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行业走势图 

双碳&数字经济带动通信+能源等需求，精选穿越周期
&高景气细分领域投资机会 
财务总结及展望： 
从营业收入来看，通信设备行业 21Q4、22Q1 营收同比增长 12.2%、10.3%，已连续
多个季度收入保持增长。其中电信设备方面，21Q4、22Q1 营收同比增长 13.1%、9.9%，
主要源于：1）5G 规模建设持续推进，叠加国内主设备龙头全球份额提升，设备产
业链稳步成长；2）光纤光缆价格回暖，同时海洋/电力等业务拉动增长；3）光器件
受益数据中心流量扩容升级&5G 需求逐步恢复推动成长；4）网络优化行业部分龙
头公司业务拓展顺利，迎来增长拐点。电信运营 21Q4、22Q1 营收同比增长 5.2%、
12.4%，已延续数个季度较好增长态势，源于 ARPU 值提升/新业务扩张。展望未来几
个季度，随着疫情控制稳定，全球展开 5G 规模建设&国内厂商份额提升，预计电信
设备行业未来数个季度有望呈持续快速增长趋势；非电信设备领域，物联网、晶振、
UC 统一通信、IDC 和北斗军工等方向持续高景气，重点看好。 

从净利润角度，通信设备行业 22Q1 归属母公司净利润同比增长 27%，反映出行业
逐步摆脱上游涨价缺货影响。我们认为展望未来几个季度，随着疫情控制稳定，全
球持续 5G 大规模建设和应用落地，行业归属于上市公司的净利润将有望稳步提升。 

从整体行业看，通信硬件端，5G Capex 有一定周期性，但是站在全球 5G 建设节奏
看，未来 3-4 年有望持续景气向上，聚焦高壁垒&全球化&份额提升&规模效应的细
分方向（如主设备）；光纤光缆迎来量价齐升机遇，海洋&电力打开更大空间；网优
龙头份额提升+新业务进入收获期。应用端偏后周期，成长持续性好，重点关注高
景气细分领域，竞争力强、未来成长逻辑清晰的标的：运营商、通信+储能/新能源、
物联网/车联网、云计算、光模块等优质标的。 

“东数西算”工程全面启动，数据中心头部骨干企业有望迎来发展新机遇。同时数
据中心建设、运维，以及数据中心内部的网络设备、传输设备、温控散热、UPS 电
源等配套设备需求有望持续增长。另一方面，为优化通信网络结构，提高网络传输
质量，传输网设备、光纤光缆、光模块等电信网络环节有望迎来增量需求。 

5G 大周期核心机会在 5G 网络（主设备、光纤光缆等）+5G 应用（物联网/车联网
+云计算+UC&视频+流量），总体上，我们维持行业“强于大市”评级。结合板块、
公司的估值与成长匹配情况，我们重点推荐如下： 

一、5G 网络： 
1、主设备商：重点推荐：中兴通讯； 

2、光纤光缆：重点推荐：中天科技（海洋、新能源板块潜力十足，光纤光缆景气
周期开启）、亨通光电（海洋+光纤光缆双重驱动），建议关注：长飞光纤（光纤光
缆量价齐升）、永鼎股份（光通信复苏，汽车线束增量空间）； 

3、光模块&光器件：中际旭创（全球数通光模块龙头）、天孚通信、新易盛、光迅
科技、博创科技、光库科技、中瓷电子、太辰光、剑桥科技； 

二、5G 应用端（汽车智能化等）： 

1、物联网/车联网：重点推荐：创维数字（智能座舱+元宇宙 VR，家电联合覆盖）、
拓邦股份（智能控制器+储能，电子联合覆盖）、广和通、汉威科技（机械联合覆盖）、
移为通信、移远通信、威胜信息（机械联合覆盖）、美格智能、有方科技、四方光电
（机械联合覆盖）；建议关注：华工科技（车载传感放量）、映翰通、意华股份（汽
车连接器+光伏）、鼎通科技、瑞可达、鸿泉物联； 

2、在线办公/视频会议：重点推荐：亿联网络（UC 终端解决方案龙头,持续完善产
品矩阵）；建议关注：星网锐捷（云办公/云桌面、视频会议）、梦网科技（富媒体短
信龙头）、会畅通讯（视频会议软硬件布局）等； 

三、通信+能源： 

1、海风海缆：中天科技（海洋、新能源板块潜力十足，光纤光缆景气周期开启）、
亨通光电（海风+光纤光缆双重驱动）； 

2、IDC：重点推荐：科华数据（电新联合覆盖）、润建股份（民营通信网络管维龙
头，光伏运维重点突破）、光环新网，建议关注：紫光股份、英维克、奥飞数据、海
兰信（UDC）、数据港等； 

四、运营商： 

低估值、高分红：中国移动、中国电信、中国联通； 

五、军工通信&北斗： 

通信是国防信息化领域的严重短板，超短波及区宽渗透率提升可期，建议关注：海
格通信、七一二、上海瀚讯、华测导航； 

风险提示：运营商资本开支下滑超预期、全球疫情影响超预期、行业竞争加剧、原
材料缺货涨价影响超预期、汇率波动风险、选取样本数量较少可能导致统计结果偏
差等 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2022-05-06 评级 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

600522.SH 中天科技 15.35 买入 0.05 1.14 1.38 1.65 307.00 13.46 11.12 9.30 

300628.SZ 亿联网络 74.18 买入 1.79 2.35 3.06 3.96 41.44 31.57 24.24 18.73 

000063.SZ 中兴通讯 23.23 买入 1.44 1.90 2.33 2.70 16.13 12.23 9.97 8.60 

600941.SH 中国移动 63.99 买入 5.43 5.89 6.60 7.71 11.78 10.86 9.70 8.30 

300308.SZ 中际旭创 31.95 买入 1.10 1.47 1.81 2.22 29.05 21.73 17.65 14.39 

002929.SZ 润建股份 29.48 买入 1.54 2.15 2.86 3.82 19.14 13.71 10.31 7.72 

000810.SZ 创维数字 13.02 买入 0.40 0.74 0.95 1.20 32.55 17.59 13.71 10.85 

688100.SH 威胜信息 18.11 买入 0.68 0.91 1.22 1.63 26.63 19.90 14.84 11.11 

600487.SH 亨通光电 9.91 买入 0.61 0.97 1.23 1.48 16.25 10.22 8.06 6.70 

300394.SZ 天孚通信 22.81 增持 0.78 1.05 1.38 1.82 29.24 21.72 16.53 12.53 

300502.SZ 新易盛 23.50 买入 1.31 1.58 1.89 2.17 17.94 14.87 12.43 10.83 

002139.SZ 拓邦股份 7.94 买入 0.45 0.53 0.77 1.02 17.64 14.98 10.31 7.78 

300638.SZ 广和通 31.77 买入 0.97 1.35 1.74 2.19 32.75 23.53 18.26 14.51 

603236.SH 移远通信 150.91 增持 2.46 4.20 6.30 8.54 61.35 35.93 23.95 17.67 

688665.SH 四方光电 99.02 增持 2.57 3.72 5.34 7.03 38.53 26.62 18.54 14.09 
   

资料来源：Wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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我们重点分析了百余家具有代表性的通信设备行业上市公司，根据主要业务类型划分成电
信和非电信领域两个大类 14个子领域。另外还分析了三大运营商为代表的电信运营行业。 

 

电信领域涵盖： 

主设备：中兴通讯、烽火通信、震有科技； 

光纤光缆：特发信息、通光线缆、通鼎互联、亨通光电、中天科技、长飞光纤、汇源通信、
永鼎股份、鑫茂科技； 

光器件：博创科技、新易盛、中际旭创、天孚通信、太辰光、华工科技、光迅科技、仕佳
光子、腾景科技、光库科技、长光华芯； 

网络优化及工程：国脉科技、奥维通信、润建股份、三元达、华星创业、世纪鼎利、杰赛
科技、中贝通信、邦讯技术、宜通世纪、中富通、立昂技术、吉大通信、超讯通信； 

无线射频：大富科技、通宇通讯、武汉凡谷、春兴精工、吴通控股、盛路通信、金信诺； 

有线网络：平治信息、天邑股份、创维数字、共进股份。 

 

非电信领域涵盖： 

专网通信：海能达、东方通信、星网锐捷、中威电子、佳讯飞鸿、亚联发展、迪威视讯、
辉煌科技； 

UC 统一通信：亿联网络、会畅通讯、视源股份； 

物联网：移远通信、广和通、东软载波、鼎信通讯、移为通信、理工光科、四方光电、有
方科技、拓邦股份、美格智能、威胜信息、汉威科技、鸿泉物联、柯力传感、优博讯； 

北斗导航及军工通信：北斗星通、星网宇达、晨曦航空、振芯科技、海兰信、中海达、海
格通信、合众思壮、华力创通、霍莱沃、七一二、上海瀚讯、华测导航、航天宏图； 

IDC 及 CDN：光环新网、数据港、网宿科技、奥飞数据、科华数据、宝信软件、美利云； 

大数据：初灵信息、东方国信、创意信息、天源迪科、亿阳信通； 

广电设备：数码视讯、创维数字、高斯贝尔、同洲电子、佳创视讯、四川九洲、金亚科技、
银河电子、亿通科技； 

晶振：惠伦晶体、泰晶科技。 

 

电信运营领域涵盖：中国移动、中国联通、中国电信。 

 

我们对上述各子行业的营业收入、毛利率、三项费用率、归属于上市公司的净利润、ROE

等主要财务指标，结合行业发展情况，以及股价表现，进行深入分析，总结如下： 

 

1. 营收——网络+应用持续推进，电信领域主设备/光纤光缆/光
器件、非电信领域物联网/UC 统一通信呈快速增长趋势  

从营业收入来看，通信设备行业 21Q4、22Q1 营收同比增长 12.2%、10.3%，已连续多个季
度收入保持增长。其中电信设备方面，21Q4、22Q1 营收同比增长 13.1%、9.9%，主要源
于：1）5G 规模建设持续推进，叠加国内主设备龙头全球份额提升，设备产业链稳步成长；
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2）光纤光缆价格回暖，同时海洋/电力等业务拉动增长；3）光器件受益数据中心流量扩
容升级&5G 需求逐步恢复推动成长；4）网络优化行业部分龙头公司业务拓展顺利，迎来
增长拐点。电信运营 21Q4、22Q1 营收同比增长 5.2%、12.4%，已延续数个季度较好增长态
势，源于 ARPU 值提升/新业务扩张。展望未来几个季度，随着疫情控制稳定，全球展开
5G 规模建设&国内厂商份额提升，预计电信设备行业未来数个季度有望呈持续快速增长趋
势；非电信设备领域，物联网、晶振、UC 统一通信、IDC 和北斗军工等方向持续高景气，
重点看好。 

 

1.1. 电信设备方面，主设备/光纤光缆/光器件方向表现较为强劲 

（1）无线设备子行业共 7 家公司 21Q4 和 22Q1 单季度营收增速分别 3.1%和 2.9%，同比基
本持平，主要由于我国 5G 基站建设步入平稳部署期。无线设备与基站建设息息相关，我
国 5G 基站建设步入平稳部署期，下游话语权较强导致该板块产品价格仍有下降压力。因
此，部分企业积极转型寻求新的发展，如春兴精工拓展基站散热组件&新能源车结构件业
务、金信诺拓展新能源线缆&军工电缆等业务。 

（2）主设备 21Q4 和 22Q1 单季度营收增速分别为 17.9%和 7.4%，收入稳步增长主要来源
于：1）国内 5G 规模建设稳步推进；2）中国设备商全球 5G 市场份额逐步提升；3）政企
及消费者业务加速成长。总体上看，2022 年运营商整体资本开支平稳增长，国内 5G 建设
持续推进，中兴通讯全球份额有望进一步提升，叠加政企业务和消费者业务的快速成长，
推动中长期收入的持续增长。 

（3）网络优化子行业是无线网络后周期行业，营收增速来看，21Q1-22Q1 同比增速分别
为 39.2%、17.8%、-0.7%、6.7%和 13.6%，除 21Q3 皆呈现增长态势，一方面源于润建股份等
公司拓展新业务增长拉动；另一方面，5G 开始进入规模建设阶段，5G 新增需求带动行业
向上。从行业需求来看，随着千兆宽带升级、5G 持续部署，网优子行业有望稳步成长，
份额提升、新业务拓展顺利的龙头表现有望超越行业。 

（4）光纤光缆子行业 21Q4 和 22Q1 营收同比增速分别为 5.6%和 6.8%，去年光纤光缆行业
已恢复增长态势，一方面主要海缆等其他业务高景气拉动增长；另一方面光纤光缆价格触
底反弹，行业需求稳定复苏。但是，21Q4 和 22Q1 收入增速有所放缓，主要中天科技受高
端通信事件影响导致收入下滑。整体看光纤光缆板块，短期价格已企稳向上，需求持续复
苏，供求关系持续改善；中长期看流量持续高增以及 5G 传输网建设，将有望再次提振行
业需求，同时行业集中度将进一步提升，看好拥有自主光棒技术和产能规模的光纤龙头企
业的中长期发展。另外，光纤光缆企业多为多元业务布局，拓展的第二、第三增长曲线开
始显现（例如海缆、特高压等）。 

（5）光器件子行业 21Q4 和 22Q1 营收分别同比增长 33.2%和 34.3%，增长主要来源于：1）
云计算流量持续成长驱动数据中心市场光模块需求持续增长；2）数通光模块从 100G 向
200G/400G 持续升级；3）电信市场 10GPON 升级、5G 需求开始回暖。展望未来，数通市
场 200G 和 400G 持续放量，800G 需求有望逐步落地，推动行业进入新一轮迭代成长周
期。受益云计算带动网络流量高速增长，数通市场有望长期稳步成长。电信市场受益 5G

网络规模建设及接入网 PON/10GPON 产品集采持续增长，行业整体营收稳步增长。 

 

