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D[Table_Main] 
通信行业 Q2 业绩维持高增长，估值仍处低位，

持续关注主设备、运营商等细分赛道投资机会 

增持（维持） 

 
投资要点 

 21H1 通信行业整体走势和大盘相近，估值仍处低位：截至 9 月 24 日，2021
年通信行业申万指数下滑 6.83%，其中 21Q1 通信行业申万指数下降
11.42%，整体走势弱于沪深 300 指数 8.29%；21Q2 通信行业申万指数在 5
月触底回升，单季度上升 6.29%，整体走势强于沪深 300 指数 2.81%。通信
行业整体 TTM PE 为 33.37 倍，相比今年估值高点下降 5.14 倍，观察通信
行业过去十年的估值水平，当前估值水平仅超过历史 7.09%的区间，仍处
于历史低位。考虑到通信全行业业绩仍在稳步提升，行业主要产品与技术
应用场景依然广泛，未来通信行业估值有望回升。 

 21H1 行业营收增速较快，扣非归母净利润增速放缓，持续研发投入有望带
动行业业绩进一步提升：21H1行业实现营收 3,963.20亿，同比上升 18.28%，
实现扣非归母净利润 41.70 亿元，同比下降 46.10%。横向比较来看，行业
21H1 归母净利润增速为-1.96%，在 28 个申万一级行业中排名第 11；21Q1
单季度扣非归母净利润同比增加 111.97%，在 28 个申万一级行业中排名
16，在疫情与国际形势双重压力下总体表现良好。21H1 行业研发费用
206.51 亿元，同比增加 28.57%。新基建政策持续为全行业带来收益，下游
5G 和数据中心需求持续向好，有望带动通信行业业绩将实现进一步增长。 

 行业多个细分赛道呈现快速增长态势：2021 上半年，通信行业八个细分板
块中七个板块归母净利润实现增长，网络设备和物/车联网及模组两细分赛
道的公司业绩增速较快，归母净利润的同比增速分别为 90.04%和 81.51%。
随着云计算与具体行业、场景的深度融合，规模效应将逐步呈现，云计算
行业有望企稳增长。 

 投资建议：建议重点关注两条主线：1） 5G 建设稳步推进，投入持续提
升，且头部设备商份额不断上升，中兴通讯等主要设备商将继续受益；2）
5G 持续渗透下，运营商 C 端业务企稳回升，B 端业务收入快速起量，运营
商板块投资机会凸显。 

 推荐：运营商：中国电信、中国联通；5G 主设备：中兴通讯、烽火通信、
海能达; 智慧能源：威胜信息、英维克、佳力图；光模块：天孚通信、华工
科技、中际旭创、光迅科技；IC 载板/PCB：兴森科技、崇达技术；物联网
/车联网：威胜信息、中科创达。 

 建议关注的标的：运营商：中国移动；服务器/路由器/交换机：紫光股份、
星网锐捷、浪潮信息；智慧能源：朗新科技、科创新源、科信技术、恒华
科技；光模块：新易盛、剑桥科技、光库科技、博创科技；IC 载板/PCB：
深南电路、胜宏科技、东山精密；物联网/车联网：美格智能、广和通、朗
新科技、移远通信、和而泰、拓邦股份。 

 风险提示：中美摩擦带来的供应体系风险；政策变动带来行业下游需求放
缓的风险；行业竞争加剧风险。  
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1.   21 上半年行业走势和大盘相近，估值处于历史低位 

1.1.   通信 21 年上半年股价走势和大盘相近 

截至 9 月 24 日，2021 年通信行业指数下滑 6.83%，其中 Q1 季度通信行业指数下

降 11.42%，沪深 300 下降 3.13%, 通信行业整体走势弱于沪深 300 指数 8.29%；Q2 季度

在五月触底后回升，整个第二季度通信行业指数上升 6.29%，走势强于沪深 300 指数

2.81%。总体看来，2021 年上半年通信行业指数走势和大盘相近。 

图 1：通信（申万）指数 2020 年至今走势（截至 2021 年 9 月 24 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   通信行业处于历史估值低位，配置价值凸显 

从 TTM PE 情况来看，截至 9 月 24 日，通信行业整体 TTM PE 为 33.37 倍，相比

今年估值高点下降 5.14 倍，观察通信行业过去十年的估值水平，当前估值水平仅超过历

史 7.09%的区间。考虑到下半年 5G 招标顺利开启以及 5G 应用场景逐渐成熟，我们认

为未来通信行业需求将进一步释放，估值有望修复，当下配置价值较高。 

图 2：通信（申万）指数近 10 年 TTM PE 情况（倍）（截至 2021 年 9 月 24 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.3.   通信上半年季度涨跌幅前十股票 

