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行业要闻追踪：CPO（光电共封装）技术获关注，有望在高算力场景加速应

用。随着ChatGPT热度持续提升，AI训练所需的高算力场景需求获得关注。

CPO技术缩短交换芯片和光引擎之间的距离，具有低能耗、高效率等特点，

在高算力场景下有望广泛应用。建议关注光器件光模块如【天孚通信】等。

AI驱动算力应用，数字经济发展，云基建前景广阔。AI等算力应用加速以

及各行业数字化转型持续推进，云服务有望加速发展。例如工业云方面，据

IDC，2021年中国工业云IaaS+PaaS市场规模达到64.5亿美元。受此影响，

2022-2026年中国ICT支出规模的复合增长率将达到5.7%，尤其是2023年

随着经济复苏，ICT市场有望恢复增长并保持较高的增速。建议关注IDC如

【奥飞数据】，ICT设备如【锐捷网络】、【紫光股份】、【菲菱科思】等。

行业重点数据追踪：1）运营商数据：据工信部，截至2022年 12月，5G移

动电话用户达5.61亿户，占移动电话用户的33.3%；2）5G基站：截至2022

年 12月，5G基站总数达231.2万个；3）云计算及芯片厂商：22Q3 BAT资

本开支合计160亿元（同比-29%，环比-2%）；22Q4海外三大云厂商及Meta

资本开支合计389.34亿美元（同比+7%，环比-1%）。2023年 1月，服务器

芯片厂商信骅实现营收2.20亿新台币（同比-42.7%，环比-43.6%）。

行情回顾:本周通信（申万）指数上涨2.86%，沪深300指数上涨0.48%，板

块表强于大市，相对收益2.38%，在申万一级行业中排名第1名。在我们构

建的通信股票池里有160家公司（不包含三大运营商），本周平均涨跌幅为

3.93%，各细分领域中，光器件光模块领涨，涨幅达12.2%。

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：疫情反复风险、资本开支不及预期、贸易摩擦等外部环境变化。

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 122.99 23,243 3.19 4.24 38.6 29.0

300627 华测导航 买入 30.45 16,299 1.00 1.44 30.4 21.1

301018 申菱环境 买入 38.85 9,324 1.04 1.55 37.4 25.1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测（截至 2023 年 2 月 10 日）
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产业要闻追踪

（1）CPO（光电共封装）技术获关注

事件：

OIF 将在 OFC 2023 举办其最大规模的光网络互操作性方案演示，将涉及四个关键

领域，分别是 400ZR 光学、共封装架构、通用电气 I/O（CEI）架构和通用管理接

口规范（CMIS）实施。其中，CPO（光电共封装）技术近期获得广泛关注。

点评：

亮点一：CPO 技术有望在高算力场景应用

CPO（光电共封装）技术是指将网络交换芯片和光模块共同装配在同一个插槽上，

形成芯片和模组的共封装。通过将交换芯片和光引擎封装在一起，CPO 技术可以

缩短交换芯片和光引擎之间的距离，以帮助电信号在芯片和引擎之间更快地传输；

不仅能够减少尺寸，提高效率，还可以降低功耗。

图1：板上连接技术演进示意图——从铜缆连接、热插拔、OBO 到 CPO

资料来源：《Co-packaged datacenter optics: Opportunities and challenges》[J]，国信证券经济研

究所整理
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高速模块的信号劣化、功耗等问题，推动 CPO 有望成为长期技术趋势。早期光模

块作为易损部件，出于便于维修考虑采用热插拔的形式。但热插拔形式下，光模

块光引擎距离交换芯片很远，电信号在 PCB 中走线很长，在高速尤其是 800G 光模

块等场景下，PCB 走线过长造成信号劣化，形成传输瓶颈。因此光引擎逐渐靠近

靠近交换芯片（OBO 技术），而 CPO 就是把光引擎直接移到交换芯片的封装基板

上，彻底让光学引擎和交换芯片的电连接距离短到极限。

同时，随着交换机不断发展，ASIC 和光模块之间的功耗不断升高，经预测对于

25.6T 这一代芯片，Serdes 功耗占比超过 30%。

图2：交换芯片 Roadmap 图3：随着交换机发展 Serdes 功耗不断提升

资料来源：Broadcom，国信证券经济研究所整理 资料来源：《Co-packaged datacenter optics: Opportunities and

challenges》[J]，国信证券经济研究所整理

高性能 AI 集群和 HPC 对带宽及速率要求快速提升。Nvidia 的 Craig Thompson 提

出，AI 集群所需的网络连接带宽将增加 32 倍，目前可插拔光模块的设计来将使

整个系统的成本增加一倍，并增加 20-25%的功耗。同时，内存访问也是 AI 集群

和 HPC 的另一个瓶颈。因此，CPO 被认为是可以在 AI 集群和 HPC 中提供巨大的、

高效的连接的唯一途径。

图4：CPO 技术有望在 800G 及以上带宽光模块应用

资料来源：Yole，国信证券经济研究所整理
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亮点二：ChatGPT 加速 AI 应用，CPO 有望加速应用

