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序 投资重点从设备转为应用

1. 5G中国领先、核心部件落后现状延续，通信的重点从设备转为应用

中国已建成全球最大的5G网络，5G设备集采商华为、中兴国际领先，同时核心部件特别是关键芯片，高性能器件仍然受
制于人，国产替代任务艰巨。可以说我们既有遥遥领先的优势，又有努力追赶的受制于人，扬长避短，孰重孰轻？怎样
的发展路径才能持续向上，通信行业的估值有待重估。

2021年Q1基金公司重仓总市值前10名为亿联网络、中兴通讯、中天科技、七一二、新易盛、移远通信、广和通、中国联
通、光环新网、光迅科技，从设备已转向应用。5G的大投资周期已暂时告一段落，通信网络特别强调规模效益，随着5G

网络的普及，5G应用将是未来超预期的关键方向。

2. 关注部分行业景气度向上，优选估值合理、业绩边际改善明显标的

自2020年第二期集采结束以来（2020年8月），5G基站集采已经停滞半年以上，700M的5G基站集采有望Q2启动，同时由
于三家运营商强调同步性，届时三家运营商将同步开展5G设备集采，带来通信板块估值向上。

目前在5G应用中，发展比较快的主要是车联网及5G消息子领域，智能控制器、数通业务领域仍然有较快的发展速率，处
于行业景气度向上趋势，考虑中美贸易摩擦以及对华为、中兴通讯的制约仍未解绑，目前估值低位同时未来业绩有望边
际改善（PEG<1）标的将是选股策略重点。

推荐标的：光电海缆业务稳健增长同时估值低位的中天科技（600522），智能控制器龙头、汽车电子控制器和T/R芯片带
来超预期的和而泰（002402），55元行权价、估值低位同时业绩反转的中国移动（0941），云视频业务持续向好发展的
亿联网络（300628）和会畅通讯（300578），物联网终端并强势布局智能汽车的小米集团（1810），国内数通侧光纤连
接器龙头同时业绩反转的太辰光（300570），GNSS龙头同时布局车联网、业绩持续改善的华测导航（600327）。

3.风险提示：中美技术摩擦升级带来通信估值的下挫；上游芯片不足带来作为中游的通信板块的业绩不达预期。
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数据来源：Wind、开源证券研究所

1.1 2021Q1智能控制器、运营商板块股价表现较好
通信重点子行业中，智能控制器、运营商板块股价表现较好。

按板块划分，智能控制器、运营商板块2021Q1涨幅居首，分别达27.88%、11.73%；光器件、云视频板块有所回调。个股方面，
拓邦股份（+36.25%）及中国电信（+24.19%）涨幅较大，中际旭创、东土科技等有所回调。

