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通信细分领域行情还能创新高吗？ 

—估值天花板系列报告 3 
  

核心要点： 

[Table_Summary] 
 通信设备和通信服务行业，其行情与估值演绎（涨跌走势及变动拐

点时间）之间呈现出高度的相关性和一致性。 

即若估值提升/回落，细分领域行情便随之上涨/下跌；若估值出现走势

拐点，细分领域行情也将同时随之出现拐点。 

通信设备 11 次、通信服务 7 次拔估值行情期间，行业指数和估值之间

都呈现极高正相关性。而 2013 年至今的区间内，相关系数分别为 0.5238

和 0.5676，属于一般相关。原因主要在于拔估值行情以外其他阶段，指

数与估值弹性相差巨大，对拔估值阶段的高强正相关性形成了一定对

冲。但完整区间内，估值走势和变动仍能对行情有关键性引导：一是二

者涨跌性质上是同涨同跌，尽管幅度上有较大差别；二是二者走势变化

出现的时间拐点高度一致。 

 预计本轮估值百分位顶点和反弹点的关键考验关口：通信设备

（70%、50%），通信服务（65%、50%）。 

细分领域过往拔估值行情演绎出来的估值百分位天花板存在周期性变

动和趋势性下降的特征。估值百分位天花板会形成周期性顶点（对应一

轮行情中的估值最高点）和反弹点（估值见顶后大方向回落，但也会出

现反弹，且反弹高度越来越低）；此外除了同一轮周期的反弹点低于顶

点外，新一轮周期的顶点和反弹点整体都低于上一轮周期的顶点和反弹

点。结合上述特征和历往估值百分位天花板，我们预计： 

本轮周期，通信设备行业估值百分位周期性顶点所面临的考验关口可能

在 70%左右；周期性反弹点所面临的考验关口可能在 50%左右。 

本轮周期，通信服务行业估值百分位周期性顶点所面临的考验关口可能

在 65%左右；周期性反弹点所面临的考验关口可能在 50%左右。 

 当前时点看，通信设备和通信服务均由于充分的估值百分位提升空

间潜力，而具备良好的配置价值。 

通信设备行业具备良好的配置价值。当前估值百分位 24.4%，本轮最高

百分位 47.9%，相比本轮周期顶点可能 70%左右考验关口都有充分提升

空间。或谨慎考虑当前分位距离反弹点可能 50%左右考验关口也有较大

提升空间。行情可能还处于本轮估值百分位周期性顶点的左侧。 

通信服务行业也具备良好的配置价值。当前估值百分位 30.1%，本轮最

高百分位 33.3%，相比本轮周期顶点可能 65%左右考验关口尚有充分提
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升空间。同样谨慎考虑下，当前分位距离反弹点可能 50%左右考验关口

也有较大提升空间。因此通信服务行业同样可能仍处于本轮估值百分位

周期性顶点的左侧，具备良好的配置价值。 

 风险提示 

对比研究和以往经验的局限性；行业上涨模式和支持因素发生变化等。 
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我们在 2023/07/14 日发布了 TMT 估值天花板系列研究的首篇报告《泛 TMT 行