ChatGPT 加速 AI 应用，CPO 有望加速应用。如前文所述，AI 对于网络速率需求提

升，且CPO具备低功耗、高效率等优势，有望在AI时代加速应用。据 LightCounting

预测，在 2027 年，CPO 端口将占总 800G 和 1.6T 端口的近 30%。另据 CIR 预测，

到 2027 年，共封装光学的市场收入将达到 54 亿美元。

图5：交换芯片 Roadmap 图6：CPO 市场规模预测

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

目前 CPO 还有许多亟待解决的关键技术，例如如何选择光引擎的调制方案、如何

进行架构光引擎内部器件间的封装以及如何实现量产可行的高耦合效率光源耦

合。传统的基于像 EML、DML 等分立式光学引擎设计的一些方式，基本上不再能

满足问题需要突破 Co-packaging 对空间的一些要求。

投资建议：CPO（光电共封装）技术获关注，有望在高算力场景加速应用。随着

ChatGPT 热度持续提升，AI 训练所需的高算力场景需求获得关注。CPO 技术缩短

交换芯片和光引擎之间的距离，具有低能耗、高效率等特点，在高算力场景下有

望广泛应用。建议关注光器件光模块如【天孚通信】等。

（2）ChatGPT 热度持续，算力应用加速落地

事件：

近日，IDC 发布《中国工业云 IaaS+PaaS 市场份额，2021.增长持续》报告，数据

显示，2021 年，中国工业云 IaaS+PaaS 市场规模达到 64.5 亿美元（约合 415.8

亿元人民币），相比 2020 年增长 35.2%，总体仍呈现了快速增长态势。

IDC 于近日发布了《中国 ICT 市场预测与分析，2022-2026》，预计 2023 年中国

经济将出现反弹，数字化转型和数字经济将会持续发展，ICT 市场恢复增长并保

持较高的增速。2022-2026 中国 ICT 支出规模的复合增长率将达到 5.7%，而 IT

支出的复合增长率将达到 7.5%。

根据 Dell'Oro Group 的最新报告，以太网交换机数据中心市场预计将在

2022-2027 年期间以近两位数百分比的年复合增长率增长，未来五年的累计支出

将超过 1000 亿美元。
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点评：

亮点一：产业数字化转型加速，工业云加速发展

随着工业互联网发展，云加速向工业领域渗透。越来越多企业以公有云或私有云

等模式开展 IT 基础设施及各类应用软件建设。面向此类需求，传统工业软件厂商

侧重以 SaaS 模式为企业提供工业云服务，云服务商和 IT 设备厂商则重点提供云

基础设施和 PaaS 平台、数据库、中间件等 IaaS、PaaS 类产品及服务。据 IDC 数

据，2021 年中国工业云 IaaS+PaaS 市场规模达到 64.5 亿美元（约合 415.8 亿元

人民币），相比 2020 年增长 35.2%，总体仍呈现了快速增长态势。

图7：工业企业加速上云

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

工业云市场份额方面，阿里巴巴、华为、浪潮、新华三、亚马逊云科技（AWS）、

腾讯合计占据了市场半数份额。公有云部分市场头部厂商优势更为明显，阿里巴

巴、亚马逊云科技（AWS）、华为、中国电信、腾讯 5家厂商更是占据合计近 77%

的市场份额。

图8：中国工业云 IaaS+PaaS 市场份额 图9：中国工业云 IaaS+PaaS 市场份额——公有云

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理 资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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亮点二：云基建投资有望复苏