1.2. 非电信设备方面，物联网/UC 统一通信表现较高景气度 

（1）专网通信子行业在 20Q1-Q4 营业收入持续下滑后，21 年重现增长态势，21Q4 和
22Q1 增速分别为 7.9%和 19.8%。21 年增长主要为国内外疫影响边际逐步缩小，且 20 年基
数较低所致。22Q1 营收增速提升明显，主要源于星网锐捷（我们预计源于云计算数据中
心市场高增长）、海能达（我们预计源于海外市场订单快速落地，以及新业务指调、公专
融合等高增长）拉动增长。我们看好专网未来在军工、行业 5G 应用的需求释放，而传统
专网有望保持稳定增长状态。同行业中在技术、渠道和产品等方面具备核心竞争力的公司，
比如星网锐捷、海能达，中长期仍看好其发展。 
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（2）IDC&CDN 子行业 21Q4 和 22Q1 营收同比增长 10.2%、11.5%，行业整体增长稳健。
其中，2022 年一季度，光环新网、奥飞数据和美利云呈现不同程度的同比下滑。具体来看，
光环新网主要是由于 22Q1 内，受新冠疫情和行业调控政策等不利影响，相关行业客户的 

云计算收入减少；奥飞数据主要是由于 22Q1 国际业务受疫情影响较大，与去年同期相比
收入下滑。 

我们认为，从 IDC 行业角度来看，根据信通院发布的《数据中心白皮书（2022 年）》数据
显示，受新基建、数字化转型及数字中国远景目标等国家政策促进及企业降本增效需求的
驱动，我国数据中心业务收入持续高速增长。2021 年，我国数据中心行业市场收入达到 

1500 亿元左右，近三年年均复合增长率达到 30.69%，随着我国各地区、各行业数字化转
型的深入推进，我国数据中心市场收入将保持持续增长态势。因此，受益于流量持续高增
长、云计算厂商业务拓展、各类新型应用的涌现，以及各公司新建数据中心规划推动长维
度稳定收入增长。同时，叠加上架率的持续提升，对行业所属公司收入产生拉动。 

（3）UC 统一通信行业，21Q4 和 22Q1 营收实现同比增长 26.8%、20.4%，其中，亿联网
络与视源股份表现亮眼。具体来看，亿联网络21Q4和22Q1实现收入同比增长45.8%、40.1%，
公司各业务呈现稳健增长的趋势；视源股份21Q4和22Q1实现收入同比增长26.6%、17.2%。
我们认为，受全球疫情影响，混合办公成为新趋势，员工在不同场景下高效的沟通协作需
求愈发强烈，即无论员工在办公室、家中或差旅途中，均应能得到高效的沟通协作体验，
这加速了企业的数字化转型，亦进一步加速了该市场的发展。 

（4）物联网行业继续维持快速增长。21Q4 和 22Q1 营收分别同比增长 29.5%和 17.5%，
源于物联网连接数量持续高增长，万物互联将带动行业持续高景气。另外，产业链渐趋完
整，既包括模组移远通信、广和通，还有终端厂商美格智能、移为通信，还包括行业应用
等，属于我们重点看好的成长子领域。 

（5）晶振子行业归属物联网。21Q4 和 22Q1 营收分别同比增长 40.2%和-5%。21 年行业有
源晶振上游芯片大厂 AKM 失火，晶振龙头 Epson 部分生产基地停产，双重因素导致全球
晶振供给短缺、产品价格上涨。21 年年底，国内新增晶振产能释放，而宏观经济&疫情影
响下游物联网等领域需求，供需格局扭转（由供不应求转为部分型号供过于求），导致 22

年晶振行业景气度下降且价格承压。 

（6）北斗及军工通信行业 21Q4 和 22Q1 营收分别同比增长 5.7%和 2.1%。我们认为由于军
工行业带有计划经济属性，板块间不同个股收入确认节奏不同，导致业绩差异性较大。且
军工企业季节性交付特征显著，Q1 业绩基数较小且具有波动性。中长期看，十四五军工
板块迎来高景气周期，订单充裕推动业绩增长；叠加北斗 3 号卫星网络完成覆盖，北斗应
用持续渗透。我们判断，国防信息化建设为十四五重中之重，军工通信订单将在未来五年
持续落地；同时我国战略性布局北斗三号，预计该子领域中长期仍有空间。具体来看，航
天宏图表现亮眼，霍莱沃、七一二、华测导航增速稳健。 

（7）大数据子行业 21Q4 和 22Q1 营收分别同比下降 9.4%和 4.5%，主要受疫情影响。未来
预计疫情影响逐步消除，项目开始正常落地，行业整体收入有望恢复快速增长态势。整体
看，随着全社会数据量持续增加、大数据技术的不断成熟，大数据变现快速落地，未来有
望推动行业持续快速增长。 

（8）广电设备 21Q4 和 22Q1 营收分别同比增长 13.2%和 9.0%，行业整体内生增长仍然疲
软。整体来看，由于广电网络改造缓慢推进以及新一代网络投入的不确定性，传统广电设
备未来增长不确定性仍然较大。广电网络的覆盖和渗透率进入瓶颈期，且大概率会持续较
长时间。大部分企业积极并购转型寻求新的发展，银河电子转型军工与新能源、初灵信息
转型大数据、数码视讯转型军工与文化、创维数字大力发展高端显示等。我们判断，旧业
务在疫情得到控制后有望企稳回升，5G 等新业务已经开始放量且需求逐步提高，短期内
行业整体营收短期企稳回升，未来 5G 等新业务有望成为营业收入增长的新的驱动力。 

（9）有线设备 21Q4 和 22Q1 营收分别同比增长 24.7%和 22.7%。主要受益于数字经济发展
规划提出大力发展千兆宽带战略，运营商资本开支逐步向固网侧倾斜，千兆宽带采购陆续
开启。我们认为，行业景气度有望持续，具备规模优势，且业绩布局较优的龙头企业表现
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出较强成长性。 

 

1.3. 电信运营方面，C 端 ARPU 值有望进一步提升，2B/2G 新业务重点发展  

电信运营 21Q4 和 22Q1 营收分别同比增长 5.2%和 12.4，自 19Q3 以来季度收入同比增长的
趋势继续延续。综合来看，运营商收入增长的主要影响因素包括 5G用户渗透带动C端ARPU

值提升，以及 2B/2G 新业务的持续发展。随着 5G 手机的进一步普及，5G 用户渗透率持续
提升，推动移动通信以及整体运营商 ARPU 值稳步提升，奠定运营商收入增长的基础。新
业务方面，云计算、政企 ICT 等业务持续发展，对电信运营板块收入带来增量助力，行业
整体收入有望保持持续增长态势。 

 

表 1：网络+应用持续推进，电信领域主设备/光纤光缆/光器件，非电信领域物联网/UC 统一通信成快速增长趋势  

（百万元） 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 
21Q1 

YOY 

21Q2 

YOY 

21Q3 

YOY 

21Q4 

YOY 

22Q1 

YOY 

主设备 24418  32431  33376  32800  30302  34972  37360  38666  32534  24.1% 7.8% 11.9% 17.9% 7.4% 

光纤光缆 18399  27373  24961  26554  23212  30396  30595  28050  24802  26.2% 11.0% 22.6% 5.6% 6.8% 

光器件 3726  7280  7046  6836  6469  8359  8131  9107  8688  73.6% 14.8% 15.4% 33.2% 34.3% 

网络优化 3838  6082  6785  8792  5344  7166  6735  9385  6069  39.2% 17.8% -0.7% 6.7% 13.6% 

无线设备 3687  5155  4637  3733  3844  4044  4456  3850  3955  4.3% -21.6% -3.9% 3.1% 2.9% 

电信设备 

小计 
54068  78321  76805  78715  69171  84937  87277  89058  76048  27.9% 8.4% 13.6% 13.1% 9.9% 

电信运营 168178  174657  357890  371259  387018  438351  394287  390616  434918  130.1% 151.0% 10.2% 5.2% 12.4% 

物联网 3069  4954  5351  7121  5282  6794  7126  9224  6207  72.1% 37.1% 33.2% 29.5% 17.5% 

IDC/CDN 6520  6902  7348  8989  6660  7841  8134  9906  7425  2.1% 13.6% 10.7% 10.2% 11.5% 

云通信 3390  4336  7195  5751  4477  5470  8352  7290  5391  32.1% 26.2% 16.1% 26.8% 20.4% 

大数据 1246  2023  2374  4114  1945  2387  2380  3726  1857  56.1% 18.0% 0.3% -9.4% -4.5% 

广电设备 3030  3767  3863  4558  3925  4030  4831  5161  4277  29.5% 7.0% 25.1% 13.2% 9.0% 

专网通信 4082  5937  6530  8170  4435  6439  6880  8816  5313  8.6% 8.5% 5.4% 7.9% 19.8% 

北斗/军工 2872  4849  4762  8601  3978  6220  5169  9095  4063  38.5% 28.3% 8.5% 5.7% 2.1% 

晶振 114  274  295  336  404  493  529  471  384  254.4% 79.9% 79.3% 40.2% -5.0% 

有线网络 4214  5230  5807  6412  5941  6240  7477  7996  7290  41.0% 19.3% 28.8% 24.7% 22.7% 

通信设备 

行业整体 
74887  106753  107033  120268  95396  118648  121797  134986  105190  27.4% 11.1% 13.8% 12.2% 10.3% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：网络+应用持续推进，电信领域主设备/光纤光缆/光器件，非电信领域物联网/UC统一通信成快速增长趋势 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 毛利率——逐步改善趋势延续，随着供应链问题逐步消退，叠
加 5G 规模建设&应用落地，未来板块毛利率有望稳步提升 

从毛利率情况来看，21Q4 和 22Q1 通信设备整体毛利率同比提升 0.4 和 1.7 个百分点。我
们认为，近期大宗商品、芯片等上游供应链价格和产能瓶颈有望逐步消退，对通信行业整
体盈利能力的负面影响有望解除。另一方面，随着 5G 规模建设持续推进，产业链规模效
应有望不断显现，下游应用蓬勃发展，产业链毛利率有望企稳并稳步提升。 

2.1. 电信设备：供应链影响逐步消除，行业格局持续优化，毛利率企稳回升
趋势延续 

（1）无线设备子行业 21Q4-21Q1 毛利率同比分别增长-1.1pct 和 2.0pct。无线通信行业
具有较强周期性，当前处于 5G 规模上量的初始阶段，随着出货量的持续快速增长，产业
链降成本将持续推进。整体上看，无线设备子行业相对于主设备厂商议价能力偏弱，未来
毛利率或持续承压。我们需持续观察公司新业务布局所带来的附加值增量。 

（2）主设备（主要中兴通讯）21Q4 和 22Q1 毛利率分别同比下降 0.4 和提升 1.9 个百分点。
21Q4 毛利率略有下降主要由于产品结构变化的影响，消费者等毛利率偏低的业务收入占比
较高。而单纯看运营商业务板块，按照无线主设备产业发展规律，主设备处于网络建设的
中周期，新一代网络建设初期产业链成本相对较高，竞争较为激烈，但随着出货量持续增
长规模效应体现、产业链不断降成本，行业格局划分逐步明晰，主设备毛利率将持续提升。
另一方面，原材料涨价缺货问题逐步解除，未来整体毛利率有望持续回升。年化角度中长
期来看，主设备毛利率有望稳步提升。 

（3）网络优化子行业作为无线网络建设后周期行业，近五个季度毛利率水平整体呈企稳
上升趋势，各季度分别同比提升 1.5pp、1.7pp、0.5pp、1.9pp 和 1.0pp，主要是龙头企业
实行新业务拓展以及行业整体集中度提升。展望未来，随着提速降费政策的变化运营商控
成本的力度有所改变、行业集中度的持续提升，龙头企业的毛利率有望稳步提升，带动板
块盈利能力的改善。 

（4）光纤光缆子行业毛利率 21Q4 和 22Q1 分别同比提升 2.4 和 4.2 个百分点，其中 21Q4

主要源于 21 年海风抢装拉动海缆业务毛利率大幅提升，22Q1 主要源于光纤光缆价格上涨
的弹性以及中天科技大幅缩减低毛利商品贸易业务拉动公司整体毛利水平大幅提升。展望
未来，光纤光缆价格企稳回升，需求持续增长，供给不再扩张，供求关系持续改善，拥有
自主光棒的企业的光纤光缆毛利率有望持续回升。另外，海风在 21 年抢装结束后，22 年
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年海风建设量会有所回落，同时上游原材料涨价，预计海洋海缆 22 年毛利率或将有所下
降。但是未来有望随着海风平价上网驱动装机量持续快速增长，海缆价格有望企稳。 

（5）光器件子行业 21Q4 和 22Q1 毛利率同比下降 2.5 和 1.1 个百分点。光模块/器件细分
领域毛利率持续数个季度承压，从行业发展规律来看，产品存在持续降价压力，叠加近期
原材料成本的上涨，对毛利率产生不利影响。同时，电信市场持续回暖，5G/10GPON 等
相关光模块/器件需求快速增长，而电信市场整体毛利率低于高端数通市场，因此结构上也
导致光模块/器件行业整体毛利率略有下降。中长期看，光模块/器件行业规模效应显著，
高端产品壁垒较高，因此细分领域存在结构性亮点，龙头企业成本控制能力较强，盈利能
力表现更好，且随着降本增效持续推进，以及高端产品持续切换升级，行业整体毛利率有
望企稳。 

 

2.2. 非电信领域：上游原材料涨价影响整体毛利率，随着供应链情况改善、
规模效应持续体现，未来板块盈利能力有望稳步提升 

（1）专网通信子行业 21Q4 和 22Q1 毛利率同比提升 1 和 3 个百分点，结束过去多个季度
持续下滑的趋势。过去连续多个季度下滑，主要源于：1）专网通信在细分应用场景中的
毛利率不尽相同，公安、电力、地铁、企业网等各个领域情况不一，波动也相对较大；2）
上游芯片/原材料涨价压力；3）业务结构不同，以及因竞争激烈，产品价格下降压力。近
两个季度毛毛利率回升，预计主要上游涨价压力向下游传导。 

从近几年来看，行业整体毛利率比较稳定，体现国内专网公司产品竞争力（自主研发能力
等）、品牌影响力较强。剔除业务结构等影响，专网市场对价格敏感度相对低一些，我们
判断，未来专网产品毛利率将趋于稳定。 

