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2024 年 Q2通信行业基金持仓集中度持续上升。按照申万一级行业分类，

2024Q2基金重仓通信行业的市值规模为1158 亿元，占比4.4%，环比提升

1.0pct。主要集中在AI（光模块、PCB）、海缆环节，而运营商占比在下降。

陆股通资金增持方向也类似，其中，中际旭创陆股通持仓占流通股比例接近

14%。

北美云厂陆续发布2024年 Q2财报，资本开支投入持续加大。受益AI发展

的光模块龙头企业均预告2024中报业绩亮眼。微软、谷歌、亚马逊和META

在 2024年 Q2资本开支合计570.5亿美元（同比+567%，环比+22%），AI投

入持续加大。光模块光器件企业受益全球AI发展，中际旭创、新易盛、天

孚通信公告预计 2024 上半年净利分别同比增长 250.30%-307.33%、

180.89%-229.44%和167%-187%。国内方面，我国各地央国企正加大算力布局，

根据云头条官微发布统计，7月全国过亿元智算中心建设项目投入超百亿元，

招标中，国产算力芯片得到重视。

8月1日，我国成功发射第二颗秘密高轨互联网卫星，卫星互联网步入快速

建设期。今年8月上海“千帆计划”星座有望首发，并在下半年完成多次发

射。6月底，海南文昌商业航天发射一号、二号工位竣工，均标志着商业航

天发展加速。全年我国商业航天规划发射上百次，创历史新高。Starlink方

面，截止7月底，总发射卫星数突破6800颗。星舰第五次发射计划在8月

进行，Starlink已实现手机直连卫星；全球商业航天竞赛激烈。

投资建议：坚守算力板块，关注卫星互联网板块

（1）坚守算力板块，回调是加仓良机：基本面来看，国内外各个云厂

商对于算力训练的需求只增不减，季度资本开支仍在环比增加，产业链

中上游订单情况也在不断向好，AI 基础设施建设产业趋势不变。情绪面，

美股半导体不断回调，个别头部公司不达预期，带动板块回调，我们认

为正是加仓良机。优选光模块头部供应商以及国产算力产业链。

（2）卫星互联网板块机会要重视。卫星互联网产业链发酵准备了 2 年

多，蓄势待发，8 月份有望正式开启低轨卫星发射组网。事件催化下，

前期调整较多的卫星通信板块有望迎来戴维斯双击，建议重点关注。

8月推荐组合：中国移动、英维克、海格通信、光迅科技、中际旭创、中天

科技。

风险提示：宏观经济波动风险、数字经济投资建设不及预期、AI发展不及预

期、中美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） （亿元） 2025E 2026E 2025E 2026E

600941 中国移动 优于大市 105.12 22540 6.93 7.62 15.2 13.8

300308 中际旭创 优于大市 129.50 1452 5.69 7.48 22.8 17.3

600522 中天科技 优于大市 14.97 611 1.17 1.39 12.6 10.6

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测（截止 2024 年 7 月 30 日）
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2024 年 7 月行情回顾：板块表现弱于大市

7 月通信板块下跌 3.4% ，跑输大盘

截至 2024 年 7 月 31 日，7 月沪深 300 指数全月下跌 1.04%，通信（申万）指数全

月下跌 3.40%，跑输大盘，在申万 31 个一级行业中排名第 24 名。

图1：通信行业指数 7月走势（截至 2024 年 7 月 31日） 图2：申万各一级行业 7月涨跌幅（截至 2024 年 7 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

7 月通信板块估值回升

以我们构建的通信股票池（163 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 25.2 倍，最高达到过 103.0 倍，

中位数 43.2 倍，7 月底 PE 估值为 33.5 倍，略微回暖，处于历史 10 分位数左右

水平。

通信行业 PB（TTM）最低达到过 2.3 倍，最高达到 8.9 倍，中位数 3.8 倍，7 月底

估值为 2.8 倍，略微回暖，处于历史 10 分位数左右水平。

图3：通信行业（国信通信股票池）2014 年以来 PE/PB 图4：通信行业（国信通信股票池）近 1 年 PE/PB
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（截至 2024 年 7 月 31 日） 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（截至 2024 年 7 月 31 日）

