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[table_main] 东海行业研究类模板 
◎投资要点： 

2021 年上半年市场行情回顾：通信板块跑输沪深 300 共 10.87 个百分

点；通信板块估值处于历史绝对与相对低位；通信板块个股涨跌无明显驱动因

素。2021 年，截止至 5 月 16 日，通信（申万）板块下跌 12.80%，跑输沪深

300 合计 10.87 个百分点，板块涨跌幅位居申万 28 个行业分类倒数第 3 位。

从 PE 估值来看，通信（申万）板块估值约为 33 倍，相对沪深 300 的估值约

为 2.3 倍，均处于十年历史低位；横向比较来看，通信（申万）板块 PE 估值

处于申万 28 个板块中第 10 位。个股涨跌驱动因素不明朗。 

通信板块 2020 年及 2021 年一季报业绩回顾：横向对比：通信板块受

2020 年新冠疫情影响相对较小；纵向对比：5G 建设开启提振通信板块业绩。

2020 年，通信（申万）板块营收规模为 7,152.42 亿元，同比增速 3.06%，增

速位列申万 28 个行业分类中第 16 位； 同期，板块归母净利润规模为 164.95

亿元，同比增速 43.50%，增速位列第 5。2021 年 1 季度，受到 2020 年疫情

期间低基数的影响，通信（申万）板块营收规模为 1,808.10 亿元，同比增速

达到 19.40%，但增速仅列申万 28 个行业分类第 24；同期，通信（申万）板

块归母净利润规模为 66.95 亿元，同比增速达到 111.97%，增速仅位列第 15。 

5G 建设推进下的通信产业投资地图之一：关注 5G 商用下产业链上下

游的作品推出和投资机会。我国目前已建成全球最大规模的 5G 商用网络。运

营商和互联网厂商重点开展消费级应用布局，VR 或是下一个风口。从 VR 产

业链上下游来看，硬件和软件都处于一个相对爆发期，我们或正处于 5G 杀手

级应用诞生前夕。我们将持续关注 5G 商用后产业链上下游电子产品、互联网

应用、娱乐产品相关作品的推出和行业内相关企业动态和投资机会。 

5G 建设推进下的通信产业投资地图之二：关注 400G 光模块及 10G 

PON 光模块市场需求的放量。5G 商用将带动 IDC 和云计算投资的持续火热，

光模块的行业景气度持续提升。据 LightCounting 预测，2019 年到 2024 年，

400G 光模块市场 CAGR 达 20.5%，2021 年将同比增长 140%。千兆固网建

设也带来 10G PON 光模块需求的增长。2020 年我国千兆宽带建设起步，至

2020 年末，国内千兆及以上接入速率的宽带用户数占比 1.3%。未来用户渗透

率仍有大幅提升空间，10G PON 光模块需求空间广阔。光模块相关个股：中

际旭创、新易盛等。 

5G 建设推进下的通信产业投资地图之三：关注万物互联下物联、车联

板块投资机会。物联网产业持续高速增长，无线通信模块广泛受益。据 GSMA

发布的 2020 年移动经济报告显示，2019 年全球物联网收入约为 2.4 万亿元，

预计 2025 年将达 7.7 万亿元，复合增速 21.4%。车联网（V2X）是物联网重

要应用领域，根据普华永道的预测，智能驾驶等新技术将在 2030 年占到汽车

产业链利润的 11%左右，物联网、车联网领域相关个股：物联网模组领先厂商

移远通信、广和通等。 

风险提示：价格下滑超预期风险、需求不及预期风险、芯片采购风险。 
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1.2021 年上半年通信板块行情回顾 

1.1.通信板块跑输沪深 300 共 10.87 个百分点 

2021 年 1-5 月，通信板块表现低迷，继续大幅跑输沪深 300 指数。2021 年，截止至

5 月 16 日，通信（申万）板块下跌 12.80%，同期沪深 300 下跌 1.93%，通信板块跑输沪

深 300 合计 10.87 个百分点。 

横向比较来看，2021 年，截止至 5 月 16 日，通信板块涨跌幅位居申万 28 个行业分

类倒数第 3 位，板块表现疲弱。 

图 1  通信板块跑输沪深 300 共 10.87 个百分点  图 2  通信板块涨跌幅位列申万行业倒数第 3 位 

 

 

 

