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[Table_Summary] 1、光模块基本面筑底，估值依旧在历史低位，业绩带动下有望

实现“戴维斯双击” 

1）电信光模块：海外电信运营商由于疫情好转 5G 投资增长较

快。国内电信运营商 2021 年下半年 5G 建设进度要快于上半

年，光模块作为 5G 基站上游相关企业业绩将会受益于 5G 建设

集中释放。 

2)数通光模块：云计算厂商 Capex 增速均有所减缓，主要是去

年疫情带来的爆发需求带来的高基数影响。但是剔除数据中心

基建等因素，从结构上看与数据中心网络相关开支还会维持两

位数以上增长，整体行业基本面下方有支撑。 

3）Lightcounting 上调了主要互联网厂商 400G 数通光模块需

求量量预期：主要原因是二季度数据中心流量增长很快，同时

Lightingcount 进行了大量的产业链调研重新修订了出货量预

期。100G 整体市场收入预期稳定，下降幅度不足以对冲 400G

市场增长。 

4）行业相关受益标的包括天孚通信、新易盛、中际旭创、光

迅科技等。 

2、持续看好通信板块反弹 

1）国内 5G 基站上半年建设明显偏低，下半年及明年上半年

5G 建设同比环比均有改善，行业季度景气度提升，目前通信

板块估值处于历史低位，板块之间的比较效应较为明显，重点

关注主设备、光模块、军工通信、云视讯等历史估值低位板

块。 

2）受到华为缺芯等因素影响，通信设备行业华为订单溢出效

应，相关板块业绩预计有明显提振：华为受到芯片短缺影响，

在手机、服务器、网络设备等板块相继出现供应缺货现象，关

注紫光股份、星网锐捷、中兴通讯、平治信息等相关设备厂商

的市场份额提升。 

3）本周重点持续推荐紫光股份（运营商及海外市场扩张，数

通设备龙头）、TCL 科技（面板产能增速全球第一）、朗新科技

（支付宝等入口场景扩展）、中兴通讯（5G 份额提升格局改

善）等公司。 

3、风险提示 

云厂商 Capex 不及预期导致订单下降风险；上游原材料紧缺

导致延迟交付风险；技术迭代风险；系统性风险。 
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1.5G 开支环比修复，数通 400G 起量，光模块基本面反弹 

电信光模块：从国内及全球资本开支角度看，尤其是海外电信运营商由于

疫情好转 5G 投资增长较快。国内电信运营商由于招标节奏方面迟于往年，2021

年下半年 5G建设进度要快于上半年，光模块作为 5G基站上游相关企业业绩将会

受益于 5G 建设集中释放。 

数通光模块：云计算厂商 Capex增速均有所减缓，主要是去年疫情带来的爆

发需求带来的高基数影响。但是剔除数据中心基建等因素，从结构上看与数据

中心网络相关开支还会维持两位数以上增长，整体行业基本面下方有支撑。 

 图 1  光模块整体市场销量情况及预测（百万美元） 

 

 

 资料来源：Lightcounting，华西证券研究所 

 

1.1.数据流量持续增长，亚马逊、谷歌 400G光模块需求提升 

中期看，Lightcounting 上调了主要互联网厂商 400G 数通光模块需求量量

预期：整体出货量方面由一季度 150 万左右上调到 180 万左右（谷歌从 80 万上

调到 100 万左右，亚马逊从 60 万上调到 80 万），上调出需求量预期的主要原因

是 Lightcounting一季度预期的比较保守，二季度数据中心流量增长还是很快，

同时 Lightingcount 进行了大量的产业链调研重新修订了出货量预期。 

100G 传输速率的光模块来看，总的市场体量预计 2021 年相比 2020 年市场

收入体量会有下降。从量来看，相比 2020 年会比较稳定一点，100G 的价格相比

2020 年的价格会有下调的，但下降幅度不会太大，因此整体 100G 数通光模块市

场规模下降幅度不大。 

长期看，根据Lightcounting预测，数据中心光模块市场预计未来五年将保

持 CAGR 17% 增长，400G 及以上成为主要增长点。其中 400G DWDM 市场 2021年

有望达到 23 亿美元，预计 2026 年将达到 50 亿美元，CAGR 16.8%。 
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 图 4  亚马逊光模块出货量预测（单位：只） 

 

 

 资料来源：Lightcounting，华西证券研究所 
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图 5  谷歌光模块出货量预测（单位：只） 

