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周投资观点 

GC [Table_Summary] 
◼ 1、中国移动 5G基站集中超预期，中兴通讯核心受益 

➢ 2023 年 5 月 25 日，中国移动官网发布 2023 至 2024 年 5G 

700M&2.6GHz/4.9GHz 无线网主设备集中采购（单一来源）公告：1、

700M：16.1万站，供应商为华为、中兴、诺基亚、大唐、爱立信；2、

2.6GHz/4.9GHz：25.17万站，供应商为华为、中兴、爱立信、大唐、

诺基亚。 

➢ 2023 年 5 月 15 日，中国移动官网发布 2023 至 2024 年 5G 

700M&2.6GHz/4.9GHz 无线网主设备集中采购（公开招标）公告：1、

700M：2.31万站；2、2.6GHz/4.9GHz：6.38万站。 

➢ 根据以上信息加总，截至目前，中国移动集采+单一来源集采 5G 基站

共计 49.96 万站，已经超出之前移动在 2022 年年报中披露的预测数

据（预计 2023 年累计开通 5G 基站 164.5 万站，全年新增建设 36 万

站）。 

➢ 中兴通讯作为 5G主设备商龙头，有望核心受益于移动 5G 基站的建设，

同时公司以服务器、芯片、数据库、交换机为核心的第二成长曲线有

望实现高速增长，坚定看好公司长期成长空间。 

◼ 2、英伟达 FY24Q1业绩及 Q2指引大超预期，长期看好算力板块 

➢ 英伟达 FY24Q1 业绩及 Q2 指引大超预期。5 月 25 日，英伟达 FYQ1 营

收 71.9 亿美金，同比增长 19%，超过市场 65.3 亿美金的营收预期；

FYQ2营收指引 110亿美金，预计同比增长 32.7%，较市场 71.8亿美金

预期高出 53.2%。 

➢ AI拉动数据中心营收超预期增长。分业务看，英伟达第一季度数据中

心营收 42.8 亿美金创新高，高于市场预期的 39.1 亿美金，同比增长

14%，环比增长 18%，超预期 9.5%，主要是由于生成式 AI 和大语言模

型对 Ampere 和 Hopper 架构的 GPU 需求增长，大型互联网厂商和云服

务公司的强劲需求所致；游戏业务营收 22.4亿美金，高于市场预期的

19.8亿美金，同比下降 38%，环比增长 22%，超预期 13%，同比下滑主

要是宏观经济增速放缓以及渠道库存水平降低导致的需求疲软，环比

增长主要是 RTX 40系列 GPU销售增长所致；专业可视化业务营收 2.95

亿美金；汽车业务营收 2.96 亿美金；OEM 和其他业务营收 0.77 亿美

金。 

➢ 生成式 AI 和大语言模型的算力需求强劲，英伟达将大幅增加数据中

心产品供应量。计算机行业正在向加速计算和生成 AI转变，下游垂直

领域对于生成 AI 的部署持续加快将推动数据中心从传统的通用计算

向加速计算转变，GPU需求有望持续放量。公司正在生产 H100、Grace 

CPU、Grace Hopper、NvLink、 BlueField 3 DPU等数据中心系列产

品，并将显著增加供应量以满足激增的需求。英伟达还将持续扩大合
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作伙伴，截至目前，H100 GPU已经用于亚马逊云、谷歌云、微软 Azure

云和 Oracle 云基础设施中，L4 GPU 已率先用于谷歌云加速生成式 AI

应用的开发。 

➢ 多垂直领域正在加速部署生成式 AI。5 月 26 日，TikTok 表示正在测

试名为“Tako”的人工智能（AI）聊天机器人；5月 26日，据摩根大

通提交文件显示，其正在开发名为 IndexGPT的人工智能产品；5月 24

日，昆仑万维旗下 Opera正式推出生成式人工智能服务 Aria，将在包

括欧盟在内的 180多个国家/地区推行； 5月 23日，快手表示正在推

进在搜索、AIGC 辅助生成图文视频、推荐方面的人工智能应用。AIGC

正逐渐渗透多个垂直领域，算力需求有望持续提升。 

➢ 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，我们持续看好数字经济拉动下的通信算力产业链包括设备商、

