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行业走势图 

云 Capex 持续增长，光模块受益流量增长+技术迭代 
 

云计算主要企业季度资本开支持续增长，云计算需求的快速增长推动云厂
商未来继续增加对网络基础设施的资本开支投入。 
云服务的载体是数据中心以及内部的服务器、网络设备等固定资产，随着云
计算企业收入的持续快速增长，主要云计算企业季度资本开支同比增速持续
提升。在 2019 年行业整体资本开支增长出现下滑和放缓的波动之后，2020
年 Q2-Q4 连续三个季度云巨头资本开支同比增速呈现加速增长趋势。疫情
影响下，企业、个人等网络需求快速增长，一方面提升了短期的云计算需求，
另一方面形成了新的用户习惯、培育了新的应用和商业模式，对长期的云流
量增长也形成正向拉动。 
 
数通光模块行业处于 400G 规模上量阶段，龙头厂商有望持续重点受益。下
一代 800G 数通产品有望在 2023-2024 年规模部署，技术迭代推动价值量
和行业需求的持续增长。 
数通光模块伴随云计算流量需求的持续增长，技术快速迭代，2020 年开始
400G 数通光模块产品进入规模上量阶段，市场需求有望持续快速增长。云
计算领域带宽需求旺盛，技术迭代速度较快，根据目前产业链技术演进趋势，
下一代 800G 数通产品有望在 2023-2024 年前后进入规模部署阶段。产品技
术快速迭代，有利于龙头厂商发挥技术研发优势、芯片采购等的规模优势、
客户深度合作的渠道优势，龙头厂商市场地位有望持续提升。同时，每一代
新技术迭代升级，将带动产品价值量的提升，量+价的双重提升推动整体市
场规模的持续快速增长。 

投资建议 

数通光模块行业有望长期受益于 1）云计算需求的持续增长；2）全球云计
算主要厂商网络侧资本开支的持续增长；3）新一代 400G 数通光模块产品
进入规模上量阶段；4）未来 800G 数通光模块产品将于 2023-2024 年前后
继续升级，行业整体需求有望持续增长，技术的快速迭代使得龙头厂商研发
优势、规模效应和先发优势不断巩固，龙头厂商市场地位有望进一步提升，
受益于行业整体需求的增长以及技术迭代带来的价值量提升。 
 
产业链相关受益标的： 

重点推荐：中际旭创（全球数通光模块龙头，5G 重要突破）、新易盛（电信
+数通光模块）、天孚通信（上游器件龙头）、光迅科技（全产业链龙头，高
端芯片有望自主化），建议关注：博创科技、剑桥科技、华工科技、太辰光
等。 
 
 
风险提示：下游资本开支低于预期，行业竞争超预期，技术研发风险 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2021-02-24 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

300308.SZ 中际旭创 48.97 增持 0.72 1.21 1.70 2.01 68.01 40.47 28.81 24.36 

300394.SZ 天孚通信 45.53 增持 0.84 1.46 2.04 2.60 54.20 31.18 22.32 17.51 

300502.SZ 新易盛 49.02 买入 0.59 1.39 1.88 2.33 83.08 35.27 26.07 21.04 

300548.SZ 博创科技 33.16 增持 0.05 0.59 0.85 1.25 663.20 56.20 39.01 26.53 

002281.SZ 光迅科技 24.51 增持 0.53 0.76 0.92 1.10 46.25 32.25 26.64 22.28 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 云厂商资本开支持续增长，云计算需求拉动基建投资 

全球主要的云计算厂商 2020 年第四季度数据来看，亚马逊和微软继续占据全球市场的一
半以上，微软与亚马逊的份额进一步接近，达到了全球市场份额 20%的里程碑。亚马逊过
去四年市场份额一直保持在 32%-34%之间。市场份额受损的是一大批规模较小的云服务提
供商，它们的市场份额在过去 16 个季度累计下降了 13 个百分点。根据 Synergy 估计，
2020Q4 云服务收入(包括 IaaS、PaaS 和托管私有云服务)达到 371 亿美元，推动 2020 年
全年市场收入达到 1290 亿美元。主流云提供商的主导地位在公共云领域更为明显，前五
家控制了 80%的市场份额。 

图 1：云计算厂商市场份额变化 

 

资料来源：讯石光通信，天风证券研究所 

云服务的载体是数据中心以及内部的服务器、网络设备等固定资产，随着云计算企业收入
的持续快速增长，主要云计算企业季度资本开支同比增速持续提升。在 2019 年行业整体
资本开支增长出现下滑和放缓的波动之后，2020 年 Q2-Q4 连续三个季度云巨头资本开支
同比增速呈现加速增长趋势。 

图 2：北美云计算主要厂商季度资本开支（亿美元）及增速 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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疫情影响下，网络带宽需求显著增长，促进了企业等需求上云的转变，对云计算的需求形
成了显著拉动，有利于培育用户对云计算的使用习惯，促进企业用户数字化转型，对云计
算需求形成长期正向拉动。具体来看： 

