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投资要点：

 2023年板块整体业绩持续正向增长。通信板块2023年实现营业收入

25,635.04亿元，同比增长5.65%，归母净利润为2,048.71亿元，同比增长

4.43%。通信板块2024年第一季度实现营业收入6,491.75亿元，同比增长

4.43%，实现归母净利润500.05亿元，同比增长6.68%，营业收入及归母净

利润均持续正向增长。

 2024年一季度板块利润率上升。通信板块2024年第一季度营业成本为

4,761.08亿元，同比增长3.60%，成本同比增速较2023年同期大幅放缓。

一季度毛利率为26.66%，净利率为8.24%，分别较2023年同期上升0.60个

百分点与0.17个百分点。

 子板块2023年营收同比增速：物联网（+8.96%）>运营商（+6.94%）>光纤

光缆（+5.42%）>通信工程与服务（+4.98%）>卫星通信（+0.31%）>通信

元器件及设备（-0.04%）>光器件及模块（-3.27%）；归母净利润同比增

速：卫星通信（+11.71%）>运营商（+6.26%）>光纤光缆（+2.53%）>光器

件及模块（1.13%）>通信工程与服务（-3.83%）>通信元器件及设备

（-8.20%）>物联网（-10.40%）。

 子板块2024Q1营收同比增速：光器件及模块（+39.08%）>物联网（+24.64%）>

通信工程与服务（+9.34%）>运营商（+4.18%）>通信元器件及设备（+1.49%）>

光纤光缆（+0.66%）>卫星通信（-20.92%）；归母净利润同比增速：光器

件及模块（+116.11%）>物联网（+96.35%）>通信工程与服务（+16.29%）>

运营商（+6.10%）>通信元器件及设备（-6.29%）>光纤光缆（-17.02%）>

卫星通信（-63.32%）。

 投资建议：维持超配评级。2023年及2024年一季度，通信行业整体业绩延

续正向增长，同比增速有所放缓。细分来看，一季度光器件及模块与物联

网板块业绩同比实现大幅度增长，运营商与通信工程及服务板块维持正向

增长态势，光纤光缆与通信元器件及设备板块经营业绩平稳运行。在传统

通信用户规模逐步饱和，5G业务导入对ARPU拉动幅度有限的背景下，行业

收入增长放缓，数据通信领域的光通信需求、云计算、大数据业务成为拉

动总体向上增长的新支柱。展望后市，不断推动网络强国和数字中国建设

是我国通信业发展的重要目标，作为实现数字中国愿景重要的柱梁，基站、

光缆线路、数据中心等的通信设施建设有望持续推进，带来新的器件、设

备与服务运营需求，建议关注数字经济发展背景下的相关硬件制造与提供

支持服务的企业机遇。

 风险提示：需求不及预期；资本开支回收不及预期；行业竞争加剧；重要

技术迭代风险；汇兑损失风险等。
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1.通信行业整体业绩

板块整体业绩持续正向增长。以截至 2024 年 4 月 30 日的申万分类标准中通信行业的所

有上市公司为基础，剔除 ST 标的并补充行业相关上市公司后得到共计 140 家，统计通

信板块 2023 年全年及 2024 年第一季度业绩情况。

通信板块2023年实现营业收入25,635.04亿元，同比增长5.65%，归母净利润为2,048.71

亿元，同比增长 4.43%。通信板块 2024 年第一季度实现营业收入 6,491.75 亿元，同比

增长 4.43%，实现归母净利润 500.05 亿元，同比增长 6.68%，营业收入及归母净利润均

持续正向增长。

成本管控能力增强，毛利率同比上行。通信板块 2023 年营业成本为 18,667.74 亿元，

同比增长 4.97%，低于 2022 年同期 10.18%的水平，成本增速得到有效遏制。在整体法

口径下，通信板块 2023 年毛利率、净利率分别为 27.18%、8.48%，毛利率相较 2022 年

同期上升 0.48 个百分点，行业整体成本控制能力得到提升。

图 1：通信板块 2019-2023 年营业收入及同比 图 2：通信板块 2019-2023 年归母净利润及同比

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

图 3：通信板块 2020Q1-2024Q1 营业收入及同比 图 4：通信板块 2020Q1-2024Q1 归母净利润及同比

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind
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分季度来看，通信板块 2024 年第一季度营业成本为 4,761.08 亿元，同比增长 3.60%，

成本同比增速较 2023 年同期大幅放缓。一季度毛利率为 26.66%，净利率为 8.24%，分

别较 2023 年同期上升 0.60 个百分点与 0.17 个百分点。

期间费用管控能力增强,经营性费用占比降低。通信板块 2023 年期间费用为 3,208.75

亿元，管理费用、财务费用、销售费用分别为 1,431.33 亿元、-21.52 亿元、1,798.95

亿元。整体法口径下，通信板块 2023 年期间费用率为 12.52%，较 2022 年同期上升 0.17

个百分点。其中，管理费用率、财务费用率、销售费用率分别为 5.58%、-0.08%、7.02%，

其中管理费用率与销售费用率较 2022 年同期分别下降 0.03%、0.02%，财务费用上升

0.21%。

图 5：通信板块 2019-2023 年营业成本及同比 图 6：通信板块 2019-2023 年利润率

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

图 7：通信板块 2020Q1-2024Q1 营业成本及同比 图 8：通信板块 2020Q1-2024Q1 利润率

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

图 9：通信板块 2019-2023 年期间费用情况 图 10：通信板块 2019-2023 年三大费用占营收比
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研发费用规模持续扩大，投入集中度进一步提升。研发费用方面，通信板块 2023 年共

投入 1169.34 亿元，同比增长 20.87%，研发费用规模同比大幅度增长；通信板块研发费

用占营业收入比重从 2022 年的 3.99%上升至 4.56%，相比同期上升 0.57 个百分点。具

体到各上市公司来看，2023 年位列板块研发费用前十位的企业与 2022 年同期一致，通

信板块研发费用前十名合计 930.24 亿元，同比增长 25.21%，占板块整体研发费用比为

79.55%，较 2022 年同期上升 2.75 个百分点，研发投入集中度进一步提升。其中，中国

移动是2023年研发费用较2022年同期增长最多的公司，其研发费用由2022年的180.91

亿元上升至 2023 年的 287.11 亿元，同比增长 58.70%。

资产规模持续扩大。通信板块 2023 年总资产为 45,364.31 亿元，同比增长 4.48%，资产

规模持续扩大。资产利用效率方面，通信板块 2023 年总资产报酬率为 6.07%，相较 2022

年同期上升 0.05 个百分点，总资产净利率为 4.62%，相较同期下降 0.06 个百分点。

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

图 11：通信板块 2019-2023 年研发费用情况 图 12：通信板块 2019-2023 年研发费用前十位

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind
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综上所述，2023 年通信板块在传统电信业务用户规模上升至较高水平、用户保有量趋于