按照申万一级行业分类，申万通信行业的市盈率为 19.4 倍，市净率为 1.8 倍，分

别位居 31 个行业分类中的 15 名和 14 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 30.2 倍，市净率为 2.8 倍，处于

全行业偏上水平。

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 2024 年 7 月 31 日） 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（截至 2024 年 7 月 31日）

在我们构建的通信股票池里有 164 家公司（不包含三大运营商），7 月份平均涨

幅 0.01%。7 月份通信行业中，细分领域行情分化，其中，北斗、5G 和 IDC 分别

上涨 8.6%、2.8%和 1.9%，工业互联网、光器件光模块、可视化、专网、企业数字

化、运营商、物联网和光纤光缆分别下跌 7.1%、3.3%、2.9%、2.3%、1.4%、1.1%、

0.7%和 0.6%。

图7：通信行业各细分板块分类 图8：通信板块细分领域 7 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 2024 年 7 月 31日）

从个股表现来看，2024 年 7 月份涨幅排名前十的为：星网宇达（47.1%）、东山

精密（20.3%）、中海达（19.1%）、中通国脉（19.0%）、金信诺（18.1%）、硕

贝德（17.1%）、世纪鼎利（15.2%）、ST 中嘉（13.2%）、天孚通信（13.1%）和

立昂技术（12.2%）。

图9：通信行业 7月涨跌幅前后十名
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（截至 2024 年 7 月 31 日）

7 月通信板块重点推荐组合表现

2024 年 7 月份的重点推荐组合为中国移动、英维克、广和通、光迅科技、中际旭

创。组合收益率跑赢沪深 300 指数，跑输通信（申万）指数。

表1：国信通信 4月组合收益情况（截至 2024 年 7 月 30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 4 月

中国移动 -2.2%

-6.98% -1.04% -3.40%

中际旭创 -6.1%

广和通 -27.2%

英维克 9.3%

光迅科技 -8.7%

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

2024 年 8 月通信板块重点推荐组合

2024 年 8 月份的重点推荐组合为：中国移动、英维克、海格通信、光迅科技、中

际旭创、中天科技。

表2：国信通信 2024 年 8 月推荐组合

上市公司名称 核心推荐逻辑

中国移动 全球电信运营商龙头，具备稳增长、高分红属性，在利率下行背景下，估值具备上行空间

光迅科技 国内光模块龙头供应商，自研光芯片芯片实现自主可控

中际旭创 全球光模块龙头，受益 AI 算力快速建设

海格通信 北斗及低轨卫星终端优质供应商，卫星产业加速发酵

英维克 液冷龙头，受益算力基础设施建设开启成长新阶段

中天科技 光缆、海缆头部供应商，受益全球海风建设提速
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资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理

通信行业 2024 年二季度基金持仓情况分析

通信行业基金重仓股市值规模环比上升，配置占比环比提升，高于标准行业配置

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 2.65 万亿

元。其中，按照申万一级行业分类，24Q2 基金重仓通信行业的市值规模为 1158

亿元，占比 4.4%，环比+1.0pct，在 31 个行业中排名第 7 名，高于 2024Q2 通信

行业标准行业配置比例 2.9%（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 2924Q2 基金重仓通信

行业的市值规模为 1329.1 亿元，占比为 5.0%，高于 2024Q2 通信行业股票池标准

行业配置比例 2.9%。

图10：2024Q2 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上升，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，2024Q2 基金重仓通信前十大个股市值合计为

1105.3 亿元，占同期基金重仓通信行业市值规模的 83.2%，环比增长 1.1pct，

2024Q2 公募基金重仓通信行业个股集中度上升。

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

24Q2 24Q1 23Q4 23Q3 23Q2

1 中际旭创 26.8% 中际旭创 24.3% 中际旭创 20.1% 中兴通讯 16.2% 中兴通讯 22.6%

2 新易盛 16.8% 中国移动 12.4% 中国移动 11.6% 中际旭创 15.4% 中际旭创 16.7%

3 沪电股份 12.3% 沪电股份 11.6% 沪电股份 9.3% 中国移动 13.1% 中国移动 8.2%

4 中国移动 7.6% 新易盛 9.7% 宝信软件 8.2% 沪电股份 7.9% 天孚通信 6.8%

5 天孚通信 4.2% 天孚通信 9.0% 中兴通讯 7.0% 天孚通信 7.1% 新易盛 5.9%

6 中天科技 4.0% 中兴通讯 4.6% 新易盛 6.3% 宝信软件 5.8% 宝信软件 5.7%
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7 中兴通讯 3.4% 中天科技 4.0% 天孚通信 6.1% 新易盛 4.5% 紫光股份 5.6%