从个股涨跌幅情况来看，2021 年上半年（1 月 4 日至 6 月 30 日）通信行业涨幅前

十的股票分别是*ST 实达、亿通科技、华测导航、广和通、德生科技、高新兴、宁通信

B、亿联网络、三峡新材和移远通信；行业跌幅前十的股票分别是*ST 北讯、邦讯技术、

震有科技、会畅通讯、中通国脉、鹏博士、超讯通信、仕佳光子-U、二六三和中嘉博创。 

图 3：21H1 通信行业涨幅前十股票（%）  图 4：21H1 通信行业跌幅前十股票（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   业绩增速放缓，研发费用加速增长 

2.1.   通信行业 21H1 业绩增速放缓 

我们选取申万行业指数进行横向对比，通信行业 2021 年 H1 半年度归母净利润同

比下滑 1.96%，在 28 个申万一级行业中排名第 11，总体表现优于行业综合水平。 

我们认为，当前新基建政策带动下游 5G 和数据中心的快速建设，特别是三大运营

商基站招标进度的稳步落实以及数字化转型的加速落地，通信全行业有望在未来提升业

绩水平。 
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图 5：申万行业 21H1 归母净利润增速横向比较（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   业绩保持平稳增速，下游应用成熟将有望带动业绩提升 

2021 年 H1 通信（申万）行业实现营收 3,963.20 亿元，同比上升 18.28%；实现扣非

归母净利润 41.70 亿元，同比下降 46.10%，这主要是由于城地香江、立昂技术、优刻得

-W 等公司扣费归母净利润损失严重导致。 

通信行业 21 年上半年营收同比增长较缓慢，归母净利润出现负增长。我们认为，

随着下半年 5G 基站和数据中心加速建设，数字化转型加快，物联、智能以及车联需求

进一步增长，通信行业业绩将获得提升。 

图 6：通信行业营业总收入（亿元，%）  图 7：通信行业归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.3.   毛利率环比小幅上升，销售净利率受费用控制影响下降 

2021 年以来通信（申万）行业毛利率整体呈上升态势，上半年全行业毛利率 24.62%，

相比 20 年上半年（24.73%）下降 0.11pp；21 年上半年全行业期间费用率为 13.42%，和

去年同期相比下降 1.14pp；21 年上半年全行业销售净利率为 3.80%，相比 20 年上半年

（4.42%）下降 0.62pp。 

图 8：通信（申万）行业累计毛利率和销售净利率（%） 

 

数据来源：Wind 东吴证券研究所 

 

2.4.   研发费用加速增长，未来将持续增加 

21 年上半年通信（申万）行业研发费用 206.51 亿元，同比增加 28.57%。21 年 Q2

通信（申万）行业研发费用 113.17 亿元，同比增速相比 20Q1（24.31%）增加 7.89pp。

我们认为，随着运营商设备、云计算、模组等细分行业的发展加速，未来通信行业研发

费用将继续保持增长趋势。 

图 9：通信（申万）行业单季度研发费用和同比（亿元，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   细分板块 21 年上半年业绩表现 

3.1.   通信行业整体表现良好，个别细分赛道高速增长 

从全行业 2021 年上半年的业绩情况来看，通信行业各细分板块整体保持良好发展

态势，八个细分板块中七个板块归母净利润实现增长。通信行业所有细分板块中，网络

设备和物/车联网及模组两细分赛道的公司业绩增速较快，归母净利润的同比增速分别

为 90.04%和 81.51%。我们认为，随着数字化转型进一步加快并带动基站需求增长，运

营商业绩有望持续向好。 

表 1：2021 年上半年通信各子板块业绩表现 

细分行业 

2021 年上半年 

营业总收入

（亿元） 

营收同比 归母净利润

（亿元） 

归母同比 

运营商 3,834.11 11.39% 217.76 25.92% 

网络设备 1,296.71 11.92% 62.11 90.04% 

IDC 522.73 46.01% 46.26 63.39% 

光模块 135.21 33.68% 15.17 20.36% 

物/车联网及模组 227.24 54.90% 17.45 81.51% 

云计算 35.61 -10.49% -2.21 -320.98% 

光纤光缆 537.77 17.90% 15.83 5.63% 

PCB 263.07 21.60% 31.64 9.80% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.2.   运营商：运营商业绩持续向上，研发支持稳步提升 