光模块产业链、IDC、液冷温控、卫星互联网、智能制造、工业互联网、

物联网等长期发展机遇。 

➢ 1） 通信&云&卫星互联网基础设施建设：（1）IDC与液冷等：宝信软

件、光环新网、润泽科技、奥飞数据、英维克、申菱环境、高澜股份

等；（2）设备商：中兴通讯、紫光股份、锐捷网络等；（3）光器件

与光连接：中际旭创、亨通光电、源杰科技、腾景科技、光库科技、

天孚通信、新易盛、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； 

➢ 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。 

◼ 3、建议重点关注虚拟电厂产业链，包括物联网模组、工业交换机&路

由器、工业互联网等细分板块 

➢ 进入二季度，受经济复苏与气温上升等多重因素影响，全国多地发用

电量快速攀升。针对用电负荷增多、电力供需调控难度增加等问题，

叠加可再生发电占比上升带来的灵活性下降，中央和各地方政府纷纷

出台政策支持建设虚拟电厂，我们认为虚拟电厂是具备较高确定性的

发展方向，建议重点关注。 

➢ 虚拟电厂并不是一个物理意义上的电厂，而是通过数字化手段和调节

策略搭建起的一套能源管理系统，通过先进的控制、计量、通信等技

术，能实现将碎片化负荷资源的集中灵活调配，参与电网的削峰填谷，

提高电网的稳定性和可靠性。 

➢ 政策引导推动，顶层设计动作频频。国家发改委 5 月 19 日就《电力需

求侧管理办法（征求意见稿）》和《电力负荷管理办法（征求意见稿）》

向社会公开征求意见。其中，《电力需求侧管理办法（征求意见稿）》

提出，支持各类电力需求侧管理服务机构整合优化可调节负荷、新型

储能、分布式电源、电动汽车、空调负荷等需求侧资源，以负荷聚合

商或虚拟电厂等形式参与需求响应，创新用电服务模式，培育用电服
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务新业态。支持地方电网、增量配电网、微电网开展需求响应。支持

区域乡村符合条件的需求侧资源由电力需求侧管理服务机构代理参与

需求响应。《电力负荷管理办法（征求意见稿）》则提出，各级电力运

行主管部门应指导电网企业统筹推进本地区新型电力负荷管理系统建

设，制定负荷资源接入年度目标，逐步实现 10 千伏（6 千伏）及以上

高压用户全覆盖。负荷聚合商、虚拟电厂应接入新型电力负荷管理系

统，确保负荷资源的统一管理、统一调控、统一服务，电网企业为第

三方市场主体提供数据支撑和技术服务。 

➢ 标准保驾护航，我国虚拟电厂建设有望迎来国家统一管理规范。近期

《虚拟电厂管理规范》、《虚拟电厂资源配置与评估技术规范》两项

国家标准获批立项。我们认为相关标准的出台或将使我国虚拟电厂概

念内涵、功能形态尽快形成统一认识，加快整个行业发展。 

➢ 需求场景拉动，试点应用多地开花，虚拟电厂在促进新能源消纳、电

网调峰调频等方面大有可为。虚拟电厂不是一个真实的物理电厂，但

起到了电厂的作用，既可作为“正电厂”向系统供电，又可作为“负电

厂”通过负荷侧响应以配合系统填谷。虚拟电厂作用主要有：（1）促

进新能源消纳：新能源发电严重依赖于光照强度、风力强度等自然资

源特性指标，具有随机性、间歇性和波动性的特点，对负荷的支撑能

力不足。虚拟电厂可以通过对分散的新能源资源进行集成和管理，实

现对新能源的接入和有效利用；（2）助力调峰调频：虚拟电厂是解决

电网负荷的最具经济性选项之一。根据国家电网的测算，通过火电厂

实现电力系统削峰填谷，满足 5%的峰值负荷需要投资 4000 亿，而通

过虚拟电厂仅需投资 500-600 亿元。目前国内已有北京、上海、广东、

江苏、浙江及河北等地开展了虚拟电厂的项目试点。 

➢ 虚拟电厂产业链涉及上游基础资源、中游系统平台、下游电力需求方。

我们认为在三大领域存在较为确定性投资机会：（1）通信技术板块：

虚拟电厂需要实现对分散的能源资源进行集成和管理，需要借助 5G、

云计算、物联网等通信技术实现数据的传输和控制，物联网模组、工

业交换机&路由器、工业互联网等产业有望深度受益；（2）智能控制

板块：虚拟电厂需要借助人工智能、大数据等技术实现对能源的计量、

调度、预测和优化；（3）储能板块：虚拟电厂实现对分散能源资源的

储存和利用，需要借助储能以实现对能源的储存和释放。 

➢ 行情回顾：2023 年 5 月 22 日—5 月 26 日，在申万一级行业中，通信

（申万）指数上涨 0.36%，在 TMT 板块中排名第一。 

➢ 周重点公司：宝信软件、中兴通讯、紫光股份、中控技术、中国移动、

中国电信、中国联通、亨通光电、中际旭创、腾景科技、光库科技、

禾川科技、源杰科技、新易盛、天孚通信、光环新网、奥飞数据、润

泽科技、英维克、高澜股份、申菱环境、铖昌科技、海格通信、广和

通、威胜信息、力合微、美格智能、移远通信、永新光学、瑞可达、

炬光科技、经纬恒润、科博达、和而泰、华大九天、概伦电子、容知

日新、怡合达等。 

➢ 风险因素：5G 建设不及预期、AI 发展不及预期、新能源汽车发展不

http://www.cindasc.com/
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及预期、海风发展不及预期、中美贸易摩擦等。 

