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1月行情回顾：板块估值回升，位于近十年底部。1月沪深300指数全月上

涨6.92%，通信（申万）指数全月上涨4.51%，跑输大盘，在申万31个一级

行业中排名第14名。1月底通信行业估值相比12月底有所回升，仍接近近

10年以来较低分位数水平。1月份各细分领域普遍上涨，其中，企业数字化、

物联网、可视化、工业互联网领涨，涨幅分别为13.8%、13.4%、13.3%和12.1%。

2022Q4通信行业基金持仓分析：持仓占比环比略有下降。22Q4基金重仓通

信行业的市值规模为290亿元，占比1.5%，环比-0.5pct，低于22Q4通信行

业标准行业配置比例 1.8%。22Q4公募基金重仓通信行业个股集中度下降，2

基金重仓通信前十大个股市值合计为301.8亿元，占同期基金重仓通信行业

市值规模的68.3%，环比减少8.4pct。从板块分布来看，基金重仓个股更偏

好IDC、5G、光纤光缆、企业数字化与运营商等细分领域。

关注景气度修复的复苏板块。业绩层面，2021年光器件光模块、工业互联网、

物联网、北斗及“通信+汽车”等板块个股表现较好。但其中物联网、北斗

以及“通信+汽车”板块2022年先后由于疫情等因素影响导致需求侧承压。

因此在底部复苏背景下，前期高景气板块的景气修复值得关注，具体包括：

（1）物联网：国内消费及政企侧需求有望率先回暖，海外市场方面新兴地

区仍具备较大增长潜力，板块景气度有望修复；（2）北斗：基建投资有望

回暖，政策支持持续，且特种领域北三有望进入换装期；（3）“通信+汽车”：

22H2汽车消费有所承压，近期特斯拉降价取得较好效果，多家车企跟进降价，

有望刺激汽车消费。

投资建议：复苏赛道选龙头，景气赛道找弹性

复苏行业中，龙头受益确定性强，估值提升空间大，建议配置；高增长行业

中，整体估值较高，市场份额有望提升的品种，业绩将实现超越板块的增长，

弹性较大，建议配置：

（1）复苏赛道：通信模组（移远通信，广和通）、智能控制器（拓邦股份）、

汽车连接器（瑞可达、鼎通科技）、北斗（华测导航）、ICT设备（锐捷网

络，菲菱科思）、运营商（中国移动，中国电信，中国联通）等。

（2）高景气赛道：卫星通信（国博电子）、工业通信（三旺通信）、储能

温控（申菱环境、英维克）、海光缆（亨通光电）。

2023年 2月份的重点推荐组合：中国移动，移远通信，广和通，中新赛克，

英维克，申菱环境，拓邦股份，华测导航。

风险提示：全球疫情加剧风险、5G投资建设不及预期、中美贸易摩擦等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2022E 2023E 2022E 2023E

603236 移远通信 买入 111.37 21,047 3.19 4.24 34.9 26.3

600487 亨通光电 买入 15.50 38,234 0.91 1.12 17.0 13.8

301018 申菱环境 买入 28.42 11,162 1.11 1.39 25.6 20.4

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测（截至 2023 年 1 月 31 日）
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1 月行情回顾：板块估值回暖

1 月通信板块上涨 4.5% ，跑输大盘

截至 2023 年 1 月 31 日，1 月沪深 300 指数全月上涨 6.92%，通信（申万）指数全

月上涨 4.51%，跑输大盘，在申万 31 个一级行业中排名第 14 名。

图1：通信行业指数 1月走势（截至 2023 年 1 月 31 日） 图2：申万各一级行业 1月涨跌幅（截至 2023 年 1 月 31 日）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

1 月通信板块估值回升，仍处于历史低位

以我们构建的通信股票池（158 家公司，不包含三大运营商）为统计基础，2013

年以来，通信行业 PE（TTM，整体法）最低达到过 27.7 倍，最高达到过 109.8 倍，

中位数 44.1 倍，1 月底 PE 估值为 33.5 倍，相比 12 月底有所回暖，整体仍处于

历史较低水平。

通信行业 PB（TTM）最低达到过 2.2 倍，最高达到 9.1 倍，中位数 3.7 倍，1 月底

估值为 3.2 倍，相比 12 月底略有提高，处于历史中位数偏下水平。

图3：通信行业（国信通信股票池）2013 年以来 PE/PB 图4：通信行业（国信通信股票池）近 1年 PE/PB

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（截至 2023 年 1 月 30 日） 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（截至 2023 年 1 月 30 日）
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按照申万一级行业分类，申万通信行业的市盈率为 16 倍，市净率为 1.5 倍，分别

位居 31 个行业分类中的 22 名和 23 名。若剔除中国移动、中国电信、中国联通三

个对指标影响较大的标的，通信行业市盈率为 28.0 倍，市净率为 2.8 倍，处于全

行业中等偏上水平。

图5：申万一级行业市盈率（TTM,整体法）对比 图6：申万一级行业市净率（整体法，MRQ）对比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（截至 2023 年 1 月 30 日） 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（截至 2023 年 1 月 30日）

在我们构建的通信股票池里有 158 家公司（不包含三大运营商），1 月份平均涨

幅 10.8%。1 月份通信行业中，各细分领域普遍上涨，其中，企业数字化、物联网、

可视化、工业互联网、北斗、专网、IDC、光器件光模块、5G 和光纤光缆分别上

涨 13.8%、13.4%、13.3%、12.1%、10.8%、10.7%、10.1%、9.5%、8.8%和 7.2%。

图7：通信行业各细分板块分类 图8：通信板块细分领域 1 月涨跌幅

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（截至 2023 年 1 月 30日）

从个股表现来看，2023 年 1 月份涨幅排名前十的为：振邦智能（40.7%）、淳中

科技（29.9%）、高澜股份（29.7%）、远望谷（28.1%）、二六三（27.0%）、澄

天伟业（25.9%）、乐鑫科技（22.5%）、中颖电子（20.7%）、金卡智能（20.5%）

和烽火电子（20.2%）。
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图9：通信行业 1月涨跌幅前后十名