稳定的背景下，上市公司业绩同比增速有所放缓。但受益于全行业网络基础设施日益完

备，各项应用普及加速，在云计算、大数据等新兴业务迅速增长的推动下，板块整体营

收及利润规模保持正向增长。另外，控制成本成为企业运营所关注的主要方向并在过往

一年中取得卓著的成效，通信板块上市公司业绩表现出较强韧性。

2.细分板块业绩分析

在申万分类标准的基础上，参考申万分类标准中通信行业下三级行业分类，结合公司业

务部署情况，剔除 ST 标的并补充行业相关上市公司后，单独分列了运营商、通信工程

与服务、通信元器件及设备、光器件及模块、光纤光缆、卫星通信、物联网七大分类，

并选择典型公司作为代表进行业绩综述。

细分板块 2023 年业绩排序：

按营业收入同比增速排序：物联网（+8.96%）>运营商（+6.94%）>光纤光缆（+5.42%）>

通信工程与服务（+4.98%）>卫星通信（+0.31%）>通信元器件及设备（-0.04%）>光器

件及模块（-3.27%）。

按归母净利润同比增速排序：卫星通信（+11.71%）>运营商（+6.26%）>光纤光缆（+2.53%）>

光器件及模块（1.13%）>通信工程与服务（-3.83%）>通信元器件及设备（-8.20%）>物

联网（-10.40%）。

图 13：通信板块 2019-2023 年资产规模 图 14：通信板块 2019-2023 年资产利用效率

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

图 15：通信子行业 2023 年营收、归母净利润及同比增速
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按毛利率同比变动排序：通信元器件及设备（+1.54%）>光器件及模块（+0.84%）>物联

网（+0.63%）>运营商（+0.42%）>卫星通信（-0.05%）>光纤光缆（-0.06%）>通信工程

与服务（-0.68%）。

按净利率同比变动排序：光器件及模块（+0.51%）>通信工程与服务（+0.02%）>运营商

（-0.03%）>光纤光缆（-0.22%）>通信元器件及设备（-0.26%）>卫星通信（-0.26%）>

物联网（-1.49%）。

细分板块 2024 年 Q1 业绩排序：

按营业收入同比增速排序：光器件及模块（+39.08%）>物联网（+24.64%）>通信工程与

服务（+9.34%）>运营商（+4.18%）>通信元器件及设备（+1.49%）>光纤光缆（+0.66%）>

卫星通信（-20.92%）。

按归母净利润同比增速排序：光器件及模块（+116.11%）>物联网（+96.35%）>通信工

程与服务（+16.29%）>运营商（+6.10%）>通信元器件及设备（-6.29%）>光纤光缆

（-17.02%）>卫星通信（-63.32%）。

资料来源：东莞证券研究所，ifind

图 16：通信子行业 2023 年利润率及同比变动情况

资料来源：东莞证券研究所，ifind

图 17：通信子行业 2024 年第一季度营收、归母净利润及同比增速
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按毛利率同比变动排序：光器件及模块（+4.98%）>卫星通信（+1.91%）>运营商（+0.91%）>

通信工程与服务（-0.14%）>物联网（-0.38%）>光纤光缆（-0.73%）>通信元器件及设

备（-1.11%）。

按净利率同比变动排序：光器件及模块（+5.91%）>物联网（+2.01%）>通信工程与服务

（+0.46%）>运营商（+0.17%）>通信元器件及设备（-0.44%）>光纤光缆（-1.11%）>卫

星通信（-3.81%）。

2.1 运营商：板块 24Q1 营收同比+4.18%，归母净利润同比+6.10%

以申万通信行业下的电信运营商板块为基础，选取中国移动、中国电信、中国联通三大

运营商为代表，统计板块 2023 年及 2024 年第一季度业绩情况。

板块业绩：2023 年业绩持续增长，增速较上期放缓。运营商板块 2023 年实现营收

18,897.48 亿元，同比增长 6.94%，实现归母净利润 1,703.84 亿元，同比增长 6.26%。

营收及归母净利润规模维持向上增长趋势，但业绩增速均有所回落，营收增速较 2022

年同期下降 2.81 个百分点，归母净利润增速较同期下降 1.95 个百分点。2024 年第一季

度板块实现营业收入 4,976.98 亿元，同比增长 4.18%，实现归母净利润 406.53 亿元，

同比增长 6.10%。

资料来源：东莞证券研究所，ifind

图 18：通信子行业 2024 年第一季度利润率及同比变动情况

资料来源：东莞证券研究所，ifind
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一季度利润率同比增长，盈利能力实现提升。2023 年毛利率和净利率分别为 27.66%和

9.58%，其中毛利率较 2022 年同期上升 0.42 个百分点，净利率较同期下降 0.03 个百分

点。2024 年第一季度毛利率和净利率分别为 26.72%和 8.81%，其中毛利率与净利率分别

相较 2023 年同期上升 0.91 个百分点和 0.17 个百分点，一季度运营商盈利能力实现提

升。

图 19：运营商板块 2019-2023 年营业收入及同比 图 20：运营商板块 2020Q1-2024Q1 营业收入及同比

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

图 21：运营商板块 2019-2023 年归母净利润及同比 图 22：运营商板块 2020Q1-2024Q1 归母净利润及同比

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

图 23：运营商板块 2019-2023 年毛利率与净利率 图 24：运营商板块 2020Q1-2024Q1 毛利率与净利率
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选取中国移动、中国电信、中国联通作为运营商板块的企业代表，统计 2023 年及 2024