重点公司主要财务指标 

公司名称 22EPS 23EPS 22PE 23PE 

宝信软件 1.09  1.28 51 43 

中兴通讯 1.71  2.15 20 16 

亨通光电 0.86 1.14 17 13 

紫光股份 0.75  0.93 39 32 

中控技术 1.5 2 69 52 

禾川科技 1 1.6 40 25 

永新光学 2.5 3.1 32 26 

炬光科技 1.3 2.2 77 46 

经纬恒润-W 1.9 2.6 64 47 

科博达 1.2 1.6 46 34 

瑞可达 2.2 3.4 24 16 

威胜信息 0.9 1.2 34 26 

广和通 0.8 1.1 32 23 

移远通信 3.2 4.8 24 16 

美格智能 0.8 1 39 31 

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测；股价为 2023 年 5 月 26 日收盘价 
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一、核心观点 

（一）周投资观点 

1、中国移动 5G基站集中超预期，中兴通讯核心受益 

2023 年 5 月 25 日，中国移动官网发布 2023 至 2024 年 5G 700M&2.6GHz/4.9GHz 无线网主设备集中采购（单

一来源）公告：1、700M：16.1 万站，供应商为华为、中兴、诺基亚、大唐、爱立信；2、2.6GHz/4.9GHz：25.17

万站，供应商为华为、中兴、爱立信、大唐、诺基亚。 

2023 年 5 月 15 日，中国移动官网发布 2023 至 2024 年 5G 700M&2.6GHz/4.9GHz 无线网主设备集中采购（公

开招标）公告：1、700M：2.31 万站；2、2.6GHz/4.9GHz：6.38 万站。 

根据以上信息加总，截至目前，中国移动集采+单一来源集采 5G 基站共计 49.96 万站，已经超出之前移动在

2022 年年报中披露的预测数据（预计 2023 年累计开通 5G 基站 164.5 万站，全年新增建设 36 万站）。 

中兴通讯作为 5G 主设备商龙头，有望核心受益于移动 5G 基站的建设，同时公司以服务器、芯片、数据库、交

换机为核心的第二成长曲线有望实现高速增长，坚定看好公司长期成长空间。 

2、英伟达 FY24Q1业绩及 Q2 指引大超预期，长期看好算力板块 

英伟达 FY24Q1 业绩及 Q2 指引大超预期。5 月 25 日，英伟达 FYQ1 营收 71.9 亿美金，同比增长 19%，超过

市场 65.3 亿美金的营收预期；FYQ2 营收指引 110 亿美金，预计同比增长 32.7%，较市场 71.8 亿美金预期高出

53.2%。 

AI 拉动数据中心营收超预期增长。分业务看，英伟达第一季度数据中心营收 42.8 亿美金创新高，高于市场预期

的 39.1 亿美金，同比增长 14%，环比增长 18%，超预期 9.5%，主要是由于生成式 AI 和大语言模型对 Ampere

和 Hopper 架构的 GPU 需求增长，大型互联网厂商和云服务公司的强劲需求所致；游戏业务营收 22.4 亿美金，

高于市场预期的 19.8 亿美金，同比下降 38%，环比增长 22%，超预期 13%，同比下滑主要是宏观经济增速放

缓以及渠道库存水平降低导致的需求疲软，环比增长主要是 RTX 40 系列 GPU 销售增长所致；专业可视化业务

营收 2.95 亿美金；汽车业务营收 2.96 亿美金；OEM 和其他业务营收 0.77 亿美金。 

生成式 AI 和大语言模型的算力需求强劲，英伟达将大幅增加数据中心产品供应量。计算机行业正在向加速计算

和生成 AI 转变，下游垂直领域对于生成 AI 的部署持续加快将推动数据中心从传统的通用计算向加速计算转变，

GPU 需求有望持续放量。公司正在生产 H100、Grace CPU、Grace Hopper、NvLink、 BlueField 3 DPU 等数

据中心系列产品，并将显著增加供应量以满足激增的需求。英伟达还将持续扩大合作伙伴，截至目前，H100 GPU

已经用于亚马逊云、谷歌云、微软 Azure 云和 Oracle 云基础设施中，L4 GPU 已率先用于谷歌云加速生成式 AI

应用的开发。 

多垂直领域正在加速部署生成式 AI。5 月 26 日，TikTok 表示正在测试名为“Tako”的人工智能（AI）聊天机器人；

5 月 26 日，据摩根大通提交文件显示，其正在开发名为 IndexGPT 的人工智能产品；5 月 24 日，昆仑万维旗下

Opera 正式推出生成式人工智能服务 Aria，将在包括欧盟在内的 180 多个国家/地区推行； 5 月 23 日，快手表

示正在推进在搜索、AIGC 辅助生成图文视频、推荐方面的人工智能应用。AIGC 正逐渐渗透多个垂直领域，算

力需求有望持续提升。 

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，我们持续看好数字经济拉动下的通

信算力产业链包括设备商、光模块产业链、IDC、液冷温控、卫星互联网、智能制造、工业互联网、物联网等长

期发展机遇。 

1） 通信&云&卫星互联网基础设施建设：（1）IDC 与液冷等：宝信软件、光环新网、润泽科技、奥飞数据、英

维克、申菱环境、高澜股份等；（2）设备商：中兴通讯、紫光股份、锐捷网络等；（3）光器件与光连接：中际

旭创、亨通光电、源杰科技、腾景科技、光库科技、天孚通信、新易盛、永鼎股份、通鼎互联、太辰光等；（4）

http://www.cindasc.com/
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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； 

