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[Table_Main] 
为何当前时点我们继续坚定看好通信板块价

值和投资机会 

增持（维持） 

 
投资要点 

 事件：截止 7 月 12 日最新收盘，通信（申万）2021 年以来下滑 4.14%，
跑输大盘（-1.51%）2.63pp，近 60 日以来上涨 9.54%，跑赢大盘（3.91%）
5.63pp，近期通信走势持续向好。 

 在我们 2021 年度以及最新中期策略中，我们一直强调持续看好数字化
转型浪潮带来的产业链上下游的投资机会，基建、平台以及应用也将渐
次受益，我们认为，当前时点，基建需求加快增加，平台及应用或将逐
步启动。 

 数字化专项带动基建需求仍在加速，基本面向好+低估值是当前关注重
点：首先从国内 5G 基站建设来看，近期移动和广电、联通和电信相继
发布 5G 三期基站招标，合计招标数量超过 70 万站，因此基站建设仍将
是国内 5G 发展的重点，其次运营商 Capex 角度来看，整体 Capex 微增，
但是从投资结构来看，5G 投资不减，同时进一步加大数字化建设投资，
加大 IDC 资源布局，重视云计算投入，我们认为当前运营商作为国内
IDC 的主要玩家，未来一段时间内仍将成大重要的角色；最后，元宇宙、
云游戏等创新应用的持续推进，也进一步推动和加快在在硬件设备、基
础设施的建设进度。因此综上，基础设施建设需求仍在加速，有望带动
设备商、光模块、IDC、云计算等板块业绩稳步向上，同时运营商 C 端
业务企稳回升，B 端业务加速成长，基本面改善趋势愈显，因此，基本
面向好叠加低估值的板块建议重点关注。 

 万物互联带动平台层需求稳步向上，“高景气+高成长+低估值”板块也
是重点布局方向：当前智慧能源、智慧家居以及智慧社区等需求的不断
增加，带动物联网平台和行业解决方案等赛道等下游需求持续景气，同
时下游行业需求广泛，具备很好的成长空间，但是当前板块估值仍处于
低位，未来随着业绩的逐步释放，板块估值中枢或将进一步向上。因此
综上，面对未来万物互联的广泛需求，对于下游需求的把握和定制化满
足成为决胜的关键，因此我们持续看好具备横向平台扩展能力的玩家，
未来基于自身的平台能力，实现解决方案的快速落地，把握市场机遇。 

 物联、智能以及车联需求持续爆发，“高景气+高业绩”板块或将再迎板
块估值中枢进一步向上：当前车联网、物联网以及智能化需求进一步爆
发，带动控制器、模组等行业需求持续高景气，业绩亮眼；我们认为随
着车联网、物联网等渗透率的进一步提升，以及行业玩家在产品线以及
行业布局的进一步丰富，业绩有望实现持续稳步向上，也或将进一步带
动板块估值中枢进一步向上。 

 建议关注的标的：运营商：中国电信、中国移动、中国联通；主设备商：
中兴通讯、紫光股份；光模块：天孚通信、中际旭创、新易盛；PCB/IC

载板：兴森科技、深南电路；物联网平台&解决方案：威胜信息、朗新
科技；模组：美格智能、广和通、移远通信；车联网：道通科技、中科
创达、捷顺科技；控制器：和而泰、拓邦股份、朗科智能等。 

 风险提示：5G 产业进度不及预期；5G 应用落地不及预期。  
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1.   基建需求仍向好，基站建设节奏持续加速 

国内 5G 建设持续稳步推进，当前 2021 年 5G 招标数量已超 70 万站。7 月 9 日，

电信和联通发布 2.1GHz 5G 基站招标集采公告，合计计划采购 24.2 万站。此前，移动

和广电 700M 集采招标项目累计计划招标 48 万站，其中 2021 年计划建成 40 万站，此

外，中国移动此前计划在 2021 年新建 2.6GHz 基站 12 万站，当前三大运营商及广电累

计 2021 年计划建设数量已超 70 万站。我们预计国内 5G 建设速度仍将维持，带动通信

行业景气度持续提升。 

表 1：国内 3G/4G/5G 基站建设节奏（万站） 

基站数量（万站） 3G 4G 5G 

2010 46   

2011 63   

2012 82   

2013 109   

2014 128 85  

2015  177  

2016  263  

2017  328  

2018  372  

2019  544 13 

2020  575 71 

数据来源：工信部，东吴证券研究所 

从资本开支的情况来看，三大运营商资本开支仍维持增长，5G 资本开支节奏进一

步加速。据运营商财报及业绩说明会推介材料，2020 年移动、电信、联通资本开支分别

为 1806 亿元、848 亿元和 676 亿元，合计 3330 亿元；2021 年三大运营商合计计划资本

开支为 3406 亿元，同比上升 2.3%，其中 5G 相关资本开支 1847 亿元，5G 建设节奏进

一步提速。 
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图 1：三大运营商资本开支及预算（亿元，%） 

 

数据来源：三大运营商公告，东吴证券研究所 

 