资料来源：WIND 东海证券研究所 

注：数据截止日为 2021 年 5 月 16 日。 

 资料来源：WIND 东海证券研究所 

注：数据截止日为 2021 年 5 月 16 日。 

1.2.通信板块估值处于历史绝对与相对低位 

截止至 2021 年 5 与 16 日，通信板块估值处于 10 年历史低位。从 PE 估值来看，截

止至 2021 年 5 月 16 日，通信（申万）板块估值约为 33 倍，目前绝对估值处于近 10 年

来历史低位；通信（申万）板块相对沪深 300 的估值约为 2.3 倍，相对沪深 300 估值已经

回落至十年前估值水平，处于历史低位；横向比较来看，通信（申万）板块 PE 估值处于

申万 28 个板块中第 10 位。 
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图 3  通信板块 PE 处于历史低位，约为 33 倍  图 4  通信板块 PE 位列申万 28 个板块第 10 位 

 

 

 

资料来源：WIND 东海证券研究所 

注：数据截止日为 2021 年 5 月 16 日。 

 资料来源：WIND 东海证券研究所 

注：数据截止日为 2021 年 5 月 16 日。 

1.3. 通信板块个股涨跌无明显驱动因素 

2021 年 1-5 月，通信板块整体下跌，个股涨跌驱动因素不明朗。2021 年 1-5 月，通

信行业个股涨幅前十分别为楚天龙、中瓷电子、*ST 实达、亿通科技、东信和平、中嘉博

创、华测导航、深桑达 A、德生科技、*ST 高升。涨幅前十个股中，多数为小市值个股和

新股，此外深桑达 A 在今年上半年推动资产重组或为公司股价上涨动力之一。同期，通信

行业个股跌幅前十分别为线上线下、会畅通讯、仕佳光子、震有科技、三旺通信、移为通

信、中际旭创、映翰通、新易盛、广哈通信。跌幅前十个股中，亦包括新股、次新股，同

时细分行业龙头个股也大幅下跌 30%左右。总体来看，通信板块整体低迷，个股涨跌驱动

因素不明朗。 

表 1  2021 年上半年通信行业个股涨跌幅排行（%） 

序号  代码  名称  
涨跌幅  

（%） 
特点  序号  代码  名称  

涨跌幅  

（%）  
特点  

1 003040.SZ 楚天龙 455.79 新股 1 300959.SZ 线上线下 -50.20 新股 

2 003031.SZ 中瓷电子 182.76 新股 2 300578.SZ 会畅通讯 -36.72 -- 

3 600734.SH *ST 实达 71.90 小市值 3 688313.SH 仕佳光子 -35.96 -- 

4 300211.SZ 亿通科技 40.70 小市值 4 688418.SH 震有科技 -34.78 盈利下滑 

5 002017.SZ 东信和平 26.37 小市值 5 688618.SH 三旺通信 -31.64 小市值 

6 000889.SZ 中嘉博创 18.75 小市值 6 300590.SZ 移为通信 -31.48 盈利下滑 

7 300627.SZ 华测导航 18.35 小市值 7 300308.SZ 中际旭创 -31.22 收入不及预期 

8 000032.SZ 深桑达 A 15.64 重大资产重组 8 688080.SH 映翰通 -31.12 盈利下滑 

9 002908.SZ 德生科技 15.43 小市值 9 300502.SZ 新易盛 -28.28 -- 

10 000971.SZ *ST 高升 15.22 小市值 10 300711.SZ 广哈通信 -27.55 小市值 

资料来源：WIND 东海证券研究所 

注：数据截止日为 2021 年 5 月 16 日。 

2.通信板块 2020 年及 2021 年一季报业绩回顾 

2.1.板块横向对比：通信板块受 2020 年新冠疫情影响相对较小 

2020年通信板块营业收入规模微增，2021年 1季度受到低基数影响，增速达 19.4%。

2020 年，通信（申万）板块营收规模为 7,152.42 亿元，同比增速 3.06%，增长率位列申
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 万 28 个行业分类中第 16 位；2021 年 1 季度，受到去年疫情期间低基数的影响，通信（申

万）板块营收规模为 1,808.10 亿元，同比增速达到 19.40%，但增速仅位列申万 28 个行

业分类中第 24 位。 

图 5  2020 年通信板块营收同比增长率位列第 16 位  图 6  2021Q1 通信板块营收同比增长率位列第 24 位 

 

 

 

