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華辰資本
CELESTIAL CAPITAL

专注中国产业结构升级与创新，
聚焦新一代信息技术产业发展。

2018年，在中国经济周期、产业周期、资本周期与

政治周期四重叠加的特殊时期，本着“深耕产业、协同发

展、价值驱动、重度赋能”的愿景，华辰资本（“华辰”）

应运而生，致力成为中国最专业的创新型投资机构。

华辰资本总部位于中国最具发展活力与科技创新的

深圳，专注于包括云计算、大数据、人工智能、边缘计

算、工业互联网、5G等新一代信息技术领域，通过扎实

的体系化产业研究与理解能力，以产业研究、投资银

行、战略咨询、产业基金等模式，为新一代信息技术企

业提供企业融资、战略视野、市场协同，价值管理、供

应链管理、资源整合等产业赋能。
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一、产业分析
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资料来源：公开资料、华辰资本整理

图1 光纤光缆示意图

产业分析 | 基础概况（1/2）
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光纤光缆

◼ 光纤光缆是一种通信电缆：由两个或多个玻璃或塑料光纤芯组成，这

些光纤芯位于保护性的覆层内，由塑料PVC外部套管覆盖。沿内部光纤

进行的信号传输一般使用红外线。

◼ 光纤：光导纤维的简称 ，是利用光的全反射原理， 在由玻璃或塑料制

成的纤维中进行信号传输的光传导工具。

◼ 由于光纤传输的频带宽、损耗低、抗干扰力强、可靠性高等优点，光

纤通信技术迅猛发展，光纤广泛应用于接入网、城域网和骨干网中，

是满足流量需求指数式增长的理想传输介质。
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产业分析 |

构成与材料

◼ 光纤光缆通常由缆芯和护套两部分组成：

1. 缆芯：决定着光缆的传输特性，根据包含的光纤的芯数，可分为单芯型

和多芯型两种。

2. 护套通：常由聚乙烯或聚氯乙烯和铝带或钢带组成，主要用于保护缆

芯，具有良好的抗侧压力性能及密封防潮和耐腐蚀的能力。

图2 光纤和光缆结构示意图

基础概况（2/2）

资料来源：公开资料、华辰资本整理
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产业分析 | 产业链结构

图4 光纤光缆产业链价值分布

产业链结构

产业价值核心-光纤预制棒：被业界誉为光纤产业“皇冠上的明珠”。

1. 上游-光纤预制棒：厂家通过采购原材料制造光纤预制棒，相应原材

料包括特种气体、高纯硅材料等。

2. 中游-光纤拉丝：光纤制造企业将光纤预制棒拉丝加工成为光纤。包

括涂料和拉丝工艺等环节。

3. 下游-光缆制造：光缆制造企业将光纤加工成为光缆，销售给终端客

户。光缆加工主要是对光纤进行护套成缆处理。

资料来源：公开资料、华辰资本整理

图3 光纤光缆产业链
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产业分析 | 光纤预制棒（1/2）

图5 光纤预制棒制造工艺

预制棒工艺

◼ 光纤预制棒外形结构：是圆柱形的高纯度石英玻璃棒，中心部分(即芯棒)是折射率较高

的玻璃材料，而表层部分(称为包层)是折射率较低的玻璃材料。

◼ 产品作用：光纤预制棒成品质量对光纤的质量及特性，如纯度、抗拉强度、有效折射率

及衰减等有着决定性的影响，在光纤产品成本中占比约为65%-70%，其制造工艺是光纤

制造技术中最重要、也是难度最大的工艺。

◼ 主要生产工艺：目前芯棒制造普遍使用气相沉积法(MCVD)、 轴向气相沉积法(VAD)、棒

外化学气相沉积法(OVD)和等离子体化学气相沉积法(PCVD)等四大主流工艺。

◼ 套管环节工艺：主要使用套管法和SOOT(又称火焰水解法、粉末法)两种。不同的芯棒和

外包技术组合在技术、成本和生产上会产生一定的差异 ，但成品预制棒并无本质上的差

别。由光棒拉丝得到的光纤更是采取了统一的质量标准，从而保证了终端市场上的应

用。

图6 不同芯棒工艺特点以及应用厂商

资料来源：公开资料、华辰资本整理
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图7 预制棒原材料化学元素