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（截至 2023 年 1 月 30 日）

1 月通信板块重点推荐组合表现

2023 年 1 月份的重点推荐组合为：中国移动、英维克、移远通信、国博电子、华

测导航。组合收益率跑赢沪深 300 指数，跑赢通信（申万）指数。

表1：国信通信 12 月组合收益情况（截至 2023 年 1 月 31 日）

年月 月度组合 月度收益率 组合收益率 沪深 300 指数收益率 通信板块指数收益率

2023 年 1 月

中国移动 12.5%

8.49% 6.92% 4.51%

英维克 7.3%

移远通信 10.5%

国博电子 1.9%

华测导航 10.2%

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

2023 年 2 月通信板块重点推荐组合

2023 年 2 月份的重点推荐组合为：中国移动，移远通信，广和通，中新赛克，英

维克，申菱环境，拓邦股份，华测导航。
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表2：国信通信 2023 年 2 月推荐组合

上市公司名称 核心推荐逻辑

中国移动 国内电信运营商龙头，盈利能力稳步提升，长期投资价值凸显

移远通信 全球模组龙头，需求有望底部反弹

广和通 垂直型模组龙头，需求有望底部反弹

中新赛克 可视化龙头，公检法招标有望重启

英维克 精密温控龙头，受益储能加速发展

申菱环境 华为温控核心供应商，有望持续受益新能源与特种空调等场景布局

拓邦股份 国内智能控制器龙头厂商，传统板块有望复苏，新能源业务快速发展

华测导航 北斗高精度定位应用领先企业，有望受益基建等需求复苏

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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通信行业基金持仓情况分析

通信行业基金重仓股市值规模环比下降，配置占比环比提升，低于标准行业配置

比例。我们选取股票型基金（不含指数型）、混合型基金（不含偏债混合型）的

前十大重仓股(剔除港股）作为研究对象，基金重仓 A 股持股总市值为 2.32 万亿

元。其中，按照申万一级行业分类，22Q4 基金重仓通信行业的市值规模为 290 亿

元，占比 1.5%，环比-0.5pct，在 31 个行业中排名第 18 名，低于 22Q4 通信行业

标准行业配置比例 1.8%（通信行业自由流通市值/万得全 A自由流通市值）。

以我们构建的通信行业股票池里的上市公司为研究对象，则 22Q4 基金重仓通信行

业的市值规模为 441.6 亿元，占比为 1.9%，高于 22Q4 通信行业股票池标准行业

配置比例 1.8%。

图10：2022Q2 申万一级行业基金重仓市值规模占比 图11：TMT 板块基金重仓市值规模占比变动情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公募基金重仓通信行业个股集中度下降，子板块分布总体较为分散。重仓配置个

股来看，基于国信通信股票池，22Q4 基金重仓通信前十大个股市值合计为 301.8

亿元，占同期基金重仓通信行业市值规模的 68.3%，环比减少 8.4pct，22Q4 公募

基金重仓通信行业个股集中度下降。

表3：前十大基金重仓通信个股市值规模在行业重仓市值规模的占比情况

22Q4 22Q3 22Q2 22Q1 21Q4

1 中天科技 8.4% 中天科技 22.7% 中天科技 21.5% 中天科技 16.9% 中兴通讯 12.0%

2 宝信软件 8.1% 亨通光电 9.8% 亿联网络 11.1% 亿联网络 12.5% 中天科技 10.0%

3 中国移动 7.7% 中国移动 8.7% 中兴通讯 9.1% 中国移动 9.9% 七一二 8.1%

4 中兴通讯 7.7% 亿联网络 7.9% 视源股份 8.4% 中兴通讯 7.9% 和而泰 7.0%

5 东山精密 6.8% 中兴通讯 5.5% 七一二 6.1% 七一二 7.2% 东山精密 6.8%

6 科士达 6.7% 视源股份 5.5% 瑞芯微 5.8% 移远通信 5.1% 亿联网络 6.7%

7 科华数据 6.1% 七一二 5.1% 中国移动 5.4% 瑞芯微 4.2% 瑞芯微 6.6%

8 亿联网络 5.9% 东山精密 4.6% 亨通光电 4.4% 沪电股份 3.3% 宝信软件 4.6%

9 七一二 5.9% 科华数据 3.9% 宝信软件 3.8% 宝信软件 3.1% 移远通信 3.6%

10 亨通光电 5.2% 宝信软件 3.0% 和而泰 3.5% 和而泰 3.1% 亨通光电 2.9%

合计 68.3% 76.7% 79.3% 73.2% 68.2%

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

从子板块分布来看，22Q4 基金重仓个股更偏好 IDC、5G、光纤光缆、企业数字化
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与运营商等细分领域。

图12：2022Q2 基金重仓通信个股的细分板块分布情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从持仓规模增减情况来看，科士达、中国电信、中国联通持仓市值增幅靠前，而

中天科技、亨通光电等持仓规模下降明显。

表4：2022Q4 基金重仓通信个股持股市值规模增减居前的个股

持仓市值规模增加居前个股 持仓市值规模增加金额（亿元） 持仓市值规模下降居前个股持仓市值规模下降金额（亿元）

1 宝信软件 18.4 1 中天科技 -40.1

2 科士达 13.5 2 亨通光电 -15.4

3 中国电信 7.6 3 亿联网络 -10.1

4 东山精密 6.7 4 中国移动 -6.7

5 科华数据 5.2 5 瑞可达 -3.0

6 英维克 4.7 6 视源股份 -2.7

7 盛路通信 3.7 7 华测导航 -2.6

8 中国联通 3.7 8 拓邦股份 -2.5

9 意华股份 3.6 9 振芯科技 -1.7

10 和而泰 3.0 10 紫光股份 -1.6

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从陆股通配置通信行业个股的情况和增减仓情况来看，2022 年初至今陆股通配置

