0676 95.70 -51.15 0.23 
 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

1.2  业绩回顾 

通信板块营收及利润增长步入快车道。2018 年至 2022 年通

信板块总营收稳中有增，2021 年营收增速达到极值点 10.9%，

2022 年受地缘政治导致原材料价格上波动、美联储加息导致的保

值性资本流动、国内疫情反复致宏观经济下行等影响，板块营收

放缓。随着整体局势明朗向好，板块营收虽增速下降，但不减向

上态势，2022 年营收总规模高达 26,747 亿。随着行业龙头业务

放量，盈利能力增强，加之国内技术发展和业务方向拓展，行业

整体利润水平上升，2022 年归母净利润高达 2,053 亿元，同比增

速高达 19.18%。 

 

图 8： 近五年通信板块总营收及增速（亿元）  图 9： 近五年通信板块总归母净利润及增速（亿

元） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

通信子板块中，电信运营子版块表现靓丽。2019 年工信部正
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续加码 5G 资本开支，建设卓有成效，5G 渗透率持续提升，带动

元宇宙、北斗等相关细分板块持续景气，为下游应用领域的持续

拓展提供良好发展土壤。2020 年以来，通信子板块中电信运营板

块营收增速最快，营收规模最大，2022 年其总营收高达 17,800

亿元，归母净利润达 1,599 亿元，成为带动通信大板块盈利能力

向好的主力。 

图 10： 通信子板块近年总营收情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 11： 通信子板块近年总归母净利润情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

三大电新运营商营收均实现较快增长。2022 年三大运营商合

计营收 1.77 万亿，其中中国移动营收 9373 亿元，同比增长

9.46%，中国电信营收 4750 亿元，同比增长 8.89%，中国联通营

收 3549 亿元，同比增长 4.6%。 
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图 12：三大运营商近五年营收及增速（亿元） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

利润端更为亮眼，持续保持较快增长。2022 年三大运营商合

计净利润 1610 亿元，其中中国移动净利润 1255 亿元，同比增长

8.1%，中国电信净利润 282 亿元，同比增长 8.88%，中国联通净

利润 73 亿元，同比增长 15.77%。 

图 13： 三大运营商归母净利润及增速（亿元） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

用户端，移动用户 DOU 和 ARPU 持续提升。2022 年，中国

移动手机上网 DOU 达到 14.1GB/月/户，移动用户 ARPU 达 50.7

元/月；中国电信用户 ARPU 达 46.3 元/月；中国联通手机上网

DOU 达到 13.7GB/月/户，移动用户 ARPU 达 44.3 元/月。互联网

发展，尤其是以短视频行业的蓬勃拉动了用户流量的高增。截至

2022 年末，根据网信办数据，我国 5G 用户已达 5.61 亿，占全球

60%以上，三大运营商之间无明显数据差异，4G 和 5G 时代，移

动用户流量使用方式已无差异。 

图 14： 三大运营商近五年 DOU（GB/月/户）  图 15： 三大运营商近五年 ARPU（元/月）情况 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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2  行业总结与展望 

2.1  5G 建设高峰期已过，运营商资本开支渐入下行阶段 

我国 5G 建设稳步增长，位居世界前列。2022 年我国 5G 基

站新增 88.7 万站，累计达到 231.2 万站，总量占全球超过 60%，

每万人拥有 5G 基站数达到 16.4 个，比上年末提高 6.3 个。三大

运营商中，中国移动计划新增 36 万 5G 基站，2023 年底累计开通

5G 基站 164.5 万站。中国电信则是计划在 2023 年底开通 5G 基

站超 122 万站。 

 

图 16： 国内 5G 基站建设情况（单位：万个）  图 17： 三大运营商资本开支情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：工信部，上海证券研究所  资料来源：运营商财报，上海证券研究所 

运营商 5G 建设趋于平缓，逐步实现产业数字化转型。尽管

5G 基站数量和资本开支总额还在增加，但从三大运营商 2023 年

资本开支结构看来，5G 建设方面的投入已经出现趋势性下降。中

国移动计划 2023 年的 5G 网络投资额为 830 亿元，较 2022 年减

少 130 亿元；中国电信 2023 年宽带网投资也同比下滑 16%至

155 亿元，占资本支出 15.7%，较 2022 年降低 4.4 个百分点；中

国联通也计划从 2023 年开始，在 5G 建设中的投资将有所下降。

在数字中国背景下，2023 年运营商资本开支明显向产业数字化领

域倾斜。 

 

 
图 18： 中国移动资本支出预算（单位：亿元）  图 19：中国电信资本开支结构 

 

 

 
资料来源：公司财报，上海证券研究所  资料来源：公司财报，上海证券研究所 
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2.2  网络新基建已完成，为数字经济发展铺平道路 

网络基础设施优化升级，全光网建设加快推进。截至 2022 年

底，互联网宽带接入端口数达到 10.71 亿个，比上年末净增 5320

万个。其中，光纤接入（FTTH/O）端口达到 10.25 亿个，比上年

末净增 6534 万个，占比由上年末的 94.3%提升至 95.7%。截至

2022 年底，具备千兆网络服务能力的 10G PON 端口数达 1523 万

个，比上年末净增 737.1 万个。新建光缆线路长度 477.2 万公里，

全国光缆线路总长度达 5958 万公里；其中，长途光缆线路、本地

网中继光缆线路和接入网光缆线路长度分别达 109.5 万、2146 万

和 3702 万公里。 

 

我国数字经济快速发展，新型基础设施建设持续进行。根据

信通院数据，2022 年我国数字经济规模达 50.2 万亿元，总量稳居

世界第二，占 GDP 比重提升至 41.5%，数字经济成为稳增长促转

型的重要引擎。新基建是数字经济发展的重要基础，部署建设新

型基础设施对于调整产业结构，培育数字经济发展新动能，促进

产业数字化转型升级具有重要价值。网络新基建的完成将夯实数

字中国建设基础，打通数字基础设施大动脉，畅通数据资源大循

环。 

 