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。 

3、建议重点关注虚拟电厂产业链，包括物联网模组、工业交换机&路由器、工业互联网等细分板块 

进入二季度，受经济复苏与气温上升等多重因素影响，全国多地发用电量快速攀升。针对用电负荷增多、电力供

需调控难度增加等问题，叠加可再生发电占比上升带来的灵活性下降，中央和各地方政府纷纷出台政策支持建设

虚拟电厂，我们认为虚拟电厂是具备较高确定性的发展方向，建议重点关注。 

虚拟电厂并不是一个物理意义上的电厂，而是通过数字化手段和调节策略搭建起的一套能源管理系统，通过先

进的控制、计量、通信等技术，能实现将碎片化负荷资源的集中灵活调配，参与电网的削峰填谷，提高电网的稳

定性和可靠性。 

政策引导推动，顶层设计动作频频。国家发改委 5 月 19 日就《电力需求侧管理办法（征求意见稿）》和《电力

负荷管理办法（征求意见稿）》向社会公开征求意见。其中，《电力需求侧管理办法（征求意见稿）》提出，支

持各类电力需求侧管理服务机构整合优化可调节负荷、新型储能、分布式电源、电动汽车、空调负荷等需求侧资

源，以负荷聚合商或虚拟电厂等形式参与需求响应，创新用电服务模式，培育用电服务新业态。支持地方电网、

增量配电网、微电网开展需求响应。支持区域乡村符合条件的需求侧资源由电力需求侧管理服务机构代理参与需

求响应。《电力负荷管理办法（征求意见稿）》则提出，各级电力运行主管部门应指导电网企业统筹推进本地区

新型电力负荷管理系统建设，制定负荷资源接入年度目标，逐步实现 10 千伏（6 千伏）及以上高压用户全覆盖。

负荷聚合商、虚拟电厂应接入新型电力负荷管理系统，确保负荷资源的统一管理、统一调控、统一服务，电网企

业为第三方市场主体提供数据支撑和技术服务。 

标准保驾护航，我国虚拟电厂建设有望迎来国家统一管理规范。近期《虚拟电厂管理规范》、《虚拟电厂资源配

置与评估技术规范》两项国家标准获批立项。我们认为相关标准的出台或将使我国虚拟电厂概念内涵、功能形态

尽快形成统一认识，加快整个行业发展。 

需求场景拉动，试点应用多地开花，虚拟电厂在促进新能源消纳、电网调峰调频等方面大有可为。虚拟电厂不是

一个真实的物理电厂，但起到了电厂的作用，既可作为“正电厂”向系统供电，又可作为“负电厂”通过负荷侧

响应以配合系统填谷。虚拟电厂作用主要有：（1）促进新能源消纳：新能源发电严重依赖于光照强度、风力强

度等自然资源特性指标，具有随机性、间歇性和波动性的特点，对负荷的支撑能力不足。虚拟电厂可以通过对分

散的新能源资源进行集成和管理，实现对新能源的接入和有效利用；（2）助力调峰调频：虚拟电厂是解决电网

负荷的最具经济性选项之一。根据国家电网的测算，通过火电厂实现电力系统削峰填谷，满足 5%的峰值负荷需

要投资 4000 亿，而通过虚拟电厂仅需投资 500-600 亿元。目前国内已有北京、上海、广东、江苏、浙江及河北

等地开展了虚拟电厂的项目试点。 

虚拟电厂产业链涉及上游基础资源、中游系统平台、下游电力需求方。我们认为在三大领域存在较为确定性投资

机会：（1）通信技术板块：虚拟电厂需要实现对分散的能源资源进行集成和管理，需要借助 5G、云计算、物联

网等通信技术实现数据的传输和控制，物联网模组、工业交换机&路由器、工业互联网等产业有望深度受益；（2）

智能控制板块：虚拟电厂需要借助人工智能、大数据等技术实现对能源的计量、调度、预测和优化；（3）储能

板块：虚拟电厂实现对分散能源资源的储存和利用，需要借助储能以实现对能源的储存和释放。 
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（二）产业数据更新 

