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1.1、看多通信板块行情 

我们继续看多通信板块行情，关注数字基建。展望23年，我们认为： 

1）风险偏好爬升利好通信及主题性机会：受市场整体调整影响，通信板块大

部分细分板块估值已调整至历史低位水平，具备配置价值。我们认为，23年

市场或呈现风险偏好阶段性上行，风格利好通信及主题性投资机会。 

2）运营商资本开支侧重“东数西算”，有线侧基建景气度攀升：展望23年，

我们判断国内三大运营商资本开支或进入下行周期，其中结构变化趋势仍持

续，5G无线侧投资占比下降，有线侧及“东数西算”投资有望进一步加大。 

3）政府购买有望成为重要方向，利好数字基建：我们认为，在受疫情影响经

济增长放缓的背景下，投资数字基建是刺激经济增长的重要手段，并且带来

产能过剩、经济滞胀等问题的可能性较小，我们看好数字基建主题性行情机

会。 
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1.2、5G应用长期看好运营商 

5G后周期具备长逻辑 

随着5G商用推进，5G后周期板块存在机会，运营商资本开支有望进入下行周期，B端

业务发力，业绩持续兑现。 

图表1：5G投资时钟 

资料来源：光大证券研究所绘制 
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二、数字基建：IDC 

 

 

2.1、数字基建是数字经济的底座 
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2.2、运营商CAPEX倾斜“东数西算” 
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2.1、数字基建是数字经济的底座 

二十大强调数字经济，“东数西算”指引IDC有序发展 

多地重点布局“东数西算”，“东数西算”进程有望加速，推动网络强国、数字中国建设。党的二

十大报告中明确指出网络强国、数字中国是建设现代化产业体系的重要组成部分，展现我国对数字

经济、数字社会等方面的密切关注，数字信息基建作为数字经济的重要支撑，有望持续获得政策重

视，进一步推动中国各地“东数西算”布局进程加速。 

图表2：数据中心投资额测算 
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2.2、运营商CAPEX倾斜“东数西算” 

三大运营商CAPEX向“东数西算”倾斜，将进一步拉动相关投资落地。从2022年三大运营商资本开支构成来看，

传输网、“东数西算”、算力网络建设等方面投资占比上升。中国移动持续推进数智化新基建，2022年传输网投

资计划占资本开支的25.6%，同比上升4.07%；2022H1中国移动算力方面已投资200亿人民币，预计22年算力方

面将投资480亿元，占中国移动22年全年CAPEX计划的25.92%；在算力网络方面，截止22年6月已累计投产云服务

器/IDC机架59.3万台/42.9万架，计划年底累计投产云服务器/IDC机架超66万台/45万架左右，并已实现东西部算

力枢纽骨干节点全互联，SD-WAN网络全覆盖。中国电信持续聚焦数据中心等产业数字化能力，2022H1中国电信

在产业数字化方面投资同比增加9.3%，在算力方面建设8.1万台服务器、1.9万IDC机架，并将持续聚焦数据中心信

息基础设施建造。中国联通持续建设数字经济算力底座，2022H1中国联通算力网络资本开支达46亿，同比增长

119.05%，预计2022年算力网络投资将达145亿元，同比增长64.77%；2022年全年中国联通算力规模计划提升

43%，预计全年IDC机架达到34.5万架，同比增长11.29%，并将持续完善“5+4+31+X”算力布局，打造算网一体

化生态体系，为数字经济铸造第一算力引擎。展望23年，我们判断国内三大运营商资本开支结构变化趋势仍持续，

有线侧及“东数西算”投资有望进一步加大。 

图表3：2021~2022 中国移动CAPEX 图表4： 中国移动云服务器及IDC机架投产情况 
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2.3、IDC周期有望见底 