情的关键、制约与空间》，在该篇报告中，我们对计算机、通信、传媒、电子共 4 大

泛 TMT 行业的阶段性拔估值行情维度和 2013 年以后的完整区间维度下的行情关键

支撑进行了挖掘和论证，提出了“无论是完整区间维度还是某一阶段性维度，估值

都是 TMT 三大行业行情涨跌的最重要驱动力；电子的某些阶段性行情期间，估值是

关键性因素，但完整区间内估值对行情的解释效果减弱”的判断。同时在证明估值

的关键性影响后，根据各行业估值百分位天花板的历史演绎总结归纳出了其可能存

在的行情或估值考验关口百分位值，其中计算机、通信、传媒的行情和估值考验关

口可能分别在 90%、70%、80%估值百分位，电子估值百分位的考验关口可能在 70-75%，

同时电子行情可能在估值百分位触及天花板后转由业绩驱动继续上涨。最后，在上

述两点逻辑的支撑下，对泛 TMT 的 4 个行业配置价值进行了判断，提出了“电子和

通信当前配置价值高，计算机和传媒当前配置价值低甚至已经出现了本轮行情和估

值高点的结论”。 

为了进一步落地和挖掘更精细的投资结构，我们在系列报告的后篇将对泛 TMT

四大行业的二级细分领域采用同样的方法进行更细的挖掘和判断。2023/07/19 我们

发布了本系列第 2 篇专题报告《电子细分领域当前配置价值如何排序？》，提出了“配

置价值高：半导体、元件、消费电子＞配置价值较高：电子化学品＞配置价值一般：

光学光电子”的结论。本篇报告继电子细分领域之后展开对通信细分领域的配置价

值研究。 

 

 

1 估值是通信细分行业走势和拐点时间的关键性

引导 

无论是通信设备行业还是通信服务行业，估值均与其行情趋势演绎和行情变动

拐点时间之间呈现出高度的相关性和一致性。即假若估值提升/回落，细分领域便能

随之上涨/下跌；假若估值见到了拐点，细分领域的行情也同样随之而出现拐点。 

其中在拔估值行情期间内，包括通信设备行业的 11 次、通信服务行业的 7 次，

行业指数与其估值曲线之间整体都呈现出极高的正相关性，甚至大多数情况下都呈

现出近乎完全的正相关性。 

而在 2013 年至今的完整区间内，通信设备和通信服务行业指数与估值曲线的相

关系数分别为 0.5238 和 0.5676，均是属于一般正相关程度，相比拔估值行情阶段性
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下的接近完全正相关要明显低。主要原因便在于存在其他阶段内行业指数与估值曲

线弹性相差巨大的情形，因此会相应的对冲拔估值阶段性行情的高强正相关性。但

我们更应该关注的是，完整区间内行业指数与估值区间之间仍然存在良好的对应关

系，包括：一方面，二者的涨跌性质上仍然表现出来同涨同跌，尽管涨幅或跌幅上

存在较大差别；二方面，二者走势变化的拐点时间上具有高度一致性。因此估值的

走势和变动在完整区间内也对行情有关键性的引导意义。 

图表 1 估值在通信二级细分行业的拔估值行情中和完整区间内的影响 

通信-通信设备 

行情与估值相关性 

通信-通信服务 

行情与估值相关性 

起 止 相关系数 起 止 相关系数 

2015/1/5 2015/6/15 0.9969 2015/2/9 2015/6/10 0.9993 

2015/7/9 2015/7/24 0.9995 2015/7/31 2015/8/20 0.9999 

2015/9/16 2015/12/31 0.9349 2015/8/27 2015/11/12 0.7878 

2016/5/19 2016/7/26 0.9804 2016/5/20 2017/3/20 0.7578 

2017/7/18 2017/10/9 0.7448 2019/1/31 2019/3/12 1.0000 

2018/2/12 2018/3/12 0.9993 2019/8/13 2019/9/10 0.9848 

2018/10/19 2019/4/18 0.9971 2020/2/4 2020/2/26 0.9857 

2019/8/12 2019/9/10 0.6517 

2013 年至 2023/8/2 0.5676 

2020/2/4 2020/7/13 0.7482 

2021/5/11 2021/11/24 0.9725 

2022/4/27 2022/8/18 0.9968 

2013 年至 2023/8/2 0.5238 
 

资料来源：Wind，华安证券研究所。估值分位数根据 2010 年起。相关系数为对应区间内行业行情与估值的相关性程度 

 

