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行业走势图 

AI 新动能终结行业 10 个季度增速放缓，开始恢复增长并加速 
 

财务总结及分析展望： 

从营业收入来看，通信设备整体 23Q4、24Q1 营收同比增长 3.2%、5.9%，自 21 年Q1 开始增速

下滑后，已连续 10 个季度增速呈下降趋势，直到 23Q3 负增长，但是从 23Q4 开始反转恢复增长，

并且 24Q1 加速增长，反映行业新旧动能切换完成，AI 算力成为拉动行业增长的新引擎。从净利润

来看，通信设备整体 23Q4、24Q1 净利同比增长 30%、13%，相比 23Q3 的-16%大幅反转，反

映新旧动能切换之下，行业盈利快速恢复，预计行业趋势有望延续。 

细分行业值得重点关注：1）光器件 23Q4、24Q1 营收同比+15.3%、+40.8%，连续 5 个季度增

速放缓至 3 个季度负增长后，23Q4 首次恢复正增长，且 24Q1 加速高增长，归母净利润同比增速

分别为+35.6%、+108.3%，或反映全球 AI 拉动光模块需求全面进入高增长，目前主要受益海外，

未来有望受益国内算力需求增长；2）物联网 23Q4 营收同比增速保持稳定增长 7.1%，24Q1 增长

明显加速 23.9%，24Q1 归母净利润同比增速+92.5%，6 个季度以来首次正增长，行业呈现进一步

回暖，国内外经济复苏向好拉动市场需求，尤其是控制器领域龙头企业拓邦股份/和而泰等表现突出；

3）主设备 23Q4、24Q1 营收同比增长 6.8%、3.2%，自 2021Q1 后增速有所放缓，但 23Q4、

24Q1 连续两个季度恢复增长，受益新旧动能切换；4）卫星行业 23Q4和 24Q1 营收同比下滑 0.3%

和 27.8%；归母净利润同比下滑 75.9%和 201.6%；主要受军工中调及人事变动影响较大（华测除

外），我们预计 24 年进入正式组网阶段，二季度行业或有复苏，行业成长空间较大；5）

IDC&CDN23Q4 和 24Q1 营收同比增长 2.2%、13.0%，增速自 23Q3 开始下降，24Q1 重新增

速加速，或反映新旧动能切换。主要受益 AI 产业发展，智算中心龙头润泽科技表现亮眼；6）光纤

光缆 23Q4、24Q1 营收同比增长 5.6%、-0.2%，主要原因光纤需求缓慢，且海风海缆发展推迟，

归母净利润同比增速-35.8%、-22.3%，2024 年各国招标日程紧凑，我们认为未来数年海上风电

装机增长势头或转向积极。  

投资建议： 

结合年报及一季报绩优个股及景气复苏方向：1）持续看好 AI 算力供应链核心受益标的（光模块、

PCB、GPU 模组制造、交换机等环节），同时建议重视三个 AI 扩散分支线投资机会：国产算力，

AI 新技术硅光、液冷，新应用（AI+机器人，AI PC，AI 手机等硬件终端）；2）受益出海趋势及头

部集中趋势的控制器领域；同时，重视低位低估值，产业向上趋势的海风海缆投资机会以及积极关

注卫星/低空进展。因此中长期，把握高景气赛道，我们坚定看好 AI 算力+卫星互联网/低空经济+海

风三大板块的投资机会。 

一、人工智能与数字经济：  

1、光模块&光器件，重点推荐：中际旭创、天孚通信、新易盛、源杰科技（电子联合覆盖）、博创

科技、仕佳光子、光库科技、中瓷电子（新材料联合覆盖）；建议关注：太辰光、光迅科技、铭普光

磁、鼎通科技、剑桥科技等；  

2、网络设备基础设施：重点推荐：中兴通讯、紫光股份（计算机联合覆盖）；建议关注：菲菱科思、

盛科通信、锐捷网络、三旺通信、映翰通、东土科技等； 

3、出海复苏&头部集中，重点推荐：拓邦股份、广和通、亿联网络、移为通信，建议关注：和而泰、

移远通信等。 

4、低估值、高分红：中国移动、中国电信、中国联通。 

5、AIDC&散热：重点推荐：润泽科技（机械联合覆盖）、润建股份、科华数据（电新联合覆盖）、

奥飞数据（计算机联合覆盖）。建议关注：英维克、光环新网、高澜股份、科创新源、申菱环境、数

据港等； 

6、AIGC 应用，重点关注：彩讯股份、梦网科技。 

二、卫星互联网&低空经济： 

国防信息化建设加速，低轨卫星加速发展，低空经济积极推进，重点推荐：华测导航（计算机联合

覆盖）、海格通信；建议关注：铖昌科技、臻镭科技、盛路通信、信科移动、上海瀚讯、佳缘科技、

盟升电子、中国卫通、电科网安、海能达等。 

三、海风海缆&智能驾驶： 

1、海风海缆：重点推荐—亨通光电、中天科技、东方电缆（电新覆盖）； 

2、智能驾驶：建议关注：模组&终端（广和通、美格智能、移远通信、移为通信等）；传感器（汉威

科技&四方光电-机械联合覆盖）；连接器（意华股份、鼎通科技等）；结构件&空气悬挂（瑞玛精密）

等。 

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风险。 
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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  2024-05-07 评级  2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