通信行业的持股市值减少了 79 亿元。持股市值规模较大的个股行业分布较为分

散，涉及运营商、光纤光缆、IDC、ICT 设备、PCB 等领域。

表5：陆股通持股市值规模前十的个股（截至 2022.12.31）

证券简称 截止日持股市值(亿元,人民币) 占自由流通股比(%) 所属子版块

中国联通 49.9 6.9% 运营商

中天科技 39.9 9.4% 光纤光缆

宝信软件 34.6 16.8% IDC

中兴通讯 29.1 3.8% 5G

沪电股份 17.8 11.9% 5G

东山精密 15.0 5.0% 5G

科士达 13.2 10.3% IDC

中际旭创 13.1 8.8% 光器件光模块

亿联网络 12.2 5.8% 企业数字化

深南电路 10.3 7.9% 5G

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理
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表6：2022 年陆股通持股市值规模增减居前的个股

持仓市值规模增加居前个股 持仓市值规模增加金额（亿元） 持仓市值规模下降居前个股 持仓市值规模下降金额（亿元）

1 中国联通 26.5 1 宝信软件 -20.3

2 中天科技 17.1 2 中际旭创 -18.0

3 科士达 10.2 3 深南电路 -15.6

4 中国电信 9.4 4 拓邦股份 -14.2

5 网宿科技 5.9 5 中颖电子 -10.4

6 华测导航 1.6 6 光环新网 -8.1

7 英维克 1.1 7 全志科技 -7.8

8 振芯科技 0.9 8 中兴通讯 -7.8

9 新易盛 0.8 9 东山精密 -5.5

10 盛路通信 0.5 10 沪电股份 -5.5

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

整体来看，根据申万通信分类，通信行业基金配置占比环比略有下降，且低于标

准行业配置比例。公募基金前十大通信重仓股的集中度降低，子板块分布较为分

散，其中，科士达、中国电信、中国联通等持仓市值增幅靠前。2022 年初至今陆

股通配置通信行业的持股市值减少明显，行业分布也较为分散，与公募基金重仓

股有一定重叠度。
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关注景气度修复的复苏板块

回顾 2021 年通信板块公司业绩，基于国信通信股票池，其中收入增速超过 20%的

板块包括光器件光模块、工业互联网以及物联网；归母净利润增速超过 50%的板

块包括工业互联网、北斗以及物联网；全年涨幅靠前的板块包括光器件光模块、

物联网等板块。

图13：2021 年分板块（国信通信股票池）营收增速 图14：2021 年分板块（国信通信股票池）归母净利润增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图15：2021 年分板块涨跌幅

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

而细分个股来看，物联网、北斗、“通信+汽车”等板块的上市公司表现较为突

出，景气度较高。物联网产业链包括芯片、模组等多个环节在内实现快速增长；

北斗产业如华测导航、“通信+汽车”如连接器环节也都实现 30%以上利润增速。
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表7：通信行业上市公司 2021 年归母净利润增速超 30%个股