第一季度业绩情况。

在行业电信业务收入增速放缓的背景下，三大运营商积极推动产业数字化转型进程，做

优做好移动通信与固网宽带基本盘业务，前瞻性布局大模型、IDC 等前沿领域，不断提

升信息服务供给能力、锻造科技创新发展引擎，新兴业务规模持续增长，收入结构持续

优化。运营商板块代表企业 2023 年及 2024 第一季度营收、净利润变动如下表所示。

运营商板块代表企业 2023 年及 2024 第一季度毛利率、净利率及同比变动如下表所示。

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

表 1：运营商板块企业 2023 年及 2024 一季度营收、净利润情况（金额单位均为亿元）

公司代码 公司名称
2023

营收

2023

营收同比

（%）

2023

归母净利润

2023

归母净利润

同比（%）

2024Q1

营收

2024Q1

营收同比

（%）

2024Q1

归母净利

润

2024Q1

归母净利润

同比（%）

600941.SH 中国移动 10,093.09 7.69 1,317.66 5.03 2,637.07 5.17 296.09 5.49

600050.SH 中国联通 3,725.97 4.97 81.73 11.96 994.96 2.34 24.47 7.98

601728.SH 中国电信 5,078.43 6.92 304.46 10.34 1,344.95 3.65 85.97 7.68

资料来源：东莞证券研究所,ifind

表 2：运营商板块企业 2023 年及 2024 一季度毛利率、净利率及同比变动情况（%）

公司代码 公司名称
2023

毛利率

2023

毛利率同

比变动

2023

净利率

2023

净利率同

比变动

2024Q1

毛利率

2024Q1

毛利率同

比变动

2024Q1

净利率

2024Q1

净利率同

比变动

600941.SH 中国移动 28.23 0.45 13.07 -0.33 26.17 1.71 11.24 0.04

600050.SH 中国联通 24.52 0.27 5.02 0.33 24.54 0.13 5.59 0.27

601728.SH 中国电信 28.83 0.40 5.99 0.16 29.41 -0.07 6.42 0.27

资料来源：东莞证券研究所,ifind
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2.2 通信工程与服务：板块 24Q1 营收同比+9.34%，归母净利润同比+16.29%

以申万通信行业下的通信工程及服务与通信应用增值服务为基础，剔除 ST 公司，结合

公司业务部署情况，选取相关标的形成通信工程与服务板块，统计板块 2023 年及 2024

年第一季度业绩情况。

板块业绩：23 年利润承压，24Q1 业绩加速向上。通信工程与服务板块 2023 年实现营收

883.58 亿元，同比增长 4.98%，实现归母净利 28.93 亿元，同比降低 3.83%。2024 年第

一季度实现营收 213.65 亿元，同比增长 9.34%，较 2023 年同期上升 1.50 个百分点，实

现归母净利润 15.39 亿元，同比增长 16.29%，较 2023 年同期上升 11.63 个百分点。通

信工程与服务板块 2023 年归母净利润出现负增长，但是在 2024 年第一季度行业景气度

迅速回暖，营收与利润增速均高于 2023 年同期水平。

图 25：通信工程与服务板块 2019-2023 年营业收入及同比 图 26：通信工程与服务板块 2020Q1-2024Q1 营业收入及同比

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

图 27：通信工程与服务板块 2019-2023 年归母净利润及同比 图 28：通信工程与服务板块 2020Q1-2024Q1 归母净利润及同比
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净利率水平较同期上升。通信工程与服务板块 2023 年毛利率和净利率分别为 19.14%和

3.19%，其中毛利率相比 2022 年同期下降 0.68 个百分点，净利率相比同期上升 0.02 个

百分点。通信工程与服务板块 2024 年第一季度毛利率和净利率分别为 19.23%和 7.16%，

毛利率相比 2023 年同期降低 0.14 个百分点，净利率较同期上升 0.46 个百分点。

通信工程与服务板块选取三维通信、润建股份、光环新网、普天科技、梦网科技、润泽

科技、嘉环科技、亿联网络、吴通控股、中贝通信作为通信工程与服务板块的企业代表，

统计 2023 年及 2024 第一季度业绩情况。

板块业绩细分来看，润建股份在公司通信网络业务保持稳定增长，能源网络和算力网络

业务高速增长的背景下，2023 年营业收入 88.26 亿元，同比增长 8.17%，归母净利润 4.39

亿元，同比增长 3.38%；光环新网持续推进各地数据中心建设和资源交付进度，IDC 及

增值服务实现收入 22.21 亿元，较 2022 年实现增长 6.28%，云计算业务实现收入 55.44

亿元，较同期增长 10.56%；截至 2023 年末，润泽科技累计交付 13 栋算力中心，机柜总

数约 7.6 万架，较 2022 年末增长 65.22%，2023 年公司营收规模增长表现亮眼，整体营

收实现了同比 60.27%的增长。通信工程与服务板块代表企业 2023 年及 2024 第一季度营

收、净利润变动如下表所示。

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

图 29：通信工程与服务板块 2019-2023 年毛利率与净利率 图 30：通信工程与服务板块 2020Q1-2024Q1 毛利率与净利率

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

表 3：通信工程与服务板块企业 2023 年及 2024 一季度营收、净利润情况（金额单位均为亿元）

公司代码 公司名称
2023

营收

2023

营收同比

（%）

2023

归母净利润

2023

归母净利润

同比（%）

2024Q1

营收

2024Q1

营收同比

（%）

2024Q1

归母净利

润

2024Q1

归母净利润

同比（%）

002115.SZ 三维通信 124.89 21.30 0.55 -59.45 28.11 -17.19 0.16 -21.90

002929.SZ 润建股份 88.26 8.17 4.39 3.38 21.39 -6.75 1.27 -8.71

300383.SZ 光环新网 78.55 9.24 3.88 144.09 19.78 5.25 1.64 -5.50
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通信工程与服务板块代表企业 2023 年及 2024 第一季度毛利率、净利率及同比变动如下