2021 上半年，运营商营收和归母净利润整体呈增长态势。上半年实现营收 3,834.11

亿元，同比增速为 11.39%，其中 2021 年 Q2 单季度营收同比增速为 10.64%，较 Q1

（12.17%）下降 1.53pp；实现归母净利润 217.76 亿元，同比上升 25.92%，增速较 20H2

（5.88%）上升 20.04pp。我们认为，当前运营商业绩已呈现逐季度加速态势，在 5G 渗

透率逐步提升以及运营商基站招标进度逐步落地的情况下，未来运营商业绩有望进一步

提升。 

 

 

 

 

 

 



 

 9 / 20 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业专题报告 
 

图 10：运营商板块营业总收入（亿元，%）  图 11：运营商板块归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：不包含中国移动 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：不包含中国移动 

从研发支出上看，运营商板块研发支出稳步提升。以中国联通为例，21H1 中国联

通总研发支出为 10.24 亿元，同比增长 75.04%。其中，第二季度共支出 6.43 亿元，同比

增速较 21 年 Q1 季度（24.41%）提高 50.63pp。我们认为，当前运营商大力发展产业物

联网和云计算业务，带动研发支出快速上升，未来产业互联网和云计算等业务有望为运

营商业绩提供新的增长点。 

图 12：中国联通研发支出（亿元，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

3.3.   网络设备：5G 建设持续推进，利润增速有所放缓 

2021 年上半年，网络设备公司实现总营收 1,296.71 亿元，同比增长 11.92%。其中，

Q2 实现营收 723.09 亿元，同比增速较 21Q1（22.89%）下降 18.37pp。此外，上半年实

现归母净利润 62.11 亿元，同比上升 90.04%；其中 Q2 实现归母净利润 34.43 亿元，同
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比增长 46.93%，增速较 Q1（199.26%）有所放缓。 

图 13：网络设备板块营业总收入（亿元，%）  图 14：网络设备板块归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

研发支出方面，网络设备商维持高位，且近期涨幅较大。2021 上半年，网络设备公

司研发支出为 143.11 亿元，同比增长 27.83%，增速较 20H2（22.73%）上升 5.1pp。 

图 15：网络设备商板块研发支出（亿元，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.4.   IDC：云计算带动下，板块业绩保持高速增长 

2021 年上半年 IDC 板块实现营收 522.73 亿元，同比上升 46.01%；实现归母净利

润 46.26 亿元，同比上升 63.39%，行业整体呈现高速增长态势。其中，2021 年 Q2 单季

度营收为 297.84亿元，同比增长 49.62%；实现归母净利润 30.67亿元，同比上升 77.01%。

由于 5G 建设带动流量持续提升，我们认为数据中心需求将长期持续高速增长，IDC 板

块公司业绩也将随着下游旺盛的需求向好发展。 
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图 16：IDC 板块营业总收入（亿元，%）  图 17：IDC 板块归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

在研发支出方面，IDC 板块加大研发投入。2021 年上半年，IDC 公司的研发投入总

计达 13.57 亿元，同比增长 43.06%，增速较 20H2（-2.91%）上升 45.97pp。 

图 18：IDC 板块研发支出（亿元，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.5.   光模块：业绩整体保持良好，新基建推进驱动长效增长 

2021 年上半年，光模块板块整体表现良好，业绩维持较快增速。光模块板块 2021

上半年实现营收 135.21 亿元，同比增长 33.68%；实现归母净利润 15.17 亿元，同比增长

20.36%。其中，2021 年 Q2 实现营收 76.51 亿元，同比增长 13.52%；实现归母净利润

6.73 亿元，同比减少 9.62%。我们认为，随着数字化转型带动新基建需求加速，光模块

公司基本面向好，业绩将进一步增长。 
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图 19：光模块板块营业总收入（亿元，%）  图 20：光模块板块归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

从研发支出上看，光模块整体研发支出自 2020 年以来均维持较快增长。2021 年上

半年，光模块公司的研发投入共计为 8.95 亿元，同比增长 18.62%，增速较 20H2

（20.93%）下降 2.31pp。 

图 21：光模块板块研发支出（亿元，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.6.   物/车联网及模组：板块业绩增幅显著，5G 技术催化行业成长  