归母净利润增

速区间
证券代码 证券简称 2021 收入增速 2021 归母净利润增速 2021 扣非归母净利润增速 2021 年涨跌幅 板块

>100%

002104.SZ 恒宝股份 -8.8% 2978.3% 151.5% 0.8% 物联网

688048.SH 长光华芯 73.6% 340.5% 595.9% - 光器件光模块

002881.SZ 美格智能 75.7% 330.5% 312.3% 116.5% 物联网

603220.SH 中贝通信 27.8% 219.1% 325.4% 9.8% 5G

300211.SZ 亿通科技 206.8% 208.4% 413.0% 93.9% 物联网

600498.SH 烽火通信 24.9% 181.5% 295.9% -25.0% 5G

300252.SZ 金信诺 39.4% 170.6% 108.6% -7.5% 5G

688080.SH 映翰通 44.6% 159.7% 119.7% 60.9% 工业互联网

300310.SZ 宜通世纪 5.6% 159.0% 215.6% -0.6% 物联网

300458.SZ 全志科技 37.2% 141.5% 339.4% 98.1% 物联网

300349.SZ 金卡智能 19.0% 139.6% 690.4% -1.2% 物联网

300698.SZ 万马科技 3.4% 138.3% 113.2% 64.9% 5G

603083.SH 剑桥科技 7.8% 125.3% 111.2% -7.3% 光器件光模块

600105.SH 永鼎股份 19.0% 121.6% 104.2% 43.6% 光纤光缆

300620.SZ 光库科技 35.8% 120.9% 138.6% 87.3% 光器件光模块

300249.SZ 依米康 7.7% 118.2% 114.2% -6.0% IDC

002231.SZ 奥维通信 101.6% 113.9% 105.2% 24.3% 专网

300292.SZ 吴通控股 12.4% 110.8% 103.8% -4.3% 5G

300098.SZ 高新兴 14.9% 103.9% 93.2% 30.0% 物联网

300353.SZ 东土科技 75.9% 100.6% 92.1% 9.8% 物联网

50%-100%

600198.SH 大唐电信 8.6% 96.3% 74.9% -14.0% 5G

300442.SZ 润泽科技 50.5% 94.9% 94.1% 17.9% IDC

002383.SZ 合众思壮 24.7% 91.5% 37.6% 3.4% 北斗

688018.SH 乐鑫科技 66.8% 90.7% 133.8% 28.5% 物联网

603236.SH 移远通信 84.4% 89.4% 97.2% 42.1% 物联网

603893.SH 瑞芯微 45.9% 88.1% 63.9% 89.9% 物联网

300101.SZ 振芯科技 37.5% 87.9% 57.2% 37.6% 北斗

002161.SZ 远望谷 3.8% 84.9% 32.2% -9.4% 物联网

300548.SZ 博创科技 48.6% 83.6% 68.9% -4.6% 光器件光模块

300025.SZ 华星创业 -9.8% 83.6% 76.3% 9.9% 5G

688159.SH 有方科技 78.6% 82.7% 74.9% 14.6% 物联网

300327.SZ 中颖电子 47.6% 77.0% 88.4% 130.7% 物联网

603068.SH 博通集成 35.4% 76.0% 113.1% -37.0% 物联网

301191.SZ 菲菱科思 45.9% 75.5% 79.9% - 企业数字化

300590.SZ 移为通信 94.8% 71.9% 141.4% 13.5% 物联网

300504.SZ 天邑股份 25.8% 64.0% 76.5% 6.3% 5G

000063.SZ 中兴通讯 12.9% 59.9% 219.2% 0.1% 5G

300322.SZ 硕贝德 6.3% 59.7% 92.3% 6.0% 5G

002313.SZ *ST 日海 25.5% 58.0% 55.3% -3.6% 物联网

688800.SH 瑞可达 47.7% 54.7% 59.9% 45.8% 通信+汽车

301165.SZ 锐捷网络 37.2% 53.9% 47.7% - 企业数字化

688668.SH 鼎通科技 58.8% 50.4% 49.2% 138.9% 通信+汽车

30-50%

300627.SZ 华测导航 35.0% 49.5% 53.2% 104.2% 北斗

002929.SZ 润建股份 57.5% 47.9% 48.0% 51.8% 5G

002544.SZ 普天科技 4.1% 47.0% 144.5% 42.2% 5G

603496.SH 恒为科技 27.2% 46.8% -67.3% -1.9% 可视化

002829.SZ 星网宇达 12.1% 46.3% 43.9% -8.4% 北斗

300711.SZ 广哈通信 12.2% 41.8% 46.2% -20.8% 专网

300638.SZ 广和通 49.8% 41.5% 42.7% 55.6% 物联网

002296.SZ 辉煌科技 15.6% 40.9% 46.7% 8.2% 专网

002316.SZ 亚联发展 -40.4% 40.5% 25.5% 19.1% 专网

300603.SZ 立昂技术 -3.8% 40.1% 34.1% -12.9% 5G

600845.SH 宝信软件 23.6% 39.8% 39.0% 16.3% IDC

002402.SZ 和而泰 28.3% 39.7% 30.2% 59.6% 物联网

000988.SZ 华工科技 65.6% 38.2% 53.1% 20.4% 光器件光模块

002151.SZ 北斗星通 6.2% 38.2% 105.7% -22.9% 北斗

600487.SH 亨通光电 27.4% 35.3% 70.3% 8.6% 光纤光缆
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300502.SZ 新易盛 45.6% 34.6% 30.3% -0.6% 光器件光模块

688313.SH 仕佳光子 21.7% 31.8% 0.9% -45.3% 光器件光模块

603712.SH 七一二 28.0% 31.6% 29.3% 4.2% 专网

601869.SH 长飞光纤 16.0% 30.3% -10.9% 22.1% 光纤光缆

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

但 2022 年疫情等黑天鹅事件中断了部分板块的高景气趋势。进入 2022 年，工业

互联网等板块景气度相对维持，但物联网、北斗等板块需求由于疫情、宏观经济

波动等因素，景气度出现中断，业绩增速放缓。进入 2022 年下半年，“通信+汽

车”领域也受制于下游汽车消费需求的疲软。

图16：以物联网为例，模组与控制器公司收入增速放缓

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从投资策略角度，在持续关注板块底部复苏机会的同时，2021 年高景气板块在

2023 年的景气度修复值得持续关注。后者主要包括物联网与北斗板块，前者还包

括可视化、ICT 设备及运营商等细分板块。

景气修复板块 1：物联网——需求回暖催动景气修复

疫情等负面因素对消费类场景需求带来较大压力。例如家电、PC、POS 等不同下

游应用产品受制于经济下行压力、通胀飙升以及疫情扰动等因素，需求放缓显著。

图17：2022 年国内家电场景需求放缓 图18：全球 PC 市场遭遇显著衰退

资料来源：奥维云网，国信证券经济研究所整理 资料来源：Canalys，国信证券经济研究所整理
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随着疫情影响逐步消退以及宏观经济修复，消费侧需求有望回暖。以家电为例，

疫情防控政策优化后，扩内需相关政策陆续出台，同时地产供给、需求相关支持

政策也持续落地，例如央行与银保监会推出“金融十六条”、交易商协会“第二

支箭”融资计划、证监会调整优化涉房企五项股权融资措施等。受益于此，地产

后周期的家电侧需求有望回暖。

表8：近期部分扩内需及地产支持政策

时间 文件/会议 部门 相关内容

11 月 8 日
《“第二支箭”延期并扩容支持民营企业债券
融资再加力》

交易商协会
针对包括房地产企业在内的民营企业发债融资计划，预计规模可达 2500
亿元，后续视情况进一步扩容

11 月 23 日
《关于做好当前金融支持房地产市场平稳健康
发展工作的通知》

央行、
银保监会

从房地产融资、保交楼、风险处置、消费者权益、金融管理政策和住房租
赁等六大方面出台十六条具体措施

11 月 28 日
证监会新闻发言人就资本市场支持房地产市场
平稳健康发展答记者问

证监会
恢复涉房上市公司并购重组及配套融资；恢复上市房企和涉房上市公司再
融资；调整完善房地产企业境外市场上市政策；进一步发挥 REITs 盘活房
企存量资产作用；积极发挥私募股权投资基金作用