发改委宣布春节前后将集中下达一批中央预算内投资支持新型基础设施领域重

大项目建设。1月 18 日，国家发改委政策研究室主任金贤东表示春节前后将集中

下达一批中央预算内投资，支持新型基础设施领域重大项目建设。其中，东数西

算作为我国重要的新型基础设施建设项目，有望受益财政预算下达，随着资金到

位程度的提升，2023 年建设有望加速。因此整体来看，展望 2023 年，政企侧投

资需求有望随着财政预算下达以及宏观经济形式好转实现复苏。

图10：一体化大数据中心节点布局图 图11：东西部网络联动有望进一步加强

资料来源：国家发改委，国信证券经济研究所整理 资料来源：CDCC，国信证券经济研究所整理

运营商方面，加大新兴业务投入，2023 年云网侧投资确定性较强。据工信部数据，

2022年运营商及铁塔完成固定资产投资4193亿元，其中5G投资额同比下降2.5%。

展望 23 年，运营商 5G 投资将进一步走低，云网侧投资的确定性较强。具体来看：

 中国移动预计资本开支 1852 亿元（同比+0.87%），算力网络资本开支 480

亿元；

 中国电信 930 亿元（同比+7.24%），其中，产业数字化计划投资 279 亿元（同

比+62%），产业数字化中 IDC 预计投资 65 亿元，算力投资 140 亿元，其余部

分投资 76 亿元；

 中国联通 2022 年资本开支约 700 多亿元，其中算网投资预计达到 145 亿元。

表1：三大运营商资本开支情况（亿元）

中国移动 移动通信网 传输网 业务支撑网 土建及其他 总计

2021 1,004.3 451.7 257.0 123.0 1836

2022E 950.1 474.1 307.4 120.4 1852

Yoy -5% 5% 20% -2% 1%

中国电信 5G网络投资 产业数字化 宽带互联网 基础设施及其他
运营系统及

业务平台
4G 网络投资 总计

2021 379.8 172.6 161.3 89.3 46.0 18.2 867.2

2022E 340.4 279.0 160.0 90.2 50.2 10.2 930.0

Yoy -10% 62% -1% 1% 9% -44% 7%

中国联通
基础设施、

传输网及其他
固网宽带及数据 移动网络 总计

2021 338.1 131.1 220.8 690

2022E 750*

Yoy 9%

资料来源:运营商官网，国信证券经济研究所整理及预测；注：其中中国移动、中国电信资本开支情况来自招股说明书，中国联通资本开支

为国信证券经济研究所根据公司业务开展情况预测
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互联网厂商投资有望实现底部修复。2022 年，国内互联网厂商云业务增速承压，

资本开支力度下滑。以三季度数据为例，收入方面，22Q3 阿里云收入同比微增

3.7%、腾讯云收入同比略有下降、百度云收入同比增长 24%；资本开支方面，22Q3

BAT 资本开支合计 160 亿元，同比-29%，环比-2%。而受益于游戏版号下放等积极

因素，互联网厂商需求有望自底部实现复苏。

图12：国内云厂商云业务收入（百万元） 图13：国内云厂商云业务收入同比增速（%）

资料来源：各公司财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：各公司财报，国信证券经济研究所整理

图14：国内三大云厂商资本开支（百万元）

资料来源：各公司财报，国信证券经济研究所整理

亮点三：2023 年国内 ICT 市场有望回暖

2023 年国内 ICT 市场有望回暖。IDC 预测 2023 年中国经济将出现反弹，数字化转

型和数字经济将会持续发展，ICT 市场恢复增长并保持较高的增速；2022-2026

中国 ICT 支出规模的复合增长率将达到 5.7%，而 IT 支出的复合增长率将达到

7.5%。

全球市场来看，以交换机为例，据 Dell'Oro Group 数据，以太网交换机数据中心

市场预计将在 2022-2027 年期间以近两位数百分比的年复合增长率增长，未来五

年的累计支出将超过 1000 亿美元。其中，到 2027 年 400 Gbps 及更高速度的交换

机将占数据中心交换机销售额的近 70%。
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图15：中国 ICT 市场支出规模预测（亿元）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