300308.SZ 中际旭创 176.79 买入 2.71 6.75 9.68 11.42 65.24 26.19 18.26 15.48 

300394.SZ 天孚通信 145.50 增持 1.85 3.89 6.21 8.59 78.65 37.40 23.43 16.94 

000063.SZ 中兴通讯 28.41 买入 1.95 2.15 2.38 2.62 14.57 13.21 11.94 10.84 

600522.SH 中天科技 13.84 买入 0.91 1.11 1.47 1.78 15.21 12.47 9.41 7.78 

300442.SZ 润泽科技 30.25 买入 1.02 1.28 1.92 2.44 29.66 23.63 15.76 12.40 

002929.SZ 润建股份 35.00 买入 1.56 2.23 2.94 3.70 22.44 15.70 11.90 9.46 

300502.SZ 新易盛 83.30 买入 0.97 2.27 3.73 4.99 85.88 36.70 22.33 16.69 

600941.SH 中国移动 101.12 买入 6.16 6.66 7.15 7.68 16.42 15.18 14.14 13.17 

688498.SH 源杰科技 141.31 增持 0.23 1.23 2.17 3.36 614.39 114.89 65.12 42.06 

600487.SH 亨通光电 13.85 买入 0.87 1.12 1.42 1.73 15.92 12.37 9.75 8.01 

300628.SZ 亿联网络 36.80 买入 1.59 1.91 2.23 2.63 23.14 19.27 16.50 13.99 

688100.SH 威胜信息 34.20 买入 1.05 1.31 1.68 2.12 32.57 26.11 20.36 16.13 

002139.SZ 拓邦股份 10.47 买入 0.41 0.57 0.71 0.88 25.54 18.37 14.75 11.90 

300638.SZ 广和通 17.60 买入 0.74 0.96 1.22 1.51 23.78 18.33 14.43 11.66 

300590.SZ 移为通信 12.55 增持 0.32 0.57 0.75 0.98 39.22 22.02 16.73 12.81 

002465.SZ 海格通信 11.40 增持 0.28 0.36 0.45 0.54 40.71 31.67 25.33 21.11 

300627.SZ 华测导航 29.68 增持 0.82 1.03 1.23 1.44 36.20 28.82 24.13 20.61 

300634.SZ 彩讯股份 19.84 买入 0.73 0.76 0.97 1.21 27.18 26.11 20.45 16.40 
   

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、紫光股份、烽火通信、瑞斯康达、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、源杰科技、新易盛、中际旭创、天孚通信、太辰光、光迅科技、仕佳

光子、腾景科技、光库科技、长光华芯、铭普光磁； 

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、中国电信、中国联通。 

 

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. 通信行业前四个月市场概览 

1.1. 通信行业前四个月涨幅领先 

回顾 2024 年初至 2024 年 4 月 30 日行情，通信指数涨幅 7.27%，排名第 7 名（总计 31 个
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行业），处于中上游水平，而期间创业板指涨幅为-1.74%。 

图 1：前 4 个月通信行业涨跌幅排名位于全市场第七 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

持仓比例来看，截至 2024 年一季报机构重仓通信行业比例为 3.40%，较 2023 年底环比明

显上升，也结束过去连续两个季度的下降。 

图 2：通信市值占比与机构重仓通信占比 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.2. 重仓标的分析 

2024 年一季度机构对通信行业普遍加仓，持有市值前 10 大的个股中，只有中国移动港股、

中兴通讯被减仓，其余个股均在加仓，光模块和运营商依然是加仓重点，这与 23 年四季

度的全面减仓 AI和运营商不同。 

表 1：通信重仓标的 24年一季度与 23年四季度对比情况 

代码  股票名称 持股总量(万股) 季报持仓变动(万

股) 

持股占流通股比

(%) 

持股总市值(万

元) 

24Q1      

300308.SZ 中际旭创 16,808.01 780.27 22.46 2,631,461.37 
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600941.SH 中国移动 12,711.62 2,178.57 16.76 1,344,380.60 

0941.HK 中国移动 18,467.90 -307.91 0.90 1,120,057.94 

300502.SZ 新易盛 15,628.41 4,076.82 25.30 1,047,103.56 

300394.SZ 天孚通信 6,427.81 446.01 17.93 972,334.91 

000063.SZ 中兴通讯 17,613.96 -6,185.85 4.37 493,014.86 

600522.SH 中天科技 30,865.84 16,668.73 9.04 433,047.67 

601728.SH 中国电信 52,981.41 23,224.19 2.70 322,126.95 

0728.HK 中国电信 28,190.24 1,739.57 2.03 107,086.31 

600050.SH 中国联通 21,489.13 6,998.04 0.69 100,354.23 

23Q4      

300308.SZ 中际旭创 16,027.73 -999.13 21.41 1,809,691.36 

0941.HK 中国移动 18,775.81 -3,655.15 0.92 1,102,548.26 

600941.SH 中国移动 10,533.05 -2,163.71 13.88 1,047,827.49 

000063.SZ 中兴通讯 23,799.82 -26,327.60 5.91 630,219.18 

300502.SZ 新易盛 11,551.60 1,858.64 18.70 569,724.72 

300394.SZ 天孚通信 5,981.80 -901.50 16.69 547,454.22 

600522.SH 中天科技 14,197.10 994.01 4.16 177,321.83 

601728.SH 中国电信 29,757.22 -13,333.79 1.52 160,986.55 

0728.HK 中国电信 26,450.68 -2,449.93 1.91 89,648.30 

300628.SZ 亿联网络 2,688.73 -2,461.09 3.72 79,451.94 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 财务分析 

2.1. 电信设备 

（1）无线射频子行业 

无线射频子行业 23Q4、24Q1 收入分别同比增长 14.6%、-5.9%，过去 8 个季度中有 7 个季
度是负增长，行业压力较大，23Q4 的正增长主要来自吴通控股、通宇通讯、金信诺、大

富科技四家公司。24Q1 子行业重回下滑趋势，我们分析主要是因为 Q1 投入放缓、区域性

市场震荡及网络部署周期等问题导致。我们认为 24 年由于中国移动、中国电信相应资本

开支处于下滑态势，国内无线射频市场仍面临压力；而从全球电信投资看，总体发展平稳。 

无线射频子行业毛利率呈现波动式下降态势，已经从 23Q1 的 17.7%下滑到 24Q1 的 14.9%。

由于 5G 进入相对稳定期，下游需求并不旺盛，价格竞争或有所加速。 

子行业整体保持研发投入强度，24Q1 研发费用率仍有 6.6%，与 23Q1 基本持平。 

2024 年是全球 5G-A 元年。5G-A 是 5G 网络的重要升级，为 6G 技术方向探路。5G-A 通

过引入通感一体、通算智一体、空天地一体等技术，同时扩展 5G 能力边界，将焕新数字
生活，助力产业数智升级。2024 年 3 月 15 日深圳发布《深圳市极速宽带先锋城市 2024

年行动计划》，5G-A引领成为其首要任务；2024 年 3 月 28 日，中国移动在杭州全球首发

5G-A 商用部署，公布首批 100 个 5G-A 网络商用城市名单，并宣布计划于年内扩展至全

国超 300 个城市。 

 

表 2：无线射频子行业财务数据汇总 

无线射频 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

营业收入（百万元） 3854  4165  3088  3380  3578  3258  3540  3180  
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营收 YOY -1.7% -2.7% -15.3% -7.1% -7.2% -21.8% 14.6% -5.9% 

归母净利润（百万

元） 

214  199  -516  103  113  -36  -687  -75  

归母净利润 YOY 1289.1% 3483.8% 46.3% -21.6% -47.2% -118.2% -33.2% -173.3% 

毛利率 19.4% 18.5% 15.8% 17.7% 17.9% 16.5% 14.2% 14.9% 

研发费用率 6.1% 6.2% 8.1% 6.6% 6.4% 6.9% 7.0% 6.6% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：无线射频子行业营业收入  图 4：无线射频子行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：无线射频子行业毛利率  图 6：无线射频子行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