表所示。

2.3 通信元器件及设备：板块 24Q1 营收同比+1.49%，归母净利润同比-6.29%

以申万通信行业下的通信网络设备及器件与通信终端及配件为基础，剔除 ST 公司，结

合公司业务部署情况，选取相关标的形成通信元器件及设备板块，统计板块 2023 年及

2024 年第一季度业绩情况。

板块业绩：23 年业绩回落，24Q1 利润持续承压。通信元器件及设备板块 2023 年实现营

收 3,122.23 亿元，同比降低 0.04%，归母净利润为 139.27 亿元，同比降低 8.20%。2024

年第一季度实现营收 682.02 亿元，同比增长 1.49%，归母净利润为 33.97 亿元，同比降

低 6.29%。板块 2023 年业绩整体出现负增长，营收与归母净利润规模同比均有所下滑，

在 2024 年第一季度，归母净利润延续同比负增长的颓势。

002544.SZ 普天科技 54.63 -22.79 0.36 -83.32 10.83 -11.40 0.16 -26.16

002123.SZ 梦网科技 52.34 25.90 -18.22 -152.40 11.00 6.27 0.09 -19.73

300442.SZ 润泽科技 43.51 60.27 17.62 47.03 12.42 53.65 4.74 43.81

603206.SH 嘉环科技 43.51 10.66 1.86 -13.08 8.74 4.24 0.26 -22.44

300628.SZ 亿联网络 43.48 -9.61 20.10 -7.69 11.64 30.95 5.69 34.45

300292.SZ 吴通控股 36.83 2.11 0.25 24.88 10.90 38.14 0.33 61.16

603220.SH 中贝通信 28.62 8.27 1.44 32.21 7.29 30.55 0.46 103.25

资料来源：东莞证券研究所,ifind

表 4：通信工程与服务板块企业 2023 年及 2024 一季度毛利率、净利率及同比变动情况（%）

公司代码 公司名称
2023

毛利率

2023

毛利率同

比变动

2023

净利率

2023

净利率同

比变动

2024Q1

毛利率

2024Q1

毛利率同

比变动

2024Q1

净利率

2024Q1

净利率同

比变动

002115.SZ 三维通信 4.68 -0.57 0.55 -0.75 5.04 0.88 0.79 -0.08

002929.SZ 润建股份 17.92 -1.18 4.53 -0.42 17.07 -1.34 5.53 -0.49

300383.SZ 光环新网 16.04 0.65 5.16 19.18 18.67 0.41 8.33 -0.61

002544.SZ 普天科技 17.27 -1.76 0.35 -2.83 16.59 -4.24 1.12 -0.69

002123.SZ 梦网科技 6.28 -3.06 -34.93 -17.08 8.57 -0.98 0.98 -0.02

300442.SZ 润泽科技 48.57 -4.54 40.40 -3.69 47.34 -6.59 38.26 -2.56

603206.SH 嘉环科技 15.03 -0.16 4.26 -1.17 14.10 0.39 2.87 -1.07

300628.SZ 亿联网络 65.72 2.71 46.23 0.96 64.63 0.17 48.87 1.27

300292.SZ 吴通控股 11.11 -0.12 0.70 0.05 10.12 -2.02 3.10 0.47

603220.SH 中贝通信 16.31 -0.65 5.09 0.88 17.20 1.62 6.56 2.43

资料来源：东莞证券研究所,ifind

图 31：通信元器件及设备板块 2019-2023 年营业收入及同比 图 32：通信元器件及设备板块 2020Q1-2024Q1 营业收入及同比
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通信元器件及设备板块 2023 年毛利率和净利率分别为 31.25%和 5.08%，其中毛利率较

2022 年上升 1.54 个百分点，净利率较 2022 年同期下降 0.26 个百分点。2024 年第一季

度毛利率和净利率分别为32.22%和5.45%，其中毛利率与净利率分别较2023年下降1.11

个百分点和 0.44 个百分点，一季度板块利润率水平回落，板块整体仍需做优成本与费

用等支出管理。

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

图 33：通信元器件及设备板块 2019-2023 年归母净利润及同

比 图 34：通信元器件及设备板块 2020Q1-2024Q1 归母净利润及同比

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

图 35：通信元器件及设备板块 2019-2023 年毛利率与净利率 图 36：通信元器件及设备板块 2020Q1-2024Q1 毛利率与净利率
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通信元器件及设备板块选取中兴通讯、紫光股份、烽火通信、星网锐捷、锐捷网络、共

进股份、海能达、鼎信通讯、美利信、东方通信作为通信元器件及设备板块的企业代表，

统计 2023 年及 2024 第一季度业绩情况。

国内重要客户资本开支高点回落，传统通信器件与设备需求放缓是通信器件及设备板块

业绩承压的重要影响因素。众多 ICT 厂商转向瞄准算力侧与全光网络需求，积极发布算

力基础设施所需要的服务器、交换机等产品，逐步构筑以算力资源为核心的新增长点。

板块内重要上市公司中兴通讯不断强化智算相关基础产品研发，提供多样化、高效能的

全套算力基础设施解决方案，在运营商网络、政企和消费者业务三大业务的毛利率均有

提升的背景下，毛利率相较 2022 年同期上升 4.34 个百分点，体现出较强的经营管理能

力。通信元器件及设备板块代表企业 2023 年及 2024 第一季度营收、净利润变动如下表

所示。

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

表 5：通信元器件及设备板块企业 2023 年及 2024 一季度营收、净利润情况（金额单位均为亿元）

公司代码 公司名称
2023

营收

2023

营收同比

（%）

2023

归母净利润

2023

归母净利润

同比（%）

2024Q1

营收

2024Q1

营收同比

（%）

2024Q1

归母净利

润

2024Q1

归母净利润

同比（%）

000063.SZ 中兴通讯 1,242.51 1.05 93.26 15.41 305.78 4.93 27.41 3.74

000938.SZ 紫光股份 773.08 4.39 21.03 -2.54 170.06 2.89 4.14 -5.76

600498.SH 烽火通信 311.30 0.68 5.05 24.39 50.59 0.85 0.41 10.93

002396.SZ 星网锐捷 159.08 1.06 4.25 -26.36 31.39 -6.37 0.12 -85.72

301165.SZ 锐捷网络 115.42 1.90 4.01 -27.26 21.47 -0.24 0.02 -98.07

603118.SH 共进股份 85.30 -22.27 0.65 -71.46 19.21 -9.50 0.06 -92.06

002583.SZ 海能达 56.53 0.00 -3.88 -195.18 12.66 47.68 1.12 299.31

603421.SH 鼎信通讯 36.33 16.62 1.31 10.57 4.68 0.83 -1.05 -79.96

301307.SZ 美利信 31.89 0.60 1.36 -39.32 7.70 -6.38 0.06 -88.93

600776.SH 东方通信 29.40 -8.98 1.53 13.28 5.68 -5.56 1.35 903.59

资料来源：东莞证券研究所,ifind
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通信元器件及设备板块代表企业 2023 年及 2024 第一季度毛利率、净利率及同比变动如