（2）IDC&CDN 子行业 21Q4 和 22Q1 毛利率为 25.4%、26.8%，较上年同期下降了 0.2 和
1.3 个百分点，主要由于 1）美利云综合毛利率较低所致，具体来看：受双控政策及疫情影
响，公司大宗物料、能源、化工等原料采购价格大幅上涨，造成纸产品成本同比涨幅高于
销售价格同比涨幅；2）数据港 21 年度数据中心大量交付，折旧成本增加所致。 

我们认为，IDC 行业中，核心城市供求关系相对平稳，上架率逐步提升，毛利率整体稳定。
随着客户上架率提升，对整体毛利率带来提振，与此同时，新增机柜如未能快速上架则折
旧成本增长将导致公司短期毛利率承压。我们认为，IDC 行业整体市场竞争持续，位于核
心城市、上架率持续提升的厂商毛利率波动将相对较小。 

（3）UC统一通信行业 21Q4和 22Q1 毛利率分别为 31.5%和 33.7%，较去年同期变化-1.6%、
2.4%，主要是由于行业所属公司的产品销往海外市场，美元汇率波动导致毛利率变化的同
时，21 年上游原材料价格波动所致。但中长期来看，随着国内公司业务出海以及自主品牌
的建立，行业整体毛利率有望企稳，建议关注美元汇率波动影响。 

（4）物联网子行业毛利率呈现连续下降趋势， 21Q4 和 22Q1 分别同比下降 3.4 和 2.2 个
百分点，未来短期预计整体继续维持下降趋势但或将边际改善。物联网行业成本端主要是
PCB、芯片、被动元器件等，近期成本端涨价压力较大，同时行业竞争较为激烈，一定程
度影响毛利率。展望未来，随着上游供应链情况逐步改善，叠加芯片规模效应降成本，模
组、智能控制器、物联网终端等领域盈利能力有望持续改善。另一方面，车联网等新兴领
域有望持续高速发展，高价值行业应用需求也有望大面积落地，拉动行业毛利率企稳提
升。 

（5）晶振行业盈利能力显著提升，21Q4-22Q1 毛利率分别提升 14.3pct 和 2.6pct。21 年
毛利率大幅提升主要原因在于该板块迎来量价齐升高景气周期。中长期看，随着晶振价格
回归理性，毛利率大概率逐步趋于稳定。若参照顺络电子、风华高科等被动元件可比公司
盈利水平，我们认为未来晶振行业毛利率有望维持 25%-35%。 

（6）北斗导航及军工通信 21Q4-22Q1 毛利率同比分别增长 0.9pct 和 1.6pct。军工行业具
备闭环发展属性，业绩受装备列装及订单交付进度影响显著，季节波动性较强。但是在原
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材料大幅上涨的背景下，行业下游军队、政府等机构成本敏感性相对较弱，中游环节盈利
空间相对其他板块较好。未来随着十四五期间军工订单放量，以及北斗垂直产业链布局日
益完善，迎来新一轮需求快速增长和产业的成熟，行业毛利率预计仍有提升空间。 

（7）大数据子行业 21Q4和 22Q1毛利率同比分别下降 0.6个百分点和增长 0.4个百分点。
由于部分企业传统接入硬件业务毛利率相对较低，以及亿阳信通等企业经营困难，对行业
整体毛利率产生一定影响。对大数据行业整体来看，行业规模仍较小，处于增长的布局渗
透期，展望未来，大数据细分领域技术壁垒、资源壁垒较高，毛利率相对稳定。 

（8）广电设备 21Q4、22Q1 毛利率同比下降 2.8 和 0.1 个百分点，过去几个季度呈下降趋
势，预计源于行业竞争激烈，同时 CPU、内存等芯片采购价格影响。但中长期看，三网融
合和数字化双向化改造的推进仍然缓慢，广电运营商地方分割严重，地方性运营商大多资
金匮乏，行业本身竞争还是相对激烈，外部又面临电信运营商和互联网企业 IPTV 的挑战，
电信运营商有移动和固网绑定的家庭套餐做支撑，互联网企业有内容收入作支撑，性价比
更高。我们判断未来行业毛利率短期有望企稳回升，但长期来看，只有部分积极转型的公
司进入收获期后，毛利率会更坚挺。 

（9）有线设备 21Q4 和 22Q1 毛利率-1.6 和-0.2pct。21 年以来晶圆紧缺，存储、WiFI 芯
片等原材料采购价格上涨，导致无线设备板块毛利承压。但随着价格压力逐步向下游传导，
原材料价格趋于平稳，我们预计该板块毛利率将逐步趋稳至回升。 

 

2.3. 电信运营：CAPEX 持续投入期，随着 5G 用户放量+新业务持续起量，
中长期盈利能力有望持续提升 

21Q4 和 22Q1 毛利率分别同比下降 1.7 和 1.3 个百分点。电信运营商行业整体毛利率相对
稳定，成本端主要为网络设备的折旧等偏刚性成本，因此随着 5G 高净值客户的渗透率不
断提升，毛利率中长期看有望稳步提升。但由于目前仍处于 5G 网络规模建设以及行业数
字化云网建设投入重点阶段，短期网络投资和 2C/2B 用户增量的不匹配导致毛利率小幅波
动，但中长期看，5G 用户持续渗透以及政企业务快速上量的阶段，运营商毛利率将保持增
长态势，直至用户转化推动 ARPU 值提升的红利消退。 

 

表 2：上游涨价缺货影响有望逐步缓解，随着 5G 网络建设持续推进&应用落地，未来板块毛利率有望稳步提升 

 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 
21Q1 

YOY 

21Q2 

YOY 

21Q3 

YOY 

21Q4 

YOY 

22Q1 

YOY 

主设备 37.4% 26.7% 28.3% 29.6% 33.9% 32.7% 35.6% 29.2% 35.8% -3.5% 6.0% 7.3% -0.4% 1.9% 

光纤光缆 14.8% 15.6% 16.8% 14.7% 14.7% 15.2% 16.4% 17.1% 18.9% -0.1% -0.4% -0.4% 2.4% 4.2% 

光器件 25.6% 28.1% 27.1% 26.6% 25.6% 25.1% 23.4% 24.1% 24.5% 0.0% -3.0% -3.7% -2.5% -1.1% 

网络优化 16.4% 16.8% 17.4% 16.7% 17.9% 18.5% 17.9% 18.6% 18.9% 1.5% 1.7% 0.5% 1.9% 1.0% 

无线设备 13.4% 17.3% 13.5% 17.1% 16.1% 15.4% 13.8% 16.0% 18.1% 2.7% -1.9% 0.3% -1.1% 2.0% 

电信设备 

小计 
25.8% 21.6% 22.6% 22.2% 24.4% 23.7% 25.3% 23.2% 26.8% -1.4% 2.1% 2.7% 1.0% 2.4% 

电信运营 30.1% 29.1% 28.6% 28.0% 27.6% 30.8% 27.1% 26.3% 26.3% -2.5% 1.7% -1.5% -1.7% -1.3% 

物联网 30.9% 34.3% 34.7% 32.9% 29.4% 30.8% 31.0% 29.5% 27.2% -1.5% -3.5% -3.7% -3.4% -2.2% 

IDC/CDN 24.9% 28.8% 26.4% 25.6% 28.1% 27.4% 28.2% 25.4% 26.8% 3.2% -1.4% 1.8% -0.2% -1.3% 

云通信 35.1% 33.9% 31.0% 33.1% 31.3% 31.8% 30.0% 31.5% 33.7% -3.8% -2.1% -1.0% -1.6% 2.4% 

大数据 27.3% 24.9% 24.0% 21.1% 25.8% 24.2% 24.5% 20.5% 26.2% -1.5% -0.7% 0.5% -0.6% 0.4% 

广电设备 20.8% 20.8% 22.1% 23.2% 20.9% 21.1% 19.6% 20.4% 20.8% 0.1% 0.3% -2.5% -2.8% -0.1% 

专网通信 33.8% 30.5% 32.6% 33.6% 30.1% 34.0% 32.6% 34.6% 33.1% -3.7% 3.5% 0.0% 1.0% 3.0% 

北斗/军工 35.7% 40.7% 43.8% 42.3% 41.1% 42.2% 42.7% 43.2% 42.7% 5.4% 1.5% -1.1% 0.9% 1.6% 

晶振 15.8% 20.4% 19.3% 30.1% 35.4% 39.8% 46.9% 44.4% 38.0% 19.6% 19.4% 27.6% 14.3% 2.6% 
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有线网络 17.3% 17.9% 17.5% 15.5% 14.9% 16.3% 14.8% 13.9% 14.7% -2.4% -1.6% -2.7% -1.6% -0.2% 

通信设备 

行业整体 
26.5% 23.9% 24.9% 25.2% 25.8% 25.7% 26.7% 25.6% 27.5% -0.7% 1.8% 1.8% 0.4% 1.7% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

图 2：上游涨价缺货影响有望逐步缓解，随着 5G 网络建设的持续推进未来板块毛利率有望稳步提升 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 费用率——5G 规模建设&应用蓬勃发展，规模效应有望开始
体现，费用率稳步下降值得期待 

通信设备行业 21Q4 和 22Q1 整体三项费用率同比提升 0.4 和下降 0.6 个百分点，整体三
项费用率基本稳定。当前围绕 5G 的新兴应用蓬勃发展，产业链相关研发费用支出仍在提
升，对费用率带来一定影响，而随着收入规模的不断上量、新业务的持续成熟，销售费用
率有望稳步下降。近期部分公司定增逐步落地，财务费用率亦有望逐步下降。中长期看，
随着 5G 硬件以及应用的持续发展，整体费用率有望进入持续摊薄阶段。 

电信设备领域： 

（1）无线设备 21Q4 和 22Q1 三项费用率分别同比减 0.9 和 0.1 个百分点，稳中有降。无
线设备作为早周期行业，随着 5G 建设持续推进，销售费用有压缩空间；而部分公司考虑
外延转型等，或将带来管理费用的提升。 

（2）主设备商 21Q4 和 22Q1 三项费用率分别同比提升 0.8 和下降 0.9 个百分点。主设备
商中兴通讯费用投入偏刚性，短期研发、渠道等仍处于投入期，但随着 5G 规模建设持续
推进、全球份额持续提升、政企和消费者业务快速增长，公司整体收入持续成长，费用率
有望持续摊薄。 

（3）网络优化 21Q4 和 22Q1 三项费用率同比变化+0.9%和-0.2%，整体三项费用率呈小幅
波动趋势，一方面龙头企业拓展新业务，费用投入与收入规模增长之间有一定时间差；另
一方面，在行业竞争压力下，企业纷纷控制费用，精兵简政，提升经营效率；我们认为，
未来网优行业集中度有望持续提升，转型新兴业务成效持续体现，未来行业三项费用率有
望持续摊薄。 

（4）光纤光缆 2021Q4 和 22Q1 三项费用率提升 1.5 和 0.4 个百分点，主要源于中天科技
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营收规模下降（缩减高端通信业务和商品贸易），行业其他公司均呈现收入快速增长，费
用率下降趋势，反映公司经营效率提升。我们认为，预计未来随着行业需求回暖和价格企
稳提升，同时公司注重经营管理效率，以及公司近年来加大直接融资力度，未来三项费用
率仍有望呈稳中有降趋势。 

（5）光器件子行业 21Q4 和 22Q1 三项费用率分别同比下降 3.0 和 0.7 个百分点。主要原
因包括：1）前期部分公司（如中际旭创等）股权激励等费用逐步摊销完成，费用将持续
降低；2）光模块/器件技术迭代较快，前期研发投入随着 400G 及 5G 产品批量出货，费用
率未来有望持续摊薄；3）疫情影响下差旅等有所减少，也对降低费用率有所帮助。我们
认为，随着行业出货量逐步提升，新产品逐步贡献收入，股权激励成本摊销高峰过去，行
业整体费用率有望逐步摊薄。 

 

非电信领域： 

（1）专网通信 21Q4 和 22Q1 三项费用率分别同比提升 0.6 个百分点和下降 3 个百分点，
21Q4 费用率提升主要年底奖金、计提等费用增长；22Q1 费用率下降源于一方面收入快速
增长，另一方面，尤其龙头公司星网锐捷、海能达经营效率提升。展望未来，随着龙头海
能达严控费用、提升经营效率，以及星网锐捷收入快速增长、经营效率提升导致费用率下
降，预计行业整体三项费用率趋势为稳中有降，我们预计未来行业三项费用率或将趋于稳
中有降趋势。 

（2）物联网产业链近五个季度费用率呈现下降趋势，21Q4 和 22Q1 费用率同比变动分别
为-3.1%和-0.4%，主要源于一方面行业高景气收入快速增长；另一方面，公司注重经营效
率提升以及规模效应略有显现。展望未来，物联网行业有望进入高速成长期，前期研发及
销售投入有望收获回报，龙头厂商将迎来规模效应，预计行业费用率将有望趋于下降。 

（3）晶振行业 21Q4 和 22Q1 三项费用率分别提升 0.6 和 3.5 个百分点。股权支付费用，
新客户拓展及高端产品研发投入增加费用。 

（4）IDC 及 CDN 子行业 21Q4 和 22Q1 三项费用率为 17.2%和 15.1%，其中网宿科技、数
据港、科华数据高于行业平均水平较多。从行业整体水平来看，较上年同期提升了 2.0%和
0.1%。IDC 行业重资产的业务属性，规模扩张期的相关费用投入较高；CDN 行业前期针对
边缘计算等新型技术研发投入有所增长，后续费用率有望持续摊薄。我们认为，未来行业
收购整合逐步完成、新技术收入贡献开始体现，行业营收有望维持较高增长，费用趋于刚
性，预计整体费用率维持稳中有降趋势。 

（5）UC 统一通信行业，21Q4 和 22Q1 三项费用率为 19.7%、18.4%，其中会场通讯三项费
用率较高。从行业整体水平来看，22Q1 较上年同期基本持平。我们认为，随着全球疫情
逐步趋缓，云办公模式或将成为常态化，有望对 UC 产业产生一轮新的拉动。对于行业所
属公司来说，收入有望迎来持续高增。同时，短期由于业务发展需求以及外汇波动对公司
费用端带来一定影响。但，中长期来看，规模效应有望得到凸显。 