2 距可比估值百分位天花板仍有充足空间，通信

设备和服务都具备良好配置价值 

从通信设备和通信服务行业的数次拔估值行情演绎情况来看，其所达到的估值

百分位天花板存在两种较为明显的特征：呈现周期性变动和趋势性下降。 

一方面，估值百分位天花板在时间序列上呈现出周期性变动特征。如通信设备

行业在 2015 年 6 月中旬和 2020 年 7 月中旬分别成为了两轮周期的顶点（这个点对应

一轮行情中估值的最高点）。顶点之后，估值将进入到中长期的消化通道中，同时在

中长期估值回落的过程中也会出现数次反弹，但这种反弹在行情和估值上所能达到

的高点将越来越低，同样也会形成越来越低的估值百分位天花板。因此从顶点之后

到数次反弹点的估值百分位天花板就呈现出周期性变化。 

另一方面，估值百分位所能达到的天花板随轮次推进，呈现趋势性下降。这不

仅表现在一轮周期的反弹点低于顶点，且反弹点的高度越来越低（即周期下行）。同
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时也表现为新一轮周期的顶点和反弹点整体比上一个周期的顶点和反弹点都低。 

估值作为行情的关键性引导变量，也将在某些高度形成行情的重要考验关口。

结合通信细分领域估值百分位天花板存在周期性变动和趋势性下降的特征，以及过

往周期中的估值百分位天花板，我们预计： 

本轮周期，通信设备行业估值百分位天花板周期性顶点所面临的考验关口有可

能在 70%分位左右；周期性反弹点所面临的考验关口有可能在 50%左右。 

本轮周期，通信服务行业估值百分位天花板周期性顶点所面临的考验关口有可

能在 65%分位左右；周期性反弹点所面临的考验关口有可能在 50%左右。 

站在当前时点，通信设备和通信服务行业都由于所具备充足的估值百分位提升

空间潜力，而有良好的配置价值。 

通信设备行业具备良好的配置价值。截至 2023 年 8 月 2 日，通信设备行业估值

为 35.3X，处于 2010 年以来的 24.4%历史分位。而本轮曾经达到过的最高估值百分位

在 2023 年 6 月 20 日，彼时估值 41.1X，处于 47.9%历史分位。考虑到通信估值百分

位天花板可能处于 2022 年 11 月底低点以来的新一轮周期中，而此前最高 47.9%分位

远不及本轮周期性顶点的可能考验关口 70%分位，因此我们认为行情可能还处于估

值百分位天花板周期性顶点的左侧，而当前 24.4%的分位距离可能得考验关口仍有充

足的提升空间和潜力。此外如果站在谨慎的角度考虑周期性反弹点可能的考验关口

50%也有较大提升空间。因此总体来看，通信设备行业仍有良好的配置价值。 

通信服务行业同样具备良好的配置价值。截至 2023 年 8 月 2 日，通信设备行业

估值为 29.5X，处于 2010 年以来的 30.1%分位。本轮曾经达到过的最高估值百分位发

生在 2023 年 4 月 18 日，彼时估值 32.1X，分位数 33.3%。与通信设备类似，当前以

及本轮曾出现过的最高估值百分位距离新一轮周期性顶点可能的考验关口 65%也有

充足的空间和潜力。甚至如果谨慎考虑周期性反弹点的可能考验关口 50%也有较大

提升空间。因此总体来看，通信服务行业目前具备良好的配置价值。 
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图表 2 通信二级行业的估值百分位天花板呈现周期性变动和趋势性下降的特征 

通信-通信设备 

估值“天花板” 

通信-通信服务 

估值“天花板” 

时间 估值 百分位 时间 估值 百分位 

2015/6/15 105.5X 99.9% 2015/6/10 59.0X 69.5% 

2015/7/24 79.8X 97.7% 2015/8/20 43.5X 57.9% 

2015/12/31 66.3X 93.2% 2015/11/12 48.8X 65.1% 

2016/7/26 55.6X 81.7% 2017/3/20 404.8X 100.0% 

2017/10/9 60.3X 90.6% 2019/3/12 83.4X 70.8% 

2018/3/12 53.1X 69.7% 2019/9/10 48.3X 50.9% 

2019/4/18 46.0X 46.8% 2020/2/26 45.1X 49.5% 

2019/9/10 41.0X 36.7% 

当前 

最高（2023/04/18） 

29.5X 

32.1X 

30.1% 

33.3% 

2020/7/13 54.2X 80.2% 

2021/11/24 44.7X 50.8% 

2022/8/18 40.0X 40.0% 

当前 

最高（2023/06/20） 

35.3X 

41.1X 

24.4% 

47.9% 
 

资料来源：Wind，华安证券研究所。估值分位数根据 2010 年起。加粗标红中的当前为截至 2023/8/3 日指数估值和百分位 

 