下表所示。

2.4 光器件及模块：板块 24Q1 营收同比+39.08%，归母净利润同比+116.11%

以申万通信行业下的通信网络设备及器件与通信终端及配件为基础，剔除 ST 公司，结

合公司业务部署情况，选取相关标的形成光器件及模块板块，统计板块 2023 年及 2024

第一季度业绩情况。

板块业绩：24Q1 业绩同比大幅增长。光器件及模块板块 2023 年实现营收 380.38 亿元，

同比降低 3.27%，归母净利润为 45.77 亿元，同比增长 1.13%。2024 年第一季度实现营

收 117.65 亿元，同比增长 39.08%，归母净利润为 18.23 亿元，同比增长 116.11%，光

器件及模块板块一季度营收与归母净利润均实现大幅增长。

表 6：通信元器件及设备板块企业 2023 年及 2024 一季度毛利率、净利率及同比变动情况（%）

公司代码 公司名称
2023

毛利率

2023

毛利率同

比变动

2023

净利率

2023

净利率同

比变动

2024Q1

毛利率

2024Q1

毛利率同

比变动

2024Q1

净利率

2024Q1

净利率同

比变动

000063.SZ 中兴通讯 41.53 4.34 7.44 1.10 42.02 -2.47 9.03 0.06

000938.SZ 紫光股份 19.60 -1.04 4.77 -0.29 19.97 -1.04 4.11 -0.58

600498.SH 烽火通信 20.56 -1.40 1.57 0.25 24.83 1.24 0.81 0.08

002396.SZ 星网锐捷 36.26 -0.33 4.50 -1.15 34.76 0.16 0.77 -3.67

301165.SZ 锐捷网络 38.94 -0.72 3.48 -1.38 38.52 -3.82 0.11 -5.44

603118.SH 共进股份 13.21 -0.39 0.58 -1.48 10.77 -0.91 0.12 -3.37

002583.SZ 海能达 49.16 2.44 -6.68 -13.88 48.51 -0.63 7.94 15.10

603421.SH 鼎信通讯 40.66 -3.29 3.61 -0.20 36.09 -0.86 -22.35 -9.83

301307.SZ 美利信 15.54 -1.73 4.26 -2.82 13.35 -5.21 0.84 -5.92

600776.SH 东方通信 11.48 0.41 5.10 0.95 9.69 -2.57 23.73 21.61

资料来源：东莞证券研究所,ifind

图 37：光器件及模块板块 2019-2023 年营业收入及同比 图 38：光器件及模块板块 2020Q1-2024Q1 营业收入及同比
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光器件及模块板块 2023 年毛利率和净利率分别为 25.95%和 12.18%，较 2022 年同期分

别上升 0.84 个百分点和 0.51 个百分点。2024 年第一季度毛利率和净利率分别为 29.29%

和 15.81%，较 2023 年同期分别上升 4.98 个百分点和 5.91 个百分点，板块一季度盈利

能力较 2023 年同期实现较大程度提升。

光器件及模块板块选取中际旭创、光迅科技、新易盛、剑桥科技、华西股份、天邑股份、

天孚通信、铭普光磁、博创科技、太辰光作为光器件及模块板块的企业代表，统计 2023

年及 2024 第一季度业绩情况。

一方面，在 AIGC 等应用蓬勃发展、算力持续升级及需求大幅增长、海外头部客户资本

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

图 39：光器件及模块板块 2019-2023 年归母净利润及同比 图 40：光器件及模块板块 2020Q1-2024Q1 归母净利润及同比

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

图 41：光器件及模块板块 2019-2023 年毛利率与净利率 图 42：光器件及模块板块 2020Q1-2024Q1 毛利率与净利率

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind
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开支给予积极指引等因素的驱动下，具备高速率光器件及模块生产能力的厂商迎来快速

发展机遇。另一方面，随着固网宽带用户存量规模上升至较高水平，应用于宽带接入等

传统通信领域的光器件及模块需求逐步放缓，板块内部分公司电信宽带产品线业务同时

受到下游库存积压与需求增长放缓的不利影响，业绩表现有所回落。结合板块内公司业

绩来看，光器件与模块行业整体呈现出增长份额向头部与具备前沿数通模块生产能力厂

商集聚的特征。光器件及模块板块代表企业 2023 年及 2024 第一季度营收、净利润变动

如下表所示。

光器件及模块板块代表企业 2023 年及 2024 第一季度毛利率、净利率及同比变动如下表

所示。

表 7：光器件及模块板块企业 2023 年及 2024 一季度营收、净利润情况（金额单位均为亿元）

公司代码 公司名称
2023

营收

2023

营收同比

（%）

2023

归母净利润

2023

归母净利润

同比（%）

2024Q1

营收

2024Q1

营收同比

（%）

2024Q1

归母净利

润

2024Q1

归母净利润

同比（%）

300308.SZ 中际旭创 107.18 11.16 21.74 77.58 48.43 163.59 10.09 303.84

002281.SZ 光迅科技 60.61 -12.31 6.19 1.80 12.91 1.79 0.77 -24.21

300502.SZ 新易盛 30.98 -6.43 6.88 -23.82 11.13 85.41 3.25 200.96

603083.SH 剑桥科技 30.87 -18.46 0.95 -44.59 8.50 -20.91 0.26 -63.69

000936.SZ 华西股份 28.58 -2.37 0.72 -63.22 6.48 -3.81 0.40 81.06

300504.SZ 天邑股份 25.54 -14.64 1.01 -47.95 5.38 -28.95 0.18 -70.26

300394.SZ 天孚通信 19.39 62.04 7.30 81.14 7.32 154.95 2.79 202.68

002902.SZ 铭普光磁 19.16 -17.52 -2.59 -477.70 4.02 -23.88 -0.23 -501.26

300548.SZ 博创科技 16.75 -0.57 0.81 -59.49 3.13 -38.46 0.00 -99.93

300570.SZ 太辰光 8.85 -5.22 1.55 -13.86 2.23 17.53 0.32 10.80

资料来源：东莞证券研究所,ifind

表 8：光器件及模块板块企业 2023 年及 2024 一季度毛利率、净利率及同比变动情况（%）

公司代码 公司名称
2023

毛利率

2023

毛利率同

比变动

2023

净利率

2023

净利率同

比变动

2024Q1

毛利率

2024Q1

毛利率同

比变动

2024Q1

净利率

2024Q1

净利率同

比变动

300308.SZ 中际旭创 32.99 3.68 20.60 7.80 32.76 3.21 21.22 7.91

002281.SZ 光迅科技 22.63 -0.98 10.22 1.34 22.53 0.49 6.02 -1.58

300502.SZ 新易盛 30.99 -5.67 22.22 -5.07 42.00 7.96 29.16 11.20

603083.SH 剑桥科技 21.62 2.96 3.08 -1.45 20.86 -1.71 3.67 -2.99

000936.SZ 华西股份 5.49 -1.95 2.53 -5.12 5.60 -2.57 6.20 2.91

300504.SZ 天邑股份 16.77 -2.78 3.94 -2.52 17.88 -2.59 3.41 -4.74

300394.SZ 天孚通信 54.30 2.69 37.65 3.80 55.51 4.09 38.24 6.15

002902.SZ 铭普光磁 13.63 -1.00 -13.93 -16.74 11.60 -2.87 -6.09 -7.22

300548.SZ 博创科技 19.45 0.78 6.81 -6.43 17.90 3.68 4.15 -5.16

300570.SZ 太辰光 29.40 -3.38 17.15 -1.96 30.90 -1.16 14.46 -0.08

资料来源：东莞证券研究所,ifind
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2.5 光纤光缆：板块 24Q1 营收同比+0.66%，归母净利润同比-17.02%

