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观点摘要

◼ 5G投资“三段论”：首先，持续看好基站相关的网络建设业绩的确定性及投资机会；其次，5G流量的爆发增长，加快网
络部署，看好以服务器为先导的流量相关的基础建设；长期看好5G应用及流量方向。

◼ 流量基建板块机会值得关注：当前流量基建板块兼具估值与业绩优势，长期来看成长空间更大，基站基建先行，业绩最先
显现，但是在网建高峰期，流量基建板块的增长势头更强，潜力更大。

◼ 风险提示：网络建设进度不及预期；5G应用场景落地不及预期。

◼ 摩尔定律失效期到来，单机柜性能提升见顶：摩尔定律过去是每 5 年增长 10 倍，每 10 年增长 100 倍。而如今，摩尔
定律每年只能增长几个百分点，每 10 年可能只有 2 倍。因此，摩尔定律结束了。

◼ 流量基建投资机会：建议关注IDC、光模块、服务器、路由器、交换机以及光模块（数通市场）的投资机会。

◼ 5G应用流量逻辑：时间*单位时间流量=指数级增长的流量 ,流量带动IDC市场稳步增加。
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第一章：多角度看待流量基建投资机会



5

1.1 基于5G投资“三段论”看流量基建投资机会

⚫ 5G基础能力建设
⚫ 支撑高流量业务
⚫ 维持收入规模

⚫ 网络架构一步到位
⚫ 基于eMBB启动垂直应用探索

⚫ 5G网络成熟
⚫ 基于新的架构丰富网络能力

⚫ 5G成为流量主承载网络
⚫ 企业/行业扩展专题覆盖垂直应用

形成模式

⚫ 5G多元化网络
⚫ 计算与通信的深度融合，人工智能

普及

⚫ 5G演进增强
⚫ uRLLC网络形成规模
⚫ 垂直应用成规模增量收入

5G大规模建设期 5G应用爆发期5G建设启动期

图表1：5G投资“三段论”

数据来源：中国信科，东吴证券研究所
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1.2 流量板块兼具业绩与估值优势

图表2：流量基建与基站基建市盈率(倍）对比

数据来源：Wind，东吴证券研究所
注：板块组成部分为东吴通信团队重点关注个股

图表3：流量基建与基站基建营业收入同比增速（%）对比

数据来源：Wind，东吴证券研究所
注：板块组成部分为东吴通信团队重点关注个股

➢ 估值弹性更大：回顾3G/4G建设高峰期，流量基建板块根据估值弹性，2002年以来，流量基建历史PE最大为146.54，最小为
28.32X，基站基建分别为130.75X和19.28X。

➢ 业绩增长潜力更广：从板块启动节奏来看，基站基建先行，业绩最先显现，但是在网建高峰期，流量基建板块的增长势头更强，
潜力更大。
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1.3 云厂商资本开支回暖

图表4：云厂商单季度资本开支（亿元）

数据来源：Wind，东吴证券研究所

➢ 2019Q3季度开始云厂商资本开支逐步回暖，预计Q4力度更大：其中谷歌Q3资本开支67.32亿元（环比+9.89%），亚马逊33.85
亿元（环比+28.07%），Facebook35.32亿元（环比-2.78%，小幅下滑），微软25.65亿元（环比-30.81%），资本开支低于公
司之前的计划，主要原因为云基础设施建设时间的正常季度变化，由于公司对整个财政年度资本支出的预期保持不变，预计
第四财季资本支出将会录得明显环比增长。
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第二章：从产业链角度看流量基建的投资机会
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2.1 摩尔定律失效期到来，单机柜性能提升见顶