（2）主设备 

子行业 23Q4 及 24Q1 营收和归母净利润有一定复苏，主要是巨头中兴通讯、紫光股份以

及烽火通信有一定复苏。我们认为复苏原因主要是 1）算力业务拓展实现一定增长；2）整
体盈利能力保持相对稳定。毛利率方面则主要是 23Q4 有一定下滑波动，但整体 24Q1 已

实现回升。研发费用率方面，主设备部分公司积极布局包括 ICT 设备等领域，积极拓展 AI

算力相关产品。中兴通讯今年推出包括 GPU 服务器—R6900 G5、“星云大模型”等产品；
紫光股份推出了高性能计算管理平台傲飞算力平台、G6 系列 AI 服务器、全系列 800G 交

换机等。 

我们认为，受益于数字经济+AI 浪潮，主设备行业公司需求有望得到持续拉动，对于算力

的需求或将推动网络设备如服务器、交换机等的需求增长。同时如紫光股份，部分数字化
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项目有望在四季度集中实现落地，叠加宏观环境的有望复苏，营收与归母净利润有望复苏

增长。同时在研发持续投入持续改善下，主设备厂商毛利率有望保持维稳略增的趋势。 

表 3：主设备子行业财务数据汇总 

主设备  22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

营业收入（百万

元） 

64361  63684  64075  53626  64138  58691  68464  55356  

营收 YOY 16.1% 9.8% 2.0% 4.6% -0.3% -7.8% 6.8% 3.2% 

归母净利润（百万

元） 

3260  3288  1831  3223  3726  2988  2004  3257  

归母净利润 YOY 57.2% 18.8% 15.6% 16.5% 14.3% -9.1% 9.4% 1.1% 

毛利率 29.1% 30.5% 28.4% 34.7% 31.2% 32.9% 27.8% 33.2% 

研发费用率 12.8% 13.7% 14.2% 15.8% 15.4% 15.7% 12.8% 15.9% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 7：主设备子行业营业收入  图 8：主设备子行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 9：主设备子行业毛利率  图 10：主设备子行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

（3）网络优化子行业 

23Q4 营收及利润均呈现压力，我们认为主要是 1）行业头部化趋势显现，部分公司经营压

力较大出现亏损；2）头部公司润建股份受宏观经济环境影响经营有所承压，同时新业务
布局目前处于布局早期，相对投入增加同时回报需要时间周期。同时毛利率方面 23Q4 呈
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现下滑，24Q1 回升，我们认为波动影响预计主要来自于①受宏观环境影响，部分项目开

展节奏受到影响，但费用相对刚性；同时②龙头公司如润建股份拓展新业务前期毛利率有

所波动。 

我们认为板块内公司润建股份、中贝通信、超讯通信均在积极布局算力相关业务，达成多
项合作协议。我们认为在 AIGC 发展，算力资源稀缺的背景下，公司有望受益于算力资源

紧缺，业务有望快速增长。同时随着提速降费政策的变化运营商控成本的力度或有所改变

以及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，

24Q1 毛利率方面环比呈现改善提升趋势，我们认为有望延续。 

表 4：网络优化子行业财务数据汇总 

网络优化 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

营业收入（百万

元） 

7382  7467  9943  6810  7790  7603  8980  6945  

营收 YOY 3.0% 10.9% 6.0% 12.2% 5.5% 1.8% -9.7% 2.0% 

归母净利润（百万

元） 

302  300  -645  281  279  229  -272  269  

归母净利润 YOY 20.9% 112.2% 65.8% 39.4% -7.7% -23.8% 57.8% -4.3% 

毛利率 18.4% 17.7% 15.3% 17.7% 17.1% 16.4% 14.7% 16.3% 

研发费用率 4.2% 4.0% 4.0% 4.0% 3.8% 4.3% 4.2% 3.8% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 11：网络优化子行业营业收入  图 12：网络优化子行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 13：网络优化子行业毛利率  图 14：网络优化子行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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（4）光纤光缆子行业 

光纤光缆子板块 9 家公司，2023Q4 和 2024Q1 整体营业收入增速分别为 5.6%和-0.2%，其

中 2023 年亨通光电、中天科技的光通信业务收入呈略微下降，预计板块 2023Q4 收入正

增长主要在于电力业务拉动；而 2024Q1 有 6 家公司营收均出现下滑，多数公司收入欠佳。
我们认为，光纤光缆经历之前的量价齐升阶段后，需求边际放缓，未来有望进入需求稳定

阶段，竞争力强的企业有望持续增长，部分公司业绩或将承压。 

2023Q4 和 2024Q1 归母净利润增速分别为-35.8%和-22.3%，对应毛利率分别为 13.7%和

17.3%，我们分析光纤光缆净利润下滑或主要来自下游需求不佳，同时海风业务进展缓慢拖

累整体利润情况。预计未来随着海风装机发力，未来利润有望好转。 

光纤光缆板块研发费用率过去几年均呈现相对稳定，并未有大的波动，反映行业相对成熟

的状态。 

表 5：光纤光缆子行业财务数据汇总 

光纤光缆 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

营业收入（百万

元） 

30807  29746  30806  25706  32025  31546  32536  25651  

营收 YOY 1.4% -2.8% 9.8% 3.6% 4.0% 6.1% 5.6% -0.2% 

归母净利润（百万

元） 

1761  1649  1352  1540  2507  1554  868  1197  

归母净利润 YOY 156.1% 80.9% 210.6% -7.6% 42.4% -5.8% -35.8% -22.3% 

毛利率 17.2% 17.6% 14.9% 18.1% 18.0% 18.2% 13.7% 17.3% 

研发费用率 5.1% 4.6% 3.3% 4.5% 4.7% 5.4% 3.3% 4.7% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 15：光纤光缆子行业营业收入  图 16：光纤光缆子行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 17：光纤光缆子行业毛利率  图 18：光纤光缆子行业研发费用率 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

（5）光器件子行业  

收入利润端：光器件子行业 23Q4 和 24Q1 实现营收 123.01 和 116.51 亿元，同比增长 15.3%

和 40.8%，受 AI 数据中心建设加速影响，光器件行业出现显著回暖。同比数据来看，板块
13 家上市公司多数实现正增长，天孚通信、中际旭创、新易盛营收利润均增长良好，海外

AI 客户的算力及带宽需求的快速增长产生大量 400G&800G 高速光模块需求，从 23 年 3

月开始逐步加单并在下半年开始集中体现。环比数据来看，中际旭创、新易盛、源杰科技
24Q1 相比 23Q4 均有增长，旭创和新易盛受海外拉动较大，源杰主要是因为光芯片行业较