表1：通信行业主要子板块中智能控制器、运营商涨幅靠前，光器件整体表现有所回调

证券板块 证券简称 2021Q1子版块涨跌幅（%） 2021Q1涨跌幅（%）

设备集成

烽火通信

-16.72

-23.59 

中兴通讯 -12.87 

星网锐捷 -13.70 

光器件

中际旭创

-19.49

-30.71 

光迅科技 -23.48 

新易盛 -26.48 

天孚通信 -22.56 

剑桥科技 -19.54 

太辰光 -6.62 

博创科技 -7.07 

IDC相关

光环新网

-9.92

0.00 

网宿科技 -6.68 

宝信软件 -15.29 

数据港 -28.35 

鹏博士 -14.88 

奥飞数据 9.66 

科华数据 -13.88 

运营商

中国移动

11.73

15.27

中国联通 -4.26

中国电信 24.19

证券板块 证券简称 2021Q1子版块涨跌幅（%） 2021Q1涨跌幅（%）

物联网及5G

应用

高新兴

-12.22

-25.00 
东土科技 -30.10 
广和通 -12.36 
移远通信 11.99 
日海智能 -15.47

移为通信 -20.78 
梦网科技 6.18 

云视频

亿联网络

-14.02

-6.77 
会畅通讯 -28.73 
二六三 -6.57 

光纤光缆

通鼎互联

-5.11

-0.49 
长飞光纤 -13.20 
中天科技 5.63 
亨通光电 -12.37 

军工通信/

北斗导航/

专网

杰赛科技

-11.73

-21.28 
华测导航 8.45 
七一二 -17.72 
佳讯飞鸿 -12.96 

智能控制器
和而泰

27.88
19.51 

拓邦股份 36.25 



数据来源：Wind、开源证券研究所

1.2 中瓷电子等领跑通信板块第一季度涨幅榜

通信（中信）板块111家主要公司中，2021Q1股价增长、维持、下跌的股票分别为18、1、92家，下跌为主。

通信板块2021第一季度个股最高涨幅168.85%，最大跌幅-40.75%。

涨幅榜方面，中瓷电子涨幅最大为168.85%；跌幅榜方面，线上线下下跌40.75%。

表2：2021Q1通信行业涨幅榜前十
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表3：2021Q1通信行业跌幅榜前十

数据来源：Wind、开源证券研究所



1.3 2021年Q1基金总持股市值大幅缩减

2021年Q1基金持股通信行业总市值大幅缩水，持股机构家数显著减少
2021Q1基金持股通信行业总市值为1614.24亿元，2020Q1总市值为3648.40亿元，同比缩水近55.75%。前十大重仓股2021Q1基金持
股总市值为1446.00亿元，对比2020Q1同比缩减43.84%。持股机构家数方面，前十大重仓股的持股机构数都有明显下降。

2021Q1基金通信行业持股结构进一步集中，中国联通占比大幅上升
2021年Q1通信行业基金前十大重仓股的持股市值占总市值比重为90%，2020年Q1为70.57%，基金持股结构更为集中。2021Q1前十
大重仓股中，中国联通成为基金第一重仓股，基金持股市值占通信行业基金持股总市值的比重为58.95%，高于其他公司。

中兴通讯和烽火通信等基金持股市值大幅下降
2021Q1中兴通讯基金持股市值同降18.8ppt，基金持股市值占基金通信行业持股总市值的比重下降至第六位，持股机构数从367家减
少至52家。烽火通信、中际旭创等2021Q1未进入通信行业基金前十大重仓股。