2021年上半年，物/车联网及模组细分赛道实现营收 227.24亿元，同比增长 54.90%，

增速较 20H2（24.86%）上升 30.04pp；实现归母净利润 17.45 亿元，同比增长 81.51%，

增速较 20H2（297.01%）下降 215.50pp。当前板块表现良好，业绩增速较快。5G 技术

与各细分场景的深度融合有望进一步释放物联网、车联网及其配套设施的市场需求。 
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图 22：物/车联网及模组板块营业总收入（亿元，%）  图 23：物/车联网及模组板块归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

研发支出方面，物/车联网板块研发投入稳步上升。2021 上半年，行业研发投入总计

达 21.04 亿元，同比增长 46.84%，其中 Q2 单季度研发投入为 11.89 亿元，同比增长

43.65%，增速较 21Q1（51.21%）下降 7.56pp。由于 5G 以及物/车联网相关技术仍处于

探索、落地的阶段，预计行业整体研发投入仍将维持上升趋势。 

图 24：物/车联网及模组板块研发支出（亿元，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.7.   云计算：短期业绩承压，长期空间广阔 

2021 年上半年，云计算细分赛道实现营收 35.61 亿元，同比下跌 10.49%；实现归母

净利润-2.21 亿元，同比下降 320.98%，较 20H2（-70.61%）下降 250.36pp，主要由网宿

科技和用友网络亏损严重所致。 

整体来看，云计算赛道目前仍处于初步探索和发展阶段，因此行业内厂商盈利能力

较弱、利润空间受限。但从长期来看，随着云计算与具体行业、场景的深度融合，算力
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需求将进一步释放，规模效应将逐步呈现。因此，在全行业成熟后，行业内入局玩家业

绩有望实现跨越式提升。 

图 25：云计算板块营业总收入（亿元，%）  图 26：云计算板块归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

在研发投入上，云计算板块增速逐渐提高。2021 年上半年，云计算企业的研发投入

总计为 11.59 亿元，同比增长 9.40%。其中，2021 年 Q2 行业单季度研发投入 6.35 亿元，

同比上升 9.40%，较 21Q1 增速（-8.66%）提高 18.06pp。 

图 27：云计算及模组板块研发支出（亿元，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.8.   光纤光缆：业绩增速较快，企稳迹象显现 

2021 年上半年，光纤光缆细分赛道实现营收 537.77 亿元，同比增长 17.90%，增速

相比 20H2（10.78%）提高 7.12pp；实现归母净利润 15.83 亿元，同比增长 5.63%。我们

认为，随着国内基建进度稳步推进和行业产能释放速度放缓，光纤光缆行业整体业绩有

望实现稳步增长。 
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图 28：光纤光缆板块营业总收入（亿元，%）  图 29：光纤光缆板块归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

在研发投入上，光缆光纤呈现逐步增长趋势。2021 年上半年，行业研发投入总计为

18.52 亿元，同比增长 14%。其中，Q2 单季度研发投入为 11.28 亿元，同比增 12.97%，

增速较 20Q4（-6.11%）上升 19.08pp。 

图 30：光纤光缆板块研发支出（亿元，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.9.   PCB：业绩增长势头良好，国产替代拓宽行业空间 

2021 上半年，PCB 公司实现营收 263.07 亿元，同比增长 10.32%，增速较 20H2

（5.28%）上升 5.04pp；实现归母净利润 58.15 亿元，同比增长 10.75%，增速较 20H2（-

1.59%）上升 12.34pp。我们认为，由新基建推进刺激的下游需求提升以及行业国产替代

趋势将使该板块业绩保持稳健增长。 
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图 31：PCB 板块营业总收入（亿元，%）  图 32：PCB 板块归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

在研发投入上，2021 年上半年行业研发总投入为 23.34 亿元。其中，Q2 行业单季度

研发投入 6.98 亿元，同比增长 12.35%，较 21Q1（25.47%）下降 13.12pp。 

图 33：PCB 板块研发支出（亿元，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   建议关注个股 2021 年上半年业绩情况 

从通信行业个股的业绩情况来看：运营商板块，中国联通 21H1 增速较快；网络设

备板块，星网锐捷、中兴通讯、浪潮信息 21H1 归母净利润表现较好；IDC 板块增速稳

健，其中杭钢股份、沙钢股份、佳力图、南兴股份、英维克和科士达等公司业绩表现优

异；光模块板块整体业绩增长较快，其中博创科技、光迅科技、华工科技和太辰光均有

较快增长；物/车联网及模组板块，拓邦股份、和而泰、移为通信和移远通信等公司表现

良好；其他板块中，优刻得-W、中石科技、会畅通讯等公司均维持较快增速。 
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表 2：行业相关个股业绩一览（数据截至 2021 年 9 月 24 日） 