2023 年有明显恢复，加之公司产品线进一步丰富，EML 产品进一步放量。业务以传统电

信市场为主的公司业绩表现弱于头部企业，主要原因为传统电信宽带及路由市场已过发展

高峰期，部分产品价格竞争激烈。 

我们判断，2024 年光模块行业高景气：1）海外 800G 大概率持续增高。海外大厂积极布

局 AI，算力建设对于 800G 高速光模块需求依然旺盛；2）国内 400G 需求有望显著增加。

数据中心客户对 400G 的需求明显回暖，部分 AI客户算力架构上选用 400G 光模块+以太
网交换机的设计，双重驱动带动 400G 光模块出货复苏。此背景下，光器件行业预计恢复

良好增长。 

毛利率费用端：光器件子行业 23Q4 和 24Q1 毛利率分别为 29.7%和 31.2%，环比和同比均

提升，主要原因或在于 AI 带动光器件市场回暖，高端速率产品出货逐步提升。其中，新易
盛毛利率提升显著，23Q4 和 24Q1 毛利率分别为 36.8%和 42%。光器件行业 23Q4 研发费

用率为 8%，同比基本持平，24Q1 研发费用率为 7.1%，同比下降 0.5pct，我们认为主要原

因为光模块公司 24Q1 收入同比增幅较大，随着未来光器件景气度向上收入有望呈现显著

增长态势，研发费用率或将呈现下降趋势。 

表 6：光器件子行业财务数据汇总 

光器件  22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

营业收入（百万

元） 

10282  10141  10666  8276  8690  9472  12301  11651  

营收 YOY 14.8% 13.7% 8.2% -10.7% -15.5% -6.6% 15.3% 40.8% 

归母净利润（百万

元） 

1449  1370  1140  963  1261  1406  1546  2006  

归母净利润 YOY 40.6% 9.6% 40.8% -2.6% -13.0% 2.6% 35.6% 108.3% 

毛利率 24.7% 26.2% 28.4% 25.0% 26.3% 29.2% 29.7% 31.2% 

研发费用率 6.9% 7.4% 7.9% 7.6% 8.1% 7.5% 8.0% 7.1% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 19：光器件子行业营业收入  图 20：光器件子行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 21：光器件子行业毛利率  图 22：光器件子行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

2.2. 非电信设备 

（1）专业通信子行业 

专网通信子行业 23Q4 营收同比下降 6.4%，24Q1 同比增长 4.5%，营收扭转了过去三个季

度持续下滑态势，其中海能达 24Q1 营收 12.66 亿元，同比增长 47.7%，预计未来随着宏观

经济环境和互联网投资复苏，板块营收有望持续增长。 

利润端，板块 23Q4 亏损 4.29 亿元，主要海能达亏损 5.35 亿元所致；24Q1 归母利润 3.24

亿元，同比大幅增长，主要海能达盈利 1.12 亿元，东方通信和辉煌科技归母利润分别同比

大增 904%和 239%。毛利率水平来看，23Q4 为 35.8%，24Q1 为 35.9%（同比提升 1.9 个百
分点，环比略升）；23Q4 和 24Q1 研发费用率为 13.3%和 15.4%，板块保持研发投入一直较

大的特点。 

我们认为，专网通信板块和宏观经济环境关联度较强，未来随着国内经济回升+出口回暖，

预计该板块未来有望呈持续向上趋势。 

表 7：专用通信子行业财务数据汇总 

专用通信 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

营业收入（百万 6711  7087  9779  5329  6343  6735  9149  5571  
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元） 

营收 YOY 4.2% 3.0% 10.7% 0.3% -5.5% -5.0% -6.4% 4.5% 

归母净利润（百万

元） 

300  565  43  0  300  224  -429  324  

归母净利润 YOY -4.7% 162.1% 106.3% -99.3% -0.1% -60.4% -1101.8% 647080.0% 

毛利率 33.0% 34.9% 36.5% 34.0% 35.3% 37.0% 35.8% 35.9% 

研发费用率 12.8% 12.8% 14.0% 16.2% 14.6% 15.3% 13.3% 15.4% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 23：专用通信子行业营业收入  图 24：专用通信子行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 25：专用通信子行业毛利率  图 26：专用通信子行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

（2）IDC&CDN 子行业 

IDC&CDN 子领域 8 家公司，23Q4 和 24Q1 整体营业收入同比分别增长 2.2%、13.0%，连续

7个季度保持同比正增长。具体来看，子领域中润泽科技表现亮眼，23Q4 和 24Q1 单季度

收入同比分别增长 130.2%和 53.6%。 

其中，润泽科技实现快速增长，主要由于此前交付的算力中心上架率稳步提升，叠加公司
加快全国 IDC 业务交付力度，上架机柜总量和单机柜功率的持续提升带动业绩稳步增长。

值得关注的是，公司 AIDC 业务下游需求强劲，业务拓展顺利，收入规模不断扩大。 
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表 8： IDC&CDN 子行业财务数据汇总 

IDC&CDN 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

营业收入（百万

元） 

7760  9897  12281  8770  9967  10638  12552  9914  

营收 YOY -4.0% 19.4% 22.1% 16.9% 28.4% 7.5% 2.2% 13.0% 

归母净利润（百万

元） 

814  1715  -371  1313  1522  1590  1646  1533  

归母净利润 YOY -16.6% 78.2% -152.1% 57.6% 86.8% -7.3% 543.8% 16.8% 

毛利率 28.0% 33.4% 25.8% 31.8% 31.0% 30.4% 29.2% 31.1% 

研发费用率 7.2% 7.4% 8.1% 7.6% 6.5% 6.7% 6.8% 6.8% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 27： IDC&CDN子行业营业收入  图 28： IDC&CDN子行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 29： IDC&CDN子行业毛利率  图 30： IDC&CDN子行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

（3）UC统一通信行业 

UC 统一通信子领域 3 家公司，23Q4 整体收入同比下滑 5.1%，24Q1 收入同比增长 20.5%，

继 22Q4 以来首次恢复增长。具体来看，24Q1 亿联网络和视源股份实现收入同比增长 30.9%、

19.6%。亿联网络 23 年全年，会议产品及云办公终端合计占比提升明显，24Q1 恢复增长，
三条产品线均得到较好的恢复。视源股份企业服务品牌 MAXHUB 聚焦于智慧协同领域，
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根据迪显咨询《2023Q4 中国 IFPD 市场研究报告》统计，MAXHUB品牌已经连续 7 年在中