12 月 14 日 《扩大内需战略规划纲要（2022－2035 年）》国务院

持续提升传统消费。促进居住消费健康发展。坚持“房子是用来住的、不
是用来炒的”定位，加强房地产市场预期引导，探索新的发展模式，加快
建立多主体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度，稳妥实施房地产市
场平稳健康发展长效机制，支持居民合理自住需求，遏制投资投机性需求，
稳地价、稳房价、稳预期。推进无障碍设施建设，促进家庭装修消费，增
加智能家电消费，推动数字家庭发展。

12 月 16 日 中央经济工作会议 中央政治局

着力扩大国内需求，要把恢复和扩大消费摆在优先位置。增强消费能力，
改善消费条件，创新消费场景。多渠道增加城乡居民收入，支持住房改善、
新能源汽车、养老服务等消费。
确保房地产市场平稳发展。扎实做好保交楼、保民生、保稳定各项工作，
满足行业合理融资需求，推动行业重组并购，有效防范化解优质头部房企
风险，改善资产负债状况，同时要坚决依法打击违法犯罪行为。

资料来源：证监会、国务院等官网，国信证券经济研究所整理

又以电动工具为例，北美主要电动工具渠道商22Q3的库存水平环比基本持平22Q2

水平，考虑到今年通胀因素及 Q3 属于传统北美渠道商加大备货的阶段，因此 22Q3

库存量级事实下降，库存水位或于 23Q1-Q2 降低到合理水平。

图19：电动工具主要北美渠道库存情况（百万美元） 图20：全球电动工具出货量预测（亿台）

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 资料来源：EVTank，国信证券经济研究所整理

消费侧外，政府侧需求有望回暖。2022 年国内物联网用户数已超越移动电话用户

数，“物超人”反映了物联网在国内仍维持快速发展趋势。同时物联网是数字经

济的新型基础设施之一，运营商持续对模组等产品集采招标，助力我国物联网用

户数持续增长。
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表9：2022 年联通数科部分模组集采

时间 采购项目 需求量（万片） 需求金额（万元，不含税）

2022-01-29 联通数科物联网事业部 Cat.1 模组产品公开比选项目 150 4911

2022-04-08
联通数科物联网事业部中尺寸雁飞 Cat.1 模组采购公开
比选项目

200 6161.73

2022-11-14
2022年联通数科物联网事业部雁飞小尺寸Cat.1模组集
中采购公开比选项目（采购包一）

Cat.1 模组 244.8 万片
衍生配置：增加 TDD-LTE 版 220 万片、MINIPCIE 版 1
万片、欧洲版 1 万片、开发板（包含天线、电源线、
调试线等）0.1 万片

5751.75

2022-11-14
2022年联通数科物联网事业部雁飞小尺寸Cat.1模组集
中采购公开比选项目（采购包二）

Cat.1 模组 112.7 万片
衍生配置：增加 TDD-LTE 版 50 万片、增加 GPS 版 50
万片、MINIPCIE 版 1 万片、欧洲版 1 万片、开发板
（包含天线、电源线、调试线等）0.1 万片

2991.33

资料来源：中国联通采购与招标网，国信证券经济研究所整理

图21：2017-2022 年物联网用户情况（亿户）

资料来源：工信部，国信证券经济研究所整理

海外市场方面，新兴市场国家具备较好增长潜力。在当前海外宏观经济环境存在

不确定性的情况下，新兴市场国家具备较好潜力。根据 Statista 数据，2021-2030

年，印度及南亚、撒哈拉以南地区物联网连接数有望实现复合 20%以上增长；东

南亚地区 CAGR 也接近 20%。

图22：物联网连接数持续增长，赛道高景气趋势不变

资料来源：Statista，国信证券经济研究所整理



证券研究报告

FWA 等细分场景需求也有望维持高景气。据 Dell’Oro Group 数据，固定无线接

入（FWA）总收入（包括 RAN 设备和 CPE 收入）有望在 2022 年增长 35%，预计到

2026 年，全球 FWA 收入将超过 50 亿美元，未来五年内全球 FWA 设备支出将超过

250 亿美元，其中使用 5G sub-6GHz 技术的 CPE 增长最快。

图23：2022 年美国 FWA 用户数快速增长 图24：FWA CPE 设备出货量（按技术划分，百万台）

资料来源：Tefficient，国信证券经济研究所整理 资料来源：Dell’oro Group，国信证券经济研究所整理

景气修复板块 2：北斗——基建需求回暖，景气度有望提升

基建投资有望复苏。例如央行 2023 年 1 月 5日于工作总结中表示，引导商业银行

通过银团贷款等方式同步跟进重大项目配套融资，相关银行为政策性开发性金融

工具支持的项目累计授信额度已超过 4.3 万亿元，据国信银行预测 2023 年将拉动

2.0-3.0 万亿元基建项目的总投资。因此，随着系列金融工具支持的项目加快落

地，以及进一步推动稳经济、稳增长的相关政策和接续措施效能不断释放，预计

基建投资的到位率有望提升，推动需求复苏。

图25：2023 年基建投资有望维持增长

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

北斗产业的政策重视度延续，政府采购有望维持。北斗产业持续获得政策重视，

2022 年以来，如《“十四五”数字经济发展规划》从卫星通信、卫星遥感、卫星

导航定位系统三大方向要求加速空间信息基础设施升级；发改委 2022 年国民经济
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和社会发展计划草案进一步重点关注北斗产业化重大工程、民用空间基础设施建

