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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周是 2021 年 A 股的第四十六个交易周。沪深 300 指数下跌 0.61%，申万

一级 28 个行业 15 个上涨，13 个下跌。通信行业上周整体走势强于大盘，

下跌 0.16%，排名第 17 名，TMT 行业内排名第 2。“双碳”背景下，能耗

双控政策持续推进，建设绿色数据中心为未来大势所趋。数据中心绿色化

将推动行业进行供给侧改革，行业面临洗牌重构，在此背景下继续推荐拥

有出色运维能力、能耗控制能力和核心 IDC 资源禀赋的企业以及对节能控

制要求相对较高的温控企业。硬件基础设施是元宇宙发展的技术底座，元

宇宙概念有望催化数据中心迎来新一轮建设周期。目前光模块行业估值处

于历史低位，随着 5G 建设的推进以及元宇宙带动的数通需求增长叠加光模

块 800G 周期的到来，光模块行业有望迎来业绩和估值双击。此外，疫情的

持续性发展有望继续催化远程办公需求，建议关注相关企业的投资机会。 

 

投资要点： 

一周产业新闻：（1）美国商务部将 12 家中国企业列入实体名单；（2）中

国广电启动 5G 核心网集采：采用单厂家部署，最高限价 11.58 亿；（3）

中国移动 PON 设备新建部分集采结果公示：中兴成最大赢家；（4）中国移

动开启低端路由交换集采：划分 4 个标包，规模为 13.5 万台；（5）中国

电信 200G DWDM 新建部分集采：中兴、烽火、华为中标；（6）中国电信启

动服务器集采：规模预估 20 万台 国产芯片占比超 25%；（7）中国光纤光

缆市场触底反弹：预计明年需求达 2.61 亿芯公里；（8）三大运营商蜂窝

物联网终端用户已达 13.85 亿户，IPTV 用户数达 3.43 亿户；（9）SpaceX

向星链宽带预订者致歉：芯片短缺导致订单推迟交付 

 

建议关注通信板块内估值较低但基本面和业绩表现均较好的公司。(1)运

营商板块：2020 年下半年起三大运营商移动业务 ARPU 值拐点已现，IDC、

物联网、边缘计算等业务有望给三大运营商带来更多业绩发展空间。（2）

设备商板块：由于华为受到美国制裁导致出货受阻，板块内部分企业的市

占率有望提升，叠加周期性的毛利率上升，整个板块或将走上估值修复的

通道。（3）光模块：海内外云计算厂商资本开支持续增长，全球光网建设

复苏带动 PON 渗透率提升，2021H2 数通及电信端光模块需求或将增长，光

模块赛道长期高景气度逻辑不变。（4）智能控制器：万物智联的大趋势下

智能控制器在多个领域内市场增量空间广阔，并且随着产业链的不断成熟

以及专业化分工的细化，国内智能控制器行业有望保持高业绩增长。（5）

物联网模组：物联网应用爆发需连接先行，中国企业已占据半壁江山，在

芯片缺货的市场状态中，推荐关注业绩确定性更强的模组龙头企业。 

风险因素：贸易摩擦加剧、国内 5G 建设不达预期、全球云计算建设增速放

缓、上游原材料价格波动。 
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1    一周产业新闻 

1.1  5G  

美国商务部将 12 家中国企业列入实体名单 

11 月 25 日消息，美国商务部工业和安全局在一份案卷编号为[211117-0236]RIN 

0694-AI60 的文件中针对实体清单上新增的实体及部分条目进行修订，并将此次行

动命名为“最终规则”。最终规则中新增的实体将添加到美国军事最终用户 (MEU) 