资料来源： WIND 东海证券研究所  资料来源：WIND 东海证券研究所 

2020 年通信板块归母净利润同比高增长，达到 43.50%；2021 年 1 季度归母净利润

受低基数影响，增速高达 111.97%。2020 年，通信（申万）板块归母净利润规模为 164.95

亿元，同比增速 43.50%，增长率位列申万 28 个行业分类中第 5 位；2021 年 1 季度，受

到去年疫情期间低基数的影响，通信（申万）板块归母净利润规模为 66.95 亿元，同比增

速达到 111.97%，但增速仅位列申万 28 个行业分类中第 15 位。 

图 7  2020 年通信板块归母净利同比增长率位列第 5 位  图 8  2021Q1 通信板块归母净利同比增长率列第 15 位 

 

 

 

资料来源： WIND 东海证券研究所  资料来源：WIND 东海证券研究所 

2.2.板块纵向对比：5G 建设开启提振通信板块业绩 

2020 年通信板块营收增速虽然不高，但归母净利润增速提升明显，2021 年 1 季度板

块归母净利润大体在 2019 年 1 季度基础上微增。从通信（申万）板块个股历年营收总和

情况来看，剔除 2020 年 1 季度低基数影响，2021 年 1 季度板块营业收入相比 2019 年 1

季度同比增长 8.57%。同样，从通信（申万）板块个股历年归母净利润总和（经调整）情

况来看，剔除 2020 年 1 季度低基数影响，2021 年 1 季度板块归母净利润相比 2019 年 1

季度同比增长 3.93%。 
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图 9  近年来通信板块营收情况  图 10  近年来通信板块归母净利润情况 

 

 

 

资料来源： WIND 东海证券研究所整理 

注：剔除 ST 信威数据，中兴通讯利润表中赔款加回 

 资料来源： WIND 东海证券研究所整理 

注：剔除 ST 信威数据，中兴通讯利润表中赔款加回 

2.2.1.通信运营板块整体相对稳健 

细分行业来看，通信运营板块整体相对稳健，2020 年净利润增速较高主要是受到板

块个股中嘉博创盈利波动较大的影响。2020 年板块营业收入 3105.77 亿元，同比增长

4.59%；2021 年 1 季度，通信运营板块营业收入 838.78 亿元，同比增长 11.78%，相比于

2019 年 1 季度数据同比增长 12.55%。通信运营板块 2020 年归母净利润 62.21 亿元，同

比增长 47.43%；2021 年 1 季度，通信运营板块归母净利润 17.76 亿元，同比增长 20.17%，

相比于 2019 年 1 季度数据同比下降 1.61%。 

图 11  近年来通信运营板块营收情况  图 12  近年来通信运营板块归母净利润情况 

 

 

 
资料来源： WIND 东海证券研究所  资料来源： WIND 东海证券研究所 

2.2.2.通信传输设备板块整体呈现回升态势 

通信传输设备板块近期营收增速呈现回升态势，归母净利润受权重股中兴通讯影响，

也同比快速增长。通信传输设备板块 2020 年营业收入 2,882.09 亿元，同比增长 6.75%；

2021 年 1 季度，通信传输设备板块营业收入 699.03 亿元，同比增长 28.76%，相比于 2019

年 1 季度数据同比增长 9.26%。通信传输设备板块 2020 年归母净利润 95.93 亿元，同比

下跌14.70%；2021年1季度，通信传输设备板块归母净利润41.60亿元，同比增长218.35%，

相比于 2019 年 1 季度数据同比增长 26.60%。 
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图 13  近年来通信传输设备板块营收情况  图 14  近年来通信传输设备板块归母净利润情况 

 

 

 

资料来源： WIND 东海证券研究所整理 

注：中兴通讯利润表中赔款加回 

 资料来源： WIND 东海证券研究所整理 

注：中兴通讯利润表中赔款加回 

2.2.3.通信终端板块起底回升，但盈利能力尚未完全恢复 

通信终端板块营收、净利润出现起底回升趋势，但整体盈利能力尚未恢复。通信终端

板块 2020 年营业收入 482.52 亿元，同比下跌 24.98%；2021 年 1 季度，通信终端板块营

业收入 98.50 亿元，同比增长 18.89%，但相比于 2019 年 1 季度数据同比下降 34.19%。

通信终端板块 2020 年归母净利润为亏损 11.20 亿元；2021 年 1 季度，通信终端板块归母

净利润 1.42 亿元，扭亏为盈，但相比于 2019 年 1 季度数据同比下降 72.27%。 

图 15  近年来通信终端板块营收情况  图 16  近年来通信终端板块归母净利润情况 

 

 

 