2020年
单个机柜满
足需求

集成机柜满
足需求

机柜群满足需求

1995年大型
计算机

1980年台
式电脑

1990年笔
记本电脑

2000年手
机

2010年嵌入
式处理器

体积不断减小，运
算能力成倍增加

体积不断减小，计算能
力受限，机柜数需求增
加。

数据来源：因特尔，东吴证券研究所

图表6：摩尔定律走势图

图表5：摩尔定律趋势图

数据来源：乐晴智库，东吴证券研究所

➢ 单体服务器的计算能力随着摩尔
定律日渐失效而受限，未来对于
服务器数量的需求将大大提升。

摩尔定律失效阶段：
摩尔定律阶段：

➢ 摩尔定律过去是每 5 年增长 10 倍，每 10 
年增长 100 倍。而如今，摩尔定律每年只
能增长几个百分点，每 10 年可能只有 2 
倍。因此，摩尔定律结束了。
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价值量

2.2 5G应用流量逻辑：时间*单位时间流量=指数级增长的流量

终端的
更替

图片向流媒体
形式的转变

4K/8K高清视
频、网速提升

应用的
多样性

高清视频等流媒体出现，提升用户
单位时间流量。

上网时间 单位时间流量

终端的便利性、应用的多样性，拉
动上网时间。

➢ 手机应用向产业应用转变：3G应用到4G应用的转变是手机应用到产业应用转变的过程，随着4G网络建设的不断推进，
4G网络出现远程医疗、车联网等更多的应用场景。

➢ 目前联网趋势：互联网开始争夺用户“睡眠时间”。
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数据来源：199it、乐晴智库，东吴证券研究所

图表7：5G应用流量逻辑
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数据爆炸 存储需求

数据分析

人与人数据

万物互联数据

视频内容成为主流

大数据分析

边缘计算分析

人工智能分析

计算分析需求
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图表10：数据爆炸与数据分析需求

数据来源：乐晴智库，东吴证券研究所

图表8：2016-2021年公有云规模（亿元）及同比增速（%）

数据来源：中国信通院，东吴证券研究所

图表9：2016-2021年私有云规模（亿元）及同比增速（%）

数据来源：中国信通院，东吴证券研究所

➢ 数据流量存储、分析需求带动云计算、大数据快速发展。
➢ 2018年我国私有云市场规模525亿元，增速为23.1%，预计未来几年将保持稳定

增长，到2021年市场规模将达到961.9亿元，云计算未来几年将保持高速增长，
也将带动云计算产业链需求快速释放。

2.3 云计算需求快速发展
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图表11：IDC需求来源

➢ 虽然流量表征数据的传输和交换需求而不是计算和存储需求，与IDC需求不存在显著的因果关系，但在互联网时代，数据的存储和
计算通常伴随着传输和交换，数据流量的增长通常与IDC需求呈正相关关系。

➢ 行业带来的IDC需求：带宽增长带来新应用如高清视频等不断出现；5G驱动物联网大规模爆发，物与物连接带来海量数据；5G由
于具备更低时延，使得AR/VR及车联网等新业务场景规模发展迅速。

➢ 根据IDC的统计数据，到2020年，有望超过500亿终端和设备联网，未来有超过50%的数据需要在网络边缘侧存储、计算。目前，我
国数据中心总量约为40万个，而到2025年5G基站个数有望达超500万。如果考虑三大运营商在既有接入机房或基站侧部署边缘IDC，
边缘计算所驱动的IDC市场规模非常巨大。

2.4 流量带动IDC市场稳步增加

图表12：国内流量相对于IDC市场规模涨幅(倍)（以2010年为基
准1）

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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2.5 流量基建投资机会

数据来源：亿欧智库、Wind，东吴证券研究所

图表13：全球数据中心（万个）及机架数量（万架）

➢ 从2017年开始，伴随着大型化、集约化的发展，全球数据中心数量开始缩减。截至2017年底全球数据中心共计44.4万个，
根据亿欧智库预计，2020机架数将超过498万，服务器超过6200万台。

➢ 随着IDC机架数的不断提高，IDC基础设施需求也将不断扩大，其中技术壁垒较高的部分为IT设备以及电源设备。

➢ 在数据中心的建设当中，服务器的资本支出是最大的，占总支出的69%，其次是网络设备，资本支出占11%。
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图表14：数据中心资本支出（%）