以申万通信行业下的通信线缆及配套为基础，结合公司业务部署情况，选取相关标的形

成光纤光缆板块，统计板块 2023 年及 2024 第一季度业绩情况。

板块业绩：一季度归母净利润同比回落。光纤光缆板块 2023 年实现营收 1,216.98 亿元，

同比增长 5.42%，同比增速较 2022 年同期上升 2.02 个百分点，归母净利润为 67.59 亿

元，同比增长 2.53%。2024 年第一季度实现营收 257.51 亿元，同比增长 0.66%，归母净

利润为 12.94 亿元，同比降低 17.02%。

光纤光缆板块 2023 年毛利率和净利率分别为 17.03%和 5.71%，毛利率与净利率较 2022

图 43：光纤光缆板块 2019-2023 年营业收入及同比 图 44：光纤光缆板块 2020Q1-2024Q1 营业收入及同比

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

图 45：光纤光缆板块 2019-2023 年归母净利润及同比 图 46：光纤光缆板块 2020Q1-2024Q1 归母净利润及同比

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind
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年同期分别下降 0.06 个百分点和 0.22 个百分点。2024 年第一季度，毛利率与净利率分

别为 17.30%、5.07%，毛利率与净利率较 2023 年同期分别下降 0.73 个百分点和 1.11 个

百分点。

光纤光缆板块选取亨通光电、中天科技、长飞光纤、特发信息、永鼎股份、通鼎互联、

兆龙互连作为企业代表，统计 2023 年及 2024 第一季度业绩情况。

在“新基建”“碳达峰、碳中和”等背景下，特高压、电网智能化和新能源基础建设稳

步推进，2023 年板块整体营收规模实现复苏增长。但是，受到下游主要运营商客户普缆

采集量规模下滑和部分企业受公允价值变动损益及投资收益变化的不利影响下，2024 年

板块一季度业绩出现回落。光纤光缆板块代表企业 2023 年及 2024 第一季度营收、净利

润变动如下表所示。

光纤光缆板块代表企业 2023 年及 2024 第一季度毛利率、净利率及同比变动如下表所示。

图 47：光纤光缆板块 2019-2023 年毛利率与净利率 图 48：光纤光缆板块 2020Q1-2024Q1 毛利率与净利率

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

表 9：光纤光缆板块企业 2023 年及 2024 一季度营收、净利润情况（金额单位均为亿元）

公司代码 公司名称
2023

营收

2023

营收同比

（%）

2023

归母净利润

2023

归母净利润

同比（%）

2024Q1

营收

2024Q1

营收同比

（%）

2024Q1

归母净利

润

2024Q1

归母净利润

同比（%）

600487.SH 亨通光电 476.22 2.49 21.54 35.77 117.85 8.45 5.13 29.87

600522.SH 中天科技 450.65 11.91 31.17 -3.03 82.42 -0.40 6.36 -17.20

601869.SH 长飞光纤 133.53 -3.45 12.97 11.18 23.87 -25.29 0.58 -75.97

000070.SZ 特发信息 49.37 17.79 -2.72 -2,141.22 10.70 10.02 0.14 236.88

600105.SH 永鼎股份 43.45 2.78 0.43 -79.82 8.16 -12.75 0.27 13.14

002491.SZ 通鼎互联 33.49 1.00 2.37 88.72 7.79 4.75 -0.27 -122.87

300913.SZ 兆龙互连 15.56 -3.45 0.98 -24.76 3.69 12.43 0.18 11.91

资料来源：东莞证券研究所,ifind

表 10：光纤光缆板块企业 2023 年及 2024 一季度毛利率、净利率及同比变动情况（%）
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2.6 卫星通信：板块 24Q1 营收同比-20.92%，归母净利润同比-63.32%

以申万通信、申万电子、申万军工行业相关标的为基础，结合公司业务部署情况，选取

相关标的形成卫星通信板块，统计板块 2023 年及 2024 第一季度业绩情况。

板块业绩：23 年增长失速，24Q1 出现负增长。卫星通信板块 2023 年实现营收 496.00

亿元，同比增长 0.31%，归母净利润为 24.08 亿元，同比增长 11.71%。2024 年第一季度

板块实现营收 76.96 亿元，同比降低 20.92%，归母净利润为 2.46 亿元，同比降低 63.32%。

公司代码 公司名称
2023

毛利率

2023

毛利率同

比变动

2023

净利率

2023

净利率同

比变动

2024Q1

毛利率

2024Q1

毛利率同

比变动

2024Q1

净利率

2024Q1

净利率同

比变动

600487.SH 亨通光电 15.31 1.13 4.68 1.25 15.04 -0.79 4.60 0.98

600522.SH 中天科技 16.22 -2.06 7.19 -1.29 18.03 -0.35 7.67 -1.93

601869.SH 长飞光纤 24.50 1.05 8.81 0.42 26.80 1.35 1.39 -5.49

000070.SZ 特发信息 14.96 -0.96 -4.55 -5.84 12.43 0.08 1.89 1.66

600105.SH 永鼎股份 17.32 3.95 2.62 -2.76 17.33 1.52 3.89 0.71

002491.SZ 通鼎互联 22.39 3.07 7.08 3.25 20.40 -3.78 -3.54 -19.66

300913.SZ 兆龙互连 15.07 -1.11 6.31 -1.79 13.95 -0.36 4.78 -0.02

资料来源：东莞证券研究所,ifind

图 49：卫星通信板块 2019-2023 年营业收入及同比 图 50：卫星通信板块 2020Q1-2024Q1 营业收入及同比

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

图 51：卫星通信板块 2019-2023 年归母净利润及同比 图 52：卫星通信板块 2020Q1-2024Q1 归母净利润及同比
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卫星通信板块 2023 年毛利率和净利率分别为 27.70%和 4.40%，毛利率与净利率较 2022