投资建议：AI 是算力应用的重要场景之一，近期热度持续提升的 ChatGPT 算力应

用落地的体现。并且算力技术正在加速融入工业、医疗、教育、交通等经济社会

各领域，推动我国的数字化转型进程。重点关注底层算力网络的构建，推荐 ICT

设备商如【紫光股份】、【锐捷网络】等，光器件光模块如【天孚通信】等。

其它产业要闻速览

（1）5G

【中国联通中讯邮电咨询设计院成功研发基于国产化 ARM+SoC 平台的 5G 微基站】

中讯院 5G 微基站产品研发核心攻关团队基于 ARM+SOC 架构，开展扩展型和一体化

两款型态的微基站研发工作，目前两款国产化微基站设备均已联合核心网打通端

到端业务，完成实验室测试，并已经在湖北进行试运行，即将投入商用。（资料

来源：中国联通）

【中国铁塔在华北六省市集采单管塔 价值超 1 亿元】中国铁塔官方消息表示，华

北地区六省（黑、冀、蒙、晋、吉、北京）单管塔产品集中招标项目已具备招标

条件，现进行公开招标。本项目为集中招标项目。预估采购规模为 9708.45 万元

（不含税），采购规模为单管塔 1350 基。（资料来源：C114 通信网）

【华为、中兴等 4 家中标中国移动 5G 上网日志留存系统集采】中国移动近日公

示了 2022 年 5G 上网日志留存系统的集采结果，华为、欣诺、中兴、恒安嘉新四

家中标。据此前中国移动发布的集采公告显示，本次 5G 上网日志留存系统招标内

容包括：新增采集解析设备 114T，新增转发接收网关 2.97T。采购的产品包括：
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1898 台 5G 上网日志留存设备、265 台数据网关，项目总预算 14789 万元（不含税）。

（资料来源：中国移动）

【上海联通携手施耐德电气在工业领域实现 5G LAN 技术商用】近日，上海联通

联合上海施耐德工业控制有限公司，在施耐德电气上海普陀园区实现了 5G LAN 技

术全球首次商用。基于中国联通 5G 行业专网 Plus 创新架构，上海联通采用完全

商用的 5G 系统，将 5G 与企业工业生产网络深度融合，通过 5G LAN 承载 PLC 工业

控制功能，实现“5G 进内网”和“5G 深入核心生产环节”，这是 5G LAN 从技术

标准走向生产实践的里程碑事件。（资料来源：中国联通）

（2）光通信

【中国电信启动 5G 前传波分彩光设备集采】中国电信日前发布预审公告称，启动

2023 年 5G 前传波分彩光设备集采。预审公告显示，本次采购的 5G 前传波分彩光

设备，总规模约 113000 套，其中 CWDM 彩光设备 110000 套；LWDM 彩光设备 3000

套。（资料来源：中国电信）

【广东移动全光 WIFI(FTTR)第一批终端公开比选】中国移动通信集团广东有限公

司发布中国移动广东公司2023年全光WIFI(FTTR)第一批终端公开比选项目公告。

本期预算金额为 1.53 亿元(不含税)，预估共采购光网关组件包 14 万台、光路由

组件包 21 万台。（资料来源：ICC）

（3）物联网

【高通推出全球首个 5G RedCap 芯片】近日，高通宣布推出全球首个 5G RedCap

调制解调器及射频系统——骁龙 X35 5G 调制解调器及射频系统，该芯片将使新的

消费者物联网用例和工业物联网用例成为可能，为 5G 在物联网行业增添更多应

用。据了解，骁龙 X35 和骁龙 X32 预计将于 2023 年上半年开始向客户出样，商用

移动终端预计将于 2024 年上半年发布。（资料来源：C114 通信网）

【Dell'Oro 报告：2022 年全球 WLAN 市场收入创历史新高 今年将继续增长】根

据市场研究公司 Dell'Oro Group 的最新报告，在 2022 年创下 90 亿美元收入历史

新高后，WLAN 市场预计在 2023 年将再次实现 12%的同比增长，达到 100 亿美元。

该行业在 2022 年受到供应限制的困扰，制造商的积压订单激增至创纪录水平，预

计 2024 年的新出货量放缓，2025 年及以后将恢复增长。（资料来源：Dell'Oro）

【总规模 426 万台，中国移动启动智能企业网关产品公开采购部分集采】中国移

动近日发布公告称，启动 2023-2024 年智能企业网关产品公开采购部分集中采购。

公告显示，本次共将采购 426 万台智能企业网关产品，项目共划分为 5 个采购包。

（资料来源：中国移动）

（4）IDC 及云计算

【Canalys：2023 年全球云基础设施服务总支出将增长 23%】Canalys 研究机构

报告称，2022 年第四季度，全球云基础设施服务支出同比增长 23%，达到 658 亿

美元。2022 年全年，云基础设施服务总支出从 2021 年的 1917 亿美元增长到 2471
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亿美元，同比增长 29%。与 2022 年第一季度相比，季度增长率明显放缓，下降超