列表。这份文件摘要中还提到，在此最终规则中，工业和安全局 (BIS) 修改了出口

管理条例 (EAR)， 通过将 27 个实体添加到实体列表中。美国政府认定有 27 个实体

违反了美国的国家安全或外交政策利益。本次新增的 27 个实体涉及到的地区包括中

华人民共和国（中国）、日本、巴基斯坦和新加坡。其中，日本和新加坡各 1；中国

12；巴基斯坦 13。涉及本次新增实体清单的中国企业及机构共有 12 家：嘉兆科技

（深圳）有限公司 、杭州中科微电子有限公司、合肥微尺度物质科学国家研究中心、

湖南国科微电子、新华三半导体、Peaktek、宝利亚太有限公司、科大国盾量子技术

股份有限公司、上海国盾量子信息技术有限公司、陕西智恩机电科技有限公司、西

安航天华迅科技有限公司、苏州云芯。（C114通讯网） 

中国广电启动 5G 核心网集采：采用单厂家部署，最高限价 11.58 亿 

11 月 25 日，中国广播电视网络集团有限公司（以下简称“中国广电”）正式开启

“中国广电 5G 核心网工程核心网及网络云资源池设备采购项目”招标。此次采购内

容为南北两大区、31 个接入省核心网设备及网络云资源池设备。最高投标限价为不

含税 11.58 亿元。需要指出的是，本项目不划分标包，中标人数量：1 人。（C114 通

讯网） 

中国移动 PON设备新建部分集采结果公示：中兴成最大赢家 

中国移动 11 月 26 日公布 2022 年至 2023 年 PON 设备新建部分集中采购中标候选人。

标包 1 的中标候选人为：华为、中兴、烽火以及上海诺基亚贝尔。标包 2 的中标候

选人为中兴、烽火以及上海诺基亚贝尔。此前，中国移动宣布启动 2022 年至 2023

年 PON 设备新建部分集采工作。其中，采购 OLT 设备 3269 台，MDU 设备 6.51 万端。

（C114 通讯网） 

中国移动开启低端路由交换集采：划分 4个标包，规模为 13.5万台 

中国移动发布公告宣布启动 2022 年至 2023 年低端路由器和低端交换机产品集中采

购工作。本次将集中采购产品低端路由器 3 万台、低端三层交换机 4 万台、二层交

换机 6.50 万台，共计 13.5 万台。公告称，本项目采用混合招标，划分 4 个标包，

具体标包划分及分配份额如下：标包 1：低端路由器，中标厂商数量为 2-3 家，若

中标厂商为 3 家，份额分配比例为 50%：27%：23%；若中标厂商为 2 家，份额分配

比例为 70%：30%。标包 2：低端三层交换机，中标厂商数量为 2-4 家，若中标厂商

为 4 家，份额分配比例为 40%：23%：20%：17%；若中标厂商为 3 家，份额分配比例

为 50%：27%：23%；若中标厂商为 2 家，份额分配比例为 70%：30%。标包 3：二层

交换机，中标厂商数量为 2-4 家，若中标厂商为 4 家，份额分配比例为 40%：23%：

20%：17%；若中标厂商为 3 家，份额分配比例为 50%：27%：23%；若中标厂商为 2

家，份额分配比例为 70%：30%。标包 4：低端三层交换机（特定场景），中标厂商数

量为 2家 ，份额分配比例为：70%、30%。（C114通讯网） 

中国电信 200G DWDM新建部分集采：中兴、烽火、华为中标 
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中国电信 200G DWDM（2021 年）集中采购项目新建部分评标委员会已完成对各投标