（6）北斗导航及军工通信板块 21Q4-22Q1 三项费用率分别同比变化-0.7/0.1 个百分点，
其中，管理/销售费用率增长相对显著，财务费用率略有缩减。管理（含研发）费用率增长，
我们认为主要是由于部分军工企业收入季节性波动及十四五前期研发投入增长所致。销售
费用率增长，主要由于部分企业转型新业务及市场拓展力度加大所致。我们判断，北斗军
工板块订单落地驱动营收呈持续快速增长，三项费用率有望维持下降趋势。 

（7）大数据子行业 21Q4 和 22Q1 三项费用率同比增加 0.1 和 1.6 个百分点。行业中亿阳
信通等部分企业短期经营出现一定波动，费用率波动较大，剔除其影响，行业整体费用率
基本稳定。随着行业龙头从前期研发投入逐步进入收获期，费用率有望进一步摊薄。同时，
随着云计算及大数据业务逐步落地变现，行业现金流持续改善，运营效率不断提升，财务
费用率有望进一步下降。 

（8）广电设备 21Q4 和 22Q1 三项费用率分别下降 3.9 和 1.3 个百分点，费用降低主要源
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于业内公司推进控费增效。展望未来，疫情得到控制后需求有望稳步提升，同时公司注重
降本增效，因此未来费用率将有望稳中小幅下降。 

（9）有线设备 21Q4 和 22Q1 三项费用率分别下降 3.2pct 和 1.5pct，主要源于管理费用率
及销售费用率缩减。一方面企业控费得当，另一方面收入增长摊薄费用，我们认为未来费
用率或将稳中有降。 

 

电信运营领域： 

电信运营 21Q4 和 22Q1 三项费用率分别同比提升 0.1 和下降 0.7 个百分点。运营商规模效
应明显，随着 5G 等新业务持续渗透带动收入的稳步增长，叠加公司提升经营效率的趋势，
费用率有望持续下降。 

表 3：5G 规模上量带来规模效应，费用率稳步下降值得期待 

 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 
21Q1 

YOY 

21Q2 

YOY 

21Q3 

YOY 

21Q4 

YOY 

22Q1 

YOY 

主设备 31.9% 23.8% 25.9% 25.3% 29.8% 27.4% 29.7% 26.1% 28.9% -2.1% 3.6% 3.8% 0.8% -0.9% 

光纤光缆 12.6% 10.0% 12.1% 9.8% 10.4% 10.2% 10.4% 11.3% 10.8% -2.2% 0.2% -1.7% 1.5% 0.4% 

光器件 16.1% 11.8% 14.1% 18.6% 13.4% 11.9% 12.7% 15.6% 12.7% -2.7% 0.1% -1.4% -3.0% -0.7% 

网络优化 16.1% 12.7% 12.5% 13.6% 14.8% 12.5% 13.7% 14.5% 14.6% -1.3% -0.2% 1.2% 0.9% -0.2% 

无线设备 14.2% 12.6% 15.4% 21.4% 14.4% 15.2% 13.7% 20.5% 14.3% 0.2% 2.6% -1.7% -0.9% -0.1% 

电信设备 

小计 
21.9% 16.2% 18.5% 18.0% 19.7% 17.8% 19.3% 18.9% 19.3% -2.2% 1.6% 0.8% 0.9% -0.4% 

电信运营 20.7% 18.9% 16.7% 17.4% 15.8% 16.6% 15.5% 17.5% 15.1% -4.9% -2.3% -1.2% 0.1% -0.7% 

物联网 25.7% 19.0% 22.4% 23.5% 22.4% 18.6% 19.6% 20.4% 22.0% -3.3% -0.4% -2.8% -3.1% -0.4% 

IDC/CDN 13.2% 14.0% 15.5% 15.2% 15.0% 14.7% 15.7% 17.2% 15.1% 1.8% 0.7% 0.2% 2.0% 0.1% 

云通信 20.2% 17.9% 11.6% 17.3% 18.4% 17.4% 14.0% 19.7% 18.4% -1.8% -0.5% 2.4% 2.4% 0.0% 

大数据 29.5% 19.0% 17.3% 15.2% 23.5% 19.7% 18.3% 15.3% 25.1% -6.0% 0.7% 1.0% 0.1% 1.6% 

广电设备 20.5% 18.9% 18.5% 21.5% 17.4% 16.4% 14.5% 17.6% 16.1% -3.1% -2.5% -4.0% -3.9% -1.3% 

专网通信 36.2% 26.9% 26.2% 36.1% 37.9% 28.9% 27.2% 36.7% 34.9% 1.7% 2.0% 1.0% 0.6% -3.0% 

北斗/军工 44.1% 32.4% 34.1% 27.7% 41.6% 30.5% 35.0% 27.0% 41.7% -2.5% -1.9% 0.9% -0.7% 0.1% 

晶振 28.1% 11.0% 13.6% 21.5% 13.1% 13.9% 14.1% 22.1% 16.6% -15.0% 2.9% 0.5% 0.6% 3.5% 

有线网络 12.5% 11.5% 11.6% 12.4% 10.3% 10.4% 9.0% 9.2% 8.8% -2.2% -1.1% -2.6% -3.2% -1.5% 

通信设备 

行业整体 
23.0% 17.7% 19.5% 20.1% 21.3% 19.0% 19.9% 20.5% 20.7% -1.7% 1.3% 0.4% 0.4% -0.6% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3：5G规模上量带来规模效应，费用率稳步下降值得期待 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

3.1. 管理费用率：随着 5G 网络建设持续放量，管理费用率整体有望呈现稳
步下降趋势 

通信设备行业整体 21Q4 和 22Q1 管理费用率同比小幅提升 0.1 和 0.2 个百分点。过去数个
季度来看，整体管理费用率相对平稳，管理效率提升、研发投入逐步进入收获期，费用率
中长期逐步摊薄是大趋势。 

分子行业来看： 

（1）无线设备子行业 21Q4 和 22Q1 管理（含研发）费用率分别同比下降 0.9 和提升 0.1

个百分点。无线设备产业链处于早周期，随着 5G 规模建设的持续推进，产业链收入增长
和毛利率均存在压力，部分公司考虑外延转型等，对管理费用率产生一定影响，我们判断，
未来该子领域的管理费用率有望趋稳。 

（2）主设备（主要中兴通讯）21Q4 和 22Q1 管理费用率分别同比下降 0.2 和提升 0.6 个
百分点，管理费用率变化主要由于同比去年疫情低基数以及股权激励成本有所增加，但我
们认为，随着 5G 建设持续推进、政企和消费者业务收入规模持续提升，以及公司治理改
善下，公司管理费用率有望逐步趋稳并稳中有降。 

（3）光纤光缆子行业 21Q4 和 22Q1 管理费用率分别同比提升 0.5 个百分点和 1 个百分
点，近 4 个季度来看，行业管理费用率呈提升趋势，我们认为主要原因为中天科技自去年
Q2 开始退出高端通信业务，以及缩减商品贸易，导致收入下降。我们认为，未来随着光
纤光缆需求持续增长，价格企稳上涨，同时公司会更加注重经营管理效率，预计管理费用
率有望保持稳中有降。 

（4）网络优化 21Q4 和 22Q1 管理费用率同比变化+0.6%和-0.7%，整体管理费用率变化不
大。我们认为长期来看，转型成功的企业，新业务带动增长同时费用前期投入有望逐步缩
减，同时行业将迎来 5G 新周期，管理费用率有望得到控制。 

（5）光器件子行业 21Q4 和 22Q1 管理费用率分别同比下降 1.1 和 0.6 个百分点。费用率
的下降一方面来自于部分企业前期股权激励费用等摊销逐步减少，另一方面由于前期光模
块企业积极投入 200G/400G 数通光模块、25G 电信 5G 前传光模块以及硅光、相干、光引
擎等新产品研发，随着数据中心 200G/400G 需求快速起量、5G 和 10GPON 等电信需求增
长，新产品收入贡献加大，费用率有望持续摊薄。 
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非电信设备领域： 

（1）专网通信子行业 21Q4 和 22Q1 管理费用率同比提升 1 和下降 1.5 个百分点，21 年

数个季度整体呈上升趋势，主要源于疫情反复影响导致收入规模增速放缓甚至下降，另外
中威电子个别公司经营问题，拉高整体管理费用。22Q1 开始下降主要源于行业收入恢复
快速增长，同时相关龙头公司降本增效策略显现。展望未来，行业需求有望保持平稳快速
增长，收入规模持续增长，而管理费用相对刚性，预计未来有望表现稳中有降趋势。 

（2）IDC 及 CDN 子行业 21Q4 和 22Q1 管理费用率分别为 12.6%和 10.4%，其中网宿科技
和科华数据管理费用率较高。子行业来看，22Q1 管理费用率较上年同期有所降低。IDC

行业龙头企业随着新建数据中心机柜上架率快速提升，随之拉动相关人员配置需求增长。
我们认为，未来随着行业营收规模的提升、新技术收入贡献开始体现、外延标的管理团队
整合逐步完成，行业整体管理费用率将呈现稳中有降的趋势。 

（3）UC 统一通信行业，21Q4 和 22Q1 单季度管理费用率分别为 12.5%和 12.2%。从整个
子行业角度来看，费用率较上年同期分别提升了 2.7 和 0.5 个百分点。我们认为，UC 统一
通信行业，尤其是云视频通讯领域将迎来新一轮的快速发展阶段。因此，短期内由于业务
发展需求所致，相关费用率将略有抬升。但中长期来看，随着规模效应的显现，未来管理
费用率有望呈现稳中有降的态势。 

（4）物联网产业链 21Q4 和 22Q1管理费用率分别同比下降 1.7个百分点和 0.2个百分点，
继续维持多个季度持续下降趋势。主要原因在于随着产业逐步开始规模上量，而行业内各
家公司研发投入，储备核心技术和产品趋于稳定阶段，规模效应初步显现。我们认为未来
随着物联网芯片量产模组成本下降后，有望快速推出终端应用产品，研发开始贡献收入。
我们判断，未来行业应用上规模后推动营收快速增长，同时研发投入放缓，管理费用率将
维持稳中有降。 

（5）晶振行业 21Q4 和 22Q1 管理费用率同比提升 2.5 和 3.9 个百分点。晶振行业于 2021

年进入景气周期，人员薪酬增长、产能扩张，及相关股权激励费用导致管理费用率提升。
展望未来，国内晶振企业客户导入顺利且市场份额逐步提升，收入规模扩张后有望逐步摊
薄费用。 

（6）北斗导航及军工通信 21Q4 和 22Q1 管理费用率同比分别提升 0.3 和 0.8 个百分点。
其中，晨曦航空管理费用率 Q1 同&环比增长明显，我们认为主要由于收入季节性波动较
大及研发投入增长所致。中长期看，随着军改影响结束及军工信息化需求持续提升，研发
投入步入成果变现期，我们判断未来该子行业管理费用率逐步趋稳并下降。 

（7）大数据子行业 21Q4 和 22Q1 管理费用率同比分别下降 0.1 和提升 1.5 个百分点。整

体管理费用保持稳定，未来随着大数据行业逐步进入变现落地期，业务发展正常化，前期
研发投入有望逐步摊薄，管理费用率有望稳步下降。 

（8）广电设备 21Q4 和 22Q1 管理费用率分别同比下降 3.3 和 0.6 个百分点，费用降低主
要源于新业务不断增长以及企业对管理费用的管控初见成效。我们判断，随着行业内公司
转型逐步成功并打开新市场，管理费用率有望随着收入规模增长得到控制。 

（9）有线设备 21Q4 和 22Q1 管理费用率分别同比下降 2.5 和 0.9 个百分点，费用降低主
要源于费用管控良好，且收入增速较快摊薄费用。我们认为，数字经济发展将持续拉动运
营商千兆宽带建设，管理费用绝对值有望增长但费用率或将呈现下滑趋势。 

 

表 4：随着 5G 网络建设放量，管理费用率整体有望呈现稳步下降趋势 

 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 
21Q1 

YOY 

21Q2 

YOY 

21Q3 

YOY 

21Q4 

YOY 

22Q1 

YOY 

主设备 19.9% 16.3% 19.1% 19.1% 20.2% 19.8% 21.0% 18.9% 20.8% 0.3% 3.5% 1.9% -0.2% 0.6% 

光纤光缆 6.6% 5.9% 6.5% 7.7% 6.0% 6.6% 6.7% 8.2% 7.0% -0.6% 0.7% 0.2% 0.5% 1.0% 
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光器件 13.6% 9.1% 10.3% 14.1% 10.9% 9.1% 10.3% 13.0% 10.3% -2.7% 0.0% 0.0% -1.1% -0.6% 

网络优化 11.9% 9.4% 9.2% 9.9% 11.2% 9.3% 10.3% 10.5% 10.5% -0.7% -0.1% 1.1% 0.6% -0.7% 

无线设备 10.5% 9.3% 10.6% 17.3% 11.0% 11.9% 10.8% 16.4% 11.1% 0.5% 2.6% 0.2% -0.9% 0.1% 

电信设备 

小计 
13.7% 11.0% 12.8% 13.7% 13.3% 12.7% 13.7% 14.0% 13.8% -0.4% 1.7% 0.9% 0.3% 0.5% 

电信运营 8.9% 7.4% 9.0% 9.5% 8.0% 7.6% 8.7% 10.0% 7.8% -0.9% 0.2% -0.3% 0.5% -0.2% 

物联网 18.9% 13.2% 14.6% 15.4% 16.0% 13.0% 13.9% 13.7% 15.8% -2.9% -0.2% -0.7% -1.7% -0.2% 

IDC/CDN 9.6% 10.1% 10.4% 10.7% 10.7% 10.0% 11.3% 12.6% 10.4% 1.1% -0.1% 0.9% 1.9% -0.3% 

云通信 14.4% 12.0% 7.8% 9.8% 11.7% 10.7% 8.4% 12.5% 12.2% -2.7% -1.3% 0.6% 2.7% 0.5% 