3 通信细分领域行情的关键影响因素及估值百分

位天花板 

3.1 通信设备指数与估值在拔估值行情期间高度正相关，完整

区间一般正相关 

通信设备行业此前发生过 11 次拔估值行情，期间指数与估值的正相关性整体都

极高。除了其中有 3 次相关性处于 0.7 左右的较强区间，其余 8 次的相关系数均在

0.9 以上，大多数都几乎在完全正相关的程度。这期间行业指数与估值曲线的变动趋

势与拐点时间都高度一致。 

而 2013 年初至今，通信设备行业指数与估值之间相关性为 0.5238，整体处于一

般正相关的程度。相比拔估值行情的区间段看，完整区间内的正相关性略低，我们

认为主要原因在于存在某些阶段内二者的弹性相差较大的情形，因此会相应的对冲

拔估值阶段性行情的高正相关性。但就完整区间内二者仍然存在良好的对应性关系：

一方面，尽管某些阶段内二者弹性存在区别，但涨跌性质上仍表现为同涨同跌，差

异仅在于涨幅或者跌幅大小有所区别；二方面，行情的拐点时间上同样具有高度一

致性。 

随着拔估值行情轮次的推进，通信设备行情演绎所能达到的估值百分位天花板
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存在两种较明显的特征：呈现周期性变动和趋势性下降。一方面，估值百分位天花

板存在时序上的周期性变动特征。如 2015 年 6 月中旬和 2020 年 7 月中旬可能作为两

次估值百分位天花板周期性变动的顶点。当出现这个顶点（同样也是一轮估值的最

高点）后，估值大方向上是整体不断消化的，但是在消化的过程中也会出现一些估

值的反弹，只不过在反弹的过程中，所能达到的高度会越来越低，从而也会形成整

体上越来越弱的估值百分位天花板。另一方面，不仅在周期内，估值百分位天花板

会周期性下降，在新的周期内所对应的估值百分位天花板位置，如顶点以及反弹点

等都整体较上一个周期出现了下降。 

2022 年 11 月底自通信设备估值和估值百分位创上一轮周期性变化的低点以来，

估值和百分位进入到新一轮周期。在本轮周期中，根据周期性变动和趋势性下降的

特征结合过去历史百分位天花板数据来预估，我们预计：本轮周期，通信设备估值

百分位天花板周期性顶点所面临的考验关口有可能在 70%左右；通信设备估值百分

位天花板的周期性反弹点所面临的考验关口有可能在 50%左右。 

图表 3 通信设备行业的 11 次拔估值行情；指数与估值的趋势和时间拐点相对一致，整体相关性为 0.5238 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：行业指数/点、估值/倍、估值百分位/% 
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图表 4 通信设备行业在拔估值行情期间的正相关性极强，完整区间内正相关性一般 

