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通信行业点评    
 

海外云巨头 CAPEX 和云收入维持高位，数通领域高景气预计延续 
 

 2022 年 07 月 31 日 

 

➢ 海外云巨头近期相继披露了 22Q2 业绩：虽然宏观经济压力、美元走强等因

素对海外云巨头的传统业务有一定影响，但各家的云业务仍保持了较高速度的增

长，同时 CAPEX 整体仍维持高位，亚马逊/Meta/微软/谷歌 22Q2 的 CAPEX 合

计为 370.0 亿美元，同比增长 19.9%，环比增长 4.2%，并且全年指引整体符合

预期。因而我们认为，数通领域的高景气预计将在下半年延续。 

➢ 海外云巨头 CAPEX 维持高位：具体从各家的情况来看：1）亚马逊：Q2 单

季度的 CAPEX 为 157.2 亿美元，同比/环比分别增长 10.1%/5.2%。全年展望来

看，一方面公司预计 22 年全年的 CAPEX 较之去年有小幅增长，另一方面，AWS

相关的基础设施投入比重将提升，2021 年 610.5 亿的 CAPEX 中占比约四成，

今年预计占比将进一步提升至一半以上；2）Meta：资本开支呈现高增长态势，

Q2 单季度的 CAPEX 为 75.7 亿美元，同比/环比分别增长 64.2%/39.2%，资本

开支主要用于加大在服务器、数据中心和网络基础设施方面的投入。公司全年指

引为 300~340 亿美元，小幅提升了指引下限（之前指引为 290~340 亿美元）。

3）微软：Q2单季度的 CAPEX为 68.7亿美元，同比环比分别增长 6.5%和 28.7%。

公司预计 Q3 的 CAPEX 仍将表现强劲，但受云基础设施建设周期的影响，可能

会呈现一定的季度间波动，预计会有一定的环比下降；4）谷歌：Q2 单季度的

CAPEX 为 68.3 亿美元，同比增长 24.2%，环比下降 30.2%，环比有明显下降主

要因为公司 22Q1 的 97.9 亿美元 CAPEX 中，有近 40 亿美元用于几处大型办公

设施的收购，剔除该因素的影响，公司 Q2 的 CAPEX 仍保持环比增长。二季度

CAPEX 投入最大的是服务器，其次是数据中心和办公设施。全年展望来看，公司

预计 22 年全年 CAPEX 较之去年增加，重点聚焦技术基础设施，服务器的投入

预计可能占到最大比重。 

➢ 需求驱动，海外云巨头云业务仍保持高增速：1）亚马逊：AWS 的 Q2 收入

为 197.4 亿美元，同比/环比分别增长 33.3%和 7.0%；2）微软：智能云的 Q2

收入为 209.1 亿美元，同比/环比分别增长 20.3%和 9.8%，其中，Azure 和其他

云服务收入增长 40%；3）谷歌：谷歌云的 Q2 收入为 62.8 亿美元，同比/环比

分别增长 35.6%和 7.8%。 

➢ 投资建议：我们认为今年下半年，数通领域的高景气仍有望延续，上游光模

块、光器件厂商将受益。推荐上游光模块领域的中际旭创、新易盛、博创科技、

光迅科技，推荐上游光器件领域的天孚通信、光库科技、太辰光、腾景科技。 

➢ 风险提示：数通领域需求不及预期，行业竞争加剧。  
 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

300308 中际旭创 32.79 1.10 1.46 1.92 30 23 17 推荐 

300502 新易盛 25.13 1.31 1.61 2.08 19 16 12 推荐 

300548 博创科技 20.11 0.62 0.87 1.07 32 23 19 推荐 

002281 光迅科技 17.79 0.81 0.93 1.06 22 19 17 推荐 

300394 天孚通信 31.60 0.78 1.08 1.39 41 29 23 推荐 

300620 光库科技 34.20 0.80 0.95 1.23 43 36 28 推荐 

300570 太辰光 19.40 0.31 0.77 1.00 62 25 19 推荐 

688195 腾景科技 29.88 0.40 0.69 1.06 74 43 28 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 07 月 29 日收盘价）   
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评级说明 
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以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其
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公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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