数据来源：数据中心最佳实践，东吴证券研究所
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图表15：服务器结构图

数据来源：C114、电子发烧友，东吴证券研究所

➢ 服务器是计算机的一种：是网络中为客户端计算机提供各种服务的高性能的计算机；
➢ 服务器在网络操作系统的控制下，将与其相连的硬盘、磁带、打印机及昂贵的专用通讯设备提供给网络上的客户站点共享，也能

为网络用户提供集中计算、信息发布及数据管理等服务。

按处理器架构
分类

X86架构服务器、RISC架构服务器、EPIC架构
服务器

按功能应用分
类

域控制服务器、文件服务器、打印服务器、
数据库服务器、邮件服务器、Web服务器、多
媒体服务器、通讯服务器、终端服务器、基
础架构服务器、虚拟化服务器

按外观分类 塔式服务器、机架式服务器、刀片式服务器

图表16：服务器分类

数据来源：亿欧智库、199it，东吴证券研究所

2.6.1 服务器：云计算时期的处理大脑
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数据来源：IDC，东吴证券研究所

图表17：中国X86服务器出货量预测（万台）及增速（%）

➢ 以阿里巴巴和腾讯为代表的互联网公司对数据中心的需求，促使中国 X86 服务器出货量稳步攀升。2018年中国X86服务器出货
量为331万台，据IDC预测，预计2019年X86服务器出货量将是370万台,2019年-2020年市场年均复合增长率约为 9.7%。

➢ 中国正处于云计算快速发展前期，数据中心（IDC）建设加快助力服务器需求保持稳健增加，根据IDC预计，2020年中国服务器
市场规模将达到1273.7亿元。
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数据来源：IDC，东吴证券研究所

图表18：2012-2020 年中国服务器市场规模
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2.6.2 服务器：受益云计算及IDC，国内市场有望突破千亿规模
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光模块数量与机
柜数的倍数

40G光模块 100G光模块

传统架构 8.8倍 8个 0.8个

改进架构 9.2倍 8个 1.2个

新兴架构 44倍/48倍
80-90%是10G光模块，配置8个

40G模块或4个100G模块

图表20：光模块数量与机柜数关系

数据来源：IDC圈，东吴证券研究所

数据来源：腾正科技，东吴证券研究所

图表19：光模块数量与机柜数关系

➢ 随着网络架构的不断演进，单机柜需要配置的光模块数量显著增加。传统的数据中心前端网络划分为核心层、汇聚层和接入
层，而低延时需求促使架构向两层转变，这提升了光模块需求。三层架构下IDC单机柜需配备8个40G光模块和0.8个100G光模
块，两层架构下单机柜需配备40个10G光模块和4个100G光模块或8个40G光模块。两层架构将显著提升高速（40G及100G）光模
块的需求量。

➢ 根据ovum预计，100G产品未来会成为数据中心内部高速光模块主流产品，到2021年全球需求量将增长到接近1600万个。

2.7.1 流量基建：架构演进带来光模块需求倍数级增加
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2.7.2 流量基建：光模块（数通市场）市场空间更广
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数据来源：LightCounting，东吴证券研究所

图表22：全球200/400G光模块市场规模（十亿美元）及增速（%）图表21：40G/100G/400G光模块产品需求预测（万个）

数据来源：ovum，东吴证券研究所

➢ 《数据中心白皮书（2018年）》指出，数据中心光模块市场需求旺盛，40G和100G正逐渐广泛应用，400G研发量产提
速。白皮书指出，目前400G光模块是规模化部署的阶段。

➢ 以腾讯、阿里为主的大型数据中心光模块需求已经从向100G向400G高速光模块更迭。
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2.8.1 流量基建：100GbE交换机迎规模放量期
➢ 随着5G的到来，5G时代数据中心需要处理、存储更多信息流量。2018年100Gb以太网交换机出货量占全年收入的13.6%，而2017年