2.   万物互联带动“高景气+高成长+低估值”板块 

智慧能源、智慧家居、智慧社区行业景气度上升。随着能源、家居、社区等智能化

需求提高，相关物联网平台及解决方案赛道行业活跃度随之上升。 

2.1.   智能家居市场规模不断扩大 

随着 5G 和物联网的发展，全屋智能家居市场规模不断扩大，前景广阔。根据《2020

中国智能家居生态发展白皮书》数据显示，2016 年开始，智能家居每年保持 20%左右

的增长幅度，2020 年因疫情影响，仅预测有小幅度增长。《白皮书》预计 2023 年，全球

智能家居市场规模将增长至 1570 亿美元，且中国将成为全球最大的智能家居市场消费

国，占据全球 50%-60%的智能家居市场消费份额，行业前景广阔。 

图 2：2016-2020(E)中国智能家居市场规模及增速（亿元，%） 

 

数据来源：《2020 中国智能家居生态发展白皮书》，东吴证券研究所 
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2.2.   能源行业发展需求催生能源智慧化 

能源智能化改造可以提升企业整体收益。当前传统能源行业存在发展效率低下，经

营情况不佳等问题，而智能化改造可以带动企业增收降本。以智慧煤炭产业为例，据麦

肯锡咨询预测，全面释放大规模智能化潜力的煤矿企业能够将收入提升 3-5 个百分点，

降低营运支出 5 个百分点，并将利润提升 5-10 个百分点，投资回报率将提升 2-3 个百分

点。 

智慧能源产业链“端-中心-端”式结构提高生产效率。智慧能源通过数字化及互联

网技术应用，对能源业务进行整合优化，形成“端-中心-端”的放射式集中运筹产业结

构，提高能源转换和配置效率，从而提升能源企业对市场的响应和适应能力。 

图 3：智能化煤炭带动企业投资回报率提高  图 4：智慧能源供给互联网示意图 

 

 

 

数据来源：麦肯锡咨询，东吴证券研究所  数据来源：兴邦智库，东吴证券研究所 

智慧能源产业链玩家分工出现模糊化，各自拓宽能力边界。在传统视角下，云、网、

设备、终端厂商分工明确。但是从智慧能源发展当前来看，所有产业链玩家均在尝试拓

展能力边界，以便充分享受智慧能源产业红利。 

 

3.   物联网与车联网需求推动“高景气+高业绩”板块估值上升 

车联网、车联网需求爆发推动控制器、模组等行业景气度提高。当前车联网、物联

网以及智能化需求进一步爆发，带动控制器、模组等行业需求持续提高。随着车联网、

物联网等渗透率的进一步提升，以及行业玩家在产品线以及行业布局的进一步丰富，相

关赛道上市公司业绩将企稳向上。 

3.1.   物联网、车联网市场规模扩大，渗透率提升 

网络基础设施发展加大物联网需求。2020年全球 IoT连接数量首次超过非 IoT连接，

到 2020 年底，全球 217 亿个活动连接的设备中，有 117 亿（54％）是 IoT 设备连接。IoT 

Analytics 预计 2025 年将有超过 300 亿的 IoT 连接，人均约 4 个 IoT 设备。 
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图 5：全球物联网连接数实现快速增长（十亿次） 

 

数据来源：IoT analtytics State of the IoT 2020，东吴证券研究所 

车联网渗透率提升。单车自动驾驶系统难以应对我国复杂的交通状况。车联网技术

将会拓宽自动驾驶系统视野，可有效提升自动驾驶系统安全性和可靠性。智研咨询预计

到 2025 年，在 5G 快速建设与产业链成熟度快速提升的推动下，中国车联网渗透率或提

升至 77%左右的水平，市场规模有望达到接近万亿级别。 

图 6：我国车联网市场规模及渗透率（亿元，%） 

 

数据来源：智研咨询，东吴证券研究所 

3.2.   控制器、模组行业需求增加 

模组市场前景广阔。根据智研咨询发布的《2020-2026 年中国通信模组行业市场现

状调研及市场发展前景报告》数据显示，我国将在 2020 年及 2021 年开始在新车上搭载

C-V2X 终端，预计 2025 年 C-V2X 终端新车搭载率达到 50%，按次推断每年国内车联网

模组将有 20-50 亿市场规模。 

中国智能控制器市场增速保持稳定。中金企信国际咨询预计到 2020 年我国智能控

制器市场规模将达到 1.55 万亿元。其中，汽车电子、家用电器和电动工具及工业设备是

智能控制器的主要应用领域。 
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4.   风险提示 

5G 产业进度不及预期：从当前运营商招标情况来看，国内 5G 建设仍维持快节奏，

但是如果未来 5G 建设节奏发生变化，或 5G 产业进度不及预期，将对行业总体需求产

生影响。 

5G 应用落地不及预期：随着 5G 基础设施建设逐步完备，未来 B 端和 C 端的 5G

应用将会逐步显现，但如果 5G 应用落地进度不及预期，则会对行业下游需求产生影响。 

 

 

 

图 7：2016-2023 全球车联网通信模组数量预测（百万台）  图 8：2013-2020 年中国智能控制器市场规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：智研咨询，东吴证券研究所  数据来源：中金企信国际咨询，东吴证券研究所 
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