【云计算】仍处于逐步复苏中 

（1）全球服务器管理芯片供应商龙头 Aspeed 2023 年 4 月营收同比上升 0.96%，环比下滑 49.80%；Intel 数

据中心 2023Q1 营收同比下滑 38.33%，环比下滑 13.95%。 

（2）2023Q1 海外五大云巨头资本开支为 368 亿美元，同比下滑 3.1%，环比下滑 15.2%；BAT 2023Q1 总资

本开支同比环比均下滑；阿里 2023Q1 资本开支为 34.78 亿元，同比下滑 72.69%，环比下滑 56.62%；腾讯

2023Q1 资本开支为 44.11 亿元，同比下滑 36.72%，环比下滑 21.94%；百度 2023Q1 资本开支为 12.95 亿元，

同比下滑 34.56%，环比下滑 32.87%。 

（3）2023Q1，Equinix 机柜平均价格为 2132 美元/机柜/月，持续上升；2023Q1，万国数据机柜价格为 2149

元/平米/月，略有下滑；2023Q1，世纪互联机柜价格为 9486 元/机柜/月，持续上升。 

【5G 基建】2023 年 4 月，我国 5G 基站总数达 273.3 万站；5G 套餐用户数达 12.13 亿户 

2023 年 4 月，我国 5G 基站总数达 273.3 万站；2023 年 4 月，三大运营商 5G 套餐用户数达 12.13 亿户；2022

年 12 月，5G 手机出货 2323 万部，占比 83.4%，出货量同比下滑 14.41%。 

【物联网】2022 年全年蜂窝物联网模块出货量同比增 14% 

根据 Counterpoint 的全球蜂窝物联网模块和芯片组跟踪器的最新研究显示，2022 全年，全球蜂窝物联网模块

出货量同比增长 14%；2022Q3 全球前三大蜂窝物联网应用分别为智能表计、POS、汽车。 

【运营商】2023 年 4 月份 5G 套餐用户数达 12.13 亿户；创新业务发展强劲 

（1）2023 年 4 月份，三大运营商 5G 套餐用户数达 12.13 亿户，其中移动 6.98 亿户、电信 2.87 亿户、联通

2.27 亿户；2023 年 4 月，移动+电信固网宽带用户数达 4.68 亿户，其中移动 2.83 亿户、电信 1.85 亿户。截至

2022 年 12 月，联通固网宽带用户数达 1.04 亿户。 

（2）运营商创新业务方面，2022 年三大运营商数据如下： 

1、中国联通：联通云营收达 361 亿元，同比增长 121%；产业互联网营收达 704.58 亿元，同比增长 28.6%；

5G 行业应用营收达 40 亿元（2022 年 H1 数据）；数据中心营收达 124 亿元，同比增长 13.3%（2022 年 H1 数

据）；物联网营收达 86 亿元，同比增长 42%；大数据营收达 40 亿元，同比增长 58%； 

2、中国电信：天翼云营收达 579 亿元，同比增长 107.5%；网络安全服务营收达 46.9 亿元，同比增长 23.5%；

物联网营收达 40.1 亿元，同比增长 40.2%%； 

3、中国移动：移动云营收达 503 亿元，同比增长 108.1%；DICT 营收达 864 亿元，同比增长 38.8%；物联网

营收达 154 亿元，同比增长 35.5%。 

（3）三大运营商 ARPU 值方面，2023 年一季度三大运营商数据如下： 

1、中国联通：移动业务 ARPU 值为 44.9 元，同比提升 0.9 元； 

2、中国电信：移动业务 ARPU 值为 45.8 元，较 2022 年 45.2 元有所提升； 

3、中国移动：移动业务 ARPU 值为 47.9 元，同比增长 0.8%。 

【新能源汽车】2023 年 4 月我国新能源汽车市占率达 29.5% 

（1）2023 年 4 月，我国新能源汽车月产量为 64 万辆，月销量为 63.6 万辆，同比分别增长 105.2%和 112.8%，

市场占有率达29.5%；2022年，新能源汽车产销分别达705.8万辆和688.7万辆，同比分别增长96.9%和93.4%，

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  11 

市场占有率达 25.6%。 

（2）截至目前，比亚迪、埃安、小鹏、理想、蔚来等公布了 2023 年 4 月新能源车销量数据，比亚迪、埃安、