表4：2021年Q1通信行业基金前十大重仓股

数据来源：Wind、开源证券研究所

表5：2020年Q1通信行业基金前十大重仓股

名称
持股机
构数

持股数量（亿股） 持股市值（亿元）
占通信
行业持
股市值

比
本期 变动 上期 本期 变动 上期

中国联通 24 222.85 -11.84 234.69 951.58 -95.13 1046.71 58.95%

光环新网 11 6.56 -0.07 6.64 112.68 -1.28 113.96 6.98%

光迅科技 12 3.46 -0.55 4.01 76.93 -39.63 116.55 4.77%

亿联网络 62 0.94 -0.60 1.54 64.39 -48.38 112.78 3.99%

深桑达A 5 2.57 -0.02 2.59 58.35 12.06 46.30 3.62%

中兴通讯 52 1.48 -13.98 15.45 43.33 -476.69 520.02 2.68%

天孚通信 22 1.02 -0.20 1.23 42.23 -23.11 65.35 2.62%

大富科技 9 4.10 -0.02 4.12 38.00 -4.61 42.61 2.35%

中天科技 25 2.85 -11.03 13.88 32.64 -117.83 150.47 2.02%

威胜信息 6 1.22 1.18 0.04 25.85 24.96 0.89 1.60%

名称
持股机
构数

持股数量（亿股） 持股市值（亿元）
占通信
行业持
股市值

比本期 变动 上期 本期 变动 上期

中兴通讯 367 18.31 0.57 17.74 783.65 155.86 627.79 21.48%

中国联通 43 149.40 -4.91 154.30 779.84 -128.99 908.84 21.37%

烽火通信 44 6.24 -0.34 6.58 206.16 25.54 180.62 5.65%

光环新网 106 6.90 -1.47 8.38 165.20 -2.92 168.12 4.53%

中天科技 37 13.40 1.23 12.16 128.76 27.80 100.96 3.53%

光迅科技 18 3.69 -0.10 3.78 115.75 3.08 112.67 3.17%

中际旭创 31 1.97 -0.29 2.26 105.89 -11.95 117.84 2.90%

东方通信 6 6.05 -0.20 6.26 103.22 -27.08 130.30 2.83%

星网锐捷 32 2.60 -0.25 2.84 95.25 -5.87 101.13 2.61%

亨通光电 19 5.62 -0.03 5.64 90.86 -0.91 91.77 2.49%

数据来源：Wind、开源证券研究所



1.4 通信板块2021Q1成交量处于低位

数据来源：Wind、开源证券研究所

板块成交量方面，通信板块成交量较少。

2021Q1通信板块成交量显著少于2020Q1通信板块成交量，彼时通信板块成交量居第11名，同时2021Q1通信板块成交量亦少于
2020Q4通信板块成交量（第7名）。

图1：2021Q1通信在主要板块成交量中排在倒数第6位

图：国内导航企业主要集中于软件和信息服务业领域
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1.5 已公布2021Q1业绩公司中业绩同比提升占比多