国会议平板市场份额排名第一。 

我们认为，随着全球经济复苏以及企业 IT 相关资本开支的回暖，在混合办公趋势下，UC

子领域仍有望保持较为健康的成长性。 

今年 Q1 以来，以亿联网络为代表的企业表现亮眼，一季度收入端实现同比增长 30.9%、收
入环比增速转正，归母净利润实现同比增长 34.45%。一方面，受益于汇率波动影响为公司

24Q1 财务费用产生了积极影响；另一方面，下游需求恢复增长以及企业通信市场对 AI 功

能需求的日益增加，我们看好 UC 统一通信行业的未来发展趋势。从毛利率水平来看，随
着 AI功能的赋能，有望对产品价值量带来提升，从而实现毛利率稳中略升。随着行业所属

公司的收入增速逐步恢复，行业所属公司净利润增速有望重拾增长。 

表 9：UC统一通信行业财务数据总览 

UC统一通信 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

营业收入（百万

元） 

6,279.05  8,450.81  6,349.21  4,779.43  5,849.04  8,318.67  6,028.24  5,757.97  

营收 YOY 14.8% 1.2% -12.9% -11.4% -6.8% -1.6% -5.1% 20.5% 

归母净利润（百万

元） 

1,045.14  1,573.45  840.40  705.24  928.20  1,036.98  208.62  762.86  

归母净利润 YOY 53.7% 29.9% 43.4% -12.7% -11.2% -34.1% -75.2% 8.2% 

毛利率 35.3% 33.7% 34.9% 35.9% 35.4% 30.1% 31.7% 30.8% 

研发费用率 7.3% 5.0% 9.2% 8.3% 7.8% 6.3% 10.1% 7.6% 

资料来源：天风证券研究所 

 

图 31：UC统一通信行业营业收入  图 32：UC统一通信行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 33：UC统一通信行业毛利率  图 34：UC统一通信行业研发费用率 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

（4）物联网行业 

23Q4 营收同比增速保持稳定增长，24Q1 增长明显加速，行业呈现进一步回暖。伴随着整

体经济慢节奏修复，对市场需求恢复带来了阶段性的影响，物联网行业公司出海体现出较
强劲的增长。此外物联网部分厂商受益于客户开拓、产品品类拓展等，新客户与订单情况

向好。但整体物联网板块归母利润端 23 年呈现压力，主要与毛利率波动以及研发费用率

增长有关；24Q1 呈现较好的回暖。毛利率方面，23Q4 毛利率有所回升但 24Q1 毛利率出

现明显下降，预计主要和部分公司收入产品结构相关，部分低毛利产品确认影响。 

我们认为，长期看万物互联趋势不变，此外 Redcap、边缘计算有望带来新发展机遇。可以

积极关注行业动态进展及相关标的订单执行进展，期待整体物联网伴随经济复苏后带来需

求的回暖。 

表 10：物联网行业财务数据汇总 

物联网  22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

营业收入（百万

元） 

13340  12967  14898  11939  14044  13910  15949  14789  

营收 YOY 24.3% 10.4% 3.4% 15.3% 5.3% 7.3% 7.1% 23.9% 

归母净利润（百万

元） 

1177  1134  882  375  996  931  547  721  

归母净利润 YOY 6.0% 9.8% -7.5% -32.6% -15.4% -17.9% -38.0% 92.5% 

毛利率 27.5% 27.5% 27.5% 24.9% 28.3% 27.2% 29.5% 23.5% 

研发费用率 7.9% 9.0% 10.8% 9.4% 9.4% 9.5% 10.7% 8.9% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 35：物联网行业营业收入  图 36：物联网行业归母净利润 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 37：物联网行业毛利率  图 38：物联网行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

（5）北斗及军工通信子行业 

收入利润端：北斗及军工通信子行业 23Q4 和 24Q1 实现营收 77.79/36.69 亿元，同比下滑
20.4%和 20.5%；归母净利润为 1.12/-1.05 亿元，同比下滑 50.7%和 160.8%。具体来看，除华

测导航业绩持续稳健外，多数公司收入端有所下滑。军工板块受中期调整及央企人事变动

短期业绩承压，且军工企业季节性交付特征显著。中长期看，2025 年十四五最后一年，我
们预测信息化建设有望复苏，军工通信订单有望迎来密集落地的时间窗口；叠加北斗三号

卫星网络完成覆盖，终端应用持续渗透，该子领域中长期或仍有空间。 

毛利率：23Q4 和 24Q1 毛利率分别为 30.7%和 40.0%，同比分别减少 10pct 和增加 1pct。

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。
但是供应格局良好、业务壁垒相对较高的细分赛道价格敏感度相对较低，华测导航、上海

瀚讯、海兰信盈利能力相对稳定。未来随着十四五末期我们预计军工订单有望释放，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。 

研发费用率：23Q4 和 24Q1 研发费用率分别为 17.2%和 21.1%。由于收入规模缩减，而上
市公司依旧保持较高研发投入，因而研发费用率呈现增长趋势。前期研发费用或将短期拖

累业绩，但高额研发投入有望为长期成果转化提供支撑。 

表 11：北斗及军工通信子行业财务数据汇总 

北斗及军工通信 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

营业收入（百万

元） 

6753  6449  9777  4992  7605  6409  7779  3969  

营收 YOY 4.0% 19.3% 2.8% 11.8% 12.6% -0.6% -20.4% -20.5% 

归母净利润（百万

元） 

897  576  227  173  915  233  112  -105  

归母净利润 YOY 28.2% 12.7% -83.1% -47.1% 2.0% -59.5% -50.7% -160.8% 

毛利率 43.3% 41.1% 40.7% 39.0% 39.8% 37.6% 30.7% 40.0% 

研发费用率 13.2% 15.3% 12.7% 16.8% 12.3% 16.2% 17.2% 21.1% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 39：北斗及军工通信行业营业收入  图 40：北斗及军工通信行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 41：北斗及军工通信行业毛利率  图 42：北斗及军工通信行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

（6）大数据子行业  

由于亿阳信通持续亏损，我们将其剔除，仅保留初灵信息、东方国信、创意信息、天源迪

科。大数据子行业季度收入在 23Q4、24Q1 分别实现 6.7%、5.7%的小幅增长，但归母净利

润出现亏损，并出现连续 3 个季度的负增长，而在过去 8 个季度中仅有一个季度的归母净
利润为正增长。24Q1 的亏损主要来自创意信息，其原因是项目尚未完工、不能取得验收