小鹏、理想、蔚来 4 月新能源汽车销量为 21.03 万辆、4.10 万辆、0.71 万辆、2.57 万辆、0.67 万辆，同比增速

分别为 98.32%、301.61%、-21.36%、516.29%、31.22%。 

【海缆】2023 年 4 月我国海缆已招标 13.20GW 

（1）截至 2023 年 4 月末，国内“十四五”已招标 28 个海缆项目，合计容量 13.20GW。已中标 21 个项目，合

计 11.05GW。 

（2）纵向看，2021 年，海缆招标 5 个项目，3.97GW。2022 年，海风缆招标 20 个项目，10.141GW，中标 18

个项目，9.391GW。截止 2023 年 4 月，招标 11 个项目，3.556GW。 

（3）横向看，总量上，国内“十四五”已中标量占招标量 88.49%，占已公开项目容量 24.20%，占规划量 12.70%。

地区上，规划量占总规划量，广东最高，22.28%；公开项目量占规划量，浙江最高，91.87%；招标量占公开项

目量，上海最高，100%；中标量占公开项目量，辽宁最高，71.83%；中标量占招标量，江苏、辽宁均达 100%。 
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（三）重点赛道和标的 

图 1：通信核心赛道与标的 

 

资料来源：信达证券研发中心 
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二、产业数据 

（一）云计算：仍处于逐步复苏中 

（1）全球服务器管理芯片供应商龙头 Aspeed 2023 年 4 月营收同比上升 0.96%，环比下滑 49.80%；Intel 数

据中心 2023Q1 营收同比下滑 38.33%，环比下滑为 13.95%。 

（2）2023Q1 海外五大云巨头资本开支为 368 亿美元，同比下滑 3.1%，环比下滑 15.2%；BAT 2023Q1 总资

本开支同比环比均下滑；阿里 2023Q1 资本开支为 34.78 亿元，同比下滑 72.69%，环比下滑 56.62%；腾讯

2023Q1 资本开支为 44.11 亿元，同比下滑 36.72%，环比下滑 21.94%；百度 2023Q1 资本开支为 12.95 亿元，

同比下滑 34.56%，环比下滑 32.87%。 

（3）2023Q1，Equinix 机柜平均价格为 2132 美元/机柜/月，持续上升；2023Q1，万国数据机柜价格为 2149

元/平米/月，略有下滑；2023Q1，世纪互联机柜价格为 9486 元/机柜/月，持续上升。 

1、云计算：Aspeed 2023 年 4月营收同比略增，环比下滑；Intel 数据中心 2023Q1营收同比环比

均下滑 

图 2：Aspeed 月度营收情况（百万新台币） 

 
资料来源：Aspeed 官网，信达证券研发中心 

 
图 3：Intel 数据中心业务季度营收（亿美元） 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心 
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2、云计算：百度、阿里、腾讯 2023年 Q1资本开支同比环比均下滑； 

图 4：BAT 季度资本开支情况 

 
资料来源：阿里、腾讯、百度公告，信达证券研发中心 

 
图 5：阿里、腾讯、百度单季度资本开支（百万） 

 

资料来源：阿里、腾讯、百度公告，信达证券研发中心 

3、云计算：2023Q1海外五大云巨头资本开支为 368亿美元，同比环比均下滑 

图 6：海外云巨头（亚马逊、谷歌、苹果、微软、Meta）资本开支（亿美元） 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 
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4、云计算：2023Q1 Equinix 和世纪互联机柜价格持续上升 

图 7：Equinix 机柜价格（美元/机柜/月） 

 
资料来源：Equinix 公告，信达证券研发中心 

图 8：万国数据机柜价格（元/平米/月） 图 9：世纪互联机柜价格（元/机柜/月） 

  