顺序次数 开始时间 
估值阶段性高点 

天花板时间 
指数涨跌幅 估值涨跌幅 

天花板 

估值倍数 
分位数 

指数估值 

相关性系数 

第 1 次 2015/1/5 2015/6/15 148.0% 128.4% 105.5X 99.9% 0.9969 

第 2 次 2015/7/9 2015/7/24 37.3% 39.4% 79.8X 97.7% 0.9995 

第 3 次 2015/9/16 2015/12/31 55.5% 40.5% 66.3X 93.2% 0.9349 

第 4 次 2016/5/19 2016/7/26 21.4% 25.6% 55.6X 81.7% 0.9804 

第 5 次 2017/7/18 2017/10/9 22.8% 16.5% 60.3X 90.6% 0.7448 

第 6 次 2018/2/12 2018/3/12 20.0% 20.5% 53.1X 69.7% 0.9993 

第 7 次 2018/10/19 2019/4/18 68.9% 54.1% 46.0X 46.8% 0.9971 

第 8 次 2019/8/12 2019/9/10 20.6% 11.5% 41.0X 36.7% 0.6517 

第 9 次 2020/2/4 2020/7/13 37.5% 56.1% 54.2X 80.2% 0.7482 

第 10 次 2021/5/11 2021/11/24 27.5% 34.0% 44.7X 50.8% 0.9725 

第 11 次 2022/4/27 2022/8/18 41.4% 38.0% 40.0X 40.0% 0.9968 

完整区间内（2013 年初-2023/8/2）通信设备行业指数和 PEttm 的相关系数为：0.5238 
 

资料来源：Wind，华安证券研究所。估值分位数根据 2010 年起。相关系数为指数 K 线和估值曲线之间的相关程度 

 

3.2 通信服务指数与估值在拔估值行情期间高度正相关，完整

区间一般正相关 

通信服务行业此前发生过 7 次拔估值行情，期间指数与估值的正相关性整体同

样极高。其中有 2 次相关性处于接近 0.8 的强程度，其余 5 次相关系数基本都接近完

全正相关。在这些期间内行业指数与估值曲线的变动趋势与拐点时间都高度一致。 

而 2013 年初至今，通信服务行业指数与估值之间相关性为 0.5676，处于一般正

相关程度，无论是拔估值行情期间段的高强正相关还是完整区间内的一般正相关表

现都与上述通信设备一致。同样的，主要原因在于存在某些阶段内二者的弹性相差

很大的情形，因此会相应的对冲拔估值阶段性行情的高正相关性。通信服务行业这

种特征相比通信设备行业更加显著。同样的，通信服务行业在完整区间内行情指数

与估值区间之间也存在良好的对应关系：一方面，涨跌性质上表现为同涨同跌，差

异在于涨幅或者跌幅大小有所区别即弹性上的极大差异；二方面，行情的拐点时间

上具有高度一致性。 

随着拔估值行情轮次的推进，与通信设备一样，通信服务行情演绎所能达到的

估值百分位天花板也存在两种特征：呈现周期性变动和趋势性下降。结合过去历史

百分位天花板数据来预估（剔除 2017 年 3 月下旬明显的异常值），我们预计：本轮

周期，通信服务行业估值百分位天花板周期性顶点所面临的考验关口有可能在 65%

左右；通信服务行业估值百分位天花板的周期性反弹点所面临的考验关口有可能在

50%左右。 
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图表 5 通信服务行业在拔估值行情期间的正相关性极强，完整区间内正相关性一般 

顺序次数 开始时间 
估值阶段性高点 

天花板时间 
指数涨跌幅 估值涨跌幅 

天花板 

估值倍数 
分位数 

指数估值 

相关性系数 

第 1 次 2015/2/9 2015/6/10 134.7% 148.5% 59.0X 69.5% 0.9993 

第 2 次 2015/7/31 2015/8/20 22.8% 22.7% 43.5X 57.9% 0.9999 

第 3 次 2015/8/27 2015/11/12 26.4% 56.1% 48.8X 65.1% 0.7878 

第 4 次 2016/5/20 2017/3/20 83.3% 1026.1% 404.8X 100% 0.7578 

第 5 次 2019/1/31 2019/3/12 44.2% 44.1% 83.4X 70.8% 1.0000 

第 6 次 2019/8/13 2019/9/10 23.8% 22.2% 48.3X 50.9% 0.9848 

第 7 次 2020/2/4 2020/2/26 22.6% 26.0% 45.1X 49.5% 0.9857 

完整区间内（2013 年初-2023/8/2）通信服务行业指数和 PEttm 的相关系数为：0.5676 
 

资料来源：Wind，华安证券研究所。估值分位数根据 2010 年起。相关系数为指数 K 线和估值曲线之间的相关程度 

 

图表 6 通信服务行业 7 次拔估值行情；指数与估值的趋势和时间拐点基本一致，整体相关性为 0.5676 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：行业指数/点、估值/倍、估值百分位/% 

 

 

风险提示： 

对比研究和以往经验的局限性；行业上涨模式和支持因素发生变化等。  
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因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，致使无

法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深 300 指数。 
 