报告，因此推迟了收入确认。 

表 12：大数据子行业财务数据汇总 

大数据  22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

营业收入（百万

元） 

1935  2509  4048  2109  2188  2381  4321  2229  

营收 YOY -18.9% 5.4% 8.6% 13.6% 13.1% -5.1% 6.7% 5.7% 

归母净利润（百万

元） 

29  15  -627  65  50  5  -927  -47  

归母净利润 YOY -73.9% -90.5% -2088.8% -23.5% 73.2% -66.2% -47.8% -172.3% 

毛利率 24.5% 20.0% 11.7% 22.5% 21.3% 19.7% 7.3% 18.0% 

研发费用率 11.0% 10.0% 7.3% 11.9% 11.2% 9.9% 7.5% 13.3% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 43：大数据子行业营业收入  图 44：大数据子行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 45：大数据子行业毛利率  图 46：大数据子行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

（7）广电设备 

23Q4 及 24Q1 营收同比下滑 11.0%和 7.9%，近来数个季度呈现持续下滑趋势；23Q4 及 24Q1

平均毛利率达 20.3%和 19.1%，同比下降了 1.2 和 2.7 个百分点；23Q4 和 24Q1 归母净利润

同比分别下滑 20.3%和增长 6.1%，短期承压后有所企稳；23Q4 和 24Q1 平均研发费用率为

6.5%和 8.7%，较上年同期提升 0.0 和 0.4 个百分点。 

以该子行业权重最大的创维数字为例，2023 年国内外政经环境更趋复杂，欧美通胀、俄乌

战争仍持续，全球普遍消费需求不足，大宗物料降价及外汇汇率波动等。受诸多不利因素

的影响，公司克服有效需求不足、通货紧缩等多方面的阻力和挑战，在提升市场占有率的
同时，持续夯实成熟的系统架构规划和研发能力，发挥供应链及工业化竞争力优势，实施

产业链整合、加强产品销售型组织的管理、提升智能制造能力，及系统性控制经营风险等，

持续探索创新，积极应对市场变化。23 年内机顶盒、网络连接设备获得国内三大通信运营
商多个项目集采标包，市场份额提升；海外重点战略客户及欧洲、澳洲、拉美等新兴市场

的订单量也在积极增加，XR 研发、技术及产品储备升级，车载显示系统获得核心客户多个

重点项目定点。 

表 13：广电设备行业财务数据汇总 

广电设备 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 
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营业收入（百万

元） 

5317  4576  5248  3987  4521  3957  4669  3673  

营收 YOY 32.0% -5.3% 1.7% -6.8% -15.0% -13.5% -11.0% -7.9% 

归母净利润（百万

元） 

403  331  175  189  262  194  140  201  

归母净利润 YOY 184.0% 538.5% 3535.1% -39.7% -35.2% -41.5% -20.3% 6.1% 

毛利率 21.4% 22.0% 21.5% 21.8% 19.9% 21.3% 20.3% 19.1% 

研发费用率 6.4% 7.9% 6.5% 8.3% 7.7% 8.4% 6.5% 8.7% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 47：广电设备行业营业收入  图 48：广电设备行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 49：广电设备行业毛利率  图 50：广电设备行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

（8）有线网络 

有线网络 4 家公司，平治信息、天邑股份、创维数字以及共进股份。过去 7 个季度，子行

业收入呈现出负增长，归母净利润同比增速在 23Q4 有所加快，但 24Q1 仍为负增长，我
们分析主要原因是 2024 年 Q1 网通行业需求延续 2023 年以来的疲软态势，行业内新增订

单需求不足，存量订单市场价格战竞争加剧，叠加客户高库存降本压力带来了负面影响。 

行业毛利率在 24Q1 为 12.6%，相比 23Q1 下降 2.5 个百分点。24Q1 研发费用率为 4.6%，

与 23Q1 基本持平。 

表 14：有线网络行业财务数据汇总 
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有线网络 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

营业收入（百万

元） 

8068  7329  6844  5609  6362  5843  5809  5453  

营收 YOY 29.3% -2.0% -14.4% -23.1% -21.1% -20.3% -15.1% -2.8% 

归母净利润（百万

元） 

539  475  -90  273  360  140  -44  133  

归母净利润 YOY 37.7% 122.6% -130.9% -38.3% -33.2% -70.5% 51.1% -51.1% 

毛利率 16.5% 15.4% 15.2% 15.1% 15.1% 14.0% 16.9% 12.6% 

研发费用率 3.8% 4.4% 5.0% 4.7% 4.5% 4.9% 5.4% 4.6% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 51：有线网络行业营业收入  图 52：有线网络行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 53：有线网络行业毛利率  图 54：有线网络行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

（9）卫星互联网子行业 

收入利润端：卫星行业 23Q4 和 24Q1 实现营收 46.27/18.73 亿元，同比下滑 0.3%和 27.8%；
归母净利润为-6.84/-1.62 亿元，同比下滑 75.9%和 201.6%。由于卫星互联网标的下游客户

多属于军工单位，受军工中调及人事变动影响较大。2023 年我国卫星互联网试验星上空，

我们预计今年进入正式组网阶段。中长期看，我国商业航天产业进入规模化发展快车道，

多地方政府出台支持卫星产业政策，卫星行业成长空间较大。 
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毛利率：23Q4 和 24Q1 毛利率分别为 21.4%和 30.9%，同比分别减少 2.4pct 和 4.4pct，因

部分公司主业受军工订单交付进度影响，导致毛利率有所下滑。具体来看，上海瀚讯盈利

能力相对稳定，臻镭科技虽然毛利率略有下滑但仍然维持行业领先水平。我们认为在行业
快速发展阶段，供应格局良好、业务壁垒相对较高的细分赛道有望在中长期维持较强盈利

能力。 

研发费用率：23Q4 和 24Q1 研发费用率分别为 6.5%和 8.7%，同比提升 0.0pct 和 0.4pct，

主要由于收入规模缩减但上市公司依旧保持较高研发投入。具体来看，铖昌科技、臻镭科

技、上海瀚讯、佳缘科技保持研发费用率增长。 

表 15：卫星互联网行业财务数据汇总 

卫星互联网 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

营业收入（百万

元） 

3049  3155  4640  2594  3414  3051  4627  1873  

营收 YOY 87.4% 23.9% -8.0% 32.6% 12.0% -3.3% -0.3% -27.8% 

归母净利润（百万

元） 

40  -36  -389  159  -27  -190  -684  -162  

归母净利润 YOY -77.2% 87.5% -1177.1% 442.0% -167.2% -433.8% -75.9% -201.6% 

毛利率 28.8% 25.0% 23.8% 35.3% 28.0% 25.7% 21.4% 30.9% 

研发费用率 6.4% 7.9% 6.5% 8.3% 7.7% 8.4% 6.5% 8.7% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 55：卫星互联网行业营业收入  图 56：卫星互联网行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 57：卫星互联网行业毛利率  图 58：卫星互联网行业研发费用率 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.3. 运营商 