设；自然资源部全面推进实景三维中国建设。相关政府采购如水坝监测等有望维

持相对稳定的需求。

表10：2022 年以来北斗产业相关政策支持持续

时间 政策 部门 相关内容

2022 年 1 月 “十四五”数字经济发展规划 国务院
加速空间信息基础设施升级。提升卫星通信、卫星遥感、卫星导航定位系统的

支撑能力，构建全球覆盖、高效运行的通信、遥感、导航空间基础设施体系。

2022 年 2 月 关于全面推进实景三维中国建设的通知 自然资源部

建设目标：到 2025 年，5 米格网的地形级实景三维实现对全国陆地及主要岛屿

覆盖，5 厘米分辨率的城市级实景三维初步实现对地级以上城市覆盖，国家和省

市县多级实景三维在线与离线相结合的服务系统初步建成，地级以上城市初步

形成数字空间与现实空间实时关联互通能力，为数字中国、数字政府和数字经

济提供三维空间定位框架和分析基础，50%以上的政府决策、生产调度和生活规

划可通过线上实景三维空间完成。

2022 年 3 月 2022 年国民经济和社会发展计划草案 发改委

适度超前开展重大基础设施建设，布局一批新型基础设施项目，加快推进 5G、

千兆光网、一体化大数据中心、北斗产业化重大工程、民用空间基础设施等建

设，推动传统基础设施智能化改造；大力推进北斗导航产业发展

2022 年 4 月 “十四五”交通领域科技创新规划 交通运输部
大力发展智慧交通，加快北斗应用。推动北斗在自动驾驶、智能航运、智能铁

路、智慧民航、智慧邮政等领域的创新应用，构建北斗交通产业链。

2022 年 5 月 2022 年数字乡村发展工作要点
网信办等五

部门
实施农机购置与应用补贴政策，推进北斗智能终端在农业生产领域应用。

资料来源：国务院、自然资源部、发改委、交通运输部、网信办等官网，国信证券经济研究所整理

图26：政策支持 C919 等民航客机将搭载北斗定位追踪设备

资料来源：华力创通官网，国信证券经济研究所整理

除此以外，特种市场北三有望加速换装。北斗三号在 2020 年完成后，相关产品的

比测有望于近期陆续完成——据海格通信公告，北斗三号已经完成建设并进入了

换装期。考虑到 2012 年北二完成建设后，相关订单景气度较高，北三进入换装期

需求有望实现快速发展。

受益于此，我国北斗产业，尤其是高精度应用加速推广。据《2022 中国卫星导航

与位置服务产业发展白皮书》，2021 年我国卫星导航与位置服务产业总体产值达

到 4690 亿元人民币，较 2020 年增长 16.29％。其中，包括与卫星导航技术研发

和应用直接相关的芯片、器件、算法、软件、导航数据、终端设备、基础设施等

在内的产业核心产值同比增长约 12.28％，达到 1454 亿元人民币，在总体产值中
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占比为 31％，增速高于去年。由卫星导航应用和服务所衍生带动形成的关联产值

同比增长约 18.20％，达到 3236 亿元人民币，在总体产值中占比达到 69％。

图27：2006-2021 年我国卫星导航与位置服务产业总体产值（亿元）及增速

资料来源：《2022 中国卫星导航与位置服务产业发展白皮书》，国信证券经济研究所整理

景气修复板块 3：“通信+汽车”——汽车消费有望回暖

22H2汽车消费面临压力。据中汽协数据，2022年 12月，乘用车产销分别完成212.5

万辆和 226.5 万辆，产量环比下降 1.4%，销量环比增长 9%，同比分别下降 16.1%

和 6.7%。新能源汽车方面，据中汽协数据，12 月新能源汽车销售 81.4 万辆，同

比增长 51.8%，增速逐渐回落。整体来看，22H2 尤其是 9 月以来，汽车销售增速

整体呈现下滑态势，需求侧有所承压。

图28：中国乘用车销量（万辆）及同比 图29：中国新能源乘用车销量（万辆）及同比

资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理 资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理

特斯拉降价，多家车企跟进调价。1月 6日，特斯拉官网宣布降价，降价幅度 2-4.8

万元，Model3/Y 起售价降至 22.99 万元/25.99 万元，创下历史最低价格。随着特

斯拉官宣降价，包括 AITO、小鹏、零跑、蔚来等多家车企跟进降价或推出促销活

动，例如 AITO 问界降价 2.88-3 万元；小鹏汽车对 G3i、P5、P7 进行降价，降幅

2 万-3.6 万元；零跑汽车的 C01 车型推出限时补贴政策。

特斯拉降价效果显著，降价举措有望刺激汽车消费。根据特斯拉 Q4 财报会，1 月

的订单约为产能的 2 倍；另据路透社消息，特斯拉计划在未来两个月内提高其上

海工厂产量——计划于 2 月和 3月在其上海工厂平均每周生产近 2 万辆汽车。
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表11：特斯拉降价，多家车企跟进

时间 车企 降价措施

1 月 6 日 特斯拉
Model3 起售价由 26.59 万元降至 22.99 万元，ModelY 起售价由 28.89 万元
降至 25.99 万元。

1 月 13 日 AITO 问界
问界 M5EV 版原售价 28.86 万元起，本次降价 2.88 万元，降价后，问界 M5EV
的起售价为 25.98 万元；问界 M7 原起售价为 31.98 万元，本次降价 3 万元，
降价后，问界 M7 的起售价为 28.98 万元。

1 月 17 日 小鹏
小鹏 G3i 原先价格为 16.89-20.19 万元，现价为 14.89-17.69 万元；小
鹏 P5 原价 17.99-22.59 万元， 现价为 15.69-20.29 万元；小鹏 P7 原
价为 23.99-28.59 万元，现价 20.99-24.99 万元；小鹏 G9 维持 原价。