数据来源：Wind、开源证券研究所

设备集成板块方面，中兴通讯2021Q1实现净利润
21亿元，同比大幅增长169.23%；相比于2020Q4，
实现净利润环比增长35.68%。

物联网及5G应用板块方面，广和通2021Q1实现归
母净利润及营收的同环比双增。

光器件板块业绩表现不一，其中中际旭创业绩略
减；博创科技、新易盛业绩表现仍然优秀。

IDC板块方面。宝信软件、科华数据表现较好，净
利润及营收同比双增。

云视频板块方面，亿联网络2021Q1实现归母净利
润3.74亿元，同增2.31%，环增38.13%，说明疫情
恢复情况较好。

智能控制器板块，和而泰及拓邦股份表现较为亮
眼，均实现营收及净利润同比增长。

运营商板块，三大运营商目前业绩表现较好，均
实现营收及净利润的同环比较大幅度增长。

表6：2021Q1各板块个股业绩表现不一

证券板块 证券简称
2021Q1

营收（亿元）
2021Q1

净利润（亿元）
2021Q1

营收同比
2021Q1

营收环比
2021Q1

净利润同比
2021Q1

净利润环比

设备集成 中兴通讯 262.42 21 22.14% -3.95% 169.23% 35.68%

光器件

中际旭创 14.7176 1.3498 10.98% -20.22% -12.16% -50.40%

光迅科技 15.1047 1.2281 105.86% -15.81% 1023.58% 42.69%

新易盛 6.2433 1.1241 131.21% 11.39% 99.95% -25.02%

天孚通信 2.4338 0.7092 55.44% 12.30% 51.73% 6.33%

剑桥科技 7.7192 0.2753 35.61% 32.11% 146.68% 119.58%

博创科技 2.3147 0.3548 78.60% 11.52% 1190.18% 15.99%

IDC相关

光环新网 19.5976 2.0946 -18.82% 11.69% -3.55% -15.57%

网宿科技 10.3826 0.4177 -33.69% -15.70% -52.22% 256.10%

宝信软件 18.6216 4.0303 43.47% -51.17% 44.12% 10.48%

奥飞数据 2.8088 0.2831 58.48% 13.32% -56.79% -21.99%

科华数据 9.7019 0.9785 42.26% -24.19% 217.90% -24.79%

物联网及5G应用

广和通 8.6020 0.8033 65.02% 10.85% 54.33% 34.15%

移远通信 18.5615 0.6052 80.28% -2.19% 78.42% -5.45%

移为通信 1.5255 0.2473 58.08% -9.86% 28.60% -12.30%

梦网科技 6.2371 0.4640 -0.54% -25.45% 37.08% -20.06%

云视频
亿联网络 7.4337 3.7429 14.35% -6.31% 2.31% 38.13%

会畅通讯 1.6256 0.2681 31.00% -38.60% 106.71% 61.12%

军工通信/北斗导
航/专网

杰赛科技 11.4219 0.2022 68.16% -53.46% 139.07% 27.76%

华测导航 3.4627 0.4785 133.40% -39.06% 178.36% -47.60%

佳讯飞鸿 1.6124 -0.0450 4.76% -30.35% -81.83% -120.79%

智能控制器
和而泰 12.7485 1.1029 73.16% -13.55% 73.74% -17.21%

拓邦股份 16.9767 2.4233 120.38% -13.52% 269.80% 40.07%

运营商
中国电信 1068.73 65.04 12.74% 7.82% 10.48% 196.07%

中国移动 1984 315 9.43% - 2.94% -

中国联通 822.72 38.39 11.44% 4.83% 21.37% 128.51%
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2.1 通信板块Q2重要事件

1、700M共建共享方案及进展：中国广电+中国移动共建共享方案明确，节奏清晰
根据双方协议约定，中国移动和中国广电将按1:1比例共建共享700MHz 5G无线网络，采用接入网
共享方案，由中国移动负责700M网络的建设和维护；中国广电自建承载网，移动提供700MHz 

5G的省内传输承载网络。
阶段1：协议订立时间2021年1月26日～2021年12月31日
•中国广电有偿共享中国移动2G/4G/5G网络，700M共享站接入中国移动核心网
•中国广电向中国移动支付700M无线运维、传输使用费用
•中国广电向中国移动按业务量结算2G/4G/5G使用费

阶段2：2022年1月1日～2031年12月31日：
•中国广电有偿共享中国移动2.6G网络
• 700M和2.6G同时接入中国广电、中国移动核心网
•中国广电向中国移动支付700M无线运维、传输使用费用及2.6G网络使用费

2、自2020年第二轮集采结束以来（2020.8），停滞了超过半年的5G基站集采有望Q2启动，预计
700M的5G基站集采时间在2021年5-6月，由于三家运营商强调同步性，届时三家运营商将同期开
展5G设备集采。



2.2 车联网：智能网联是实现自动驾驶的基础

➢ 车联网的未来是为了实现自动驾驶，而自动驾驶的坚实基础是网联智能（车路协同）而不是现在的单车智能，单车智能存在感
知不足且成本高昂、计算不足等问题。2019-2021年是车联网的导入期，2019-2021年是车联网的导入期，2025年以后，车联网
产业预计将迈入快速发展期。

➢ T-BOX作为无线网关，内嵌有2G/3G/4G/5G通讯模块、GPS定位模块、蓝牙模块、WIFI模块、防盗控制模块、OBD模块等，提
供包括行车数据采集、行驶轨迹记录、远程控制、车辆状态信息查询等功能，其中通信模组约在T-BOX成本的40%，占比最大。

图2：T-BOX是车联网系统的重要组成部分 图3：通信模组是T-BOX的重要组成部分

资料来源：中国产业信息网 资料来源：电子发烧友



2.2 车联网：车联网模组市场2025年预计将达到705亿元

➢ 2020年全球网联汽车约4,000万台，车联网渗透率约40%。未来车联网的渗透率将逐步提升，到2024年车联
网渗透率有望超过70%。

➢ 2020年全球汽车保有量约3亿元台，其中智能网联汽车约8,600万台，预计到2025年智能网联汽车将超过3亿
元台，预计到2025年车联网模组市场将达到705亿元。

图4：全球销售网联汽车预计将持续增长（单位：万辆） 表7：全球保有车辆中网联汽车数量及用户渗透率预计将持续增长

数据来源：IDC、开源证券研究所 数据来源：IDC、开源证券研究所
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汽车保有量（万辆） 28667 31091 33588 36159 38808 41537