预制棒原材料与竞争格局

◼ 高纯度四氯化硅：无色透明液体，光纤制造用量最大的原材料，主要通过对普通四

氯化硅这一多晶硅生产中的废料进行提纯得来。目前国内厂商主要是光纤预制棒自

有供给企业、多晶硅生产企业及一些新材料企业，包括杭州富通翔骏、浙江德山化

工（日企）、武汉新硅、湖北星晶、唐山三孚等企业。

◼ 竞争格局：全球主要光纤预制棒生产厂商约为20家，其中中国厂家主要有长飞、亨

通、中天、富通、烽火等，技术门槛较高，行业参与者数量相对有限，有较高的进

入壁垒。

光纤预制棒（2/2）

资料来源：公开资料、华辰资本整理
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图8 光纤通信网络构成示意图

应用领域

◼ 从整个通信网络的角度，拆分光纤光缆需求，大致可分为4个部分：

1. 骨干网：用于长途传输；

2. 城域网：用于城市范围内传输；

3. 固定接入网：应用FTTX技术方案，以FTTH（Fiber To The Home，FTTH）

为主要需求；

4. 无线接入网：交换中心至无线基站；

◼ 伴随着2G、3G、4G等无线通信技术的进步，光通信技术渗透率不断提升，

到了5G时代更是基本明确了全光网络化的无线接入网方案。

资料来源：科信技术招股说明书、华辰资本整理
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图9 传输网结构与分层

应用领域一：传输网

1. 传输网：包括骨干网和城域网两大部分，骨干网包括省际和省内。

2. 城域网：汇聚节点和接入层构成了接入网。城域网核心接点之间的

网络结构以环网结构为主。主干光缆的纤芯数一般考虑应满足不少

于5年的用户需求。

3. 核心层光缆线路：连接城域网的核心接点，例如长途交换局、电话

汇接局、目标局、移动交换局、无线接入的RNC、核心/出口路由器

等。核心层光缆原则上不低于96芯，汇聚层光缆原则上不低于48

芯，重要汇聚机房与核心机房间布放不低于96芯的光缆。

资料来源：光大证券、华辰资本整理
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应用领域（2/5）产业分析 |
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应用领域二：固定接入网

1. 固定接入网方案：FTTH为主，从局端CO的OLT设备出发经过多次分光，最终进入用户家中连接家居箱或光猫等终端设备。

2. 通信线路：依次需要使用主干光缆（也称馈线光缆）、配线光缆、引入光缆（也称入户光缆）、皮线光缆等多种不同型号的光缆组成通信线路。

3. 芯层分布：主干接入光缆以环形结构为主，原则上应采用96~144芯，业务密集区可根据业务规模选择288芯光缆建设；末端接入光缆可根据客户分布

情况，灵活采用树形、环形等结构部署，不低于36 芯。

资料来源：光大证券、华辰资本整理

图10 FTTH中的馈线光缆（主干光缆）、配线光缆、入户光缆、皮线光缆
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应用领域（3/5）产业分析 |
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图11 4G无线接入网光缆需求情况

应用领域三：无线接入网

1. 光网络化趋势：无线接入网从4G时代开始，逐渐光网络化，此前以各类铜

缆为主。

2. 缆产品组和需求：4G无线接入网中，从移动交换中心出发，直至无线基

站，需要使用光电复合缆、室外光缆、放水尾缆等各类光缆产品组成通信

线路。

3. 光电复合缆把光缆与电缆复合：起到敷设一根线就可以通电、通网，大大

简化施工量，节约费用，具体芯数可以根据实际需求确定。室外光缆与

FTTH中使用的基本相同。

4. 芯数需求：用于基站接入的光缆原则上建议为24-48芯（农村基站24-36 

芯，城区基站36-48芯）。

资料来源：光大证券、华辰资本整理
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表1 光缆通信网络各个层级光缆类型和平均芯数

接入网平均芯数比较

1. 骨干网、城域网：以96芯光缆为主，由于皮长公里有限，总需求占比较低，

FTTH末端的引入光缆和皮线光缆，以及无线接入网末端的防水尾纤等2-12芯光

缆的总需求占比也对应的较低；

2. 固定接入网需求：新增需求集中在城域网与固定/无线接入网交界面附近。 更

多的接入网末端的光缆需求受到覆盖用户数增长驱动，而城域网-接入网交界面

光缆需求更多受流量增长驱动。其中主干接入光缆平均芯数要求最高（96-144

甚至288）。

3. 全网各环节不断扩容：新增需求尤其集中在传输网（消耗的光缆芯数为36至

144芯，大于等于平均芯数），而非FTTH的末端覆盖环节（消耗的光缆芯数为

2-12芯，小于平均芯数）。
资料来源：光大证券、华辰资本整理

网络分层 领域分层 光缆类型 平均芯数

传输网

骨干网 干线光缆 >96

城域网
核心层光缆 96

汇聚层光缆 96

接入网

固定接入网

主干接入光缆 96-144甚至288

馈线光缆 36

配线光缆 36

引入光缆 2

皮线光缆 2

无线接入网

光电复合缆 48

室外光缆 24

防水尾纤 12
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应用领域（5/5）产业分析 |
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发展趋势产业分析 |