社会资金进入，
机柜大量投放 

租金价格持续下跌，
行业持续探底 

行业回升，疫情导
致远程需求上升 

新基建等概念兴起，
社会资金进入，大
量机柜投放 

行业持续出清，龙
头进行兼并收购 

行业已经历了2年调整，相关公司估值已跌至历史低位水平，展望23年，我们认为

行业出清进程有望进入尾声，数字基建、“东数西算”拉动下，板块有望获得主题

性行情机会。 

图表5：光环新网PB-band（截至2023/3/1） 

资料来源：WIND，光大证券研究所 
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三、5G应用：长期看好运营商 

 

 

 
3.1、 CAPEX下行开启新周期 
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3.2、利润释放空间加大 

 

 

3.3、 B端发力贡献增长 
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3.1、CAPEX下行开启新周期 
运营商投资逻辑将由5G渗透+“提速降费”减弱 ->capex下行 

中国移动在9月22日投资者、分析师座谈会上表示“2020-2022年是投资高峰，2022年是三年投资高峰的最后一年，

如无重大特殊事项，2023年起资本开支不再增长，并呈现逐渐下降的趋势，三年后资本开支占收比降至20%以

内。” 我们判断，2023年三大运营商资本开支有望进入下行周期，我们预测整体下降幅度2%，利润端释放潜力

进一步增加。 

图表6：三大运营商资本开支（单位：亿元） 
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3.2、 利润释放空间加大 
CAPEX->固定资产->折旧->利润释放 

图表7：三大运营商(H)固定资产（2012~2022H1，单位亿元） 

资料来源：WIND 
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3.3、B端发力贡献增长 
B端业务作为运营商产业数字化转型的重要方向，持续保持较高增速，贡献整体业绩增量。 

运营商CAPEX下行带来自由现金流改善，分红提升，长期估值有望上行，展望23年，我们重点看

好运营商投资机会。 

图表8：运营商B端业务收入持续好转（YOY为运营商B端业务总收入增长率） 
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4、投资建议 

继续看好通信及数字基建主题性行情。1）风险偏好爬升利好通信及主题性机会：受市

场整体调整影响，通信板块大部分细分板块估值已调整至历史低位水平，具备配置价

值。我们认为，23年市场或呈现风险偏好阶段性上行，风格利好通信及主题性投资机

会。2）运营商资本开支侧重“东数西算”，有线侧基建景气度攀升：展望23年，我

们判断国内三大运营商资本开支或进入下行周期，其中结构变化趋势仍持续，5G无线

侧投资占比下降，有线侧及“东数西算”投资有望进一步加大。3）政府购买有望成为

重要方向，利好数字基建：同时我们认为，在受疫情影响经济增长放缓的背景下，投

资数字基建是刺激经济增长的重要手段，并且带来产能过剩、经济滞胀等问题的可能

性较小，我们看好数字基建主题性行情机会。其中我们重点看好： 

 

1、运营商：23年运营商资本开支有望进入下行周期，利润释放空间进一步加大，B端

业务发力持续贡献业绩，我们重点看好运营商投资价值。 

 

2、IDC：行业已经历了2年调整，相关公司估值已跌至历史低位水平，展望23年，我

们认为行业出清进程有望进入尾声，数字基建、“东数西算”拉动下，板块有望获得

主题性行情机会。 
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5、风险分析 

 （1）5G商用进度不及预期。5G投资规模较大，需产业链各方积极合作推动

网络建设，存在由于投资尚未到位、或产业链成熟度欠佳、或缺乏5G应用导

致商用进度不及预期的风险。 

 

（2）产业链降价幅度超出预期。5G进入大规模建设阶段，带动产业链相关产

品量价齐升。但随着运营商招标次数增加，给产业链上游带来的降价压力也

会逐步增加，如果产业链降价幅度超出预期，行业景气度下滑拐点或提前到

来。 

（3）中美贸易摩擦升级。5G是大国博弈重要方向，部分美国企业已停止向中

国企业供货和授权，存在由于中美贸易摩擦持续升级，影响华为的生产进度，

并进而影响网络建设产业链的生产经营的风险。 
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