资料来源：万国数据公告，信达证券研发中心 资料来源：世纪互联公告，信达证券研发中心 
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（二）5G：2023 年 4 月，我国 5G 基站总数达 273.3 万站；5G 套餐用户数达 12.13 亿户 

2023 年 4 月，我国 5G 基站总数达 273.3 万站；2023 年 4 月，三大运营商 5G 套餐用户数达 12.13 亿户；2022

年 12 月，5G 手机出货 2323 万部，占比 83.4%，出货量同比下滑 14.41%。 

1、5G基建：2023年 4 月，我国 5G基站总数达 273.3万站 

图 10：移动电话基站建设情况（万站） 

 
资料来源：工信部，信达证券研发中心，备注：自 2023 年 3 月起，将现有 5G 基站中的室内基站数统计口径由按基带处理单元统计调整为按射频

单元折算，由于具备使用条件的基站数据是动态更新的，故不能追溯调整以往数据。 

2、5G基建：2023年 4 月，三大运营商 5G套餐用户数达 12.13亿户 

图 11：三大运营商 5G 用户数（百万户） 

 
资料来源：三大运营商公告，信达证券研发中心 
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图 12：移动、电信、联通 5G 用户数（百万户） 

 
资料来源：三大运营商公告，信达证券研发中心 

3、5G基建：2022年 12 月 5G手机出货 2323 万部，占比 83.4%，出货量同比下滑 14.41% 

图 13：国内手机及 5G 手机出货量（万部） 

 
资料来源：中国信通院，信达证券研发中心 
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（三）物联网：2022 年全年蜂窝物联网模块出货量同比增 14% 

根据 Counterpoint 关于全球蜂窝物联网模块和芯片组跟踪的最新研究显示，2022 全年，全球蜂窝物联网模块

出货量同比增长 14%；2022 年 Q3，全球蜂窝物联网模块出货量同比仅增长 2%，其中中国市场出货量同比下

降 8%；2022Q3 全球前三大蜂窝物联网应用分别为智能表计、POS、汽车。 

图 14：2022Q2 全球蜂窝模组出货量市场份额 图 15：2022Q4 全球蜂窝模组出货量市场份额 

  

资料来源：Counterpoint，信达证券研发中心 资料来源：Counterpoint，信达证券研发中心 

 
图 16：2022Q2 全球前十大蜂窝物联网模组出货量应用 图 17：2022Q3 全球前十大蜂窝物联网模组出货量应用 

  

资料来源：Counterpoint，信达证券研发中心 资料来源：Counterpoint，信达证券研发中心 
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（四）运营商：2023 年 4 月份 5G 套餐用户数达 12.13 亿户；创新业务发展强劲 

（1）2023 年 4 月份，三大运营商 5G 套餐用户数达 12.13 亿户，其中移动 6.98 亿户、电信 2.87 亿户、联通

2.27 亿户；2023 年 4 月，移动+电信固网宽带用户数达 4.68 亿户，其中移动 2.83 亿户、电信 1.85 亿户。截至

2022 年 12 月，联通固网宽带用户数达 1.04 亿户。 

（2）运营商创新业务方面，2022 年三大运营商数据如下： 

1、中国联通：联通云营收达 361 亿元，同比增长 121%；产业互联网营收达 704.58 亿元，同比增长 28.6%；

5G 行业应用营收达 40 亿元（2022 年 H1 数据）；数据中心营收达 124 亿元，同比增长 13.3%（2022 年 H1 数

据）；物联网营收达 86 亿元，同比增长 42%；大数据营收达 40 亿元，同比增长 58%； 

2、中国电信：天翼云营收达 579 亿元，同比增长 107.5%；网络安全服务营收达 46.9 亿元，同比增长 23.5%；

物联网营收达 40.1 亿元，同比增长 40.2%； 

3、中国移动：移动云营收达 503 亿元，同比增长 108.1%；DICT 营收达 864 亿元，同比增长 38.8%；物联网

营收达 154 亿元，同比增长 35.5%。 

（3）三大运营商 ARPU 值方面，2023 年一季度三大运营商数据如下： 

1、中国联通：移动业务 ARPU 值为 44.9 元，同比提升 0.9 元； 

2、中国电信：移动业务 ARPU 值为 45.8 元，较 2022 年 45.2 元有所提升； 

3、中国移动：移动业务 ARPU 值为 47.9 元，同比增长 0.8%。 

1、运营商：三大运营商 5G套餐用户数达 12.13亿户；2022年三大运营商固网宽带用户数达 5.57

亿户 

图 18：三大运营商 5G 用户数（百万户） 

 
资料来源：三大运营商公告，信达证券研发中心 

 
图 19：移动、电信、联通 5G 用户数（百万户） 

 
资料来源：三大运营商公告，信达证券研发中心 
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图 20：移动+电信商宽带用户数（百万户） 

