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[Table_Title2] 
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[Table_Summary] 1、本周重点关注方向及标的：1） 运营商板块：随着运营商移

动业务考核转向，行业竞争趋缓，同时千兆入户及 5G 建设带来

家庭宽带及 2B 业务机遇拉动基本面持续改善，股息率也保持在

历史高位水平。运营商板块目前处于估值洼地，看好运营商板块

估值修复。相关受益标的包括中国移动（港股）、中国电信（港

股）、中国联通（港股）。 

2）设备商板块：目前设备商处于历史估值较低水平，2021 年运

营商板块稳中有升，对上游设备商业绩带来确定因素，看好设备

商板块估值体系相对较低水平下加速反弹。相关受益标的包括中

兴通讯（含港股）、紫光股份、烽火通信。 

3）业绩确定，估值较低（21 年对应现价 PE 低于 20 倍）的朗新

科技（计算机联合覆盖）。 

2、本周光模块专题：服务器去库存有望接近尾声，400G光模块

加速放量 

1)全球 BMC 巨头信骅 12 月单月营收 6453 万元，创 5个月新高，

同比增长 6.17%，环比增长 23.03%。信骅连续两个月同比增长，

环比增速 20%以上，均好于此前预期。信骅的下游客户主要是

ODM 厂商，我们预估营收同比增长主要来源于北美云厂商大客户

的拉动，服务器的去库存有望接近尾声，北美云厂商将迎来新一

轮的补库存阶段。 

2）从 2020Q3 开始，云巨头资本开支进入下行阶段，一方面是疫

情导致上半年光通信囤货，下半年处于清库存阶段，另一方面是

谷歌和 Facebook 因为广告营收增速下滑降低了部分的资本支

出，这也是此轮光模块板块调整的主要原因。预计随着疫情逐步

控制，云厂商的需求有望回归常态化，疫情对云厂商的扰动影响

将消失。展望 2021 年，Facebook 预计资本开支在 210-230 亿美

元，同比增长 31%-44%，预计亚马逊、微软和谷歌 2021 年有望保

持强劲增长。2021 年数通光模块市场仍处于高景气度。2021 年

400G 数通光模块市场空间将超 10 亿美元，同比增长超 140%。

100G 光模块市场预计超过 20 亿美元，同比增长 14%。 

3）为了应对巨大的成本压力，从 2018 年开始海外光通信企业陆

续进入整合阶段。通过强强联合，降低研发运营成本，提升自身

的竞争力。随着国内光模块厂商研发能力和生产工艺的提高，结

合产品的成本优势，国内企业竞争力明显增强。头部的光模块厂

商，在维持中低端产品线持续发展的同时，逐步向高端产品线迁

移。我们认为随着产业链转移趋势以及国内光模块公司逐渐拓展

高速率产品，未来国内光模块公司或将占全球市场主导地位。 

4) 重点推荐相关上市公司：中际旭创(数通光模块龙头，400G 数

通光模块出货量持续保持高增长)、新易盛（专注于中高速光模
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块的研发生产，高端光模块持续放量）、天孚通信(专注于光通信

领域核心材料器件，多条新产品持续放量和海外客户的拓展)，

相关受益标的：剑桥科技（光模块业务整合顺利并且产能逐渐爬

坡，高端产品有望突破海外云厂商）。 

3、中长期，持续关注 5G 应用方向：车联网、工业互联网、

AR/VR 等；军工通信；卫星互联网等长期产业趋势确定的子板

块。 

长期推荐公司包括：亿联网络（SIP 话机业务逐渐拓展中高端市

场，VCS 视频会议业务快速拓展国内外市场，同时云办公终端的

新业务有望逐渐成长）、上海瀚迅（军工联合覆盖）、航天信息

（计算机联合覆盖）、TCL 科技（电子联合覆盖）、紫光股份（计

算机联合覆盖）、金卡智能（机械联合覆盖）、东方国信（计算机

联合覆盖）、平治信息等。 

 

风险提示 
5G 建设发展和下游应用推广不及预期；国内外疫情反复带来的

不确定性风险；系统性风险。 

 

 
 

盈利预测与估值 

[Table_KeyCompany] 重点公司 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

300308.SZ 中际旭创 55.34 增持 0.72 1.19 1.54 1.96 76.86 46.38 36.00 28.19 

300502.SZ 新易盛 52.88 增持 0.59 1.25 1.76 2.28 89.98 42.29 29.98 23.21 

300394.SZ 天孚通信 50.07 增持 0.84 1.39 1.94 2.60 59.68 36.00 25.81 19.25 
 

资料来源：wind，华西证券研究所   
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1.信骅单月营收创新高，服务器去库存有望接近尾声 