人递交的投标文件的评审，根据评审结果，中兴、烽火、华为中标。据此资格预审

公告显示，本次集采的产品涉及 100G（200G）DWDM（含 ROADM 及 OTN）设备，预估

采购数量为约 2000个线路侧端口及相应的客户侧端口与公共单元。（C114通讯网） 

中国电信启动服务器集采：规模预估 20万台 国产芯片占比超 25% 

中国电信正式启动 2021-2022 年服务器集中采购项目。此次集采共分为 7 个标包，

分别为计算型服务器（I 系列）、存储型服务器（I 系列）、冷存储型服务器（I 系

列）、NFV 型服务器（I 系列）、GPU 型服务器（I 系列）、服务器（A 系列）、服务器

（G 系列）。预估采购数量为 20 万台。根据公告显示，I 系列为 Intel 服务器芯片、

A系列为 AMD服务器芯片、G系列为鲲鹏或 Hygon服务器芯片。（C114通讯网） 

1.2  其他  

中国光纤光缆市场触底反弹：预计明年需求达 2.61亿芯公里 

2021 第七届世界光纤光缆大会以线上会议的形式召开。市场研究机构 CRU 高级分析

师王晨飞表示，在经历了过去两年近乎崩溃的市场环境后，中国移动今年的招标为

中国光纤光缆市场设定了一个新的价格水平。同时，预计 2022 年中国市场对光纤光

缆的需求达 2.61 亿芯公里。回顾过去两年的中国光纤光缆市场，全国范围的 FTTx

部署即将完成，部分城市的 FTTH/B 用户的渗透率甚至超过 100%，国内三大运营商

对光缆的需求明显放缓，供求关系发生转变。基于当前的市场环境，CRU 预计 2022

年中国市场的光纤光缆需求达到 2.61 亿芯公里，同比增长 6.5%。同时，在 5G 和千

兆光网络建设规划下，2021 年-2026 年，中国的光缆需求量将保持 2.9%的年复合增

长率（CAGR）。（C114通讯网） 

三大运营商蜂窝物联网终端用户已达 13.85亿户 IPTV用户数达 3.43亿户 

工信部近期公布了《2021 年 1－10 月份通信业经济运行情况》。数据显示，1－10 月

份，我国电信业务收入累计完成 12252 亿元，同比增长 8.2%。从电信用户发展情况

来看，10 月份，运营商蜂窝物联网用户规模持续扩大，IPTV 用户稳步增加。截至

10 月份末，三家基础电信企业发展蜂窝物联网终端用户 13.85 亿户，比上年末净增

2.5 亿户，其中应用于智慧公共事业、智能制造、智慧交通的终端用户占比分别达

22.3%、17.6%、16.7%。IPTV（网络电视）总用户数达 3.43 亿户，比上年末净增

2825万户。（C114通讯网） 

SpaceX 向星链宽带预订者致歉：芯片短缺导致订单推迟交付 

美国商业太空公司 SpaceX 日前向一些星链宽带业务的订户表示道歉，原因是没有能

够及时执行安装卫星宽带的预定订单，该公司表示，半导体缺货导致星链宽带的一

些网络组件生产出现了推迟。星链目前是 SpaceX 公司的一项子业务，专门通过大批

量卫星向偏僻地区地面人口提供互联网宽带接入服务。对于在 2021 年上半年支付了

100 美元定金的宽带客户，星链团队曾经向他们承诺，Beta 版本的卫星宽带服务将

从今年中期到年底前在各自所在地区启动服务。本周，星链宽带的许多订户在社交

媒体上抱怨称，尽管已经好几个月等待 SpaceX 安装设备，但是他们只能够在明年才

能够享受到该公司卫星宽带服务。日前，星链团队在推特网站刊登了一则道歉。星

链团队表示，在过去六个月时间里出现了芯片短缺，这影响了宽带设备的生产计划

和安装能力，导致公司无法在今年内完成安装卫星宽带套件的全部客户订单。星链

团队写道：“我们对于这次推迟表示道歉，我们的工程技术、供应链和生产团队正在

努力工作，提升和简化我们的产品和工厂，来增加生产速度。”星链团队表示，已经
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预定的客户可以在星链专用账号中随时查看宽带设备的预期交付时间。需要指出的

是，之前，星链团队曾对外表示，全球性的芯片缺货危机影响到了卫星宽带用户终

端天线的生产。这种天线就是俗称的“小锅”，用来连接上网设备和 SpaceX 目前部

署在太空轨道上的 1639颗通信卫星。（C114通讯网） 

2    通信板块周行情回顾 

2.1  通信板块周涨跌情况 

上周 A 股持续震荡，通信行业大幅上涨。上周是 2021年 A股的第四十六个交易周。

沪深 300 指数下跌 0.61%，申万一级 28 个行业 15 个上涨，13 个下跌。通信行业上

周整体走势强于大盘，下跌 0.16%，排名第 17名，TMT行业内排名第 2。    

图表1：申万一级行业指数涨跌幅（%）（上周） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

上周为 2021 年的第四十六个交易周，沪深 300 指数年初至今下跌 6.74%，申万一级

28 个行业 15 个上涨，13 个下跌，通信行业全年整体上涨 0.38%，排名第 15 名，

TMT 行业内排名第 2。    

图表2：申万一级行业指数涨跌幅（%）（年初至今） 

 
资料来源：Wind、万联证券研究所 

2.2  SW 通信板块个股周涨跌情况 

受板块波动趋势影响，上周板块个股股价表现分化。上周通信板块 105 只个股中，

54 只上涨，48 只下跌，3 只持平。板块涨幅前五的公司分别为：大富科技、ST 凯乐、

中贝通信、天喻信息、新易盛；板块跌幅前五的公司分别为：鼎通科技、意华股份、
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润建股份、永鼎股份、亿联网络。  