23Q4 及 24Q1 营收同比增长 7.0%和 4.2%，近来数个季度呈现稳步增长态势；23Q4 及 24Q1

平均毛利率达 25.3%和 26.7%，同比提升了 0.2 和 0.9 个百分点；23Q4 和 24Q1 归母净利润
同比分别下滑 0.8%和增长 6.1%；23Q4 和 24Q1 平均研发费用率为 5.1%和 1.2%，较上年同期

提升 1.8 和 0.1 个百分点。 

从通信行业 2023年整体来看，2023 年通信业全行业主要运行指标平稳增长，5G、千兆光

网等网络基础设施日益完备，各项应用普及全面加速，行业高质量发展稳步推进。新兴业
务收入保持较高增速，根据工信部数据，数据中心、云计算、大数据、物联网等新兴业务

快速发展， 2023 年共完成业务收入 3564 亿元，比上年增长 19.1%，在电信业务收入中占

比由上年的 19.4%提升至 21.2%，拉动电信业务收入增长 3.6 个百分点。其中，云计算、大
数据业务收入比上年均增长 37.5%，物联网业务收入比上年增长 20.3%。移动电话用户保持

增长，根据工信部数据，2023 年全国电话用户净增 3707 万户，总数达到 19 亿户；其中，

移动电话用户总数 17.27 亿户，全年净增 4315 万户，普及率为 122.5 部/百人，比上年末
提高 3.3 部/百人；其中，5G 移动电话用户达到 8.05 亿户，占移动电话用户的 46.6%，比上

年末提高 13.3 个百分点。 

2024年第一季度通信业整体运行平稳，移动电话用户规模稳中有增，5G 用户占比近五成。

截至 3 月末，三家基础电信企业及中国广电的移动电话用户总数达 17.55 亿户，比上年末
净增 1124 万户；其中，5G 移动电话用户达 8.74 亿户，比上年末净增 5157 万户，占移动

电话用户的 49.8%，占比较上年末提高 3.2 个百分点。 

随着 5G 用户的持续渗透以及千兆宽带持续升级，推动 C 端业务稳步增长；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 16：运营商行业财务数据汇总 

运营商  22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

营业收入（百万

元） 

478496  431894  421862  477721  503510  457124  451393  497698  

营收 YOY 9.2% 9.5% 8.0% 9.8% 5.2% 5.8% 7.0% 4.2% 

归母净利润（百万

元） 

58474  36554  30445  38317  63453  38414  30200  40653  

归母净利润 YOY 20.1% 4.2% -5.5% 9.9% 8.5% 5.1% -0.8% 6.1% 

毛利率 31.0% 26.1% 25.1% 25.8% 31.2% 28.0% 25.3% 26.7% 

研发费用率 1.7% 2.1% 3.3% 1.1% 1.9% 2.6% 5.1% 1.2% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 59：运营商行业营业收入  图 60：运营商行业归母净利润 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 61：运营商行业毛利率  图 62：运营商行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

3. 投资建议：维持行业“强于大市”评级，电信领域光器件出类
拔萃，非电信领域 IDC/UC统一通信/物联网呈快速增长趋势 

从营业收入来看，通信设备整体 23Q4、24Q1 营收同比增长 3.2%、5.9%，自 21年 Q1 开

始增速下滑后，已连续 10 个季度增速呈下降趋势，直到 23Q3 负增长，但是从 23Q4 开
始反转恢复增长，并且 24Q1加速增长，反映行业新旧动能切换完成，AI算力成为拉动行

业增长的新引擎。 

从净利润来看，通信设备整体 23Q4、24Q1净利同比增长 30%、13%，相比 23Q3的-16%

大幅反转，反映新旧动能切换之下，行业盈利快速恢复，预计行业趋势有望延续。 

表 17：通信设备行业整体 23Q4&24Q1财务数据分析 

通信设备 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

营业收入（百万

元） 

158502  158688  174609  134924  160889  154600  180240  142928  

营收 YOY 10.0% 7.2% 5.5% 4.7% 1.5% -2.6% 3.2% 5.9% 

归母净利润（百万

元） 

10606  11142  3491  8225  11931  9318  4548  9281  

归母净利润 YOY 43% 41% 405% 4% 12% -16% 30% 13% 

毛利率 25.9% 27.0% 25.2% 28.2% 27.1% 27.7% 24.4% 27.6% 
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研发费用率 9.4% 9.9% 9.9% 11.0% 10.6% 10.9% 9.5% 10.9% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

分细分行业看，电信设备方面，23Q4、24Q1营收同比增长 6.1%、5.1%，自 2021Q1后增

速有所放缓且 23Q2、23Q3 一度下滑至负增长，但 23Q4、24Q1 连续两个季度恢复正增

长；归母净利润同比增速分别为-3.4%、+8.9%，24Q1开始恢复正增长： 

1）主设备 23Q4、24Q1营收同比增长 6.8%、3.2%，自 2021Q1后增速有所下滑，但 23Q4、

24Q1连续两个季度恢复增长，受益新旧动能切换； 

2）光器件 23Q4、24Q1营收同比增长 15.3%、40.8%，连续 5个季度增速放缓至连续 3个

季度负增长后，23Q4 首次恢复正增长，且 24Q1 加速高增长，归母净利润同比增速分别
为+35.6%、+108.3%，或反映全球 AI 拉动光模块需求全面进入高增长，目前主要受益海外，

未来有望受益国内算力需求增长； 

3）光纤光缆 23Q4、24Q1 营收同比增长 5.6%、-0.2%，主要原因光纤需求缓慢，且海风

海缆发展推迟，归母净利润同比增速-35.8%、-22.3%，2024年各国招标日程紧凑，我们认

为未来数年海上风电装机增长势头或转向积极； 

4）无线射频子行业 23Q4、24Q1 收入分别同比增长 14.6%、-5.9%，过去 8 个季度中有 7

个季度是负增长，归母净利润同比增速-33.2%、-173.3%，行业压力较大，我们认为 24 年

由于中国移动、中国电信相应资本开支处于下滑态势，国内无线射频市场仍面临压力；而

从全球电信投资看，总体发展平稳； 

5）网络优化子行业 23Q4、24Q1 收入分别同比-9.7%、+2.0%，主要原因在于行业呈现头部

化趋势。 

非电信设备领域看： 

1）卫星行业 23Q4 和 24Q1 实现营收 46.27/18.73 亿元，同比下滑 0.3%和 27.8%；归母净

利润为-6.84/-1.62 亿元，同比下滑 75.9%和 201.6%；主要原因在于卫星互联网标的下游客

户多属于军工单位，受军工中调及人事变动影响较大。我们预计 24年进入正式组网阶段，
二季度行业或有复苏，中长期看，我国商业航天产业进入规模化发展快车道，多地方政府