图12 光纤光缆在5G承载网需求激增

发展趋势：5G对承载网需求激增，全球运营商提前部署光网络

1. 中传需求带来光缆需求增加：大带宽和低时延需求使得接入网中BBU（基带单

元）分割为CU、DU两级架构，新增了中传需求，同时原有前传/回传带宽较4G

网络激增10倍以上；5G使用中高频段组网，小微基站将大量应用，所需的基站

总数预计达4G基站的2倍以上，这些都将导致光缆需求大幅增长。

2. 2018年商用无线建设：各国政府和全球运营商高度重视5G建设，不断加速商用

部署步伐，根据业界经验，承载网建设一般提前无线侧建设1-2年，预计2018

年起运营商将开展5G承载网和初期商用无线网建设。

3. 材料技术发展：塑料光纤以其高传输速率、大芯径、易操作、抗弯曲、强机械

性能、价格低等特点，一度被认为是实现FTTH“最后一公里”的最佳解决方案。

但是产业链成熟太晚，导致成本没有竞争力。

资料来源：国金证券、华辰资本整理
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市场分析 | 光纤光缆市场（1/2）

图13 2010-2017年全球和我国光纤产量情况（单位：百万芯公里）

光纤光缆产量与未来驱动因素

1. 中国产量增长快，占比大：2010-2017年全球和中国光纤产量CAGR分别为

14.42%、23.10%。2017年我国光纤产量占全球比重达65%，较2010年增长约

26个百分点。在光缆产量方面，2010-2017年全球和中国CAGR分别为

14.65%、19.16%。

2. 5G商用推动需求：ITU和3GPP等均在积极推进5G标准制定和完善，预计

2020年可实现5G商用。5G的发展将带来对带宽需求的提升，并带动新一轮

通信基础设施的投资高峰，成为驱动光纤光缆市场增长的重要推动力。

资料来源：wind、华辰资本整理
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图14  2010-2017年全球和我国光缆产量情况（单位：百万芯公里）
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中国移动, 67%

中国联通, 12%

中国电信, 21%

长飞光纤, 22.40%

亨通光电, 20%

中天科技, 

12.80%

烽火通信, 

12%

富通集团, 10%

通鼎互联, 4%

其他, 18.80%

市场分析 |

图15 2016 年各厂商光纤产能份额

国内竞争与运营商需求

◼ 行业集中度较高：从光纤产能来看，根据前瞻产业研究院，长飞光纤光缆、亨通光电、中天科技、

烽火通信、富通集团、通鼎互联位居行业前六，占据了81.2%的市场份额，目前这六家企业均已具

备光棒生产能力，实现了对棒-纤-缆的纵向一体化。

◼ 国内运营商集采量大幅上升，中国移动占比最大，招标采购影响行业竞争：

◼ 2016年，中国移动光纤光缆总集采量为10677万芯公里，占三家运营商总集采量的99.6%，占全球

总需求量的25%。

◼ 2017年，中国移动的光纤光缆集采量15941万芯公里，占三家运营商集采量的66.8%，占全球需求

量的37.5%。

◼ 2018年，中国移动2018年1-6月光缆集采普通光缆规模达1.1亿芯公里; 中国电信发布2018年总计

5400万芯公里的引入光缆和室外光缆集采; 中国联通2017~2018年光缆集采总规模约为5830万芯

公里。这意味着2018年三大运营商集采规模可能超2.8亿芯公里。

资料来源：wind、华辰资本整理

图16 2017 年三大运营商光纤光缆采购量比重

光纤光缆市场（2/2）
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市场分析 | 光纤预制棒市场（1/2）

资料来源：wind、华辰资本整理
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图18 2016-2022年全球光前预制棒产能及需求预测（单位：万吨）

光纤预制棒产能与需求

1. 产能分布：根据CRU数据，2016年末全球光纤预制棒产能约为14,660吨，主要分布在中

国、日本、美国，三国合计占全球产能的84.07%，国内光纤预制棒产能达6,560吨，全球

比重为 44.75%。

2. 产能过剩：预计到2022年，全球光棒的产量将达到3.01万吨，2016-2022年CAGR为

12.43%；预计2022年全球光棒的需求量将达到2.58万吨，产能过剩问题可能会随着时间

的推移而加剧。
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图17 2016年全球光前预制棒产能分布
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市场分析 |