图表3：申万通信板块周涨幅前五（%）（上周） 图表4：申万通信板块周跌幅前五（%）（上周） 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.3  运营商月度数据跟踪 

三大运营商在 10 月的用户量 5G 渗透率均保持了增长态势。从 10 月的数据来看，

三大运营商单月 5G 用户新增数量再创新高，5G 渗透率达到 42%，也就是说平均十个

人当中已经有大约四人使用了 5G。截至今年 10 月底，中国移动的移动用户有 9.57

亿户，较上个月净增 140 万户，今年累计净增 1518.8 万户。中国电信 10 月份净增

5G 套餐 1295 万户，当年累计净增用户数 8199 万户，用户总数达到 1.6849 亿。中

国联通 10月份 5G 套餐用户单月净增数 656.8万，本年累计净增数 7268.3万户，总

数为 1.43513 亿。仅十月一个月，三大运营商 5G 用户累计新增数量达到 4381 万户，

5G 用户总数达到了 6.68亿户。2021 年仅前十月累积新增的 5G用户数量就已经远超

去年全年新增，预计未来 5G用户还将继续保持高速增长。 

图表5：三大运营商5G用户渗透率 

 
资料来源：信通院、万联证券研究所 

在国内手机市场方面，2021年9月，国内市场手机出货量2144.0万部，同比（较上年

同期）下降8.1%，其中，5G手机1511.8万部，同比增长8.1%，占同期手机出货量的

70.5%。2021年1-9月，国内市场手机总体出货量累计2.49亿部，同比增长10.2%，其

中，5G手机出货量1.83亿部，同比增长70.4%，占同期手机出货量的73.8%。 
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图表6：国内手机出货情况 

 

资料来源：信通院、万联证券研究所 

 

图表7：国内5G手机出货情况 

 

资料来源：信通院、万联证券研究所 

3    通信板块公司情况和重要动态（公告） 

3.1  增减持 

图表8：通信行业股东增减持情况 

证券代码 证券简称 
最新公 

告日期 

方案 

进度 

变动 

方向 

股东

名称 
股东类型 

拟变动数 

量上限（股） 

占总股

本比例

(%) 

603042.SH 华脉科技 2021-11-23 进行中 减持 王晓甫 高管 2,440,000.00 1.52 

002902.SZ 铭普光磁 2021-11-26 进行中 减持 焦彩红 个人 2,100,000.00 1.00 

300548.SZ 博创科技 2021-11-26 进行中 减持 丁勇 高管 3,474,255.00 2.00 

300548.SZ 博创科技 2021-11-26 进行中 减持 

ZHU 

WEI 高管 3,474,255.00 2.00 

300548.SZ 博创科技 2021-11-26 进行中 减持 
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300548.SZ 博创科技 2021-11-26 进行中 减持 

JIANG 

RONGZH

I 个人 1,338,750.00 0.77 

300394.SZ 天孚通信 2021-11-22 进行中 减持 王志弘 高管 400,000.00 0.10 

300394.SZ 天孚通信 2021-11-22 进行中 减持 陈凯荣 高管 22,000.00 0.01 

300394.SZ 天孚通信 2021-11-22 进行中 减持 潘家锋 高管 15,000.00 0.00 

300394.SZ 天孚通信 2021-11-22 进行中 减持 鞠永富 高管 15,000.00 0.00 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

3.2  大宗交易 

上周通信板块发生大宗交易合计成交量 1,090.60 万股，成交金额 16,603.13 万元。

详细信息如下： 

图表9：上周通信板块大宗交易情况 

证券简称 交易日期 成交价（元） 成交量（万股） 成交额（万元） 

ST 高升 2021-11-26 2.28 49.90 113.77 

ST 高升 2021-11-25 2.28 49.90 113.77 

ST 高升 2021-11-25 2.38 30.00 71.40 

ST 高升 2021-11-24 2.28 49.80 113.54 

ST 高升 2021-11-24 2.43 30.00 72.90 

天邑股份 2021-11-24 15.44 235.00 3,628.40 

威胜信息 2021-11-24 27.58 20.00 551.60 

ST 高升 2021-11-23 2.43 49.00 119.07 

光环新网 2021-11-23 13.32 45.00 599.40 

万隆光电 2021-11-23 57.27 35.00 2,004.45 

威胜信息 2021-11-23 26.95 197.00 5,309.15 

ST 高升 2021-11-22 2.41 49.00 118.09 

天邑股份 2021-11-22 15.09 251.00 3,787.59 
 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