大数据 21.7% 13.9% 13.2% 11.5% 17.9% 14.4% 13.5% 11.4% 19.4% -3.8% 0.5% 0.3% -0.1% 1.5% 

广电设备 13.3% 12.6% 12.5% 15.7% 12.2% 12.3% 10.1% 12.4% 11.6% -1.1% -0.3% -2.4% -3.3% -0.6% 

专网通信 22.1% 17.2% 15.5% 20.0% 23.4% 17.7% 16.3% 21.0% 21.9% 1.3% 0.5% 0.8% 1.0% -1.5% 

北斗/军工 31.5% 23.0% 24.6% 20.4% 30.1% 22.2% 26.1% 20.7% 30.9% -1.4% -0.8% 1.5% 0.3% 0.8% 

晶振 22.8% 8.4% 8.5% 14.3% 10.4% 10.5% 11.2% 16.8% 14.3% -12.4% 2.1% 2.7% 2.5% 3.9% 

有线网络 8.3% 7.3% 6.9% 9.1% 7.0% 7.4% 6.0% 6.6% 6.1% -1.3% 0.1% -0.9% -2.5% -0.9% 

通信设备 

行业整体 
14.8% 12.0% 13.4% 14.5% 14.5% 13.4% 14.0% 14.6% 14.7% -0.3% 1.4% 0.6% 0.1% 0.2% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 4：随着 5G 网络建设放量，管理费用率整体有望呈现稳步下降趋势 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3.2. 销售费用率：销售费用率持续摊薄的趋势有望延续 

通信设备行业 21Q4 和 22Q1 销售费用率分别同比提升 0.1 和下降 0.3 个百分点，板块销售
费用率已连续多个季度同比下降，5G 硬件及应用等细分领域开始进入规模上量阶段，前期
费用投入持续摊薄，同时公司注重经营效率提升。我们认为随着 5G 网络规模建设持续推
进、5G 应用持续放量，销售费用率仍有望稳步下降。 

 

分子行业来看： 

（1）无线设备子行业 21Q4 和 22Q1 销售费用率分别同比提升 0.6 和下降 0.3 个百分点。
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我们认为，一季度疫情一定程度上影响企业销售活动，从而使销售费用率降低。随着 5G

建设进入中周期阶段，主要公司销售费用大幅投入阶段基本结束，步入订单执行阶段，销
售费用率也有望开始稳步下降。 

（2）主设备（主要中兴通讯）21Q4 和 22Q1 销售费用率分别同比下降 0.4 和 0.4 个百分
点。中兴通讯运营商业务全球市场份额持续提升、政企和消费者业务处于加速成长期，随
着公司收入进入快速成长阶段，未来销售费用投入偏刚性，销售费用率有望持续摊薄。 

（3）光纤光缆子行业 21Q4和 22Q1销售费用率同比提升 1个百分点和下降 0.1个百分点，
过去数个季度呈下降趋势，源于一方面收入规模迎来快速增长；另一方面，公司注重提升
经营效率效果显现。但是 21Q4 提升 1 个百分点，主要是中天科技终止高端通信业务以及
缩减商品贸易业务导致收入下降。我们判断，随着光纤光缆需求稳定增长，价格上涨后有
望持续稳中有升，同时电力、海洋等新的增长曲线显现，行业收入有望持续增长，同时公
司注重内生经营效率，龙头公司销售费用率有望呈稳中略降趋势。 

（4）网络优化子行业 21Q4 和 22Q1 销售费用率同比变化+0.2%和+0.4%，整体销售费用率
保持相对稳定，小幅上涨预计与新业务拓展提升销售力度有关。我们判断，未来随着企业
新业务规模的扩张，逐步贡献较大收入体量，销售费用率有望呈下降趋势。 

（5）光器件子行业 21Q4 和 22Q1 销售费用率分别同比下降 1.0 和 0.3 个百分点。当前光
模块/器件行业处于数通 200G/400G 光模块放量阶段，5G 和 10GPON 等电信市场需求持
续回暖，下游需求量持续增长，叠加疫情影响下差旅等费用有所减少，整体销售费用投入
得到进一步摊薄。长期看，光模块/器件行业库存去化正常，200G/400G 及 5G/10GPON

等电信光模块产品出货量持续起量，规模效应有望持续显现，销售费用率有望维持相对稳
定的水平。 

 

非电信设备领域: 

（1）专网通信子行业 21Q4 和 22Q1 销售费用率分别同比增长 0.1%和下降 0.7%，去年呈现
小幅增长态势，主要源于短期内疫情反复导致行业公司出现营业收入下滑，销售费用率增
加，22Q1 开始呈下降趋势。中长期看，业内多数公司的渠道、品牌投入等已趋于稳定，
规模化效应逐步显现；同时龙头星网锐捷、海能达加大控费提效渐见成果。因此，我们判
断，随着国内外疫情得到控制，持续扩张市场，以龙头星网锐捷、海能达提升经营效率以
及显现规模效应，预计销售费用率或将稳中有降。 

（2）IDC 及 CDN 子行业 21Q4 和 22Q1 销售费用率分别为：3.1%、3.3%，其中网宿科技和
科华数据销售费用率较高。从行业角度来看，销售费用率基本持平。我们认为，行业具备
规模效应，基于长期来看，随着 IDC、CDN 企业自身规模扩张拉动收入侧稳定增长，销售
费用率有望维持稳中有降趋势。 

（3）UC 统一通信行业，21Q4 和 22Q1 销售费分别为：7.1%和 6.4%，其中会场通讯销售费
用率较高。我们认为，中长期来看，随着 UC 行业迎来新一轮发展机遇，带动收入高速增
长，其规模效应有望进一步凸显，未来销售费用率有望呈现稳中略降的态势。 

（4）物联网产业链 21Q4 和 22Q1 销售费用率分别同比下降 1.1 和 0.7 个百分点，延续下
降趋势。此前多个季度销售费用率同比持续增长，主要是行业公司积极进行全球渠道铺设，
打造全球化布局，布局物联网发展。近期数个季度开始呈下降趋势，主要原因在于行业规
模持续快速增长，而龙头厂商渠道铺设趋于完善，同时车联网等细分应用领域带动行业进
入新一轮发展期，物联网行业营收有望持续快速增长，预计销售费用率有望趋稳并逐步下
降。 

（5）晶振行业 21Q4 和 22Q1 销售费用率同比增加 0.2 和下降 0.4 个百分点。自 20 年 Q4

以来，晶振板块销售费用率同比减少多达 5 个季度。主要由于 21 年以来晶振企业客户导
入进度顺利，收入持续增长导致销售费用率摊薄。中长期来看，晶振企业国产渗透率仍处
于地位，上市公司将持续进行新能源车、工控、消费电子等多领域客户拓展，销售费用绝
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对值或将提升，费用率或将趋稳。 

（6）北斗导航及军工通信销售费用率 21Q4 和 21Q1 销售费用率分别同比均提升 0.3 个百
分点。其中，星网宇达和上海瀚讯 Q1 销售费用率提升显著，我们认为主要由于军工板块
收入季节性波动下滑导致。展望未来，板块受益北斗/军工订单放量落地，收入规模快速增
长。我们预计未来销售费用率或将呈稳中有降的趋势。 

（7）大数据子行业 21Q4 和 22Q1 销售费用率分别同比提升 0.1 和 0.2 个百分点。销售费
用率基本稳定。云计算、大数据行业属于技术研发密集型行业，销售费用投入相对较低。
行业落地快速启动，政府、运营商等客户认可度显著提升，前期渠道投入步入收获期，销
售费用逐步摊薄，预计未来行业销售费用率有望持续稳步下降。 

（8）广电设备子行业 21Q4 和 22Q1 销售费用率同比下降 1.0 和 0.3 个百分点，近 5 个季
度呈下降趋势，主要源于业内公司降本增效，提升经营效率。 

（9）有线设备行业 21Q4 和 22Q1 销售费用率同比下降 1 和 0.5 个百分点。一方面，收入
增长摊薄费用；另一方面，运营商固网设备市场已形成相对稳定的竞争格局。 

 

表 5：销售费用率仍在稳步下降的趋势符合产业规律 

 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 
21Q1 

YOY 

21Q2 

YOY 

21Q3 

YOY 

21Q4 

YOY 

22Q1 

YOY 

主设备 8.0% 8.1% 6.5% 6.8% 8.2% 7.1% 7.5% 6.4% 7.8% 0.2% -1.0% 1.0% -0.4% -0.4% 

光纤光缆 3.3% 3.0% 3.8% 0.7% 2.6% 2.5% 2.4% 1.7% 2.5% -0.7% -0.5% -1.4% 1.0% -0.1% 

光器件 3.4% 2.7% 3.5% 3.5% 2.9% 2.9% 2.7% 2.5% 2.6% -0.5% 0.2% -0.8% -1.0% -0.3% 

网络优化 3.3% 2.9% 2.8% 3.2% 3.1% 2.8% 3.0% 3.4% 3.5% -0.2% -0.1% 0.2% 0.2% 0.4% 

无线设备 2.5% 2.4% 3.0% 1.7% 2.2% 1.7% 2.0% 2.3% 1.9% -0.3% -0.7% -1.0% 0.6% -0.3% 

电信设备 

小计 
5.4% 5.0% 4.8% 3.8% 5.1% 4.4% 4.6% 4.0% 4.8% -0.3% -0.6% -0.2% 0.2% -0.3% 

电信运营 11.2% 11.1% 8.0% 8.3% 8.2% 9.1% 7.3% 8.2% 7.8% -3.0% -2.0% -0.7% -0.1% -0.4% 

物联网 8.0% 6.1% 7.4% 7.6% 6.7% 5.4% 5.8% 6.5% 6.0% -1.3% -0.7% -1.6% -1.1% -0.7% 

IDC/CDN 3.2% 3.4% 3.5% 3.0% 3.5% 3.3% 3.4% 3.1% 3.3% 0.3% -0.1% -0.1% 0.1% -0.2% 

云通信 5.9% 6.2% 4.5% 7.8% 6.7% 7.0% 5.8% 7.1% 6.4% 0.8% 0.8% 1.3% -0.7% -0.3% 

大数据 5.8% 3.2% 3.5% 2.8% 4.2% 3.8% 3.7% 2.9% 4.4% -1.6% 0.6% 0.2% 0.1% 0.2% 

广电设备 5.6% 6.2% 5.6% 6.1% 5.3% 4.6% 4.6% 5.1% 5.0% -0.3% -1.6% -1.0% -1.0% -0.3% 

专网通信 11.7% 9.1% 8.2% 14.2% 12.1% 9.9% 9.7% 14.3% 11.4% 0.4% 0.8% 1.5% 0.1% -0.7% 

北斗/军工 9.0% 6.9% 7.3% 6.1% 9.3% 7.1% 7.8% 6.4% 9.6% 0.3% 0.2% 0.5% 0.3% 0.3% 

晶振 4.4% 2.2% 3.1% 2.1% 2.2% 1.8% 2.1% 2.3% 1.8% -2.2% -0.4% -1.0% 0.2% -0.4% 

有线网络 3.6% 4.1% 3.6% 3.6% 3.4% 3.1% 2.9% 2.6% 2.9% -0.2% -1.0% -0.7% -1.0% -0.5% 

通信设备 

行业整体 
5.8% 5.3% 5.1% 4.9% 5.6% 4.8% 5.0% 5.0% 5.3% -0.2% -0.5% -0.1% 0.1% -0.3% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

图 5：销售费用率仍在稳步下降的趋势符合产业规律 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

3.3. 财务费用率：定增放宽后股权融资比例提升，财务费用率或稳中有降 

通信设备行业 21Q4 和 22Q1 财务费用率同比分别上升 0.2 和下降 0.5 个百分点，一方面营
收在增长，另一方面，行业内部分公司定增等融资落地，财务费用下降，预计未来财务费
用率整体或将稳中有降。 

 

分子行业来看： 

（1）无线设备子行业 21Q4 和 22Q1 财务费用率分别同比下降 0.6 和微增 0.1 个百分点，
整体基本维持稳定。自 2021 年以来，无线设备子行业财务费用率同比基本无较大波动。
在行业内生增长动力相对较弱的时候，企业费用投入平稳，财务费用率整体未来或将基本
持平。 

（2）主设备（主要中兴通讯）21Q4 和 22Q1 财务费用率分别同比提升 1.4 和下降 1.1 个
百分点，主要受汇率波动等影响。公司收入持续快速增长，资产负债结构合理，整体财务
费用投入平稳，未来财务费用率有望持续摊薄。2020 年定增落地后公司账上现金充裕，21

年整体经营性现金流状况优秀，随着公司收入与规模持续增长，整体财务费用率有望稳步
下降。 

（3）光纤光缆子行业 21Q4 和 22Q1 财务费用率同比持平和下降 0.5 个百分点。近 6 个季
度均呈稳中略降趋势，主要源于收入规模快速增长，同时公司近年来加大直接股权融资比
例后，贷款相对下降，预计未来数个季度财务费用率或将呈稳中有降趋势。 

（4）网络优化 21Q4 和 22Q1 财务费用率分别同比变化+0.1%和+0.1%，过去数个季度看，
基本维持稳定，近两个季度呈现小幅上涨态势。主要源于行业企业积极转型，新业务带动
收入规模快速增长，同时新业务发展有一定资金需求。中长期看，未来随着竞争日趋激烈，
同时持续的新业务布局和扩张带来融资需求，预计未来财务费用率或将稳中有升。 

（5）光器件子行业 21Q4 和 22Q1 财务费用率分别同比下降 0.9 和提升 0.2 个百分点，费
用率基本稳定。光器件行业海外销售占比较大，汇率变化对财务费用造成一定影响。同时
中际旭创等企业定增融资陆续完成，资金实力更加充裕，预计未来行业财务费用率有望维
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持稳中有降的态势。 

 

非电信领域: 

（1）专网通信子行业 21Q4 和 22Q1 财务费用率同比下降 0.5 和下降 0.8 个百分点，一方
面汇率波动影响；另一方面，营收规模增长同时龙头海能达财务费用下降明显。展望未来，
随着行业需求开始恢复，龙头企业全球市场份额有望不断提升，营收规模持续增大，规模
效应逐步显现，叠加融资成功，财务费用率长期看有望呈下降趋势。 