为8.5%，由此看出5G流量的增长在持续驱动IDC交换机市场的增长。
➢ 2018年全年，以太网交换机市场收入为281亿美元，同比增长9.1%。
➢ 到2021年，100GbE将会成为主导交换机规模，收入将达到56.8亿美元。40GbE收入将达到41.5亿美元，10GbE交换机将会下降到

42.8亿美元。

图表23：全球前5交换机公司营业收入（百万美元） 图表24：全球交换机营业收入预测（十亿美元）

数据来源：IDC，东吴证券研究所 数据来源：IDC，东吴证券研究所
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2.8.2 流量基建：国内交换机市场增速高于全球市场
➢ 根据前瞻信息研究院预计，未来几年全球网络设备市场规模整体上呈增长趋势，其中交换机和无线产品将成为市场增长的主要驱

动因素。数据显示，到2020年，我国企业级交换机的市场规模预计达到38.5亿美元，较2017年增长30.2%；中国的交换机市场规
模整体增速高于全球市场。

图表25：2014-2020年全球网络设备市场规模（亿美元） 图表26：2014-2020年我国企业网络设备市场规模（亿美元）

数据来源：前瞻信息研究院，东吴证券研究所 数据来源：前瞻信息研究院，东吴证券研究所
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➢ 路由器是连接因特网中各局域网、广域网的网络通讯关键设备。路由器的处理速度是网络通信的主要瓶颈之一，其稳定
性与可靠性直接影响网络互连的质量。

➢ 当前出口贸易迎业绩拐点：2016年至今，4G部署逐步完善，出口毛利额逐步下滑，5G建设全面开启，路由器将迎业绩拐
点。

➢ 在价格方面，100-150元的关注比例为17.99%，500元-1000元的关注比例为10.86%， 1000元以上的关注比例为9.65%，
IDC圈表示，高端无线路由器在国内市场的关注比例呈增长的趋势。

图表28：2018年中国无线路由器市场不同价格段位产品关注比例分布（单位：%）

数据来源：IDC圈，东吴证券研究所

2.9.1路由器：出口贸易额迎拐点，高端路由器逐步成为关注焦点

图表27：我国路由器出口贸易总额

数据来源：IDC圈，东吴证券研究所
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2.9.2 智能路由器市场需求稳步提升
➢ 国内无线路由器市场基本饱和，行业需求量趋于稳定，2017年稳定在6600万台左右。
➢ 随着技术的发展，无线宽带路由器还增加很多有特色的应用功能，智能路由器取代传统路由器，智能路由器将成为市场的主流，

市场需求将不断提高 2017年我国智能路由器销量1650万台，占比路由器销量比重的24.91%，预计2024年智能路由器的销售占比
将达到99.69%。

图表30：2014-2017年中国无线路由器市场需求量情况（万台）

数据来源：IDC，东吴证券研究所 数据来源：IDC，东吴证券研究所
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2.10.1 IDC功耗增加明显，电源设备稳定增长
➢ 随着算力要求的不断提升，服务器处理器的功耗增加明显，生产处理器的厂商都在不遗余力的压榨核心的价值，希望把一切都

放进同一个裸片，从而降低延迟，使得处理器功耗增加明显，甚至达到500瓦，所以传统上12V的电压已经不能满足需求。功耗
明显增加,同时，未来5G时代边缘和AI的需求，传统服务器电压会升级到48V。电源设备的需求将迈向新的台阶。

➢ UPS满足了现代IDC高密度要求，同时UPS系统可以加装自我诊断功能，缩减了故障排除时间，降低了后期IDC运营成本。2013年
小型数据中心采购了市场50%的UPS，随着数据中心大型化的发展，大型数据中心UPS系统将会有大幅增长。

数据来源：IDC新闻，东吴证券研究所

图表31：5G前后服务器电压需求趋势（V）

数据来源：IDC，东吴证券研究所
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2.10.2 IDC功耗增加明显，电源设备稳定增长