资料来源： WIND 东海证券研究所  资料来源： WIND 东海证券研究所 

2.2.4.通信配套服务板块起底回升，但盈利能力尚未完全恢复 

通信配套服务板块营收、净利润呈回升趋势，但整体盈利能力尚未恢复至 2019 年 1

季度同期水平。通信配套服务板块 2020 年营业收入 700.75 亿元，同比增长 2.84%；2021

年 1 季度，通信配套服务板块营业收入 157.43 亿元，同比增长 13.89%，相比于 2019 年

1 季度数据同比增长 6.81%。通信配套服务板块 2020 年归母净利润为亏损 23.53 亿元；

2021 年 1 季度，通信配套服务板块归母净利润 3.10 亿元，扭亏为盈，相比于 2019 年 1

季度数据同比下降 48.92%，利润恢复至 2019 年 1 季度约一半水平。 
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图 17  近年来通信配套服务板块营收情况  图 18  近年来通信配套服务板块归母净利润情况 

 

 

 
资料来源： WIND 东海证券研究所  资料来源： WIND 东海证券研究所 

2.3.通信板块毛利率整体较为稳健，ROE 情况回归近历史均值水平 

从板块毛利率情况来看，通信板块毛利率整体稳健，在 24%-25.5%的区间波动。细

分子板块来看，通信配套服务毛利率大幅下滑，从 2015 年的 45%左右毛利率下降至 2021

年 1 季度的 20.71%；通信终端的毛利率波动较大，2021 年 1 季度毛利率为 24.24%；通

信传输设备毛利率在 2021 年 1 季度呈现回升趋势，达 24.89%；通信运营板块毛利率相对

其他子板块较高，2021 年 1 季度达 26.59%。 

从板块 ROE 来看，板块 ROE自 2019 年触底回升，2020 年回归至历史均值附近。

2015-2020 年，板块 ROE 分别为 7.68%、3.63%、3.69%、1.31%、-2.33%、3.82%。 

图 19  2015 至今通信板块及子板块毛利率变化情况   图 20  2015 至今通信板块及子板块 ROE 变化情况 

 

 

 
资料来源： WIND 东海证券研究所  资料来源： WIND 东海证券研究所 

3.5G 建设推进下的通信产业投资地图 

3.1.2021 年 5G 将继续有序推进 

2020年我国 5G正式进入规模商用时期，国家及地方政府不断大力推动 5G网络建设。

2020 年 3 月，中共中央政治局常务委员会召开会议，要求加快 5G 网络、数据中心等新型

基础设施建设进度。工信部副部长刘烈宏表示，截止至 2020 年底，我国已累计建成 5G

基站 71.8 万个。并表示，2021 年将有序推进 5G 网络建设及应用，加快主要城市 5G 覆

盖，推进共建共享，新建 5G 基站 60 万个以上。 
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 2020 年我国三大运营商资本开支持续回升，达到 3331 亿元，同比增长 11.06%。据

各运营商资本开支预估，其中投向 5G 领域的资本开支约为 1803 亿元，占比超过 50%。 

图 21  2020 年我国三大运营商实际资本开支持续回升 

 

资料来源： 三大运营商年报 东海证券研究所 

3.1.1.关注 5G 商用下产业链上下游的作品推出和投资机会 

我国目前已建成全球最大规模的 5G 商用网络。据中国信通院研究，截止至 2020 年

10 月，我国已经累计建设 5G 基站超 70 万站，5G 终端连接数超过 1.8 亿。根据 Omdia

数据，华为、中兴 5G 基站全球市场份额（按营收）分别达到 49.4%和 18.5%，排名第一

和第二。 

图 22  2020 年我国 5G 基站月度建设数量 

 

资料来源： 工信部 中国信通院 东海证券研究所 

虽然网络建设和用户数发展迅速，但是 5G 网络仍然处于网络覆盖初期， 5G 消费级

应用仍处于导入初期，目前业务仍以增强 4G 业务应用为主。据中国信通院预测，5G 行

业应用将分批次落地商用。2021-2022 年，预计基于超清视频的直播与监控、智能识别应

用将率先落地；行业的通用应用将进入局部复制阶段；而基于云边协同的沉浸式体验将随

后成熟。 
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图 23  移动应用消费及行业领域发展历程  图 24  5G 行业应用路径 

 

 

 

资料来源：中国信通院 东海证券研究所  资料来源：中国信通院 东海证券研究所 

运营商和互联网厂商重点开展消费级应用布局，VR 或是下一个风口。5G+视频娱乐

类应用是运营商和互联网公司重点发力对象。中国移动成立咪咕平台，覆盖影视、音乐、

游戏等多领域。中国电信也推出“天翼云 AR”，推广 5G 会员服务模式，并于韩国 LG“U+”