出台支持卫星产业政策，卫星行业成长空间较大。 

2）北斗及军工通信子行业 23Q4 和 24Q1 实现营收 77.79/36.69 亿元，同比下滑 20.4%和

20.5%；归母净利润为 1.12/1.05 亿元，同比下滑 50.7%和 160.8%。除华测导航业绩持续稳

健外，多数公司收入端有所下滑。军工板块受中期调整及央企人事变动短期业绩承压，且
军工企业季节性交付特征显著。中长期看，2025 年十四五最后一年，我们预测信息化建

设有望复苏，军工通信订单有望迎来密集落地的时间窗口；叠加北斗三号卫星网络完成覆

盖，终端应用持续渗透，该子领域中长期或仍有空间。 

3）IDC&CDN 子领域 23Q4 和 24Q1 整体营业收入同比分别增长 2.2%、13.0%，连续 7个季
度保持同比正增长，增速自 23Q3开始下降，24Q1重新增速加速，或反映新旧动能切换。

主要受益 AI 产业发展，智算中心龙头润泽科技表现亮眼，23Q4 和 24Q1 单季度收入同比

分别增长 130.2%和 53.6%。 

4）统一通信子领域 23Q4、24Q1 收入同比下滑 5.1%、增长 20.5%，继 22Q4 以来首次恢复

增长，一方面是基数原因，另一方面是行业需求有所复苏。 

5）物联网子行业 23Q4 营收同比增速保持稳定增长 7.1%，24Q1增长明显加速 23.9%， 24Q1

归母净利润同比增速+92.5%，6个季度以来首次正增长，行业呈现进一步回暖。伴随着整

体经济慢节奏修复，对市场需求恢复带来了阶段性的拉动，物联网行业公司出海体现出较

强劲的增长，尤其是控制器领域龙头企业拓邦股份/和而泰等。 

6）专网通信子行业 23Q4 营收同比下降 6.4%，24Q1 同比增长 4.5%，营收扭转了过去三个
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季度持续下滑态势，其中海能达 24Q1 营收 12.66 亿元，同比增长 47.7%，龙头星网锐捷营

收保持相对稳定，预计未来随着宏观经济环境和互联网投资复苏，板块营收有望持续增长。 

其他大数据、有线设备、广电设备等领域表现一般，行业需求持续疲软，等待新的契机。 

 

结合年报及一季报绩优个股及景气复苏方向，持续看好北美算力供应链核心受益标的（光

模块、PCB、GPU模组制造等环节），同时建议重视三个 AI 扩散分支线投资机会：国产算
力，AI 新技术硅光、液冷，新应用（AI+机器人，AI PC，AI手机等硬件终端）；同时，重

视低位低估值，产业向上趋势的海风海缆投资机会以及积极关注卫星/低空进展。中长期，

把握高景气赛道，我们坚定看好 AI算力+卫星互联网/低空经济+海风三大板块的投资机会。 

中长期我们持续推荐 AI算力方向核心受益的优质标的以及高景气格局好的细分赛道方向：

1）AI 和数字经济仍为强主线，未来需要密切关注核心受益标的：ICT设备、光模块/光芯
片、PCB、IDC/液冷散热、GPT 应用、电信运营商（数字经济+工业互联网）等相关公司

都有望迎来新机遇。2）卫星互联网，低空经济&“天地一体化”为 6G 重点方向，建议关

注通导遥各细分赛道。3）海风未来几年持续高景气，海缆壁垒高&格局好&估值低，投资

机会凸显。 

人工智能&数字经济是未来产业长期大趋势：算力+网络+存储+散热为主要受益方向，AI

新科技浪潮将持续拉动 ICT 设备商、光通信、PCB、散热温控等需求，长期重视其相关投

资机会； 

以满足流量增长为目标的有线网络扩容：随着 5G 用户渗透，网络流量快速提升，光传输、

光模块等扩容升级迫在眉睫； 

以满足应用和内容增长需求的云计算基础设施和物联网硬件终端投资：ISP 厂商基于新应

用和新内容增长，加大云计算基础设施投入，包括 IDC、网络路由交换、服务器、配套温

控电源、光模块及光器件的新一轮景气提升。 

双碳长期目标下，重点关注通信+新能源，另外应用端，云视频、数据、物联网/智能汽车、
工业互联网、军工通信&卫星互联网等行业应用进入加速发展阶段，中长期成长逻辑清晰，

进入重点关注阶段。 

 

具体细分行业来看：  

 

一、人工智能与数字经济： 

1、光模块&光器件，重点推荐：中际旭创、天孚通信、新易盛、源杰科技（电子联合覆
盖）、博创科技、仕佳光子、光库科技、中瓷电子（新材料联合覆盖）；建议关注：太辰光、

光迅科技、铭普光磁、鼎通科技、剑桥科技等；  

2、网络设备基础设施：重点推荐：中兴通讯、紫光股份（计算机联合覆盖）；建议关注：

菲菱科思、盛科通信、锐捷网络、三旺通信、映翰通、东土科技等； 

3、出海复苏&头部集中，重点推荐：拓邦股份、广和通、亿联网络、移为通信，建议关

注：和而泰、移远通信等。 

4、低估值&高分红：中国移动、中国电信、中国联通。 

5、AIDC&散热：重点推荐：润泽科技（机械联合覆盖）、润建股份、科华数据（电新联
合覆盖）、奥飞数据（计算机联合覆盖）。建议关注：英维克、光环新网、高澜股份、科创

新源、申菱环境、数据港等； 

6、AIGC应用，重点关注：彩讯股份、梦网科技。 

 

二、卫星互联网&低空经济： 
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国防信息化建设加速，低轨卫星加速发展，低空经济积极推进，重点推荐：华测导航（计

算机联合覆盖）、海格通信；建议关注：铖昌科技、盛路通信、臻镭科技、信科移动、国

博电子、上海瀚讯、佳缘科技、盟升电子、海能达等。 

 

三、通信+新能源： 

1、海风海缆：重点推荐—亨通光电、中天科技、东方电缆（电新覆盖）； 

2、智能驾驶：建议关注：模组&终端（广和通、美格智能、移远通信、移为通信等）；传

感器（汉威科技&四方光电-机械联合覆盖）；连接器（意华股份、鼎通科技等）；结构件&

空气悬挂（瑞玛精密）等。 

 

4. 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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