年同期分别下降 0.05 个百分点和 0.26 个百分点。2024 年第一季度毛利率、净利率分别

为 31.25%、3.07%，其中毛利率较 2023 年同期上升 1.91 个百分点，净利润较同期下降

3.81 个百分点。

卫星通信板块选取信科移动、信维通信、中国卫星、海格通信、北斗星通、国博电子、

华测导航、中国卫通、合众思壮作为企业代表，统计 2023 年及 2024 第一季度业绩情况。

卫星通信板块代表企业 2023 年及 2024 第一季度营收、净利润变动如下表所示。

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

图 53：卫星通信板块 2019-2023 年毛利率与净利率 图 54：卫星通信板块 2020Q1-2024Q1 毛利率与净利率

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

表 11：卫星通信板块企业 2023 年及 2024 一季度营收、净利润情况（金额单位均为亿元）

公司代码 公司名称 2023 2023 2023 2023 2024Q1 2024Q1 2024Q1 2024Q1
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卫星通信板块代表企业 2023 年及 2024 第一季度毛利率、净利率及同比变动如下表所示。

2.7 物联网：板块 24Q1 营收同比+24.64%，归母净利润同比+96.35%

以申万通信行业下的通信网络设备及器件与通信终端及配件为基础，剔除 ST 公司，结

合公司业务部署情况，选取相关标的形成物联网板块，统计板块 2023 年及 2024 第一季

度业绩情况。

板块业绩：营收增速下滑，利润出现负增长。物联网板块 2023 年实现营收 638.38 亿元，

同比增长 8.96%，归母净利润为 39.22 亿元，同比降低 10.40%。2024 年第一季度营收为

166.98 亿元，同比增长 24.64%，归母净利润为 10.55 亿元，同比增长 96.35%，物联网

板块一季度业绩增速较 2023 年同期均有上升。

营收 营收同比

（%）

归母净利润 归母净利润

同比（%）

营收 营收同比

（%）

归母净利

润

归母净利润

同比（%）

688387.SH 信科移动 78.48 13.43 -3.57 46.98 9.69 -28.70 -1.59 -524.30

300136.SZ 信维通信 75.48 -12.13 5.21 -19.65 18.58 6.97 1.52 4.49

600118.SH 中国卫星 68.81 -16.51 1.58 -44.77 3.31 -75.27 -0.21 -142.81

002465.SZ 海格通信 64.49 14.84 7.03 5.21 11.44 10.67 0.43 0.58

002151.SZ 北斗星通 40.82 6.97 1.61 10.96 2.80 -71.70 -0.46 -329.28

688375.SH 国博电子 35.67 3.08 6.06 16.47 6.93 -0.62 1.21 4.22

300627.SZ 华测导航 26.78 19.77 4.49 24.32 6.17 20.53 1.03 30.35

601698.SH 中国卫通 26.16 -4.30 3.49 -62.21 5.44 -8.74 1.08 -23.47

002383.SZ 合众思壮 18.02 -6.31 4.78 298.77 2.67 -31.98 -0.33 -87.23

资料来源：东莞证券研究所,ifind

表 12：卫星通信板块企业 2023 年及 2024 一季度毛利率、净利率及同比变动情况（%）

公司代码 公司名称
2023

毛利率

2023

毛利率同

比变动

2023

净利率

2023

净利率同

比变动

2024Q1

毛利率

2024Q1

毛利率同

比变动

2024Q1

净利率

2024Q1

净利率同

比变动

688387.SH 信科移动 21.34 1.31 -4.47 5.09 21.66 -9.75 -18.13 -20.03

300136.SZ 信维通信 22.07 0.25 6.95 -0.70 20.29 -0.25 7.99 -0.22

600118.SH 中国卫星 11.89 1.26 2.46 -1.89 21.64 8.46 -6.97 -11.91

002465.SZ 海格通信 32.59 -2.38 11.37 -1.04 31.91 -0.15 4.62 0.51

002151.SZ 北斗星通 21.70 -8.52 -1.37 -3.29 33.08 9.12 -21.02 -20.39

688375.SH 国博电子 32.28 1.62 17.00 1.95 35.63 3.88 17.42 0.81

300627.SZ 华测导航 57.77 1.12 16.57 0.45 58.80 -0.37 16.29 0.93

601698.SH 中国卫通 35.71 -0.76 19.46 -20.20 29.20 -7.35 25.51 -3.80

002383.SZ 合众思壮 34.58 -8.67 25.44 38.60 41.71 6.03 -13.74 -9.04

资料来源：东莞证券研究所,ifind

图 55：物联网板块 2019-2023 年营业收入及同比 图 56：物联网板块 2020Q1-2024Q1 营业收入及同比
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物联网板块 2023 年毛利率和净利率分别为 23.77%和 6.13%，其中毛利率较 2022 年上升

0.63 个百分点，净利率较同期下降 1.49 个百分点。2024 年第一季度毛利率、净利率分

别为 22.11%、6.18%，其中净利率较 2023 年同期上升 2.01 个百分点。

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

图 57：物联网板块 2019-2023 年归母净利润及同比 图 58：物联网板块 2020Q1-2024Q1 归母净利润及同比

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

图 59：物联网板块 2019-2023 年毛利率与净利率 图 60：物联网板块 2020Q1-2024Q1 毛利率与净利率
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物联网板块选取移远通信、拓邦股份、广和通、和而泰、意华股份、金卡智能、利尔达、