签订协议，引入海外 VR 优质内容和先进制作经验。中国联通推出“5G+IPTV+VR”多屏

联播功能。爱奇艺提出“全产品矩阵”策略，加速推进 VR 应用。腾讯推出腾讯先游、START、

腾讯即玩三大云游戏平台。网易与华为达成合作，正式上线网易云游戏平台。虎牙积极开

发基于 4G 的 4K/8K 高清直播和 AR/VR 直播项目，VR 演播室已经建成投入使用。 

从 VR 产业链上下游来看，硬件和软件都处于一个相对爆发期，我们或正处于 5G 杀

手级应用诞生前夕。2020 年第三季度，Facebook 发布 Oculus Quest 2 代，价格亲民，

自推出以来一直处于热销状态。内容端而言，自 2020 年 Alyx 发布，优质游戏层出不穷。

我们将持续关注 5G 商用后产业链上下游电子产品、互联网应用、娱乐产品相关作品的推

出和行业内相关企业动态和投资机会。 

3.2.IDC、云计算需求的持续旺盛带来光模块行业投资机会 

5G 商用将带动 IDC 和云计算投资的持续火热，未来 5 年全球数据中心资本开支复合

增速达 9.8%。随着 5G 的整体起量，大型数据中心是不可或缺的基础设施，从而带来对数

通光模块的大规模需求。据 Synergy Research 的最新数据显示，截止 2020 年底，全球

20 家主要云和互联网服务公司运营的大型数据中心总数已增至 597 个。与此同时，据市

场调研公司 Omdia 预测，2019 至 2023 年，全球数据中心资本支出将从 820 亿美元上升

至 1,250 亿美元，年复合增长率达 9.8%。 

2020 年全球数据流量保持持续性增长，并且随着全社会的数字化转型，云计算渗透

率将大幅提升，这使得 IDC 及光模块行业的景气度持续提升。Gartner 的数据显示，2020

年云计算的市场渗透率达到 13.2%。这使得 IDC 及光模块的行业景气度持续提升，其中的

光模块产品也在加速更新迭代。据 LightCounting 最新预测显示，2025 年光模块行业在 113

亿美元左右，未来 5 年以 CAGR10%的增速保持增长。 
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图 25  云计算市场渗透率  图 26  全球光模块细分市场规模及预测  

 

 

 

资料来源：Gartner 中际旭创 2020 年年报 东海证券研究所  资料来源：Lightcounting 中际旭创 2020 年年报 东海证券研究所 

光模块产品未来发展趋势是小型化、低成本、低功耗、高带宽、远距离传输和硅光技

术。目前，光通信市场竞争越来越激烈，通信设备要求的体积越来越小；通信设备的体积

越来越小，接口板包含的接口密度越来越高，要求光电器件向低成本、低功耗的方向发展；

人们对信息量要求越来越多，对信息传递速率要求越来越快，100G 和 400G 光模块赢得

了系统供应商的广泛兴趣和高度重视；光收发模块的另一个发展方向是远距离。如今的光

网络铺设距离越来越远，这要求远程收发器来与之匹配。典型的远程收发器信号在未经放

大的条件下至少能传输100公里，其目的主要是省掉昂贵的光放大器，降低光通讯的成本；

硅光技术能够有效提高光模块集成度，更适用未来高速光模块生产。 

400G 光模块市场未来需求增速高。据中际旭创年报，800GMSA 白皮书数据显示，

大型数据中心内部光模块端口速率目前已经升级到 400G。据 LightCounting 预测，2019

年到 2024 年，400G 光模块市场的年均复合增速达 20.5%。2021 年 400G 光模块市场空

间将超 10 亿美元，同比增长 140%。 

400G 将成为硅光子模块的主战场。随着数据中心市场大幅启用 400G 光模块，芯片

的成本占比将继续提升，而硅光子技术在 100G 与 400G 光模块的成本差别不大，可以预

见 400G 将成为硅光子模块的主战场。2019 年，用于数通中心的硅光模块达到近 350 万，

产生 3.64 亿美元的收入。根据 Yole 发布的《硅光子和光子集成电路技术和市场（2019 版）》

报告，预计硅光模块市场在 2018 年~2024 年期间的复合年增长率（CAGR）将高达 44.5%，

市场规模将从 2018 年的 4.55 亿美元增长到 2024 年的约 40 亿美元，届时有望占整体市

场规模 21%。 

图 27  硅光模块年复合增长率预测 

 