过 10 个百分点，2023 年，Canalys 预计全球云基础设施服务支出全年将增长 23%。

（资料来源：C114 通信网）

【中国移动 PC 服务器集采第二期补充采购：长江、神州、同方、宝德入围】中

国移动日前公示了 2021-2022 年 PC 服务器集中采购第二期补充采购的中标候选

人，长江计算、神州数码、同方、宝德四家入围。据此前中国移动发布的集采公

告显示，PC 服务器集中采购第二期补充采购，采购规模约为 10,326 台。预计采

购需求满足期约为半年。（资料来源：中国移动）

【Dell'Oro 报告：未来五年全球数据中心交换机市场累计支出将超 1000 亿美元】

根据市场研究公司 Dell'Oro Group 的最新报告，以太网交换机数据中心市场预计

将在 2022-2027 年期间以近两位数百分比的年复合增长率增长，未来五年的累计

支出将超过 1000 亿美元，其中大部分增长将由云服务提供商推动，预计到 2027

年云服务提供商将占数据中心交换机销售额的 60%，并推动 400 Gbps、800 Gbps

和 1600 Gbps 的大量采用。（资料来源：Dell'Oro）

【中国电信天翼云云业务信息安全系统 EU 设备集采：总规模 123 套】中国电信

发布预审公告称，启动天翼云 2023 年云业务信息安全系统 EU 设备集采，总规模

123 套，其中 EU 模型（40G 带宽）116 套；EU 模型（80G 带宽）7 套。（资料来源：

中国电信）

（5）北斗及卫星互联网

【工信部：对卫星互联网设备、功能虚拟化设备纳入现行进网许可管理】据工信

部网站，工业和信息化部现已发布《关于电信设备进网许可制度若干改革举措的

通告》。《通告》指出，对卫星互联网设备、功能虚拟化设备，按照《电信条例》

《电信设备进网管理办法》等规定，纳入现行进网许可管理。在未来网络演进中，

卫星互联网将与地面通信网络进一步融合，逐步形成天地一体、融通发展的立体

化通信网络。（资料来源：工信部）

（6）其他

【中移互联网公司移动云盘平台维护集采：总预算 1702.50 万元】中移互联网公

司启动 2023-2024 年移动云盘平台维护公开比选，本期项目采购技术支撑团队支

撑 2023 年移动云盘战略开展及运营等工作；支撑移动云盘新 SaaS 业务系统的日

常系统维护、系统建设、网络安全等支撑工作，保障业务系统高效、稳定、安全

运行；快速响应并有效支撑用户、运营、运维、安全等相关要求，项目总预算为

1702.50 万元（不含税）。（资料来源：中国移动）

【总预算 147919.8 万元，中国电信启动移动 IMS 网络扩容等六个工程设计集采】

中国电信发布公告称，启动 2023-2024 年移动 IMS 网络扩容等六个工程设计服务

项目公开招标。招标公告显示，本批集采主要采购包括中国电信 2023-2024 年移

动 IMS 网络扩容等六个工程设计服务。（资料来源：中国电信）

【中国移动高频骚扰电话防范系统二期工程集采：东软、新讯、东方通信三家中

标】中国移动近日发布采购公告称，启动 2023 年高频骚扰电话防范系统二期工程

单一来源采购，东软、新讯、东方通信三家中标。公告显示，本次共将采购 3套

其他信息安全系统，将采用单一来源采购模式，确定供应商为：东软集团股份有

限公司、新讯数字科技（杭州）有限公司、东方通信股份有限公司。（资料来源：
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中国移动）
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行业重点数据跟踪

三大运营商 5G 业务渗透率持续提升。据工信部数据，截至 2022 年 12 月，三家基

础电信企业的移动电话用户总数达 16.83 亿户，比上年末净增 4062 万户。其中，

5G 移动电话用户达 5.61 亿户，占移动电话用户的 33.3%。

具体来看：

（1）中国移动：截至 2022 年 12 月，公司移动用户数约 9.75 亿户，其中，5G 套

餐用户数 6.14 亿户，渗透率达到 63.0%。

（2）中国电信：截至 2022 年 12 月，公司移动用户数约 3.91 亿户，其中，5G 套

餐用户数 2.68 亿户，渗透率达到 68.5%。

（3）中国联通：截至 2022 年 12 月，公司“大联接”用户累计到达数 8.6 亿户，

其中，5G 套餐用户累计到达数为 2.13 亿户，12 月净增 445 万户。

图16：移动电话用户数（亿户）及 5G 渗透率 图17：三大运营商 5G 客户数（万户）

资料来源：工信部，国信证券经济研究所整理 资料来源：运营商官网，国信证券经济研究所整理

固定宽带接入用户规模稳步增长，千兆用户持续扩大。截至 2022 年 12 月末，三

家基础电信企业的固定互联网宽带接入用户总数约 5.9 亿户，比上年末净增 5386

万户。其中，100Mbps 及以上接入速率的固定互联网宽带接入用户达 5.54 亿户，

占总用户数的 93.9%；1000Mbps 及以上接入速率的固定互联网宽带接入用户达

9175 万户，比上年末净增 5716 万户，占总用户数的 15.6%。

图18：我国千兆宽带接入用户情况（万户，%）

资料来源：工信部，国信证券经济研究所整理
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千兆宽带网络持续建设，5G 基站建设平稳推进。截至 22 年 12 月末，全国互联网