代码 

细分行业 

证券简称 
半年度营收同比增速 半年度归母同比增速 

2021年估值

（倍） 

市值 

（亿元） 

20H1 21H1 20H1 21H1 PE PEG 

600050.SH 运营商 中国联通 2.81% 9.91% 2.13% 20.79% 16.09 0.36 1283.04  

601728.SH 运营商 中国电信 0.41% 12.93% -0.47% 22.32% 16.28 1.56 3749.58  

600498.SH 网络设备 烽火通信 -26.78% 29.87% -122.62% -234.07% 49.22 0.16 204.24  

000938.SZ 网络设备 紫光股份 1.20% 24.61% -7.39% 5.99% 33.53 2.33 726.46  

300047.SZ 网络设备 天源迪科 2.01% 27.79% 13.53% -27.10% - - 50.70  

000977.SZ 网络设备 浪潮信息 32.93% -3.14% 48.30% 92.69% 22.52 0.73 431.61  

002396.SZ 网络设备 星网锐捷 -3.15% 61.42% -90.18% 1,870.64% 21.02 0.34 146.40  

000063.SZ 网络设备 中兴通讯 2.80% 15.47% 13.03% 137.38% 21.25 0.32 1503.91  

600126.SH IDC 杭钢股份 0.82% 87.62% -53.51% 151.28% - - 208.37  

002075.SZ IDC 沙钢股份 0.94% 45.02% -8.99% 119.94% - - 161.76  

603881.SH IDC 数据港 -1.91% 43.24% -14.55% 4.12% 47.46 0.71 107.72  

603912.SH IDC 佳力图 -31.23% 40.90% -48.45% 84.69% 24.66 1.22 34.27  

600845.SH IDC 宝信软件 16.54% 37.08% 53.76% 41.60% 50.27 1.49 874.54  

002757.SZ IDC 南兴股份 31.50% 50.64% 14.54% 31.43% 13.00 0.52 42.25  

300383.SZ IDC 光环新网 25.62% -7.70% 14.43% -0.04% 20.48 1.97 206.47  

002837.SZ IDC 英维克 36.66% 49.05% 43.81% 59.67% 43.99 1.33 106.47  

300738.SZ IDC 奥飞数据 -23.78% 57.09% 122.81% -38.40% 46.65 182.06 73.24  

002518.SZ IDC 科士达 -19.33% 48.23% -8.90% 73.95% 38.47 1.25 152.54  

603887.SH IDC 城地香江 30.17% -12.50% 69.44% -30.57% 8.46 0.54 38.40  

300603.SZ IDC 立昂技术 38.72% -31.75% -25.32% -176.66% - - 33.20  

600804.SH IDC 鹏博士 -10.43% -20.83% 289.83% 153.17% - - 92.39  

300548.SZ 光模块 博创科技 75.24% 59.84% 210.84% 269.15% 32.50 0.35 55.38  

603083.SH 光模块 剑桥科技 -6.86% 11.88% -7,340.22% -176.31% - - 33.82  

300394.SZ 光模块 天孚通信 52.22% 33.47% 55.38% 20.37% 27.17 0.75 103.25  

300308.SZ 光模块 中际旭创 57.03% 4.35% 69.09% -8.66% 24.98 1.75 247.06  

002281.SZ 光模块 光迅科技 -10.97% 41.18% -1.96% 108.23% 27.51 1.36 161.20  

000988.SZ 光模块 华工科技 -5.45% 83.46% -23.50% 40.32% 36.20 0.87 282.35  

300570.SZ 光模块 太辰光 -49.00% 42.63% -62.05% 23.79% 32.77 0.53 39.97  

002139.SZ 物联网 拓邦股份 8.19% 93.00% 15.62% 145.49% 24.51 0.63 181.40  

002402.SZ 物联网 和而泰 2.25% 60.97% -0.05% 67.10% 33.77 0.73 195.42  

300590.SZ 物联网 移为通信 -31.21% 96.75% -31.92% 58.55% 44.75 0.58 71.59  

300496.SZ 车联网 中科创达 39.41% 66.59% 73.95% 60.45% 80.92 2.00 504.11  

300098.SZ 车联网 高新兴 -49.71% 9.83% -136.29% -17.42% - - 84.46  

600728.SH 车联网 佳都科技 -14.48% 60.04% -108.30% -414.60% - - 150.16  
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603236.SH 模组 移远通信 44.11% 75.00% -14.85% 87.30% 62.75 0.71 222.71  