（2）IDC 及 CDN 子行业 21Q4 和 22Q1 财务费用率为 1.5%、1.4%，其中数据港高于平均
水平较多。IDC 行业整体收入持续增长，费用率逐步摊薄是大趋势，部分企业仍处于大规
模建设期，短期融资成本有所提升，随着收入贡献逐步体现，未来财务费用率有望进一步
下降。IDC 及 CDN 行业作为网络核心基础设施，长期来看，收入有望持续增长，随着收购
整合完成，行业整体费用率有望维持稳中有降。 

（3）UC 统一通信行业，21Q4 和 22Q1 财务费用率为 0.1%、-0.2%。随着国内企业逐步出
海，外汇汇率波动变动将对公司经营带来影响。具体来说，亿联网络产品主要销往海外市
场，且以美元定价。因此，受汇率影响较大，美元汇率波动导致汇兑损益变化。 

（4）物联网产业链受到汇兑损益影响， 21Q4 和 22Q1 财务费用率分别同比下降 0.3 个百

分点和提升 0.5 个百分点，行业部分公司预计主要受人民币升值影响，相关出口公司如移
为通信、移远通信汇兑收益减少。物联网行业营收增速已逐步提速，综合推动财务费用率
下降。我们预计随着汇兑损益影响的减弱，未来数个季度行业整体财务费用率或将维持稳
步下降趋势。 

（5）晶振行业 21Q4 财务费用率同比缩减 2.1 个百分点，22 年 Q1 同比持平。我们认为融
资虽然泰晶科技、惠伦晶体两家公司均募投扩产，前期资金需求较大导致利息支出增加；
但收入增长很大程度上摊薄了费用压力。随着前期投入逐步进入收获期，我们预计未来两
家公司财务费用率有望稳步下降。 

（6）北斗导航及军工通信 21Q4 和 22Q1 财务费用率同比下降 1.3 个和 1.0 百分点。多数
企业财务费用率同比持平或缩减。我们判断，未来随着军工信息化建设持续推进，订单释
放带动行业营收快速增长，财务费用率或将稳中有降。 

（7）大数据子行业 21Q4 和 22Q1 财务费用率同比分别上升 0.1 和下降 0.1 个百分点，整
体保持小幅波动，未来或将稳中有降。云计算及大数据行业企业传统业务现金流较为优秀，
新业务也逐步进入收获期，财务费用率较低。随着核心业务落地快速推进，财务费用有望
被持续摊薄。随着转型企业逐步进入收获期，预计未来财务费用率有望稳步下降。 

（8）广电设备 21Q4 和 22Q1 财务费用率同比分别上升 0.4 和下降 0.4 个百分点，整体保
持小幅波动。过去数个季度来看，整体波动不大，主要原因在于汇率波动影响。总体来看，
虽然近期财务费用保持小幅下降，但是未来随着业务转型将需要较大额度融资，财务费用
率或将平稳有升。 

（9）有线设备 21Q4 和 22Q1 财务费用率同比分别上升 0.3pct 和下降 0.1pct，该板块四家
公司整体波动不大。创维数字海外业务占比较大，需进一步观察人民币波动所带来的汇兑
损益。 

 

表 6：定增放宽后股权融资比例提升，财务费用率或稳中有降 

 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 
21Q1 

YOY 

21Q2 

YOY 

21Q3 

YOY 

21Q4 

YOY 

22Q1 

YOY 

主设备 4.0% -0.6% 0.3% -0.6% 1.4% 0.5% 1.2% 0.8% 0.3% -2.6% 1.1% 0.9% 1.4% -1.1% 

光纤光缆 2.7% 1.1% 1.8% 1.4% 1.8% 1.1% 1.3% 1.4% 1.3% -0.9% 0.0% -0.5% 0.0% -0.5% 

光器件 -0.9% 0.0% 0.3% 1.0% -0.4% -0.1% -0.3% 0.1% -0.2% 0.5% -0.1% -0.6% -0.9% 0.2% 
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网络优化 0.9% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.6% 0.6% -0.4% 0.0% -0.1% 0.1% 0.1% 

无线设备 1.2% 0.9% 1.8% 2.4% 1.2% 1.6% 0.9% 1.8% 1.3% 0.0% 0.7% -0.9% -0.6% 0.1% 

电信设备 

小计 
2.8% 0.2% 0.9% 0.5% 1.3% 0.7% 1.0% 0.9% 0.7% -1.5% 0.5% 0.1% 0.4% -0.6% 

电信运营 0.6% 0.4% -0.3% -0.4% -0.4% -0.1% -0.5% -0.7% -0.5% -1.0% -0.5% -0.2% -0.3% -0.1% 

物联网 -1.2% -0.3% 0.4% 0.5% -0.3% 0.2% -0.1% 0.2% 0.2% 0.9% 0.5% -0.5% -0.3% 0.5% 

IDC/CDN 0.4% 0.5% 1.6% 1.5% 0.8% 1.4% 1.0% 1.5% 1.4% 0.4% 0.9% -0.6% 0.0% 0.6% 

云通信 -0.1% -0.3% -0.7% -0.3% 0.0% -0.3% -0.2% 0.1% -0.2% 0.1% 0.0% 0.5% 0.4% -0.2% 

大数据 2.0% 1.9% 0.6% 0.9% 1.4% 1.5% 1.1% 1.0% 1.3% -0.6% -0.4% 0.5% 0.1% -0.1% 

广电设备 1.6% 0.1% 0.4% -0.3% -0.1% -0.5% -0.2% 0.1% -0.5% -1.7% -0.6% -0.6% 0.4% -0.4% 

专网通信 2.4% 0.6% 2.5% 1.9% 2.4% 1.3% 1.2% 1.4% 1.6% 0.0% 0.7% -1.3% -0.5% -0.8% 

北斗/军工 3.6% 2.5% 2.2% 1.2% 2.2% 1.2% 1.1% -0.1% 1.2% -1.4% -1.3% -1.1% -1.3% -1.0% 

晶振 0.9% 0.4% 2.0% 5.1% 0.5% 1.6% 0.8% 3.0% 0.5% -0.4% 1.2% -1.2% -2.1% 0.0% 

有线网络 0.6% 0.1% 1.1% -0.3% -0.1% -0.1% 0.1% 0.0% -0.2% -0.7% -0.2% -1.0% 0.3% -0.1% 

通信设备 

行业整体 
2.4% 0.4% 1.0% 0.7% 1.2% 0.8% 0.9% 0.9% 0.7% -1.2% 0.4% -0.1% 0.2% -0.5% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 6：定增放宽后股权融资比例提升，财务费用率或稳中有降 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

4. 归属于母公司净利润——上游涨价缺货的影响逐步消退，未来
有望迎来持续增长趋势 

通信设备行业 22Q1 归属母公司净利润同比增长 27%，反映出行业逐步摆脱上游涨价缺货
影响。我们认为，展望未来几个季度，随着疫情控制稳定，全球持续 5G 大规模建设和应
用落地，行业归属于上市公司的净利润将有望稳步提升。 

 

4.1. 电信领域：5G 网络规模建设持续推进，上游不利影响逐步消除，光纤
光缆等板块迎来量价齐升拐点 

（1）无线设备，21Q4 及 22Q1 单季度归母净利润分别同比大幅增长 12.1%以及 116%。武
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汉凡股 22Q1 归母净利润同比增长 42.1%，主要原因是公司本部及合并报表层面确认了可抵
扣暂时性差异递延所得税资产，减少递延所得税费用 4,873.24 万元。盛路通信归母净利润
增长 47.6%，主要由于民品订单大幅增长所致。该板块属于 5G 早周期板块，随着 5G 建设
持续推进，产业链面临降价压力，收入增长和毛利率承压，整体盈利能力有一定不确定性，
部分公司业绩波动较大。 

（2）主设备（主要中兴通讯）21Q4 和 22Q1 归母净利润分别下降 34%和增长 1%。21 年四
季度由于产品结构变化导致整体毛利率有所下滑，叠加年末奖金费用等开支，对当期利润
产生一定影响。22Q1 公司利润恢复增长，更重要的是扣非净利润实现显著增长。当前公司
收入持续增长，毛利绝对额突破盈利平衡点后，由于费用投入偏刚性，净利润进入加速释
放阶段，预计未来数个季度公司或将保持较高季度经营性利润同比增速。 

（3）网络优化子行业 21Q4 和 22Q1 归母净利润分别同比下降 70%和增长 102%，21Q4 下
降主要由于疫情等因素影响导致部分公司亏损，22Q1 呈现快速增长态势，主要是行业龙头
公司新业务拓展取得成效，且行业集中度持续提升。展望未来，我们认为，随着疫情影响
的逐步消除，行业多年来持续洗牌、集中度逐步提升，龙头企业传统主业稳步发展、新业
务拓展进入收获期，有望显著领先于行业平均增速。 

（4）光纤光缆子行业净利润 21Q4 和 22Q1 行业归母净利润分别同比下降 278.7%和增长
83%，21Q4 大幅下降主要受到中天科技高端通信业务风险计提资产减值影响；22Q1 利润
大幅增长源于光纤光缆价格上涨的高弹性（长飞业绩高速增长，亨通快速增长），以及海
风海缆结余订单确收（中天科技业绩高速增长）。展望未来，流量持续高增和 5G 建设有望
拉动新一轮光纤需求增长，供求改善价格有望持续稳中有升，具有自主光棒技术并具备一
定产能规模的企业，有望充分享受新一轮增长周期，同时海缆、特高压等新的增长曲线景
气共振。 

（5）光器件子行业 21Q4 和 22Q1 季度整体归母净利润分别同比增长 10%和 40%。增长主
要由于下游云计算厂商需求稳步增长，数通 200G/400G 需求快速起量，5G 需求逐步回暖，
10GPON 等电信需求持续起量。叠加光模块/器件行业企业经过一段时间的适应，已经能够
更好的应对疫情和供应链波动，新一轮疫情的影响相对较低，同比 21Q1 的低基数，表现
出更高的增速。随着 5G/10GPON 电信需求的持续增长，200G/400G 数通光模块等需求持
续上量，预计未来行业利润有望持续快速增长。 

 

4.2.非电信领域：云计算、物联网长期趋势不改  

（1）专网通信子行业 21Q4 和 22Q1 归属上市公司股东净利润同比下降 23%和增长 107%，
近几个季度波动较大，主要源于疫情反复对行业公司经营产生影响，22Q1 主要行业季节
周期性明显，一季度为投入期以及需求淡季。展望未来我们认为，行业集群通信龙头海能
达、企业网龙头星网锐捷份额提升以及新业务市场拓展，收入有望快速增长趋势，同时提
升经营效率，规模效应显现，利润有望迎来快速增长。中长期看，军工专网和 5G 行业专
网应用有望给行业注入新的增长动力。 

（2）IDC及CDN子行业21Q4归母净利润同比下滑-8.1%、22Q1归母净利润同比增长2.3%，
21Q4 下滑主要是由于美利云、数据港、光环新网、奥飞数据单季度利润侧负增长。但，
22Q1 同比趋势有所改善。 

我们认为，围绕核心城市资源较多的龙头 IDC 公司中长期来看将显著领先行业平均水平。
IDC&CDN 作为互联网重要的基础设施，受益于网络流量的高速增长、云业务持续拓张、
新型应用的涌现等因素，行业整体需求仍维持稳健增长。短期主要关注 IDC 行业所属公司
机柜上架情况，中长期关注行业竞争格局变化。 

（3）UC统一通信行业，21Q4归母净利润同比下滑-24.8%、22Q1归母净利润同比增长 34.2%。
21Q4 行业同比下滑主要是由于会畅通讯计提商誉减值、限电限产、以及业务投入所致。
21 年，由于上游原材料涨价、各地限电限产，以及国内部分省份疫情的反复导致行业所属
公司受到一定影响。值得关注的是，亿联网络作为全球 UC 解决方案龙头，利润侧继 20Q4



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 24 

 

以来呈现恢复趋势。中长期来看，随着全球需求快速复苏以及云办公模式的常态化，UC

统一通信行业有望迎来新一轮的发展。 

（4）物联网产业链 21Q4 和 22Q1 归母净利润同比分别增长 12%和下降 27%。22Q1 主要
受到上游芯片涨价影响以及国内疫情冲击。整体来看，近期几个季度除 22Q1 均呈快速增
长趋势，主要源于行业高景气，收入规模持续快速增长，以及费用率下降。展望未来，万
物互联拉动行业持续景气，同时芯片量产带来模组成本降低，行业应用大面积落地，车联
网有望迎来高速发展，从而推动新兴物联网应用业务快速成长，同时规模效应显现，企业
盈利有望持续快速增长。 

（5）晶振行业 21Q4 及 22Q1 归母净利润同比大幅增长 39.5%及下降 2.5%。21 年晶振行业
景气度高企，部分品类产品价格大幅上涨，晶振企业盈利能力显著提升。但从 21 年开始，
伴随厂商新增产能释放，KHz 无源晶振、TCXO 温补晶振价格回归理性，导致 22Q1 该板

块增速放缓。从长期来看，物联网/汽车电子等下游应用驱动晶振需求持续增长，国内龙
头企业将凭借产品性能、响应速度、产能布局等优势抢占市场提升份额。 

（6）北斗导航及军工通信子行业净利润21Q4和22Q1分别同比分别增长476.2和167.4%，
其中合众思壮净利润波动较大。中长期看随着军改完成，军工通信订单将逐步落地，同时，
周边局势持续紧张，国防信息化、武器系统化作为国防战略方向有望持续受到重视，另外
军民融合、自主化程度提升也都是板块业绩持续改善的驱动因素，预计该子领域有望长期
持续增长。 

（7）大数据板块 21Q4 和 22Q1 归母净利润同比分别增长 103%和下降 16%。整体看，由于
宏观经济增长不确定加大，大数据行业主要下游客户中，运营商、政府、大型国企等客户
结算有所推迟，导致单季度收入确认较少，同时疫情影响较大。长期看，云计算和大数据
行业应用蓬勃发展，政企、运营商等客户应用落地迅速推进，大数据业务占比有望进一步
提升，传统业务的拖累渐低，行业有望实现持续高速内生增长。 