智能网联汽车（万
辆）

8600 11263 14692 19099 24751 31983

当年车联网T-box整
体规模（亿元）

280 288 334 430 551 705

当年通讯组规模
（亿元）

95 87 111 143 184 235

车联网用户的渗透
率（%）

30% 36% 44% 53% 64% 77%



2.3 5G消息推进加速，支持5G消息终端不断普及

图5：上市终端需支持5G消息

资料来源：中国移动官网



2.3 梦网科技(002123.SZ): 互联网思维重构，挖掘流量金矿

➢ 公司2020年富信1.0发送量超10亿元条，占5G消息行业的70%，主要需求来自营销。2020年Q4产生2000多万元净利润，2021年Q1富
信发送量同比增长580%-600%。预计2021年全年将发送富信30-50亿元条，业绩增长可期。

➢ 未来重点业务盈利模式：
5G消息盈利方面：针对某商家会员定向发送营销广告；在收到物流、动账等短信的空白栏投放广告等多种形式。
终端云业务（华为服务号）方面：对于如携程类大B客户，成为思域流量入口提供营销服务；对于小B类商户，提供营销服务及运

营。

2018 2019 2020 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1

营收同比(%) 8.57% 15.61% -14.53% 5.86% -20.30% -4.39% -27.69% -0.54%

归母利润同比(%) -67.32% -453.91% 136.38% -42.21% -105.14% -76.62% 112.51% 40.87%

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

移动5G(万户） 电信5G(万户）

图6：中国移动和中国电信的5G接入持续增加 图7：全球富媒体信息市场规模预计将迅速扩大（亿美元）

数据来源：工信部官网、开源证券研究所 数据来源：中国移动官网、开源证券研究所

数据来源：Wind、开源证券研究所

表8：梦网科技2020Q4和2021Q1净利润实现较大增长
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2.4 和而泰(002402.SZ): 智能控制器龙头，汽车电子和T/R芯片带来超预期

➢ 截至2020年，全球控制器市场规模大约预估在1.5万亿美元，占比最大的为汽车电子、家用电器和电动工具，汽车电子
占比25%，家用电器占比20%，电动工具占比16%，智能家居占比9%。公司大客户为伊莱克斯、TTI、博西家电等全球
知名厂商，长期合作关系稳定。

➢ 公司是国内第一个成规模的切入汽车电子控制器赛道的企业，并获得博格华纳和尼德科的订单，已签订40-60亿元订单。
➢ 唯一民营T/R芯片实现航天级别：子公司铖昌科技从卫星起家，主要的收入来源于遥感卫星和通信卫星两个细分领域。
➢ 公司3-4年规划：营收突破100亿元，家电控制器占比50%，电动工具控制器占比20%，汽车电子控制器占比10%-20%。
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全球智能控制器市场规模（单位：亿美元）

和而泰、拓邦股份、贝
仕达克、和晶科技、朗
科智能等

大规模专
业制造商

中等规模制造厂商

小规模制造厂商
有技术及研发能力瓶颈，产品技术较简单，集

中于小型家电控制领域

具备细分领域相对优势，拥有独立开
发及服务能力，我国主要厂商为主

具备细分领域绝对
优势，研发及服务
领域全球领先，主
要集中于欧美地区
相关公司及厂商

英维思、伟创力、
E.G.O、代傲、喜玛庆
国际等
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的智能控制器为主，
毛利较低

图8：全球智能控制器市场规模稳定增加 图9：我国主要厂商处于智能控制器行业竞争中游水平

数据来源：智研咨询、开源证券研究所
资料来源：智研咨询、开源证券研究所



2.5 太辰光(300570.SZ): 疫情业绩触底，反弹的数通光连接器龙头

➢ 公司主要产品包括光纤连接器（收入占比约60%-70%）、陶瓷插芯、光分路器等。由于海外疫情持续，公司2020年业绩
有较大幅度下滑（营收5.74亿元，净利润0.76亿元）。