3.3  限售解禁 

未来三个月通信板块将发生限售解禁 15 股，其中解禁限售占总股本超过 15%的有 3

股。详细信息如下： 

图表10：未来三个月通信板块限售解禁情况 

证券简称 解禁日期 解禁数量（万股） 总股本（万股） 占总股本比例（%） 

高鸿股份 2021-12-20 21,955.64 114,003.22 19.26% 

南凌科技 2021-12-21 2,872.74 13,168.74 21.81% 

鼎通科技 2021-12-21 1,156.94 8,514.00 13.59% 

三旺通信 2021-12-30 518.24 5,052.75 10.26% 

中瓷电子 2022-01-04 1,229.42 14,933.33 8.23% 

华测导航 2022-01-10 3,074.56 37,847.69 8.12% 

华脉科技 2022-01-20 2,265.62 16,058.98 14.11% 

威胜信息 2022-01-21 250.00 50,000.00 0.50% 

有方科技 2022-01-24 114.60 9,167.95 1.25% 

会畅通讯 2022-01-27 134.35 19,984.14 0.67% 

立昂技术 2022-02-07 4,977.44 37,009.83 13.45% 

映翰通 2022-02-14 65.54 5,242.88 1.25% 

中国电信 2022-02-21 98,622.81 9,150,713.87 1.08% 

中富通 2022-02-28 3,694.58 22,626.98 16.33% 

会畅通讯 2022-02-28 2,645.26 19,984.14 13.24% 
 

资料来源：Wind、万联证券研究所 
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4    其他新闻  