（8）广电设备子行业 21Q4 和 22Q1 归母净利润同比分别增长 103%和 37%。（20Q4 归母

净利润为负）整体看，广电网络双向改造及三网融合进度较慢，需求增长疲软，而行业竞
争激烈，行业整体的盈利能力长期看仍将承压。我们判断，由于广电网络改造缓慢推进以
及新一代网络投入的不确定性，未来数个季度内盈利情况或将难以显著改善，只有积极并
购转型寻求新发展的公司值得期待。 

（9）有线设备子行业 21Q4 和 22Q1 归母净利润同比分别增长 48%和 27.5%，业绩回暖趋
势显著。我们判断，行业景气有望带动有线设备板块收入端持续增长，而企业费用控制得
当或将带动盈利能力进一步增强。 

 

4.3.电信运营领域：C 端 B 端全面发力，CAPEX 温和增长规模效应显现 

电信运营板块 21Q4 和 22Q1 归母净利润分别同比增长 11%和 8%。随着 5G 用户的持续渗
透以及千兆宽带持续升级，推动 C 端业务 ARPU 值稳步提升。运营商重点发力政企、云、
IDC 等数字经济底层支撑业务方向，新业务发展逐步进入收获期，政企业务收入增速显著
高于整体收入增速，对整体营收增速形成重要拉动。成本和费用端看，目前运营商 CAPEX

温和增长，成本中占比较高的折旧摊销相对平稳，叠加管理和营销效率的持续提升，以及
运营商用户规模增长后显著的规模效应，带动运营商整体盈利能力有望不断改善，基本面
持续向好。 

 

表 7：上游涨价缺货的影响逐步消退，归母净利润未来有望迎来持续增长趋势 

（百万元） 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 
21Q1 

YOY 

21Q2 

YOY 

21Q3 

YOY 

21Q4 

YOY 

22Q1 

YOY 

主设备 573  1348  1084  1402  2184  2030  1853  932  2213  281% 51% 71% -34% 1% 

光纤光缆 332  1170  1266  705  911  688  912  -1260  1667  174% -41% -28% -279% 83% 

光器件 287  1105  891  728  676  1022  1187  802  945  136% -8% 33% 10% 40% 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 25 

 

网络优化 6  105  241  -1112  100  252  140  -1887  202  1567% 140% -42% -70% 102% 

无线设备 -123  154  127  -1369  81  -40  4  -1203  175  166% -126% -97% 12% 116% 

电信设备 

小计 
1075  3882  3609  354  3952  3952  4096  -2616  5202  230% 2% 14% -495% 32% 

电信运营 7218  10075  32006  29169  32189  48705  35071  32230  34878  13% 35% 10% 11% 8% 

物联网 233  771  648  669  522  886  749  747  380  124% 15% 16% 12% -27% 

IDC/CDN 714  851  796  793  831  974  961  729  850  16% 15% 21% -8% 2% 

云通信 541  691  1289  779  602  680  1211  586  808  11% -2% -6% -25% 34% 

大数据 300  160  180  -1054  100  111  158  31  84  -67% -31% -12% 103% -16% 

广电设备 59  164  89  -165  227  142  -75  5  312  285% -13% -184% 103% 37% 

专网通信 133  268  254  -543  -123  316  217  -666  9  -193% 18% -15% -23% 107% 

北斗/军工 -95  441  575  202  95  691  501  1164  254  200% 57% -13% 476% 167% 

晶振 -17  27  12  38  81  102  126  53  79  577% 278% 950% 40% -3% 

有线网络 300  314  320  196  346  392  214  290  441  15% 25% -33% 48% 28% 

通信设备 

行业整体 
2419  6537  6151  256  5604  7072  6607  -606  7091  132% 8% 7% -337% 27% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：上游涨价缺货的影响逐步消退，归母净利润未来有望迎来持续增长趋势（单位：百万元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

5. ROE——5G 规模建设带动产业链利润释放，经营效率提升&
规模效应提升盈利能力，ROE 未来有望持续改善 

通信设备行业 22Q1 ROE 同比提升 0.3 个百分点，主要源于国内 5G 进入大规模建设阶段，
从硬件到应用整体产业链利润释放，同时公司注重经营效率以及规模效应显现，上游供应
链涨价缺货的影响也有望逐步消退，行业整体盈利能力提升，展望未来 ROE 有望持续改善。 

 

5.1. 电信设备领域：电信+数通需求持续增长，行业整体盈利有望持续改善 

（1）无线设备子行业 21Q4 和 22Q1 ROE 均同比提升 0.5 个百分点，板块个股分化及波动
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较为明显。无线设备子板块业绩与 5G 建设情况关联较大，国内基站建设步伐趋稳。且由
于该板块产业链议价能力偏弱，行业价格压力不断加大，盈利能力存在不确定性。我们认
为，公司需要借助产品拓展及新业务布局来提升自身盈利能力。 

（2）主设备（主要中兴通讯）21Q4 和 22Q1 的 ROE 分别同比下降 1.0 和 0.3 个百分点，
ROE 的变化主要由于产品结构变化等因素引起的归母净利润的同比变化。当前公司收入持
续增长，毛利绝对额突破盈利平衡点后，由于费用投入偏刚性，净利润进入加速释放阶段，
预计未来数个季度公司有望保持较高季度经营性利润同比增速，整体 ROE 有望逐步提升。 

（3）网络优化子行业 21Q4 和 22Q1 的 ROE 同比变化-3.6%和+0.5%，行业企业传统业务受
疫情冲击以及整体网优行业增长放缓影响，但部分企业在积极开拓新业务，成效开始有所
体现。我们认为网优行业增长放缓，竞争日趋激烈，同时企业也在积极寻求转型，转型成
功的龙头企业有望带动行业 ROE 的提升。 

（4）光纤光缆子行业 21Q4和 22Q1行业整体 ROE分别同比下降 2.8和提升 0.9个百分点，
近几个季度整体呈现增长趋势，主要源于行业经历光纤光缆价格持续大幅下降之后，需求
和价格开始回升；同时，其他业务（海洋、电力等）带来整体业绩较快增长，盈利能力有
明显提升。去年 Q4 下降，主要是中天科技因为高端通信事件导致季度业绩亏损，影响行
业整体 ROE。预计随着光纤光缆行业进入新一轮景气周期，同时电力、海洋业务景气共振，
行业 ROE 水平有望稳中有升。 

（5）光器件子行业 21Q4 和 22Q1 季度 ROE 分别同比下降 0.4 和提升 0.2 个百分点。电信
市场 5G 需求开始回暖、10GPON 建设持续拉动需求，数通市场受益云厂商资本开支回暖
以及 200G/400G 高端产品需求快速起量。云计算流量有望持续高速增长，推动数通光模块
需求持续增长，龙头企业业绩有望保持增长态势。随着 5G、城域网波分改造、200G/400G

数通光模块等新需求逐步落地，预计未来行业 ROE 有望稳中有升。 

 

5.2. 非电信设备领域：供应链影响逐步消除，物联网、云通信等应用蓬勃发
展，产业链整体盈利能力有望不断改善 

（1）专网通信 21Q4 和 22Q1 的 ROE 同比下降 0.6 和提升 0.6 个百分点。此前下滑主要受
疫情影响，国内外专网需求放缓。但是从行业来说，盈利能力随着需求复苏在波动中提升，
从个股来说，龙头企业海能达份额不断扩张，同时采取严控费用战略，管理经营改善后，
盈利能力有望持续提升。企业网星网锐捷在数据中心等新兴业务带动下持续快速增长，并
且业务结构在持续优化，同时成本控制能力增强，盈利能力也在提升。长期看，行业龙头
享受行业增长的同时还有份额持续提升带来的规模效应将驱动盈利能力持续向上，预计未
来 ROE 有望稳中向上。 

（2）IDC 及 CDN 子行业 21Q4 和 22Q1 的 ROE 分别为 2.5%、2.8%，其中宝信软件 ROE 高
于业内平均水平。从行业整体情况来看，较上年同期下滑了 0.6%、0.4%。行业整体随着大
型互联网企业对云业务的拓张，拉动整体需求持续快速释放，自身上架率稳步提升，盈利
水平有望维持稳定，随着后续规模效应凸显，将为行业长期发展注入盈利弹性。综合来看，
未来随着机柜上架率提升以及主业持续快速增长，ROE 有持续改善空间，关注后续 IDC 上
架率趋势。 

（3）UC 统一通信行业 21Q4 和 22Q1 的 ROE 分别为 3.6%、4.8%，其中亿联网络的 ROE 高
于行业平均水平较多。从整个子行业角度来看，21Q4 的 ROE 较上年同期下滑了 2.2 个百
分点、22Q1 的 ROE 提升了 0.5 个百分点，主要是由于会畅通讯 21Q4 的 ROE 大幅下滑所
致。中长期来看，随着全球疫情的趋缓以及国内企业逐步出海，UC 统一通信行业有望迎
来新一轮发展，企业发展也有望迎来一轮新的增长。 

（4）物联网产业链 21Q4 和 22Q1 的 ROE 分别同比增长 0.6 和下降 0.1 个百分点，整体来
看物联网行业 ROE 近几个季度波动不大，之前物联网处于拓展期研发和销售费用有所增加，
此外部分企业受到汇兑损益影响财务费用有所增加。未来物联网应用落地扩大，电动车联
网高速发展，疫情对于城市物联网项目影响消退，行业需求有望逐步上量，规模效应开始
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显现，公司盈利能力有望稳步提升。 

（5）晶振行业 21Q4 和 22Q1 的 ROE 同比分别降低 0.8%和 2.9%。在连续四个季度 ROE 均
同比提升之后，21 年底 ROE 开始下滑。晶振企业 ROE 下滑主要由于：（1）竞争产能释放
供需格局扭转；（2）下游物联网、汽车、消费电子板块景气度下滑导致客户拉货减缓。我
们认为，晶振行业高景气已维持一年，部分品类价格有下调压力，后续应持续跟踪各公司
新增产能及市场价格情况。 

（6）北斗导航及军工通信 21Q4 和 22Q1 的 ROE 分别同比提升 2.5%和 0.4 个百分点，合众
思壮、华力创通等企业 ROE 波动较大。长期看，军改影响结束，十四五规划启动，国防信
息化、武器系统化及军民融合等大方向不变，行业营收和净利润重回快速增长通道。我们
判断未来行业 ROE 水平将持续提升。 

（7）大数据子行业 21Q4 和 22Q1 的 ROE 同比分别提升 8.8 和下降 0.3 个百分点，主要行
业中部分公司短期经营业绩波动较大，剔除来看，云计算/大数据业务研发门槛较高，市场
竞争格局相对良好，行业整体 ROE 有望保持基本稳定。随着云计算大数据成熟变现模式逐
步落地，短期商誉减值等影响逐步消除，行业仍有望维持较强盈利能力。 

（8）广电设备 21Q4 和 22Q1 的 ROE 分别同比提升 1.1 和 0.5 个百分点，过去几个季度趋
势呈下降，受疫情影响叠加行业需求疲软。我们认为，行业需求增长疲软，而竞争激烈，
行业整体的盈利能力仍将承压，预计短期 ROE 复苏数个季度后，未来 ROE 或仍将持续承
压。 

（9）有线设备 21Q4 和 22Q1 ROE 分别同比提升 0.6pct 和 0.4pct。除了 21Q3 创维数字计
提大额信用减值，对板块 ROE 造成一定影响外。自 20 年 Q4 起，有线网络行业 ROE 连续
提升。我们认为，行业景气度持续，整体盈利能力有望稳中有升。 

 

5.3. 电信运营领域：基本面持续向好，盈利能力有望稳步提升 

电信运营板块 21Q4 和 22Q1 的 ROE 分别同比略降 0.6 和 0.8 个百分点。季度 ROE 或有波
动，但全年来看，运营商当前处于 C 端 ARPU 值持续提升、2B/2G 新业务快速发展的基本
面全面向好阶段，CAPEX 投入带来的折旧摊销有望持续摊薄，整体盈利能力有望稳步提升。 

 

表 8：5G 规模建设带动产业链利润释放，经营效率提升&规模效应提升盈利能力，ROE 未来有望持续改善 

 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 
21Q1 

YOY 

21Q2 

YOY 

21Q3 

YOY 

21Q4 

YOY 

22Q1 

YOY 

主设备 1.1% 2.4% 1.9% 2.4% 3.6% 3.2% 2.8% 1.4% 3.3% 2.5% 0.8% 0.9% -1.0% -0.3% 

光纤光缆 0.6% 1.9% 2.0% 1.1% 1.3% 1.0% 1.3% -1.7% 2.2% 0.7% -0.9% -0.7% -2.8% 0.9% 

光器件 1.2% 4.5% 3.5% 2.6% 2.2% 3.1% 3.6% 2.2% 2.4% 1.0% -1.4% 0.1% -0.4% 0.2% 

网络优化 0.0% 0.5% 1.1% -4.9% 0.4% 1.1% 0.6% -8.5% 0.9% 0.4% 0.6% -0.5% -3.6% 0.5% 

无线设备 -0.7% 0.8% 0.7% -7.5% 0.5% -0.2% 0.0% -7.0% 1.0% 1.2% -1.0% -0.7% 0.5% 0.5% 

电信设备 

小计 
0.6% 2.1% 1.9% 0.2% 2.0% 1.9% 2.0% -1.2% 2.4% 1.4% -0.2% 0.1% -1.4% 0.4% 

电信运营 0.6% 1.5% 4.6% 2.3% 2.6% 3.8% 1.9% 1.7% 1.8% 2.0% 2.3% -2.7% -0.6% -0.8% 

物联网 0.9% 3.1% 2.4% 2.4% 1.3% 3.2% 2.7% 3.0% 1.2% 0.4% 0.1% 0.3% 0.6% -0.1% 

IDC/CDN 3.2% 3.8% 3.3% 3.1% 3.2% 3.7% 3.6% 2.5% 2.8% 0.0% -0.1% 0.3% -0.6% -0.4% 

云通信 5.0% 6.3% 10.8% 5.8% 4.3% 4.8% 8.2% 3.6% 4.8% -0.7% -1.5% -2.6% -2.2% 0.5% 

大数据 0.0% 1.3% 1.4% -8.6% 0.9% 0.9% 1.3% 0.2% 0.6% 0.9% -0.4% -0.1% 8.8% -0.3% 

广电设备 0.4% 1.1% 0.6% -1.1% 1.5% 0.9% -0.5% 0.0% 2.0% 1.1% -0.2% -1.1% 1.1% 0.5% 

专网通信 0.7% 1.3% 1.2% -2.7% -0.6% 1.6% 1.1% -3.3% 0.0% -1.3% 0.3% -0.1% -0.6% 0.6% 

北斗/军工 -0.3% 1.4% 1.8% 0.6% 0.3% 2.0% 1.4% 3.1% 0.7% 0.6% 0.6% -0.4% 2.5% 0.4% 
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晶振 -1.3% 2.0% 0.9% 2.7% 5.6% 5.8% 5.2% 1.9% 2.7% 6.9% 3.8% 4.3% -0.8% -2.9% 