服务器去库存有望接近尾声。全球 BMC 巨头信骅 2020 年 11 月单月营收 5245 万

元，同比增长 1.90%，环比增长 20.82%，12 月单月营收 6453 万元，创 5 个月新高，

同比增长 6.17%，环比增长 23.03%。2020 年全年实现营收 7.05 亿元，同比增长

23.32%。信骅连续两个月同比增长，环比增速 20%以上，均好于此前预期。同时 Intel 

10nm 服务器芯片 Ice Lake 有望在 2021 年 Q1 推出，有望推动今年云厂商和政企市场

的更新换代需求。 

图 1 信骅单月营收（单位：百万元） 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 

信骅的下游客户主要是 ODM 厂商，我们预估营收同比增长主要来源于北美云厂商

大客户的拉动，服务器的去库存有望接近尾声，北美云厂商将迎来新一轮的补库存阶

段。  

图 2 云计算产业链研究框架 

 
资料来源：公司网站，华西证券研究所 
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2.海外云厂商资本开支持续回暖，400G 光模块加速放量 

从 2019Q1 开始，海外云厂商资本开支逐步回暖。2020Q3 亚马逊资本开支 98 亿美

元，同比增长 188.24%，环比增长 48.15%。2020Q3 微软资本开支 49 亿美元，同比增

长 44.12%，环比增长 4.26%。这两家云厂商巨头仍然维持之前的回暖趋势。 

 

图 3 亚马逊季度资本开支（单位：亿美元）  图 4 微软季度资本开支（单位：亿美元） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

2020Q3 谷歌资本开支 54 亿美元，同比下滑 19.31%，环比增长 0.11%。2020Q3 

Facebook 资本开支 36.82 亿美元，同比增长 4.25%，环比增长 12.94%。受到新冠疫情

影响，2020 年 Facebook 广告客户削减营销费用支出，对公司营业收入造成一定的影

响。但从长期看，Facebook 有望继续增加资本支出投资以增强和扩展基础设施覆盖范

围，2020 年资本支出减少预计推迟到 2021 年。 

图 5 谷歌季度资本开支（单位：亿美元）  图 6Facebook 季度资本开支（单位：亿美元） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

我们看到从 2020Q3 开始，云巨头资本开支进入下行阶段，一方面是疫情导致上半

年光通信囤货，下半年处于清库存阶段，另一方面是谷歌和 Facebook 因为广告营收

增速下滑降低了部分的资本支出，这也是此轮光模块板块调整的主要原因。预计随着

疫情逐步控制，云厂商的需求有望回归常态化，疫情对云厂商的扰动影响将消失。展

望 2021 年，Facebook 预计资本开支在 210-230 亿美元，同比增长 31%-44%，预计亚

马逊、微软和谷歌 2021 年有望保持强劲增长。2021 年数通光模块市场仍处于高景气

度。 
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5G 时代网络速率提升，流量规模将几何式增长，对数据中心数量以及网络传输速

率都有更高的要求。Yole 数据预测显示，光模块的市场规模在 2019 年达到约 77 亿美

元，预计到 2025 年将大幅增长约至 177 亿美元，2019-2025 年的复合年增长率为 15%，

其中数通光模块的预测市场规模将从 2019 年的 40 亿美元增长至 2025 年的 121 亿美元，

年复合增长率高达 20%。 

Lightcounting 预测 2020 年全球 400G 数通光模块出货量超过 60 万只，2021 年将

接近 200 万只，2021年 400G 数通光模块市场空间将超 10 亿美元，同比增长超 140%。

400G 建设带动 100G 需求增长，100G 数通产品预计也将迎来结构性变化与增长，100G 

DR1 和 FR1 将逐步取代 CWDM4、SR4、LR4 等，市场空间同比增长 14%，预计超过 20 亿

美元。200G 数通产品也有望在 2021 年迎来规模上量，预计出货量将达到 80 万只。 

图 7 2021-2025年光模块出货量预估（单位：个） 

 