宽带接入端口数量达 10.71 亿个，比上年末净增 5320 万个；其中，光纤接入

（FTTH/O）端口达到 10.25 亿个，占互联网宽带接入端口的 95.7%；具备千兆网

络服务能力的 10G PON 端口数达 1523 万个，比上年末净增 737.1 万个。

截至 2022 年 12 月末，5G 基站总数达 231.2 万个，占移动基站总数的 21.3%，2022

年新建 5G 基站 88.7 万个。

图19：10G PON 端口数（万个） 图20：国内已建成 5G 基建数（左）及净增加（右）

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

22Q3 国内三大云厂商资本开支同环比下滑。根据 BAT 三大云厂商数据，整体来看，

22Q3 BAT 资本开支合计 160 亿元（同比-29%，环比-2%）。其中：阿里巴巴 22Q3

资本开支 110 亿元（同比-14%）；腾讯 22Q3 资本开支 23.8 亿元（同比-66%）；

百度 22Q3 资本开支 26.6 亿元（同比+0%）。

图21：国内三大云厂商资本开支（百万元）

资料来源：各公司财报，国信证券经济研究所整理

22Q4 海外云厂商资本开支符合预期。2022 年四季度，海外三大云厂商及 Meta 资

本开支合计 389.34 亿美元（同比+7%，环比-1%）。其中：

 亚马逊（Amazon） 22Q4 资本开支 165.92 亿美元（同比-12%，环比+1%）；

 微软（Microsoft） 22Q4 资本开支 62.74 亿美元（同比+7%，环比-0.1%）；

 谷歌（Google）22Q4 资本开支 75.91 亿美元（同比+19%，环比+4%）；
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 Meta（Facebook） 22Q4 资本开支 84.77 亿美元（同比+58%，环比-11%）。

图22：海外三大云厂商及 Meta 资本开支（百万美元） 图23：海外三大云厂商及 Meta 资本开支 yoy（%）

资料来源：各公司财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：各公司财报，国信证券经济研究所整理

信骅 1 月营收同环比大幅下降。2023 年 1 月，服务器芯片厂商信骅实现营收 2.20

亿新台币（同比-42.7%，环比-43.6%）。

图24：信骅月度营收及同比增速（百万新台币，%）

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

Intel DCAI 22Q4 营收持续衰退，AMD Data Center 营收维持较快增长：

 Intel DCAI 22Q4 实现营收 43.04 亿美元（同比-33%，环比+2%）；

 AMD Data Center 22Q4 实现营收 16.55 亿美元（同比+42%，环比+3%），实

现快速增长。
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图25：Intel DCAI 部门营收（百万美元）及同环比增速 图26：AMD Data Center 营收（百万美元）及同环比增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