 
资料来源：Lightcounting，华西证券研究所 

 

1.2.光模块单 Gbps价格下降幅度符合预期 

2021 年，400G 光模块成本随着产品的生命周期以及产品的大量应用，数量

的增长与价格的下降使得光模块的投资没有翻倍投入的增长。在价格方面 400G

光模块价格有 30%的下降幅度，符合年初市场预期。 

展望未来 3-5 年，光模块单 Gbps 价格持续以 15-20%左右的幅度下滑，单

Gbps 价格下滑有望持续带动个整体光模块的出货量上升。 

 图 6  光模块单 Gbps 价格趋势（单位：美元） 

 

 

 资料来源：Lightcounting，华西证券研究所 
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2.光模块估值依旧在历史低位，业绩带动下有望实现“戴维

斯双击” 

2020 年下半年由于受到疫情缓解影响，5G 以及数通光模块行业业绩出现业

绩环比下滑，加上资本市场对于 21年 5G建设以及数通光模块需求较为悲观，整

体光模块市场估值出现较大的下调。 

随着国内 5G 建设下半年集中推进以及海外互联网厂商光模块补库存周期，

我们乐观看待下半年光模块板块行情，有望实现业绩与估值的“戴维斯双击”。 

 图 7  主要光模块厂商估值（PE） 

 

 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

3.光模块行业当期主要观点 

1）电信光模块：海外电信运营商由于疫情好转 5G投资增长较快。国内电信

运营商 2021 年下半年 5G 建设进度要快于上半年，光模块作为 5G 基站上游相关

企业业绩将会受益于 5G 建设集中释放。 

2)数通光模块：云计算厂商 Capex增速均有所减缓，主要是去年疫情带来的

爆发需求带来的高基数影响。但是剔除数据中心基建等因素，从结构上看与数

据中心网络相关开支还会维持两位数以上增长，整体行业基本面下方有支撑。 

3）Lightcounting 上调了主要互联网厂商 400G 数通光模块需求量量预期：

主要原因是二季度数据中心流量增长很快，同时 Lightingcount进行了大量的产

业链调研重新修订了出货量预期。100G 整体市场收入预期稳定，下降幅度不足

以对冲 400G 市场增长。 

4）行业相关受益标的包括天孚通信、新易盛、中际旭创、光迅科技等。 
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4.近期观点及推荐逻辑 

4.1.持续看好通信板块反弹 

5G 基站上半年建设明显偏低，展望下半年及明年上半年 5G 建设同比环比均有改

善，行业季度景气度提升，目前通信板块估值处于历史低位，板块之间的比较效应较

为明显，重点关注主设备、光模块、军工通信、云视讯等历史估值低位板块。 

受到华为缺芯等因素影响，通信设备行业华为订单溢出效应，相关板块业绩预计

有明显提振：华为受到芯片短缺影响，在手机、服务器、网络设备等板块相继出现供

应缺货现象，关注紫光股份、星网锐捷、中兴通讯、平治信息等相关设备厂商的市场

份额提升。 

本周重点持续推荐紫光股份（运营商及海外市场扩张，数通设备龙头）（华西通

信&计算机联合覆盖）、TCL 科技（面板产能增速全球第一）（华西通信&电子联合覆

盖）、朗新科技（支付宝等入口场景扩展）（华西通信&计算机联合覆盖）、中兴通讯

（5G 份额提升格局改善）等公司。 

4.2.中长期产业相关受益公司 

（1）运营商：中国移动（港股）、中国电信（港股）、中国联通（港股）； 

（2）设备商：中兴通讯、烽火通信、海能达、紫光股份、星网锐捷等； 

（3）军工通信：新雷能、七一二、上海瀚迅、海格通信等； 

（4）光通信：中天科技、亨通光电、中际旭创、天孚通信、新易盛、光迅科技

等； 

（5）卫星互联网：雷科防务、震有科技、康拓红外等； 

（6）5G 应用层面：高鸿股份、光环新网、亿联网络、会畅通讯、东方国信、天

源迪科等； 

（7）电子分销类：爱施德、天音控股、深圳华强等； 

（8）其他低估值标的：TCL科技、平治信息、航天信息等。 

5.风险提示 

云厂商 Capex 不及预期导致订单下降风险；上游原材料紧缺导致延迟交付风险；

技术迭代风险；系统性风险。 
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