➢ 公司通过美国康宁公司间接销售给北美大客户，收入占比主要来自于facebook，facebook预计在2021年CAPEX同比有较
大增长，公司将显著受益。康宁公司的光纤连接器大部分通过自己美国、墨西哥等地工厂加工制造；光器件生产制造上
国内厂商相比海外有竞争优势，未来在康宁公司的份额有望继续提升。

➢ 公司近期回购1亿元用于员工激励，以2020年业绩为参数，首批解锁条件为2021年营收增长30%，2021年营收7.46亿元
（5.74*1.3）接近2019年营收7.53亿元。

康宁 康普 安费诺 卢森博格 太辰光 其他
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图10：康宁公司在全球光纤连接器市场中占比第一 图11：facebook2020年资本开支增长缓慢（单位：亿美元）

数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所



2.6 中国移动(0941.HK): 55港元股价托底，PE修复业绩反转的防御性品种

数据来源：Wind、开源证券研究所

➢ 中国移动基本面V型反转确定：从营收端来看，2019年同比增长1.2%，2020年同比增长3%，2021年集团定的目标是同比
增长5%左右；从净利润端来看，2019年同比下降-9.46%，2020年净利润同比重回正增长+1.1%。

➢ 估值历史低位：公司估值复盘，非常被动时期的3G时代中国移动的PE也保持在13倍左右水平，由于2019年净利润大幅下
滑，估值持续下行，目前基本处于估值最低位，随着基本面的改善，估值修复趋势相对确定。

➢ 其他利好因素对抗向下风险：
（1）中国移动股权激励计划行权在55港元，第一批对象主要为中层管理层和骨干；
（2）中国移动近年来6.5%左右的股息率带来较好的持股体验。

图12：中国移动EPS增长，股价持续走低

0港元

1港元

2港元

3港元

4港元

5港元

6港元

7港元

8港元

9港元

0港元

20港元

40港元

60港元

80港元

100港元

120港元

140港元

160港元

180港元

收盘价（港元） EPS

2008年金融危机
股价低至53.8港

2009.1.7

2013.12.4

4G开始发力

2015.5.30-2016.2.25

股灾中股价仅回调16.3%

2019.6.65G

开始



2.7

数据来源：Wind、开源证券研究所（汇率使用2021年4月30日1HKD=0.84RMB），盈利预测皆来自于开源证券研究所

公司代码 公司名称 评级
收盘价（元） EPS（元） PE（倍）

2021/4/30 2021E 2022E 2021E 2022E

002123.SZ 梦网科技 买入 14.30 0.25 0.44 57.20 32.50 

600522.SH 中天科技 增持 10.22 0.95 1.14 10.76 8.96 

1810.HK 小米集团 买入 20.58 0.55 0.67 37.42 30.72 

300628.SZ 亿联网络 买入 70.01 1.45 1.97 48.28 35.54 

300578.SZ 会畅通讯 买入 25.25 1.47 2.11 17.18 11.97 

300627.SZ 华测导航 增持 25.80 0.83 1.08 31.08 23.89 

002402.SZ 和而泰 买入 20.99 0.66 0.89 31.80 23.58 

300570.SZ 太辰光 买入 14.83 1.7 2.4 8.72 6.18 

0941.HK 中国移动 买入 43.40 5.4 5.6 8.04 7.75 

表9：重点推荐公司盈利预测与估值

相关推荐公司
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3 风险提示

中美贸易摩擦升级带来通信估值的下挫。中美贸易摩擦对全球影响带来行业不确
定性，如摩擦升级，可能会影响国内外5G进程的快速推进，并带来通信板块整体
估值的下挫。

上游芯片不足带来作为中游的通信板块业绩不达预期。运营商5G推进受国家政策
影响较大，全球缺“芯”影响中游的通信板块业绩，并5G商用进度造成影响，从
而影响5G推进进度不达预期。
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