资料来源：亨通光电 2020 年年报 东海证券研究所 

A 股光模块板块近年来营收、归母净利润不断增长。A 股光模块光器件相关上市公司

粗估算为 8 家，主要包括中际旭创、光迅科技、华工科技、剑桥科技、新易盛、光库科技、

天孚通信、太辰光。以相关标的构成光模块板块，2020 年光模块板块营业收入达到 258.79
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 亿元，同比增长 21.15%；2021 年 1 季度板块营业收入达到 67.13 亿元，同比增长 68.09%。

2020 年光模块板块归母净利润达到 25.43 亿元，同比增长 27.09%；2021 年 1 季度板块

归母净利润达到 6.35 亿元，同比增长 216.26%。 

图 28  光模块板块营业收入情况（亿元）  图 29  光模块板块归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND 东海证券研究所  资料来源：WIND 东海证券研究所 

板块分公司来看，中际旭创作为数通市场多家头部云计算客户的核心供应商，营收和

归母净利润规模领先；2020 年电信光模块头部供应商新易盛进入海外头部云客户厂商

Amazon 供应体系，供应 400G 光模块，营收和净利润呈现突破式增长。 

图 30  光模块板块个股营业收入情况（亿元）   图 31  光模块板块个股归母净利润情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND 东海证券研究所  资料来源：WIND 东海证券研究所 

高端光模块相关个股：中高端光模块龙头厂商中际旭创、新易盛等。 

3.3.关注万物互联下物联、车联板块投资机会 

未来移动网络连接的重点将从“人”转向“物”。根据国家工业与信息化部发布的《2020

年通信业统计公报》及政策解读文件，截至 2020 年底，我国蜂窝物联网连接设备已达到

11.36 亿户，全年净增1.08 亿户，蜂窝物联网连接数占移动网络连接总数的比重已达41.6%。

我国蜂窝物联网连接设备中应用于智能制造、智慧交通、智慧公共事业的终端用户占比分

别达 18.5%、18.3%、22.1%。在政策、技术推动以及疫情的影响下，服务于公共事业的

智慧终端如智能水表、电表、气表等应用明显加快，增速达 19.2%。未来移动网络连接的

重点将从“人”转向“物”。 

全球物联网连接数保持高速增长。根据 GSMA 发布的 2020 年移动经济报告显示，全

球物联网连接数保持高速增长，2019 年总数达 120 亿个，预计 2025 年将达 246 亿个，

复合增速 13%；同期全球物联网收入约为 2.4 万亿元，预计 2025 年将达 7.7 万亿元，复

合增速 21.4%。我国物联网连接数占全球比例的 30%，2019 年连接数 36.3 亿个，预计
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 2025 年将达 80.1 亿个，复合增速 14.1%；2020 年我国物联网产业规模突破 1.7 万亿元，

十三五期间物联网产业规模年均增速 20%。 

图 32  主流咨询公司对全球物联网连接数的预测                                      

 

资料来源： 中国信通院 东海证券研究所 

 

图 33  2019-2025 年我国物联网连接数（亿）  图 34  国内移动物联网连接数 

 

 

 

资料来源： GSMA 中国信通院 东海证券研究所  资料来源： 工信部 中国信通院 东海证券研究所 

3.3.1.物联行业蓬勃发展，带来无线通信模组板块投资机会 

物联网产业持续高速增长，无线通信模块广泛受益。消费物联网龙头企业小米集团在

2019 年确立了“手机×AIOT”发展战略，并于早期投资众多产业链厂家，目前已形成消

费物联领域知名平台，“竹林效应”将带动消费物联网市场蓬勃发展。此外，车联网市场也

是物联市场的重要组成部分，目前正在风口。无线通信模块作为实现“物”、“物”相连功

能的桥梁，未来持续高速增长。 

从物联网发展的保障——物联网安全来看，全球物联网安全的推进力度持续加码，未

来 5 年物联网安全市场规模复合增长率预计达 23.9%。2018 年以前，各国物联网安全策

略均以自愿性、政策文件等方式推进，2018 年后主流国家策略发生重大改变，国家对物联

网安全监管力度更加具有强制性。美国通过《物联网网络安全改进法案》，日本从 2019 起

在全国开展“面向物联网清洁环境的国家行动”，英国发布《消费类物联网设备行为安全准

则》13 条，其后又将其中 3 条纳入立法。根据市场调研机构 M&M 发布的“物联网安全市

场”预测数据，全球物联网安全市场规模预计将从 2020 年的 125 亿美元增长到 2025 年

的 366 亿美元，预测期内复合年增长率为 23.9%。 

物联网模组的持续高速增长将吸引更多的市场参与者，市场竞争程度将愈发激烈。目

前模组行业主要海内外参与者包括国外的泰利特、Sierra Wireless、U-Blox 等及国内的移

远通信、广和通、有方科技等。其中移远通信已经超越国外厂商，成为目前全球出货量第

一的物联网模组厂商，并定增布局车载模组领域；而广和通也于 2020 年 11 月收购了 Sierra 
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 Wireless 的车载前装通信模块业务资产。此外，物联网模组上游主要为物联网芯片，主要