300638.SZ 模组 广和通 40.30% 50.02% 59.35% 49.22% 40.97 0.84 173.15  

300017.SZ 云计算 网宿科技 -3.88% -33.23% -71.16% -49.59% 46.73 1.03 149.53  

688158.SH 云计算 优刻得-W 28.63% 67.41% -945.20% 332.64% -41.93 -17.44 147.18  

600183.SH PCB 生益科技 14.27% 44.08% 32.68% 68.14% 20.14 0.40 507.00  

603228.SH PCB 景旺电子 9.83% 39.99% 14.61% 2.48% 18.88 0.83 213.29  

002463.SZ PCB 沪电股份 14.04% 3.40% 24.44% -12.09% 15.23 1.72 222.67  

002916.SZ PCB 深南电路 20.97% 2.29% 52.19% -19.65% 30.51 3.93 470.18  

002815.SZ PCB 崇达技术 12.44% 29.50% 1.75% -6.89% 16.69 0.36 107.79  

002436.SZ IC 载板 兴森科技 11.05% 18.37% 136.09% -6.98% 32.89 5.83 181.23  

002465.SZ 专网 海格通信 5.82% 14.69% -3.48% 31.78% 34.70 1.32 256.72  

002583.SZ 专网 海能达 20.58% -33.62% -765.14% -152.28% 26.82 0.10 92.53  

603516.SH 高清视频 淳中科技 -14.89% 37.78% -44.65% -7.29% 19.17 0.48 34.31  

002912.SZ 可视化 中新赛克 14.35% 7.31% 66.59% -131.88% 18.36 0.53 61.14  

300578.SZ 云视频 会畅通讯 11.29% 22.70% -29.10% 24.60% 31.51 0.89 51.42  

300628.SZ 云视频 亿联网络 8.41% 29.32% 16.53% 16.74% 42.50 1.29 723.11  

002467.SZ 线上会议 二六三 -4.75% -7.91% 65.76% -93.20% - - 55.24  

002123.SZ 5G 消息 梦网集团 -4.09% 9.60% -65.07% 118.34% 48.69 0.27 139.51  

300448.SZ UWB 浩云科技 -58.72% 114.32% -430.13% -130.65% 21.45 0.01 45.90  

300684.SZ 散热 中石科技 61.38% 53.02% 107.12% 21.54% 18.87 0.42 51.52  

300602.SZ 散热 飞荣达 60.64% -10.63% 8.82% -50.05% - - 90.13  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：PE 和 PEG 基于 2020 年业绩和 2021 年归母净利润预期计算；加粗个股的盈利预测来自东吴证券研究所；除加粗个股外，其他个股

2021 年业绩预期取自 Wind 一致预期。 

5.   投资建议及建议关注的标的 

建议重点关注两条主线：1） 5G 建设稳步推进，投入持续提升，且头部设备商份

额不断上升，中兴通讯等主要设备商将继续受益；2）5G 持续渗透下，运营商 C 端业务

企稳回升，B 端业务收入快速起量，运营商板块投资机会凸显。 

推荐：运营商：中国电信、中国联通；5G 主设备：中兴通讯、烽火通信、海能达; 

智慧能源：威胜信息、英维克、佳力图；光模块：天孚通信、华工科技、中际旭创、光

迅科技；IC 载板/PCB：兴森科技、崇达技术；物联网/车联网：威胜信息、中科创达。 

建议关注的标的：运营商：中国移动；服务器/路由器/交换机：紫光股份、星网锐

捷、浪潮信息；智慧能源：朗新科技、科创新源、科信技术、恒华科技；光模块：新易

盛、剑桥科技、光库科技、博创科技；IC 载板/PCB：深南电路、胜宏科技、东山精密；

物联网/车联网：美格智能、广和通、朗新科技、移远通信、和而泰、拓邦股份。  
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6.   风险提示 

1、中美摩擦带来的供应体系风险：中美两国大国博弈，通信等高科技行业首当其

冲，芯片等核心硬件作为重要博弈工具，存在供应不足的风险。 

2、政策变动带来行业下游需求放缓的风险：国家对 5G、物联网等创新领域扶持政

策减弱，运营商言署 5G/NB 网络意愿减弱，导致下游需求放缓。 

3、行业竞争加剧风险：通信行业头部效应明显，行业集中度较高，多重因素导致行

业竞争日益加剧，存在业绩不及预期的风险。 
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