图 22： 2017-2022 年数字经济行业规模及 GDP 占比 

 

资料来源：中国信通院，上海证券研究所 
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 图 21： 近年中国光缆线路长度（单位：万公里） 

 

 

 

资料来源：工信部，上海证券研究所  资料来源：国家统计局，上海证券研究所 
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2.3  数字经济叠加 AI 技术发展，对信息基础设施提出了

更高的要求 

AIGC 时代到来，大模型催化对算力芯片及光模块的需求量。

算力是 AI 发展的生产力，更多的数据交互及更快的传输速率依赖

于算力基础设施的建设。据 OpenAI 测算，自 2012 年以来，全球

头部 AI 模型训练算力需求 3-4 个月翻一番，每年头部训练模型所

需算力增长幅度高达 10 倍。在深度学习出现之前，平均算力翻倍

时间为 21.3 个月，而深度学习出现后，平均算力翻倍时间缩短至

5.7 个月。AI 训练模型算力需求增长与芯片计算性能增长之间的不

匹配，或将带来对算力基础设施供给需求的快速增长。 

据 TrendForce 集邦咨询估计，ChatGPT 大模型对 GPU 的需

求量预估约 2 万颗，未来迈向商用将达到 3 万颗。AI 大模型的普

及，将为光模块需求带来千万量级增量。 

 

图 23： 人工智能不同时代对算力翻倍的需求时间 

 
资料来源：《Compute Trends Across Three eras of Machine Learning》，上海证券研究所 

 

 

大模型的快速发展促进基础设施从框架到集群，软硬相结

合。大模型中基础设施不再仅仅涵盖底层的硬件、网络等传统的

基础设施，还需要把所有相关资源都纳入到基础设施的范畴之

中。在大模型产生、迭代和演进的过程中，它对底层的基础设施

提出了新的挑战。比如算力墙、存储墙、单机和集群高性能网络

设计、图接入和后端加速、模型的拆分和映射等。 
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图 24： 大模型基础设施全景图 

 
资料来源：百度智能云，上海证券研究所 

 

AI 与数字经济融合背景下，云计算处在快速发展阶段。AI 技

术发展对存储和算力提出了新的要求。根据艾媒咨询，预计 2025

年，中国云计算市场规模达到 4795 亿元。受新基建等政策的影

响，以及企业数字化转型的需求增加，企业对云计算的服务需求

持续增长，将加速中国云计算市场的发展。 

 

图 25： 2015-2025 年中国云计算市场规模（亿元） 

 
资料来源：艾媒咨询，上海证券研究所 

 

云原生架构将更加普及，加速云计算厂商的业务模式变革。

相比较传统架构，云原生架构从业务代码中剥离了大量非功能性

特性到云计算基础设施中，使得业务开发人员不再关注基础设施

的运营维护，转而聚焦业务逻辑的开发，大大降低了企业用云的

心智负担。对于供应商来说，虽然加大了前期的开发成本，但对

于业务交付后的持续性订阅收费起到了重要的抓手作用。 
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图 26： 云计算发展趋势 

 
资料来源：信通院，上海证券研究所 

 

分布式存储总规模快速增长，软硬一体机为市场主流。根据

IDC 数据，2021 年中国分布式存储市场规模已达 178 亿元。分布

式存储技术迎来架构、硬件、软件和数据管理的全面变革。面向

HPC、大数据分析和 AI 等新应用、新场景时，分布式存储逐渐走

在了创新的最前沿，从架构等层面进行针对性的创新，从而满足

新应用的需求。例如，面向混合负载、多协议互通、支持全闪化

的分布式存储架构已经成为华为等厂商力推的发展方向。 

 

图 27： 2019-2023 中国分布式存储市场规模（亿元） 

 
资料来源：中商产业研究院，上海证券研究所 

 

光纤光缆需求旺盛，G.654.E 光纤前景良好。大规模网络基

础设施建设带来对光纤光缆的旺盛需求。根据 CRU 数据，预计

2022-2026年，中国光纤光缆需求将保持良好的发展态势，目前中

国的光纤光缆市场需求已占据全球 50%以上的份额，未来几年，这

一需求亦将稳步增长。全球数字化转型，大力推动光纤光缆行业

迈入新的量价齐升黄金发展周期，作为未来超高速传输技术的首

选光纤——G.654.E光纤也将大有可为。 
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图 28： 2020-2026 年中国光纤光缆市场需求（亿芯公里） 

 
资料来源：CRU，上海证券研究所 
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3  风险提示： 

国内外行业竞争压力：ChatGPT 等大模型首发于国外，在技

术路线和代系上相较国内同类型产品仍较为领先；同时，国内缺

少相关核心技术人才，国内产品处在追赶位置，竞争压力长期存

在。 

宏观经济修复不及预期：宏观经济修复可能仍面临较大压

力，风险偏好、企业盈利情况或不及预期。 

政策推进效果不及预期：政策端引导供给侧多于需求侧，需

求的市场效果则取决于预期、信心等综合因素，且各类规则可能

在制度推行过程中受到突发的具体因素影响。 

美国衰退风险超预期：美国加息终点悬而未定，累计加息效

应致使部分行业陷入萎缩，超紧缩货币政策或将美国经济推入衰

退。 

地缘政治冲突不确定性较强：大国博弈加剧一定程度上对全

球经济产生扰动，俄乌冲突不确定性依然存在，后期可能推动国

际地缘政治格局变化，全球贸易、供应链均可能会受到波及。  
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方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事

件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究

所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断。 