厂商包括乐鑫科技等。 

表 2  我国通信领域物联网相关上市公司概览 

序号  代码  简称  主营业务  

1 603236.SH 移远通信 

移远通信安全监控应用方案、移远通信车载应用方案、移远通信能源应

用方案、移远通信无线支付应用方案、移远通信线网关应用方案、移远

通信医疗健康应用方案 

2 300638.SZ 广和通 2G 产品、3G 产品、4G 产品、GPS 产品 

3 688099.SH 晶晨股份 AI音视频系统终端芯片、智能电视芯片、智能机顶盒芯片 

4 002881.SZ 美格智能 LTE 通信模块、物联网解决方案、物联网终端精密组件、智能终端 

5 688018.SH 乐鑫科技 
ESP32 系列模组、ESP32 系列芯片、ESP8089 系列芯片、ESP8266

系列模组、ESP8266 系列芯片 

6 688159.SH 有方科技 

MIFI主板、无线通信核心板、物联网无线通信模块、物联网无线通信

终端、有方科技标准通信模块、有方科技系统通讯解决方案、有方科技

智能互联通信模块 

7 300590.SZ 移为通信 车载追踪通讯产品、个人追踪通讯产品、物品追踪通讯产品 

8 688288.SH 鸿泉物联 
T-BOX、高级辅助驾驶系统、行驶记录仪、人机交互终端、智慧城市业

务、智能增强驾驶系统 

资料来源：WIND 东海证券研究所 

通信领域物联网板块上市公司近年来营收持续高速增长。2016-2020 年营业收入分别

为34.20亿元、59.61亿元、90.66亿元、118.18亿元、150.42亿元，分别同比增长134.78%、

74.32%、52.08%、30.36%、27.29%。2021 年 1 季度，板块营业收入达到 45.94 亿元，

同比增长 84.95%。 

通信领域物联网板块上市公司近年来归母净利润也基本保持高速增长。2016-2020 年

板块归母净利润分别为 3.30 亿元、4.85 亿元、9.16 亿元、9.46 亿元、8.23 亿元，分别同

比增长 58.71%、47.28%、88.61%、3.28%、-13.00%。2021 年 1 季度，板块归母净利

润达到 3.01 亿元，同比增长 273.26%。 

2020 年板块营收增速低于 30%，归母净利润出现下滑，我们认为主要原因是受到新

冠肺炎疫情影响，需求放缓。未来随着疫情常态化管理和疫苗的接种率提升，我们认为物

联网板块需求将继续保持旺盛增长态势。 
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图 35  物联网板块营业收入情况（亿元）  图 36  物联网板块归母净利润情况（亿元） 

 

 

 
资料来源： WIND 东海证券研究所 

注：板块成分个股如本文表 2 所示 

 资料来源： WIND 东海证券研究所 

注：板块成分个股如本文表 2 所示 

移远通信营收规模远超其他相关上市公司，位列第一。从板块个股营业收入规模来看，

移远通信营收规模近年来不断赶超，截止至 2020 年年报数据，亿元通信营收规模位列 8

家板块相关公司第一。 

2020 年广和通归母净利润规模位列第一。从板块个股归母净利润规模来看，2019 年

板块个股多家公司利润规模相近，2020 年起出现分化，2020 年广和通归母净利润规模位

列第一，为唯一一家归母净利润超 2 亿元的物联网模组公司。而移远通信受到近两年低价

换市场策略影响，归母净利润规模自 2018 年高点起出现阶段性下滑。 

图 37  物联网板块上市公司近年来营收情况（亿元）   图 38  物联网板块上市公司近年来归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源： WIND 东海证券研究所  资料来源： WIND 东海证券研究所 