1 月 31 日 吉利
极氪汽车推出了限时促销，购买极氪 001 全系车型可获赠价值 6000 元的外
饰选择；WE 版车型和 ME 版车型加装高性能空气悬挂可优惠约 1万元；顶配
YOU 版车型购买特定商业险则获赠 4万积分。

1 月 31 日 五菱
旗下宏光 MINIEV 限时降价，3 月 31 日前，宏光 MINIEV 的起售价调整为 2.98
万元，此前该车型起售价为 3.28 万元

2 月 1 日 蔚来
2 月购车优惠活动，消费者根据选购车型不同，可以享有贷款两年免息（20
万元-30 万元）和 1.99%的低费率金融方案；全款购车则车价直接优惠 3000
元-5000 元。

资料来源：各公司官网，澎湃新闻，国信证券经济研究所整理
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投资建议：复苏赛道选龙头，景气赛道找弹性

复苏行业中，龙头受益确定性强，估值提升空间大，建议配置；高增长行业中，

整体估值较高，市场份额有望提升的品种，业绩将实现超越板块的增长，弹性较

大，建议配置：

（1）复苏赛道：通信模组（移远通信，广和通）、智能控制器（拓邦股份）、汽

车连接器（瑞可达、鼎通科技）、北斗（华测导航）、ICT 设备（锐捷网络，菲

菱科思）、运营商（中国移动，中国电信，中国联通）等。

（2）高景气赛道：卫星通信（国博电子）、工业通信（三旺通信）、储能温控（申

菱环境）、海光缆（亨通光电）。

表12：重点公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 2021

300628.SZ 亿联网络 买入 61.18 1.79 2.36 3.06 57.5 25.9 20.0 8.7

603236.SH 移远通信 买入 111.37 2.46 3.19 4.24 156.8 34.9 26.3 5.0

300638.SZ 广和通 买入 20.89 0.97 0.66 0.83 79.6 31.7 25.2 4.4

002139.SZ 拓邦股份 买入 12.15 0.45 0.48 0.70 44.0 25.3 17.4 3.0

603893.SH 瑞芯微 增持 75.60 1.44 1.98 2.80 178.5 38.2 27.0 11.1

688668.SH 鼎通科技 买入 60.97 1.28 2.06 2.98 82.5 29.5 20.5 6.4

688800.SH 瑞可达 增持 105.30 1.05 2.52 3.85 204.3 41.8 27.4 11.4

300627.SZ 华测导航 买入 30.64 0.78 0.68 0.95 88.4 45.1 32.3 5.3

002151.SZ 北斗星通 买入 29.95 0.40 0.58 0.88 137.2 51.6 34.0 3.5

300308.SZ 中际旭创 买入 29.10 1.10 1.38 1.63 39.3 21.1 17.9 2.0

000988.SZ 华工科技 买入 18.76 0.76 0.92 1.16 50.9 20.4 16.2 2.6

300394.SZ 天孚通信 买入 28.42 0.78 1.01 1.27 51.2 28.1 22.4 4.8

300620.SZ 光库科技 增持 42.78 0.80 0.94 1.30 142.7 45.5 32.9 4.6

000063.SZ 中兴通讯 买入 26.64 1.44 1.81 2.08 37.2 14.7 12.8 2.4

300738.SZ 奥飞数据 买入 10.11 0.38 0.51 0.73 55.3 19.8 13.8 2.7

301018.SZ 申菱环境 买入 39.62 0.58 1.04 1.55 51.0 38.1 25.6 6.6

002518.SZ 科士达 买入 58.05 0.64 1.16 1.55 48.2 50.0 37.5 11.0

000938.SZ 紫光股份 买入 23.00 0.75 0.85 1.00 34.5 27.1 23.0 2.2

002518.SZ 浪潮信息 买入 58.05 0.64 1.86 2.39 48.2 31.2 24.3 11.0

600522.SH 中天科技 买入 16.35 0.05 0.92 1.29 25.4 17.8 12.7 2.1

601728.SH 中国电信 买入 15.50 0.61 0.91 1.12 33.6 17.0 13.8 1.8

600050.SH 中国联通 买入 5.00 0.28 0.32 0.37 19.0 15.6 13.5 1.1

600941.SH 中国移动 买入 5.23 0.20 0.22 0.25 22.1 23.8 20.9 1.1

688618.SH 三旺通信 买入 76.16 5.66 5.89 6.48 0.0 12.9 11.8 1.3

688080.SH 映翰通 买入 93.60 1.20 1.68 2.28 34.8 55.7 41.1 6.6

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（2023 年 1 月 31 日）

风险提示

全球疫情加剧风险、5G 投资建设不及预期、中美贸易摩擦等外部环境变化
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表13：国信通信股票池