三川智慧、威胜信息、美格智能作为企业代表，统计 2023 年及 2024 第一季度业绩情况。

根据 GSMA 数据显示，2023 年全球移动网络终端连接数达 121 亿，其中蜂窝物联网连接

数为 35 亿，预计 2030 年将达到 58 亿，全球物联网的连接需求将持续增长，随着下游

库存积压逐步消化，RedCap 等新需求引入，物联网行业景气度在 2024 年一季度有所回

暖。物联网板块代表企业 2023 年及 2024 第一季度营收、净利润变动如下表所示。

物联网板块代表企业 2023 年及 2024 第一季度业绩毛利率、净利率及同比变动如下表所

示。

资料来源：东莞证券研究所，ifind 资料来源：东莞证券研究所，ifind

表 13：物联网板块企业 2023 年及 2024 一季度营收、净利润情况（金额单位均为亿元）

公司代码 公司名称
2023

营收

2023

营收同比

（%）

2023

归母净利润

2023

归母净利润

同比（%）

2024Q1

营收

2024Q1

营收同比

（%）

2024Q1

归母净利

润

2024Q1

归母净利润

同比（%）

603236.SH 移远通信 138.61 -2.59 0.91 -85.43 39.54 26.06 0.55 140.60

002139.SZ 拓邦股份 89.92 1.32 5.16 -11.58 23.18 16.20 1.76 82.29

300638.SZ 广和通 77.16 36.65 5.64 54.47 21.23 17.11 1.88 33.78

002402.SZ 和而泰 75.07 25.85 3.31 -24.27 19.82 20.51 0.97 18.06

002897.SZ 意华股份 50.59 0.96 1.22 -49.04 15.29 63.18 0.87 456.11

300349.SZ 金卡智能 31.75 15.91 4.09 51.09 7.19 12.48 0.99 22.03

832149.BJ 利尔达 24.26 -5.90 -0.06 -105.44 4.41 -10.54 -0.25 -432.38

300066.SZ 三川智慧 22.85 71.57 2.40 12.19 3.49 -15.56 0.00 -97.29

688100.SH 威胜信息 22.25 11.06 5.25 31.26 4.48 5.92 1.11 21.96

002881.SZ 美格智能 21.47 -6.88 0.65 -49.54 5.74 29.65 0.06 -64.33

资料来源：东莞证券研究所,ifind

表 14：物联网板块企业 2023 年及 2024 一季度毛利率、净利率及同比变动情况（%）

公司代码 公司名称 2023 2023 2023 2023 2024Q1 2024Q1 2024Q1 2024Q1
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3.投资策略

投资建议：维持超配评级。2023 年及 2024 年一季度，通信行业整体业绩延续正向增长，

同比增速有所放缓。细分来看，一季度光器件及模块与物联网板块业绩同比实现大幅度

增长，运营商与通信工程及服务板块维持正向增长态势，光纤光缆与通信元器件及设备

板块经营业绩平稳运行。在传统通信用户规模逐步饱和，5G 业务导入对 ARPU 拉动幅度

有限的背景下，行业收入增长放缓，数据通信领域的光通信需求、云计算、大数据业务

成为拉动总体向上增长的新支柱。展望后市，不断推动网络强国和数字中国建设是我国

通信业发展的重要目标，作为实现数字中国愿景重要的柱梁，基站、光缆线路、数据中

心等的通信设施建设有望持续推进，带来新的器件、设备与服务运营需求，建议关注数

字经济发展背景下的相关硬件制造与提供支持服务的企业机遇。

相关标的：

运营商：中国电信（601728.SH）；

通信线缆：亨通光电（600487.SH）、长飞光纤（601869.SH）；

通信设备：中兴通讯（000063.SZ）、烽火通信（600498.SH）；

通信工程与服务：润建股份（002929.SZ）、亿联网络（300628.SZ）；

物联网：移远通信（603236.SH）、广和通（300638.SZ）、威胜信息（688100.SH）；

卫星通信：信维通信（300136.SZ）、华测导航（300627.SZ）。

表 15：重点公司盈利预测及投资评级（2024/5/9）

毛利率 毛利率同

比变动

净利率 净利率同

比变动

毛利率 毛利率同

比变动

净利率 净利率同

比变动

603236.SH 移远通信 18.94 -0.83 0.61 -3.75 16.93 -0.67 1.33 5.69

002139.SZ 拓邦股份 22.31 2.16 5.69 -0.86 23.65 1.77 7.50 2.66

300638.SZ 广和通 23.14 2.97 7.32 0.87 21.52 0.64 8.96 1.21

002402.SZ 和而泰 19.58 -0.57 4.63 -3.86 16.84 -0.42 4.26 -0.90

002897.SZ 意华股份 17.60 0.12 1.83 -2.50 17.80 -1.23 5.85 4.84

300349.SZ 金卡智能 42.31 4.09 13.23 3.19 40.93 0.76 14.28 1.16

832149.BJ 利尔达 13.24 -4.16 -0.27 -4.63 11.59 -3.29 -5.82 -7.29

300066.SZ 三川智慧 17.38 -7.22 11.40 -6.15 17.53 1.43 -2.84 -6.08

688100.SH 威胜信息 40.79 3.68 23.65 3.58 41.89 3.06 24.79 3.21

002881.SZ 美格智能 19.16 1.30 2.92 -2.58 15.69 -6.90 1.01 -3.04

资料来源：东莞证券研究所,ifind
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股票代码 股票名称
股价

(元)

EPS（元） PE
评级 评级变动

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

601728.SH 中国电信 5.93 0.33 0.36 0.40 18.0 16.5 14.8 买入 维持

600487.SH 亨通光电 14.18 0.87 1.10 1.35 16.3 12.9 10.5 买入 维持

601869.SH 长飞光纤 26.20 1.71 1.65 1.96 15.3 15.9 13.4 买入 维持

000063.SZ 中兴通讯 28.07 1.95 2.21 2.49 14.4 12.7 11.3 买入 维持

600498.SH 烽火通信 17.52 0.43 0.61 0.81 40.7 28.7 21.6 买入 维持

002929.SZ 润建股份 33.90 1.56 2.16 2.67 21.7 15.7 12.7 买入 维持

300628.SZ 亿联网络 36.89 1.59 1.92 2.31 23.2 19.2 16.0 买入 维持

603236.SH 移远通信 42.34 0.34 1.99 2.72 124.5 21.3 15.6 买入 维持

300638.SZ 广和通 17.08 0.74 0.97 1.21 23.1 17.6 14.1 买入 维持

688100.SH 威胜信息 34.65 1.05 1.35 1.68 33.0 25.7 20.6 买入 维持

300136.SZ 信维通信 19.06 0.54 0.90 1.11 35.3 21.2 17.2 增持 首次

300627.SZ 华测导航 29.71 0.82 1.05 1.33 36.2 28.3 22.3 买入 维持

资料来源：东莞证券研究所,ifind

4.风险提示

需求不如预期：运营商资本开支高峰已至，传统通信设备与器件需求趋于放缓，可能对

相关上市公司业绩造成不利影响。5G-A 阶段应用落地进程若不及预期，将会对相关上市

公司业绩造成不利影响。

资本开支回收不及预期：行业部分企业具备前期资本开支较高的特征，目前较多企业已

完成针对 5G 通信的资本投入及建设，若后续回收进程不及预期，可能对业绩造成不利

影响。

行业竞争加剧：在传统电信业务用户规模上升至较高水平、用户保有量趋于稳定的背景

下，部分上市公司市场竞争由增量扩张转向存量竞争阶段，该类型企业或将面临更激烈

的市场竞争。

重要技术迭代风险：信息通信技术的进步往往将较大程度地影响行业的发展，对现有的

经营状况产生冲击。

汇兑损失风险：随着全球通信共建共识形成，众多厂商开拓了国际化的多元业务，出海

业务将会面临汇兑损失风险。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。

证券分析师承诺：
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