 
资料来源：三大运营商公告，信达证券研发中心 

图 21：移动、电信宽带用户数（百万户） 

 

资料来源：运营商公告，信达证券研发中心 

2、运营商：2022年联通云/移动云/天翼云同比分别增长 121.0%/108.1%/107.5% 

图 22：2022 年联通云营收达 361 亿元，同比增长 121.0%（亿元） 

 
资料来源：中国联通公告，信达证券研发中心 
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图 23：2022 年移动云营收达 503 亿元，同比增长 108.1%（亿元） 

 
资料来源：中国移动公告，信达证券研发中心 

图 24：2022 年天翼云营收达 579 亿元，同比增长 107.5%（亿元） 

 
资料来源：中国移动公告，信达证券研发中心 

3、运营商：2022年联通、移动、电信的移动 ARPU均有所提升 

图 25：中国联通 ARPU 值 

 
资料来源：中国联通公告，信达证券研发中心 
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图 26：中国移动 ARPU 值 

 
资料来源：中国移动公告，信达证券研发中心 

图 27：中国电信 ARPU 值 

 

资料来源：中国电信公告，信达证券研发中心 
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（五）新能源汽车：2023 年 4 月国内新势力销量大部分实现同比正增长 

（1）2023 年 4 月，我国新能源汽车月产量为 64 万辆，月销量为 63.6 万辆，同比分别增长 105.2%和 112.8%，

市场占有率达29.5%；2022年，新能源汽车产销分别达705.8万辆和688.7万辆，同比分别增长96.9%和93.4%，

市场占有率达 25.6%。 

（2）截至目前，比亚迪、埃安、小鹏、理想、蔚来等公布了 2023 年 4 月新能源车销量数据，比亚迪、埃安、

小鹏、理想、蔚来 4 月新能源汽车销量为 21.03 万辆、4.10 万辆、0.71 万辆、2.57 万辆、0.67 万辆，同比增速

分别为 98.32%、301.61%、-21.36%、516.29%、31.22%。 

1、新能源汽车：2023年 4月我国新能源汽车月产量为 64万辆，月销量为 63.6万辆，同比分别上

升 105.2%和 112.8%，渗透率为 29.5% 

图 28：我国新能源汽车月销量 

 

资料来源：中汽协，wind，信达证券研发中心 

 
图 29：我国新能源汽车渗透率 

 
资料来源：中汽协，wind，信达证券研发中心 
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2、新能源汽车：2023年 4月大部分车企销量实现同比正增长 

图 30：新能源车企月度销量（万辆） 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心 

 
图 31：新能源车企月度销量同比增速 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 
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（六）海缆：2023 年 4 月我国海缆已招标 13.20GW 

（1）截至 2023 年 4 月末，国内“十四五”已招标 28 个海缆项目，合计容量 13.20GW。已中标 21 个项目，合

计 11.05GW。 

（2）纵向看，2021 年，海缆招标 5 个项目，3.97GW。2022 年，海风缆招标 20 个项目，10.141GW，中标 18

个项目，9.391GW。截止 2023 年 4 月，招标 11 个项目，3.556GW。 

（3）横向看，总量上，国内“十四五”已中标量占招标量 88.49%，占已公开项目容量 24.20%，占规划量 12.70%。

地区上，规划量占总规划量，广东最高，22.28%；公开项目量占规划量，浙江最高，91.87%；招标量占公开项

目量，上海最高，100%；中标量占公开项目量，辽宁最高，71.83%；中标量占招标量，江苏、辽宁均达 100%。 

图 32：海缆招标节奏（纵向) 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心 

 
图 33：海缆招标节奏（横向) 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 
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三、风险提示 

1）5G 建设不及预期 

若运营商资本开支和 5G 建设不及预期，会影响到整个 5G 产业链的推进，车联网、工业互联网等 5G 应用的发

展也会低于预期，从而影响到相关公司业绩。 

2）AI 发展不及预期 

若 AI 发展不及预期，将影响到 IDC、服务器、交换机、光模块、光器件、光纤光缆、液冷温控等细分产业发展，

从而影响到相关公司业绩。 

3）新能源汽车&海风发展不及预期 

若新能源汽车&海风不及预期，会影响到激光雷达、车载导航、模组、连接器、控制器、车载镜头等细分行业发

展，以及会影响海缆行业发展，从而影响到相关公司业绩。 

4）中美贸易摩擦 

若中美贸易摩擦加剧，会影响到相关产业的推进。 

http://www.cindasc.com/
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