资料来源：wind、华辰资本整理

图20 2010-2016年我国光纤预制棒自给率

国内光纤预制棒产能与自给率

1. 产量快速提升：2016年我国光纤预制棒产能为6,677吨，产量为6,019吨，预

计2017年产能和产量分别达到9,627吨和7,800吨。预计2022年我国光纤预

制棒产量将达到1.31万吨，2016-2022年CAGR为13.84%。

2. 自给率快速提高：我国光纤预制棒自给率不断提升，根据前瞻产业研究院，

2016 年我国光纤预制棒自给率达到78.9%，而2010年仅为31.6%；

图19 2017-2020我国光纤预制棒产量情况（单位：吨）
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市场分析 | 市场周期

图21 中国光纤需求及增速

光纤需求与周期

◼ 我国光纤需求周期与运营商资本开支周期基本吻合：2000年以来，我国光纤需求增

速经历了两轮周期，与我国运营商资本开支周期基本吻合，分别是2002-2010和

2010年至今，每轮时间为8-10年，期间包含2-3轮小周期波动。

1. 第一轮周期：主要对应我国骨干网和城域网等通信基础设施建设，后期对应2009-

2011年的电信联通FTTH 和3G网络建设。

2. 第二轮周期：2014-2016年的中国移动4G网络建设。其中光纤需求周期的高点分别

出现在2000年和 2009年，与8-10年的周期间隔一致 。

3. 新一轮周期：运营商光纤集采规模大幅增长的情况，2017-2018年已呈现新一轮景

气向上趋势。

图22 我国运营商资本性开支及增速同比（去除基建等）

资料来源：wind、CRU、商务部、华辰资本整理
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资料来源：长飞光纤光缆审计报告、华辰资本整理

企业分析 | 长飞光纤光缆

长飞光纤光缆

◼ 长飞光纤光缆股份有限公司是世界领先的光纤预制棒、光纤及光缆供货商之一。

公司是全球最大的光纤预制棒供货商,全球市场份额为19%;及公司是全球第二大

光纤和光缆供货商,全球市场份额分别为13%及8%。

◼ 公司和公司的首要股东Draka是目前全球仅有的两家运用PCVD生产工艺进行光

纤预制棒大规模生产的公司。

图23 长飞光纤光缆的产品和服务

图24 长飞光纤光缆的历史财务表现
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图25 长飞光纤光缆的各部分收入（百万元人民币）
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企业分析 | 亨通光电

亨通光电

◼ 专业研发生产光纤光缆、光棒、各类光器件与光接入设备的国家级重点高

新技术企业。

◼ 专注于光纤通信和电力传输领域，构筑形成光纤通信和量子通信全产业链

及自主核心技术，形成“产品+运营+服务”全价值链优势，致力于打造全价

值链综合服务商。

◼ 在全国13省市和海外9个国家设立研发产业基地，在ODC2017年会上评为

2016年-2017年全球光纤通信行业前3强。

图26 亨通光电的产品和服务

图27 亨通光电的历史收入 图28 亨通光电的各部分收入（百万元）情况
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资料来源：亨通光电年度报告、华辰资本整理
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企业分析 | 烽火通信

烽火通信

◼ 烽火通信科技股份有限公司（股票代码：600498）是国际知名的信息

通信网络产品与解决方案提供商。自1999年成立至今，烽火通信始终

专注于全球信息与通信事业的进步与发展，积累了对人类信息通信生活

的深刻理解和创造力。

◼ 目前，烽火通信已跻身全球光通信最具竞争力企业十强。其中，光传输

产品收入全球前五；宽带接入产品收入全球前四；光缆综合实力全球前

四，连续八年位列中国光缆企业出口第一。

图29 烽火通信的产品和服务

图30 烽火通信的历史财务表现
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图31 烽火通信的历史毛利润和毛利率

资料来源：烽火通信年度报告、华辰资本整理
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总结

研究总结

1. 光纤光缆整体技术门槛相对不高，核心在光纤预制棒环节，国产化程度已经非常高

2. 市场需求依赖于运营商的基础投入，以招投标模式为主，行业竞争相对集中

3. 未来趋势方面，5G的到来还将拉动需求持续增长，新一轮景气周期或在眼前

投资建议

1. 行业相对集中度较高，中小企业的生存空间较小，不适合一级市场投资

2. 建议重点关注头部企业
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