分领域 证券代码 证券简称 分领域 证券代码 证券简称 分领域 证券代码 证券简称 分领域 证券代码 证券简称

5G 603602.SH 纵横通信 IDC 002335.SZ 科华数据 光器件光模块 603083.SH 剑桥科技 物联网 300689.SZ 澄天伟业

5G 603559.SH 中通国脉 IDC 600845.SH 宝信软件 光器件光模块 688498.SH 源杰科技 物联网 300183.SZ 东软载波

5G 300414.SZ 中光防雷 IDC 300383.SZ 光环新网 光器件光模块 000988.SZ 华工科技 物联网 003040.SZ 楚天龙

5G 300560.SZ 中富通 IDC 002518.SZ 科士达 光器件光模块 688048.SH 长光华芯 物联网 603421.SH 鼎信通讯

5G 603220.SH 中贝通信 IDC 600804.SH ST 鹏博士 光器件光模块 688313.SH 仕佳光子 物联网 300066.SZ 三川智慧

5G 300959.SZ 线上线下 IDC 603881.SH 数据港 光器件光模块 300570.SZ 太辰光 物联网 002104.SZ 恒宝股份

5G 002194.SZ 武汉凡谷 IDC 603887.SH 城地香江 光器件光模块 002281.SZ 光迅科技 物联网 300327.SZ 中颖电子

5G 300292.SZ 吴通控股 IDC 603912.SH 佳力图 光器件光模块 688195.SH 腾景科技 物联网 300098.SZ 高新兴

5G 300710.SZ 万隆光电 IDC 300738.SZ 奥飞数据 光器件光模块 300502.SZ 新易盛 物联网 300822.SZ 贝仕达克

5G 002792.SZ 通宇通讯 IDC 300249.SZ 依米康 光器件光模块 688205.SH 德科立 物联网 002017.SZ 东信和平

5G 300047.SZ 天源迪科 IDC 300499.SZ 高澜股份 可视化 300768.SZ 迪普科技 物联网 688159.SH 有方科技

5G 300504.SZ 天邑股份 IDC 300442.SZ 润泽科技 可视化 002912.SZ 中新赛克 物联网 300310.SZ 宜通世纪

5G 300322.SZ 硕贝德 IDC 301018.SZ 申菱环境 可视化 603496.SH 恒为科技 物联网 300531.SZ 优博讯

5G 002796.SZ 世嘉科技 IDC 002837.SZ 英维克 企业数字化 300628.SZ 亿联网络 物联网 300211.SZ 亿通科技

5G 300050.SZ 世纪鼎利 IDC 300017.SZ 网宿科技 企业数字化 002841.SZ 视源股份 物联网 603700.SH 宁水集团

5G 300563.SZ 神宇股份 北斗 300627.SZ 华测导航 企业数字化 000938.SZ 紫光股份 物联网 300213.SZ 佳讯飞鸿

5G 002916.SZ 深南电路 北斗 300101.SZ 振芯科技 企业数字化 002123.SZ 梦网科技 物联网 300543.SZ 朗科智能

5G 002115.SZ 三维通信 北斗 002151.SZ 北斗星通 企业数字化 002467.SZ 二六三 物联网 603068.SH 博通集成

5G 000063.SZ 中兴通讯 北斗 002383.SZ 合众思壮 企业数字化 300578.SZ 会畅通讯 物联网 300259.SZ 新天科技

5G 002544.SZ 普天科技 北斗 300045.SZ 华力创通 企业数字化 603660.SH 苏州科达 物联网 300458.SZ 全志科技

5G 300603.SZ 立昂技术 北斗 300177.SZ 中海达 企业数字化 301165.SZ 锐捷网络 物联网 002908.SZ 德生科技

5G 300252.SZ 金信诺 北斗 600345.SH 长江通信 企业数字化 301191.SZ 菲菱科思 专网 603712.SH 七一二

5G 300597.SZ 吉大通信 北斗 002465.SZ 海格通信 企业数字化 002396.SZ 星网锐捷 专网 002231.SZ 奥维通信

5G 300025.SZ 华星创业 北斗 600118.SH 中国卫星 企业数字化 603516.SH 淳中科技 专网 002296.SZ 辉煌科技

5G 002093.SZ 国脉科技 北斗 002829.SZ 星网宇达 运营商 600941.SH 中国移动 专网 002316.SZ 亚联发展

5G 002384.SZ 东山精密 工业互联网 688080.SH 映翰通 运营商 601728.SH 中国电信 专网 002583.SZ 海能达

5G 600776.SH 东方通信 工业互联网 688618.SH 三旺通信 运营商 600050.SH 中国联通 专网 300711.SZ 广哈通信

5G 600198.SH 大唐电信 光纤光缆 600522.SH 中天科技 物联网 300349.SZ 金卡智能 专网 300921.SZ 南凌科技

5G 300134.SZ 大富科技 光纤光缆 600487.SH 亨通光电 物联网 688100.SH 威胜信息 专网 603042.SH 华脉科技

5G 002547.SZ 春兴精工 光纤光缆 601869.SH 长飞光纤 物联网 300638.SZ 广和通 专网 603118.SH 共进股份

5G 688182.SH 灿勤科技 光纤光缆 000070.SZ 特发信息 物联网 002313.SZ *ST 日海 专网 603322.SH 超讯通信

5G 000889.SZ ST 中嘉 光纤光缆 000586.SZ 汇源通信 物联网 002813.SZ 路畅科技 专网 000561.SZ 烽火电子

5G 002897.SZ 意华股份 光纤光缆 000836.SZ 富通信息 物联网 603893.SH 瑞芯微 专网 603803.SH 瑞斯康达

5G 002463.SZ 沪电股份 光纤光缆 002491.SZ 通鼎互联 物联网 002139.SZ 拓邦股份 专网 688418.SH 震有科技

5G 002446.SZ 盛路通信 光纤光缆 600105.SH 永鼎股份 物联网 603236.SH 移远通信

5G 688668.SH 鼎通科技 光器件光模块 003031.SZ 中瓷电子 物联网 002881.SZ 美格智能

5G 300698.SZ 万马科技 光器件光模块 300308.SZ 中际旭创 物联网 300590.SZ 移为通信

5G 300565.SZ 科信技术 光器件光模块 300394.SZ 天孚通信 物联网 688018.SH 乐鑫科技

5G 002929.SZ 润建股份 光器件光模块 300548.SZ 博创科技 物联网 002402.SZ 和而泰

5G 600498.SH 烽火通信 光器件光模块 300615.SZ 欣天科技 物联网 300353.SZ 东土科技

5G 688800.SH 瑞可达 光器件光模块 300620.SZ 光库科技 物联网 002161.SZ 远望谷

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（2023 年 1 月 31 日）
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