成本侧，大宗商品价格指数维持下降趋势。截至 1 月 20 日，中国大宗商品价格指

数（总指数）为 186.5，环比+2.83，较 2022 年 6 月高点下降 13%。大宗商品价格

指数呈现从顶部逐步回落的趋势，成本端压力有望缓解。

图27：中国大宗商品价格指数走势

资料来源：商务部，Wind，国信证券经济研究所整理

节后储能招标恢复，以风光发电侧配储为主。据采招网，经不完全统计，本周全

国发布 5 个储能招标项目，累计装机规格超 270MW；共 4 个大储招标项目发布中

标公告，不包括 EPC 施工项目下，中标项目累计装机规格超过 160MW。总体来看，

春节后储能招标开始逐渐恢复，招标项目主要以风光发电侧配储为主，同时包含

部分独立及工商业储能。
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表2：本周储能招标项目

时间 项目 类型 规格 MW 规格 MWh

2 月 8 日 中电农创牧场项目（一期）EPC 工程总承包储能系统设备 储能系统 45 90

2 月 9 日 临夏海螺水泥 2MW/4MWh 储能电站工程总承包(EPC)项目 EPC 总承包 2 4

2 月 9 日 中广核嘉峪关嘉西光伏园区 120MW 光伏发电项目 EPC EPC 总承包 24 48

2 月 10 日 华电新疆达坂城西沟三期 50MW 风电储能电站（5MW-10MWh） PC 总承包施工 5 10

2 月 11 日 江苏如东丰储共享储能项目 EPC 总承包工程招标公告 EPC 总承包 200 400

资料来源：采招网，国信证券经济研究所整理

表3：本周大储中标项目

时间 项目 类型 规格 MW 规格 MWh
总报价

（万元）

单价

（元/Wh)
中标

2 月 6 日 河北建投张北战海风电场项目储能部分采

购、安装及施工总承包、

PC 工程总承

包

16.2 32.4
6,560 2.02 第一候选人：中国二十二冶集团有限公司

6,903 2.13 第二候选人：中地寅岗建设集团

7,162 2.21 第三候选人：山东鸿华建筑安装工程

2 月 7 日
中广核固镇县 143MW∕286Wh 电网侧储能电

站项目 EPC 总承包工程

EPC 工 程 施

工

143 286
5,035 0.18 第一候选人：中国电建安徽

5,049 0.18 第二候选人：中国电建云南

5,037 0.18 第三候选人：中国电建福建

2 月 10 日
河南许昌150MW/300MWh集中式储能EPC总承

包二次公开招标
EPC 总承包 150 300

第一候选人：河南九域博慧方舟

第二候选人：中国能建广东

2 月 11 日

北方上都百万千瓦级风电基地配套储能项目

一期
EPC 施工 80 160

3,789 0.24 第一候选人：湖南省工业设备

第二候选人：中国电建湖北

第三候选人：中国电建河北

资料来源：采招网，国信证券经济研究所整理
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板块行情回顾

（1）板块市场表现回顾

本周通信（申万）指数上涨 2.86%，沪深 300 指数上涨 0.48%，板块表强于大市，

相对收益 2.38%，在申万一级行业中排名第 1名。

图28：本周通信行业指数走势（%） 图29：申万各一级行业本周涨跌幅（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，截至 20230210 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，截至 20230210

（2）各细分板块涨跌幅及涨幅居前个股

在我们构建的通信股票池里有 160 家公司（不包含三大运营商），本周平均涨跌

幅为 3.93%，各细分领域中，光器件光模块、工业互联网、5G、企业数字化、光

纤光缆、IDC、物联网、专网、北斗和可视化分别上涨 12.2%、6.6%、5.0%、3.9%、

3.6%、3.4%、1.8%、0.9%、0.3%和-2.8%。

图30：通信行业各细分板块分类 图31：细分板块本周涨跌幅（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，截至 20230210 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，截至 20230210

从个股表现来看，本周涨幅排名前十的为：立昂技术（25.4%）、德科立（23.7%）、

通宇通讯（23.1%）、新易盛（23.0%）、天孚通信（22.7%）、菲菱科思（20.7%）、
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奥飞数据（19.4%）、光迅科技（19.4%）、灿勤科技（17.6%）和剑桥科技（17.2%）。

图32：通信行业本周涨跌幅前后十名

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，截至 20230210
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上市公司公告

（1）本周行业公司公告

表4：本周通信行业公司动态

子版块 公司名称 公告内容 公告日期

光器件光模块 天孚通信

公司发布关于公司董事股份减持计划实施进展暨减持完毕的公告，近日，公司收到王志弘、
潘家锋、鞠永富先生出具的《关于减持股份计划实施完毕的告知函》，王志弘先生共计减持
所持公司股份 30.995 万股，占公司总股本比例为 0.0787%；潘家锋先生共计减持所持公司股
份 9000 股，占公司总股本比例为 0.0023%；鞠永富先生共计减持所持公司股份 9000 股，占公
司总股本比例为 0.0023%。三人合计共减持 32.795 万股，占公司股本比例为 0.0833%。

2 月 7日

炬光科技

公司发布关于以集中竞价交易方式首次回购公司股份的公告，公司通过上海证券交易所交易
系统以集中竞价交易方式首次回购公司股份 12.11 万股，占公司总股本的 0.1346%，回购成交
的最高价为 119.87 元/股，最低价为 115.58 元/股，支付的资金总额为人民币 1425.33 万元
（不含印花税、交易佣金等交易费用）。