有线网络 2.0% 2.8% 2.8% 1.7% 2.9% 3.3% 1.8% 2.3% 3.3% 0.9% 0.5% -1.0% 0.6% 0.4% 

通信设备 

行业整体 
0.7% 2.1% 1.9% 0.0% 1.6% 2.0% 1.9% -0.2% 1.9% 0.9% -0.1% 0.0% -0.2% 0.3% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 8：5G 规模建设带动产业链利润释放，经营效率提升&规模效应提升盈利能力，ROE 未来有望持续改善 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

6. 财务总结&行业展望与投资建议 

6.1. 财务总结&行业展望 

从营业收入来看，通信设备行业 21Q4、22Q1 营收同比增长 12.2%、10.3%，已连续多个季
度收入保持增长。其中电信设备方面，21Q4、22Q1 营收同比增长 13.1%、9.9%，主要源
于：1）5G 规模建设持续推进，叠加国内主设备龙头全球份额提升，设备产业链稳步成长；
2）光纤光缆价格回暖，同时海洋/电力等业务拉动增长；3）光器件受益数据中心流量扩
容升级&5G 需求逐步恢复推动成长；4）网络优化行业部分龙头公司业务拓展顺利，迎来
增长拐点。电信运营 21Q4、22Q1 营收同比增长 5.2%、12.4%，已延续数个季度较好增长态
势，源于 ARPU 值提升/新业务扩张。展望未来几个季度，随着疫情控制稳定，全球展开
5G 规模建设&国内厂商份额提升，预计电信设备行业未来数个季度有望呈持续快速增长趋
势；非电信设备领域，物联网、晶振、UC 统一通信、IDC 和北斗军工等方向持续高景气，
重点看好。 

从净利润角度，通信设备行业 22Q1 归属母公司净利润同比增长 27%，反映出行业逐步摆
脱上游原材料涨价缺货的影响，叠加 5G 规模建设以及应用蓬勃发展带动规模效应的持续
体现。我们认为，展望未来几个季度，全球 5G 规模建设持续以及应用不断落地，上游原
材料涨价缺货的影响不断减弱，行业归属于上市公司的净利润将有望进一步回升。 

 

具体分子行业来看： 

6.1.1. 电信设备：5G 规模建设+流量持续增长，重点关注主设备、光纤光缆、光模块以及
转型成功的网优行业龙头 
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（1）无线设备：行业属于早周期，随着 5G 规模建设的持续，产业链价格承压，未来盈利
能力存在一定的不确定性。 

（2）主设备（主要中兴通讯）是网络建设中周期行业，受益于国内 5G 网络规模建设持续
上量、全球份额稳步提升，以及政企和消费者业务的快速成长，公司整体收入有望持续成
长，毛利率稳步改善。而费用投入偏刚性，公司净利润有望进入加速释放阶段。 

（3）网络优化行业需求跟随网络规模扩大而稳步成长，行业格局持续改善，龙头份额有
望进一步集中。另一方面，行业中龙头企业新业务拓展逐步进入收获期，拉动公司业绩进
入新增长曲线，值得重点关注。 

（4）光纤光缆子行业净利润 21Q4 和 22Q1 行业归母净利润分别同比下降 278.7%和增长
83%，21Q4 大幅下降主要受到中天科技高端通信业务风险计提资产减值影响；22Q1 利润
大幅增长源于光纤光缆价格上涨的高弹性（长飞业绩高速增长，亨通快速增长），以及海
风海缆结余订单确收（中天科技业绩高速增长）。展望未来，流量持续高增和 5G 建设有望
拉动新一轮光纤需求增长，供求改善价格有望持续稳中有升，具有自主光棒技术并具备一
定产能规模的企业，有望充分享受新一轮增长周期，同时海缆、特高压等新的增长曲线景
气共振。 

（5）光器件子行业受益于云计算流量增长带动的数通光模块持续成长，以及电信市场 5G

需求回暖叠加 10GPON 等需求的快速增长，数通 200G/400G 光模块持续上量，电信需求
恢复增长。我们判断未来光器件子行业受益 5G、10GPON、城域网波分改造、200G/400G

数通光模块，以及国产替代和向上游扩张，国内 ICP 企业数据中心建设的旺盛需求，龙头
公司及产业链上游公司的净利润将保持快速增长趋势。 

 

6.1.2. 非电信设备中：关注物联网持续景气以及云应用板块边际变化 

（1）专网通信子行业归母净利润近几个季度波动较大，主要源于疫情反复对行业公司经
营产生影响。展望未来我们认为，行业集群通信龙头海能达、企业网龙头星网锐捷份额提
升以及新业务市场拓展，收入有望快速增长趋势，同时提升经营效率，规模效应显现，利
润有望迎来快速增长。中长期看，军工专网和 5G 行业专网应用有望给行业注入新的增长
动力。 

（2）IDC/CDN 子行业，短期受益于国内大型互联网企业云业务的快速发展、中长期物联
网等新兴应用的涌现，以及网络流量持续快速增长贯穿核心主线，行业整体需求持续稳定
增长。我们认为，IDC 龙头企业短期机柜逐步完成交付且客户上架率稳步提升，IDC 行业
龙头企业盈利有望持续改善；CDN 行业竞争格局趋稳，降价频率和幅度明显下降，行业有
望逐步进入底部反转区间，龙头有望逐步重拾增长轨迹。 

（3）UC 统一通信行业，受近年来新冠疫情的影响，混合办公成为新趋势，员工在不同场
景下高效的沟通协作需求愈发强烈，即无论员工在办公室、家中或差旅途中，均应能得到

高效的沟通协作体验，这加速了企业的数字化转型，亦进一步加速了该市场的发展。同时，

随着国内企业加速出海，该行业有望迎来新一轮的发展机遇，重点关注亿联网络。 

（4）物联网产业链近几个季度收入快速增长反映出行业的高景气，未来随着上游原材料
涨价缺货的影响逐步消除，人民币汇兑损益波动减弱，利润端有望加速成长。展望未来，
万物互联拉动行业持续景气，原材料价格预计边际下降以及芯片量产带来模组成本降低，
行业应用大面积落地，车联网有望迎来高速发展，从而推动新兴物联网应用业务快速成长，
同时规模效应显现，企业盈利有望持续快速增长。 

（5）晶振产业链短期看，21 年晶振行业高景气主要由于：（1）芯片短缺叠加海外停产，
导致全球晶振供给短缺；(2)物联网等下游应用驱动晶振需求提升。供需格局短期变化导致
产品价格上涨。但从 22 年一季度来看，由于企业晶振产能逐步释放，行业供需已平衡，
晶振产品价格开始回调，加上疫情及经济等宏观因素导致下游汽车、消费电子、物联网市
场需求低迷，晶振行业短期业绩承压。放眼未来，国内晶振企业成长逻辑主要为：（1）晶
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振高频化、小型化发展趋势加快，单颗晶振价值量提升，国内高端产品实现技术突破；（2）
国际龙头企业扩产意愿相对较弱，大陆无源晶振技术比肩日台，市场份额提升可期。 

（6）北斗导航及军工通信子行业 21Q4 和 22Q1 收入利润增长。中长期看随着军改完成，
军工通信订单将逐步落地，同时，周边局势持续紧张，国防信息化、武器系统化作为国防
战略方向有望持续受到重视，另外军民融合、自主化程度提升也都是板块业绩持续改善的
驱动因素，预计该子领域有望长期持续增长。 

（7）大数据子行业公司前期核心业务落地变现较少，估值相对较高。近年来，运营商、
政企等客户对大数据/云计算的认可不断提升，商用项目持续落地，行业整体业绩逐步显现
（但是短期收到疫情影响较大）。我们判断，随着大数据变现模式逐步落地，行业内生业
绩有望重回快速增长，估值不断消化，投资价值有望逐步显现。 

（8）广电设备子行业整体看，广电网络双向改造及三网融合进度较慢，需求增长疲软，
而行业竞争激烈，行业整体的盈利能力长期看仍将承压。我们判断，由于广电网络改造缓
慢推进以及新一代网络投入的不确定性，未来数个季度内盈利情况或将难以显著改善，只
有积极并购转型寻求新发展的公司值得期待。 

（9）有线设备行业处于景气度上行期，收入利润整体表现良好，行业内个股无明显分化。
我们认为，22 年千兆宽带景气度持续，整体盈利能力仍有望稳中有升。 

6.1.3. 电信运营：5G 用户持续渗透，运营商盈利能力有望持续改善 

从盈利端来看，运营商随着 5G 用户的持续渗透推动 ARPU 值稳步提升，以及 2B/2G 新业
务逐步进入收获期，叠加管理效率的持续提升，运营商基本面全面向好，收入有望保持双
位数增长，盈利能力有望不断改善。 

 

6.2. 投资建议：维持行业“强于大市”评级，电信领域主设备/光纤光缆/

光器件，非电信领域物联网/UC 统一通信呈快速增长趋势 

从整体行业看，通信硬件端 5G Capex 有一定周期性，但是站在全球 5G 建设节奏看，未
来 3-4 年有望持续景气向上，但是寻找投资机会需要聚焦于高壁垒&全球化&份额提升&

规模效应的细分方向（如主设备）；另外，光纤光缆龙头公司具备强大的穿越周期的能力，
经历光纤价格大幅下降之后逐步回暖，布局行业拐点存在较好投资机会。应用端偏后周期，
成长持续性好，重点关注高景气细分领域，竞争力强、未来成长逻辑清晰的标的：运营商、
通信+储能/新能源、物联网/车联网、云计算、光模块等优质标的。 

“东数西算”工程全面启动，数据中心头部骨干企业有望迎来发展新机遇。同时数据中心
建设、运维，以及数据中心内部的网络设备、传输设备、温控散热、UPS 电源等配套设备
需求有望持续增长。另一方面，为优化通信网络结构，提高网络传输质量，传输网设备、
光纤光缆、光模块等电信网络环节有望迎来增量需求。 

5G 大周期核心机会在 5G 网络（主设备、光纤光缆等）+5G 应用（物联网/车联网+云计
算+UC&视频+流量），总体上，我们维持行业“强于大市”评级。结合板块、公司的估值
与成长匹配情况，我们重点推荐如下： 

一、5G 网络： 

1、主设备商：重点推荐：中兴通讯； 

2、光纤光缆：重点推荐：中天科技（海洋、新能源板块潜力十足，光纤光缆景气周期开
启）、亨通光电（海洋+光纤光缆双重驱动），建议关注：长飞光纤（光纤光缆量价齐升）、
永鼎股份（光通信复苏，汽车线束增量空间）； 

3、光模块&光器件：中际旭创（全球数通光模块龙头）、天孚通信、新易盛、光迅科技、
博创科技、光库科技、中瓷电子、太辰光、剑桥科技； 
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二、5G 应用端（汽车智能化等）： 

1、物联网/车联网：重点推荐：创维数字（智能座舱+元宇宙 VR，家电联合覆盖）、拓邦
股份（智能控制器+储能，电子联合覆盖）、广和通、汉威科技（机械联合覆盖）、移为通
信、移远通信、威胜信息（机械联合覆盖）、美格智能、有方科技、四方光电（机械联合
覆盖）；建议关注：华工科技（车载传感放量）、映翰通、意华股份（汽车连接器+光伏）、
鼎通科技、瑞可达、鸿泉物联； 

2、在线办公/视频会议：重点推荐：亿联网络（UC 终端解决方案龙头,持续完善产品矩阵）；
建议关注：星网锐捷（云办公/云桌面、视频会议）、梦网科技（富媒体短信龙头）、会畅通
讯（视频会议软硬件布局）等； 

三、通信+能源： 

1、海风海缆：中天科技（海洋、新能源板块潜力十足，光纤光缆景气周期开启）、亨通光
电（海风+光纤光缆双重驱动）； 

2、IDC：重点推荐：科华数据（电新联合覆盖）、润建股份（民营通信网络管维龙头，光
伏运维重点突破）、光环新网，建议关注：紫光股份、英维克、奥飞数据、海兰信（UDC）、
数据港等； 

四、运营商： 

低估值、高分红：中国移动、中国电信、中国联通； 

五、军工通信&北斗： 

通信是国防信息化领域的严重短板，超短波及区宽渗透率提升可期，建议关注：海格通信、
七一二、上海瀚讯、华测导航。 

 

7. 风险提示 

1、运营商资本开支下滑超预期：运营商资本开支是通信设备行业上游主要来源，若资本
开支下滑将对产业链带来不利影响； 

2、全球疫情影响超预期：疫情程度超预期可能对部分企业产品销售造成不利影响； 

3、行业竞争加剧：行业竞争加剧可能导致份额、价格、盈利能力低预期风向； 

4、原材料缺货涨价影响超预期：大宗商品价格、芯片等原材料成本上涨以及缺货等影响
超预期可能对产业链造成不利影响； 

5、汇率波动风险：汇率波动可能对汇兑损益带来不利影响； 

6、选取样本数量较少可能导致统计结果偏差：选取的样本数量较少可能导致统计结果偏
差。 
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