资料来源：Lightcounting，华西证券研究所 

3.海外厂商并购整合，国内厂商加速推出 400G 光模块 

为了应对巨大的成本压力，从 2018 年开始海外光通信企业陆续进入整合阶段。

通过强强联合，降低研发运营成本，提升自身的竞争力。2018 年 Lumentum 收购

Ocalro，无源器件龙头 II-VI 收购光模块龙头 Finisar。Lumentum 在收购 Ocalro 之后，

卖掉了部分光模块生产线，专注于技术壁垒更高的光芯片研发和制造。思科陆续收购

Luxtera（6.6 亿美金）、Acacia（45 亿美金）等硅光龙头，加速布局下一代光通信技

术及市场。 

表 2 国外光通信厂商并购整合加速 

时间 收购方 被收购方 价格 简介 

2018/11/8 II-VI Finisar 32 亿美元 
Finisar 作为光模块龙头与 II-VI 业务高度互补，并购

双方皆为行业内具有极强创新能力的领导者 

2018/3/12 Lumentum Ocalro 18 亿美元 
Oclaro 具备领先的磷化铟（InP）激光器、光子集成电

路（PIC）和相干器件模块研发制造实力 

2018/12/19 Cisco Luxtera 6.6 亿美元 
Luxtera 是第一家提供光子器件解决方案的公司，CMOS

电子学工艺集成，体积比传统的光子器件更小 

版权归华西证券所有，请勿转发。东方财富信息股份有限公司。版权所有发送给 p5
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2018/5/2 剑桥科技 
MACOM 日本子

公司 
3.8 亿人民币 

剑桥科技成立日本子公司涵盖研发和生产管理内容，

助力公司数据中心及电信级 100G 高速光模块规模生产

和全球销售 

2021/1/14 Cisco Acacia 45 亿美元 Acacia 提供世界级的相干光学解决方案 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

数据中心内部互联未来即采用 100G/400G 互联。全球互联网巨头和数据中心运营

商都在推进数据中心宽带向 400G 升级。400G 光模块将最先在数据中心得到规模应用。

随着 5G 规模建设的展开以及各类应用的落地，400G 光模块也将在 5G 回传及核心网上

得到应用。 

随着国内光模块厂商研发能力和生产工艺的提高，结合产品的成本优势，国内企

业竞争力明显增强。头部的光模块厂商，在维持中低端产品线持续发展的同时，逐步

向高端产品线迁移。中际旭创发行可转债募资 30 亿元用于高端光模块的生产，主要包

括 50G、100G、200G、400G、800G 光模块等产品。新易盛募集 16.5 亿，新增年产能

285 万只高速率光模块的生产能力。我们认为随着产业链转移趋势以及国内光模块公

司逐渐拓展高速率产品，未来国内光模块公司或将占全球市场主导地位。 

图 8 近年国内厂商纷纷推出 400G 光模块 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

4.近期观点及推荐逻辑 

本周重点关注方向及标的：1） 运营商板块：随着运营商移动业务考核转向，行

业竞争趋缓，同时千兆入户及 5G 建设带来家庭宽带及 2B 业务机遇拉动基本面持续改

善，股息率也保持在历史高位水平。运营商板块目前处于估值洼地，看好运营商板块

估值修复。相关受益标的包括中国移动（港股）、中国电信（港股）、中国联通（港

股）。 

2）设备商板块：目前设备商处于历史估值较低水平，2021 年运营商板块稳中有

升，对上游设备商业绩带来确定因素，看好设备商板块估值体系相对较低水平下加速

反弹。相关受益标的包括中兴通讯、紫光股份、烽火通信。 

3）业绩确定，估值较低（21 年对应现价 PE 低于 20 倍）的朗新科技（计算机联

合覆盖）。 
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中长期，持续关注 5G 应用方向：车联网、工业互联网、AR/VR 等；军工通信；卫

星互联网等长期产业趋势确定的子板块。 

光模块行业：中际旭创(数通光模块龙头，400G 数通光模块出货量持续保持高增

长)、新易盛（专注于中高速光模块的研发生产，高端光模块持续放量）、天孚通信

(专注于光通信领域核心材料器件，多条新产品持续放量和海外客户的拓展)，相关受

益标的：剑桥科技（光模块业务整合顺利并且产能逐渐爬坡，高端产品有望突破海外

云厂商）。 

长期推荐公司包括：亿联网络（SIP 话机业务逐渐拓展中高端市场，VCS 视频会议

业务快速拓展国内外市场，同时云办公终端的新业务有望逐渐成长）、上海瀚迅（军工

联合覆盖）、航天信息（计算机联合覆盖）、TCL 科技（电子联合覆盖）、紫光股份（计

算机联合覆盖）、金卡智能（机械联合覆盖）、东方国信（计算机联合覆盖）、平治信

息等。 

5.风险提示 

5G 建设发展和下游应用推广不及预期；国内外疫情反复带来的不确定性风险；系

统性风险。 
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