➢ 全球UPS行业市场销售额亦随之逐年增长，2018年全球UPS市场规模已达75.6亿美元。随着流量基建的快速发展，UPS市场作为
IDC基础建设中不可或缺的部分将稳定增长。

➢ 铅酸蓄电池作为数据中心的后备电能，2014年前铅酸蓄电池总体规模呈持续快速增长的态势，2014年之后，铅酸蓄电池的年
总产量维持在200GWh左右，处于稳定状态。

数据来源：赛迪顾问，东吴证券研究所

图表33：中国UPS市场规模（亿元）及增速（%）

数据来源：前瞻研究院，东吴证券研究所

图表34：2010-2018年中国铅酸蓄电池产量（GWh）
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2.11 信息量指数级爆炸，存储市场稳定增长
➢ 相比过去以数据库、文件、流媒体为主的存储应用，新数据时代，存储要面对云、大数据、人工智能等新技术产生的数据需求。

信息量成指数级增长，数据海量增长，根据赛迪顾问预计，2021年全球新创建的数据将达到106ZB；存储需求稳定增加。
➢ 根据IDC预计，未来5年，存储市场将继续显示稳健增长，2019年Q2，中国企业级外部存储市场与去年同期相比增长10.8%；

数据来源：赛迪顾问，东吴证券研究所

图表36：IDC中国企业级外部存储市场收入（亿元）及增速（%）

数据来源：IDC，东吴证券研究所
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➢ 2018年全球IDC市场总规模为626亿美元，随着5G、物联网等终端侧应用场景的技术演进与迭代，终端侧上网需求量将呈现高速增长，同
时新兴技术对IDC的应用场景也将进一步扩大。IDC市场需求随之拉升，预计2019年全球市场规模728亿美元。

➢ 2015年全球数据中心机架数为479.7万架，至2017年底全球部署机架数达到493.3万架，至2018年全球数据中心机架数约为489.9万架。

2.12 5G流量建设值得期待

图表37：2012-2019年全球IDC行业市场规模（亿美元） 图表38：2015-2018年全球数据中心机架数（万架）

数据来源：数据中心白皮书，东吴证券研究所
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第三章：投资建议
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图表39：东吴通信建议关注公司一览

资料来源：wind、通信网等，东吴证券研究所整理

3.1 建议关注的标的
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3.2 建议关注的标的

数据来源：Wind，东吴证券研究所

注：除中国联通、光环新网、中际旭创、天孚通信外，其余盈利预测取自Wind一致预期（日期截止2019年11月29日）。

相关主题及概念 公司简称 股票代码 2019EPS 2020EPS 2021EPS 2019PE 2020PE 2021PE

网建主力及算力 中国联通 600050.SH 0.19 0.26 0.35 32.6 23.44 17.41

服务器
紫光股份 000938.SZ 0.97 1.21 1.60 27.94 22.34 16.91

浪潮信息 000977.SZ 0.67 0.97 1.33 44.45 30.79 22.49

星网锐捷 002396.SZ 1.23 1.53 1.88 25.78 20.74 16.87

IDC
光环新网 300383.SZ 0.59 0.8 1.05 32.16 23.6 18

宝信软件 600845.SH 0.76 0.97 1.20 45.35 35.49 28.73

数据港
603881.SH

0.73 0.95 1.56 49.95 38.40 23.32

奥飞数据
300738.SZ

0.89 1.30 1.79 33.53 22.89 16.68

光模块

中际旭创 300308.SZ 0.99 1.42 1.82 41.48 28.94 22.63

天孚通信 300394.SZ 0.89 1.1 1.44 40.77 33.01 25.08
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第四章：风险提示
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风险提示

1、5G产业进度不及预期，使得运营商资本开支不及预期，5G基站建设进度拖后，通信PCB

产品订单缩减。

2、中美贸易战加剧的风险，使得海外业务承压。

3、核心技术及核心产品的研发进度不及预期。
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