2月 8日

腾景科技
公司发布 2022 年度业绩快报公告，2022 年，公司实现营业总收入 3.44 亿元，较上年同期增
长 13.74%；实现归属于母公司所有者的净利润 5838.51 万元，较上年同期增长 11.67%；实现
归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润 4795.62 万元，较上年同期增长 21.92%。

2 月 9日

物联网 路畅科技

公司发布发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易预案，上市公司拟向交易对方发行股
份购买其持有的中联高机 100%股权，本次交易完成后，中联高机将成为上市公司全资子公司；
上市公司拟向不超过 35名符合条件的特定投资者，以询价的方式非公开发行股份募集配套资
金，募集配套资金金额不超过本次发行股份购买资产交易价格的 100%，发行股份数量不超过
发行股份购买资产完成后路畅科技总股本的 30%。

2月 5日

工业互联网 东土科技
公司发布向特定对象发行 A股股票募集说明书，本次发行股票对象为不超过 35 名的特定投资
者，本次向特定对象发行的股票数量不超过本次发行前公司总股本 5.33 亿股的 30%，即 1.60
亿股（含本数），募集资金总额（含发行费用）不超过人民币 10亿元（含 10亿元）。

2月 5日

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，截至 20230210
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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）。

风险提示

疫情反复风险、运营商等资本开支建设不及预期、中美贸易摩擦等外部环境变化

表5：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） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2021

300628.SZ 亿联网络 买入 64.08 1.79 2.36 3.06 35.7 27.2 20.9 9.1

603236.SH 移远通信 买入 122.99 2.46 3.19 4.24 50.0 38.6 29.0 5.6

300638.SZ 广和通 买入 21.70 0.97 0.66 0.83 22.4 32.9 26.1 4.6

002139.SZ 拓邦股份 买入 12.35 0.45 0.48 0.70 27.4 25.7 17.6 3.1

603893.SH 瑞芯微 增持 88.20 1.44 1.98 2.80 61.3 44.5 31.5 12.9

688668.SH 鼎通科技 买入 66.50 1.28 2.06 2.98 51.8 32.2 22.3 7.0

688800.SH 瑞可达 增持 114.79 1.05 2.52 3.85 109.3 45.6 29.8 12.4

300627.SZ 华测导航 买入 30.45 0.78 0.68 0.95 39.0 44.8 32.1 5.3

002151.SZ 北斗星通 买入 30.46 0.40 0.58 0.88 76.2 52.5 34.6 3.5

300308.SZ 中际旭创 买入 34.95 1.10 1.38 1.63 31.8 25.3 21.4 2.4

000988.SZ 华工科技 买入 19.82 0.76 0.92 1.16 26.1 21.5 17.1 2.7

300394.SZ 天孚通信 买入 39.00 0.78 1.01 1.27 50.0 38.6 30.7 6.5

300620.SZ 光库科技 增持 44.73 0.80 0.94 1.30 55.9 47.6 34.4 4.8

000063.SZ 中兴通讯 买入 28.20 1.44 1.81 2.08 19.6 15.6 13.6 2.6

300738.SZ 奥飞数据 买入 12.60 0.38 0.51 0.73 33.5 24.7 17.3 3.3

301018.SZ 申菱环境 买入 38.85 0.58 1.04 1.55 67.0 37.4 25.1 6.5

002518.SZ 科士达 买入 53.25 0.64 1.16 1.55 83.2 45.9 34.4 10.1

000938.SZ 紫光股份 买入 23.41 0.75 0.85 1.00 31.2 27.5 23.4 2.2

002518.SZ 浪潮信息 买入 53.25 0.64 1.86 2.39 83.2 28.6 22.3 10.1

600522.SH 中天科技 买入 15.68 0.05 0.92 1.29 313.6 17.0 12.2 2.0

600487.SH 亨通光电 买入 14.49 0.61 0.91 1.12 23.8 15.9 12.9 1.7

601728.SH 中国电信 买入 5.01 0.28 0.32 0.37 17.9 15.7 13.5 1.1

600050.SH 中国联通 买入 4.98 0.20 0.22 0.25 24.9 22.6 19.9 1.0

600941.SH 中国移动 买入 76.10 5.66 5.89 6.48 13.4 12.9 11.7 1.3

688618.SH 三旺通信 买入 101.42 1.20 1.68 2.28 84.5 60.4 44.5 7.2

688080.SH 映翰通 买入 49.38 2.00 2.49 3.16 24.7 19.8 15.6 3.5

688375.SH 国博电子 增持 102.93 1.02 1.31 1.82 100.9 78.6 56.6 14.5

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（截至 2023 年 2 月 10 日）
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