1、居家办公：近期美国市场的调查显示 62%的雇主要求员工在家办公，对视频会议、文件
传输等产生增量需求； 

2、社交及教育需求：K-12 以及大学等教育机构专项使用虚拟课堂，同时更多居家时间也
产生了更多远程视频等社交需求； 

3、娱乐需求：根据 Verizon 数据，疫情期间视频游戏需求增长了 75%，游戏类流媒体网站
的流量也显著增长，Twitch 的观众数量增长了 24%； 

4、流媒体需求：流媒体视频、电影等需求显著增长，最新调查显示 52%的消费者增加了流
媒体视频的播放量； 

5、电子支付：无接触电子支付、线上支付、电子商务等需求显著增长，在不同国家和地
区需求增长 23-50%； 

6、新的虚拟化需求：线上音乐、戏剧等创新需求大量产生，传统社交媒体也有更多活跃
度，Facebook 消息增长了 50%； 

7、网络安全：网络流量的增长同时也产生了大量网络安全需求，网络安全提供商 Zscaler

统计美国线上办公的网络流量增长了 15-35%，而垃圾邮件增长了 220 倍，有害 URL 增长
了 260%。 

这些新的网络需求一方面提升了短期的云计算需求，另一方面形成了新的用户习惯、培育
了新的应用和商业模式，对长期的云流量增长也形成正向拉动。 

图 3：COVID-19 疫情产生的网络应用大幅增加的趋势 

 

资料来源：Inphi 官网，天风证券研究所 

 

针对持续高速增长的云计算网络需求，主流云计算企业对 2021 年的基础设施投资都进行
了更加积极的规划，其中： 

1、亚马逊：AWS 继续增加基础设施规模，在亚太、欧洲等区域计划新增 18 个服务区域，
在 2022 年陆续投入使用。在美国本土也继续围绕核心城市建设大型数据中心，提供低延
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迟网络，计划 2021 年新开通 12 个城市的服务覆盖。 

2、微软：设备和物业的投资仍将继续增加，包括新的数据中心、网络设备等，预计资本
开支未来几年保持增长，以支撑云计算业务的快速成长。 

3、谷歌：投资的重心还是 Google Cloud，资本开支在 2020 年有所放缓主要反映了公司减
少了办公楼等物业资产的投资。服务器等网络设备以及数据中心的投资仍然是资本开支的
主要方向。随着 2019 年投资办公楼的因素消除，2021 年同比 2020 年来看，公司整体资
本开支将恢复显著的增长趋势，服务器和网络基础设施仍然是投资的大头。 

4、Facebook：预计 2021 年资本开支达到 210-230 亿美金，同比增长 34-46%，资本开支
主要投向数据中心、服务器、网络基础设施及办公室。资本开支的增长还包括了部分由于
2020 年疫情推迟的工程，在 2021 年将继续投资建设。 

 

 

2. 400G 规模放量，800G 有望在 2023 年驱动下一轮价值量提升 

2020 年开始 400G 数通光模块进入规模放量阶段，尽管受到 COVID-19 大流行的影响，但
是以太网光模块的销售在 2020 年均创下了新记录。从 1GbE 到 400GbE 的所有产品的需求
非常强劲，400G 产品的需求持续增长。数通光模块迭代升级推动价值量的持续提升，400G

数通光模块的需求将持续快速增长，云计算巨头在网络基础设施的投资对行业整体需求产
生持续的拉动。 

图 4：400G 和 800G 数通光模块出货规模预测 

 

资料来源：华工科技官网，天风证券研究所 

 

从网络技术的演进角度看，数通光模块与交换机端口速率的升级相匹配。根据标准化组织
以太网联盟的技术演进规划，电路 Serdes 速率单通道 50G 在 2019 年标准确定，基于单通
道 50G 的多路并行（50G PAM4*4）的 400G 光模块产品 2020 年开始规模放量。而下一代
单通道 Serdes 速率 100G 的技术标准将在 2021-2022 年成熟，对应的多通道并行 800G 光
模块产品预计在 2023-2024 年前后进入规模商用部署阶段（Serdes 标准成熟后，芯片-交
换机-光模块产业链成熟需要一段时间，类比 400G 时代 19 年标准成熟，20 年产业链规模
放量，有一定时间的滞后）。数通光模块产业链将保持快速技术迭代升级的趋势，未来 800G

产品的落地将进一步推动产业链价值量的提升，推动整体市场规模的持续快速成长。 
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图 5：以太网端口速率演进路线图 

 
资料来源：以太网联盟官网，天风证券研究所 

 

 

3. 投资建议 

数通光模块行业受益于 1）云计算需求的持续增长；2）全球云计算主要厂商网络侧资本开
支的持续增长；3）新一代 400G 数通光模块产品进入规模上量阶段；4）未来 800G 数通
光模块产品将于 2023-2024 年前后继续升级，行业整体需求有望持续增长，技术的快速迭
代使得龙头厂商研发优势、规模效应和先发优势不断巩固，龙头厂商市场地位有望进一步
提升，受益于行业整体需求的增长以及技术迭代带来的价值量提升。 

产业链相关受益标的： 

重点推荐：中际旭创（全球数通光模块龙头，5G 重要突破）、新易盛（电信+数通光模块）、
天孚通信（上游器件龙头）、光迅科技（全产业链龙头，高端芯片有望自主化），建议关注：
博创科技、剑桥科技、华工科技、太辰光等。 

 

4. 风险提示 

1、下游资本开支低于预期风险：光模块作为网络基础设施的一部分，若下游云计算厂商
资本开支低于预期，将导致光模块需求低于预期； 

2、市场竞争加剧的风险：行业内存在较多厂家，存在市场竞争加剧带来的份额、价格和
利润率波动的风险； 

3、技术研发风险：产业链技术成熟进度慢于预期将导致新产品迭代进度慢于预期，相关
标的公司技术研发存在慢于竞争对手导致份额波动的风险。  
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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