物联领域相关个股：物联网模组领先厂商移远通信、广和通等。 

风险提示：上游芯片和材料采购风险、市场需求不及预期风险、市场竞争加剧风险。 

3.3.2.各国竞相逐鹿智能网联汽车，关注相关领域投资机会 

车联网（V2X）是物联网重要应用领域，在 5G 基础设施建设、汽车电子产品升级、

电动汽车技术快速发展的推动下，车联网市场呈现高速发展趋势。根据普华永道的预测，

2030 年汽车产业链利润的分成相比现在将有明显的变化：智能驾驶等新技术将创造 600

亿美元以上的盈利，占整个产业链利润的 11%左右，自动驾驶等新技术将是未来车企重要

的利润来源点。 

从政策发布情况来看，全球多个国家已经将智能网联汽车纳入发展规划，智能网联汽

车将成为 5G 垂直应用落地的重点方向。据中国信通院统计，美国交通运输部于 2020 年

发布了《确保美国自动驾驶领先地位：自动驾驶汽车 4.0》；欧盟 ETSC 在《第五届欧盟道
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 路安全行动计划（2020-2030）》中明确提出在未来十年的 9 个重要行动，其中就包括交通

自动化。2020 年 2 月，国家发展改革委、中央网信办、工业和信息化部等 11 个部委发布

《智能汽车创新发展战略》（发改产业〔2020〕202 号）。该战略旨在抓住产业智能化发展

战略机遇，加快推进智能汽车创新发展。 

从产业发展现状来看，目前单车智能驾驶处于 L2-L3 等级的落地发展阶段，渗透率依

然较低，未来发展空间广阔。据中国信通院，单车智能自动驾驶主要是依靠车辆自身的视

觉、毫米波雷达、激光雷达等传感器进行环境感知、计算决策和控制执行。按照美国汽车

工程师协会（SAE）划分的 L0-L5 的自动驾驶等级来看，目前单车智能驾驶处于 L2-L3 等

级的落地发展阶段，渗透率依然较低。根据我国《智能网联汽车技术路线图 2.0》提出，

到 2025 年，我国 L2-L3 等级的 PA 部分自动驾驶和 CA 有条件自动驾驶汽车销量占比将超

过 50%，HA 高度自动驾驶（相当于 L4）开始进入市场。 

车联领域相关个股：车载模组企业移远通信、广和通等。 

3.4.千兆宽带网络建设带来 PON光模块市场蓬勃发展 

2020 年千兆宽带建设起步，未来用户渗透率仍有大幅提升空间。2020 年中国三大运

营商全面推进千兆宽带网络建设。据中国信通院，至 2020 年末，国内千兆及以上接入速

率的宽带用户数达 640 万户，比上年末净增 553 万户，占宽带用户总数的 1.3%。未来

用户渗透率仍有大幅提升空间。 

工信部大力推动我国千兆光网络建设，千兆用户数将保持高速增长。2021 年 3 月，

工信部印发《“双千兆”网络协同发展行动计划（2021-2023 年）》。计划提出，到 2021 年

底千兆光纤网络具备覆盖 2 亿户家庭的能力，千兆宽带用户突破 1000 万户，建成 20 个以

上千兆城市；到 2023 年底，千兆光纤网络具备覆盖 4 亿户家庭的能力，千兆宽带用户突

破 3000 万户，建成 100 个千兆城市。 

10G PON 无源光网络接入技术是千兆接入时代的基础。据中国信通院在《上海“双

千兆宽带城市”白皮书》，10G PON 能够更好的满足各类高速宽带业务应用的接入网络需

求，成为世界各国运营商在部署高速光接入网时的优先技术选择。 
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图 39  固定网络技术发展历程                                      

 

资料来源： 宽带发展联盟 中国信通院 东海证券研究所 

10G PON 市场规模和占比将快速提升。据 LightCounting 预测，2023 年全球 PON 光

模块市场规模将接近 16 亿美元，其中 10G PON 光模块市场规模约为 12 亿美元。根据

Omdia 的研究报告称，未来五年全球 10GPON 部署将持续增长，至 2025 年全球千兆宽

带用户将超过 1.87 亿户。 

图 40  PON 设备的市场规模                                      

 

资料来源： LightCounting 中际旭创 2020 年年报 东海证券研究所 

我们认为，运营商在“千兆光网”上的投入和 10G PON 的集采，将使得产业链中光

器件、光模块厂商受益。板块相关个股：中际旭创、新易盛等。 

4.风险提示 

5G 建设不及预期风险、光模块价格下滑超预期风险、光模块需求不及预期风险、物联网模组价格下

滑超预期风险、物联网模组需求不及预期风险、芯片采购受限风险。 
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附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 
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