上周板块的重要动态主要为部分公司业务发展和运营情况通告，详细信息如下： 

（1）2021-11-25-002929.SZ-润建股份:关于不提前赎回润建转债的公告 

自 2021 年 11月 08日至 2021年 11 月 24日期间，公司股票已经有 13个交易日的收

盘价格不低于“润建转债”当期转股价格（26.40 元/股）的 130%（即 34.32 元/股），

若在未来 17 个交易日内，公司股票有 2 个交易日的收盘价格不低于当期转股价格

（26.40 元/股）的 130%（即 34.32 元/股），将触发“润建转债”的有条件赎回条款。

润建股份有限公司第四届董事会第十九次会议审议通过了《关于不提前赎回“润建

转债”的议案》，公司董事会决定自 2021年 11月 25日至 2022年 12月 31 日期间，

暂不行使“润建转债”的提前赎回权，不提前赎回“润建转债”。 

（2）2021-11-26-000938.SZ-紫光股份:关于间接控股子公司新华三半导体技术有

限公司被列入相关实体清单的说明公告 

2021 年 11 月 25 日，紫光股份有限公司（以下简称“公司”）通过美国商务部网站

得知，公司控股子公司新华三集团有限公司（以下简称“新华三集团”）下属全资

子公司新华三半导体技术有限公司（以下简称“新华三半导体”）被列入相关实体

清单。新华三半导体成立至今仅 2 年多，仍处于初期阶段，自成立以来一贯恪守合

规运营的原则，严格遵守生产经营活动所涉及的相关法律法规。新华三半导体为新

华三集团单独设立的实体，新华三集团的 ICT 业务与新华三半导体业务各自独立运

营，该事项对公司及新华三集团现有运营及财务状况无重大不利影响。公司正在研

究美国商务部的决定，以更好的了解其含义和原因。 

（3）2021-11-26-603703.SH-盛洋科技:关于延期回复上海证券交易所对公司重组

预案信息披露问询函的公告 

浙江盛洋科技股份有限公司于 2021 年 11 月 18 日收到上海证券交易所下发的《关于

对浙江盛洋科技股份有限公司重组预案信息披露的问询函》（上证公函【2021】2904

号），要求公司在 5 个交易日内针对《问询函》相关问题进行回复。具体内容详见公

司于 2021 年 11 月 19 日披露的《盛洋科技关于收到上海证券交易所 <关于对浙江盛

洋科技股份有限公司重组预案信息披露的问询函> 的公告》（公告编号：2021-079）。

公司收到《问询函》后，立即组织相关人员积极准备回复工作，但鉴于《问询函》

涉及的问题核查及回复工作量较大，部分问题仍需进一步核查和落实，暂时无法在

规定的时间内予以回复并披露。经向上海证券交易所申请，公司将延期回复《问询

函》。延期回复期间，公司将进一步组织和协调相关各方推进《问询函》的回复工作，

尽快就《问询函》相关问题进行回复并履行相应的信息披露义务。 

（3）2021-11-27-300638.SZ-广和通:发行股份及支付现金购买资产并募集配套资

金报告书(草案)摘要(修订稿) 

上市公司拟通过发行股份的方式购买前海红土和深创投合计持有的锐凌无线 34%股

权，通过支付现金的方式购买建华开源持有的锐凌无线 17%股权。本次交易完成后，

上市公司将持有锐凌无线 100%股权。本次发行股份购买资产定价基准日为上市公司

第三届董事会第二次会议决议公告日，发行价格为33.87 元/股。上市公司拟采用竞

价方式向合计不超过 35 名符合条件的特定对象发行股票募集配套资金，募集资金总

额不超过 17,000 万元，且不超过本次交易中发行股份购买资产交易价格的 100%；

拟发行的股份数量不超过本次发行前总股本的 30%，即 123,995,123 股。本次募集
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配套资金中上市公司向不超过 35 名符合条件的特定对象发行普通股的价格不低于定

价基准日前 20 个交易日上市公司股票交易均价的 80%，定价基准日为上市公司募集

配套资金发行普通股的发行期首日。本次发行股份及支付现金购买资产不以募集配

套资金的成功实施为前提，募集配套资金成功与否不影响发行股份及支付现金购买

资产的履行及实施。若本次交易实施过程中，募集配套资金未能成功实施或融资金

额低于预期，标的公司建设项目所需资金不足部分，上市公司将自筹解决。 

5    投资建议 

5G 建设端：我们认为随着数字化转型的进一步推进，5G 及云网建设的阶段性落地

将逐步提升 5G 相关产业链整体的景气度。(1)运营商板块：2C 业务端，随着 5G 渗

透率的逐步提高以及提速降费政策进入尾声，三大运营商移动通信业务的基本面开

始逐渐改善。2020 年下半年起三大运营商移动业务 ARPU 值拐点已现，2021H2 预计

有望继续回升。2B 业务端，三大运营商在产业互联网的积极布局，未来 IDC、物联

网、边缘计算等业务布局有望带来更多业绩发展空间。（2）设备商板块：受制于

2020 年中美贸易摩擦及 2021 年基站建设预期放缓影响，通信设备商板块 2021 年上

半年估值持续下滑，目前已处于历史估值较低水平。不过我们认为三大运营商的相

关建设招标的仍在逐步推进，由于华为受到美国制裁导致出货受阻，部分企业的市

占率有望提升，叠加周期性的毛利率上升，整个板块或将走上估值修复的通道。 

通信器件端：我们认为未来相关制造业的产能还将进一步东移，推荐关注技术突破

下通信行业内部分通信器件的投资机会。(1)光模块:2020Q4 云计算厂商资本开支仍

保持高位，2021 年有望继续上行，400G 数通光模块持续放量，数通光模块景气度将

持续上行；5G 建设继续，2021H2 电信端光模块整体需求有望重新提振；硅光模块也

有望成为光模块厂商未来业绩的新增长点；(2)物联网模组：技术革新带动模组行业

需求扩张，万物互联时代即将开启。技术迭代下全球蜂窝通信模组行业发展迅猛，

模组市场“东升西落”趋势明显，看好国内物联网蜂窝模组厂商。(3)智能控制器：

智能控制器是终端的“大脑”，目前随着下游市场的快速扩张，行业整体景气度较高。

目前国内企业通过成本以及技术优势不断提高全球市占率，整体行业的未来值得期

待。 

6    风险提示 

贸易摩擦加剧、国内 5G 建设不达预期、全球云计算建设增速放缓、上游原材料价格

波动。 
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