8 深南电路 3.4% 中国电信 3.0% 七一二 2.5% 中国电信 3.0% 沪电股份 2.7%

9 中国电信 2.6% 网宿科技 1.8% 海格通信 2.4% 七一二 2.3% 七一二 1.7%

10 亿联网络 2.1% 深南电路 1.8% 中天科技 2.0% 亿联网络 2.0% 瑞芯微 1.5%

合计 83.2% 82.1% 75.5% 77.3% 77.6%

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

基金重仓配置个股来看，中际旭创、新易盛、中国移动等公司基金持仓占个股总

流动股比例较大。

表4：2024Q2 基金重仓通信个股占流通股比例（单位：%）

公司 基金持股占流通股比 个股市值规模在行业市值规模占比

中际旭创 23.2% 26.8%

新易盛 33.7% 16.8%

沪电股份 23.5% 12.3%

中国移动 12.4% 7.6%

天孚通信 12.5% 4.2%

中天科技 9.9% 4.0%

中兴通讯 4.0% 3.4%

深南电路 8.3% 3.4%

中国电信 2.8% 2.6%

亿联网络 10.4% 2.1%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

从子板块分布来看，2024Q2 基金重仓个股更偏好光器件光模块、5G、运营商等细

分领域。

图12：2024Q2 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，中际旭创、新易盛、亨通光电等持仓市值增幅靠前，

而中国移动、浪潮信息、海格通信等持仓规模下降明显。

表5：2024Q2 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 中际旭创 125.0 1 中国移动 -35.3

2 新易盛 58.0 2 浪潮信息 -20.9

3 亨通光电 24.3 3 海格通信 -4.6

4 深南电路 22.1 4 中兴通讯 -4.6

5 亿联网络 16.1 5 网宿科技 -3.5
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6 东山精密 14.2 6 奥飞数据 -2.3

7 沪电股份 12.2 7 润泽科技 -1.9

8 中国联通 5.6 8 超讯通信 -1.9

9 宝信软件 4.9 9 联特科技 -1.4

10 中天科技 4.5 10 梦网科技 -1.3

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，2024 年二季度陆股通配置

通信行业的持股市值增加 46 亿元。持股市值规模较大的个股行业分布较为分散，

涉及光器件光模块、运营商、光纤光缆、5G、企业数字化、IDC 等领域。

表6：陆股通持股市值规模前十的个股（截至 2024.6.30）

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

中际旭创 156.9 13.7% 光器件光模块

中天科技 55.2 13.2% 光纤光缆

中国联通 45.4 7.5% 运营商

新易盛 34.3 5.4% 光器件光模块

沪电股份 31.5 6.7% 5G

中兴通讯 27.9 3.3% 5G

紫光股份 22.5 6.0% 企业数字化

宝信软件 21.9 10.0% IDC

英维克 18.2 19.7% IDC

中国移动 17.5 2.3% 运营商

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理

表7：2024 年 Q2 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 中际旭创 31.1 1 天孚通信 -11.3

2 新易盛 21.0 2 宝信软件 -4.3

3 紫光股份 10.0 3 七一二 -4.0

4 中天科技 8.0 4 华工科技 -3.4

5 亿联网络 4.1 5 中国联通 -2.8

6 亨通光电 3.1 6 网宿科技 -2.7

7 中兴通讯 3.0 7 全志科技 -2.4

8 瑞芯微 2.8 8 浪潮信息 -2.1

9 东山精密 2.1 9 中国移动 -1.9

10 沪电股份 2.1 10 移远通信 -1.5

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上涨，高于标准行业

配置比例。公募基金前十大通信重仓股的集中度增加，子板块分布较为分散，其

中，中际旭创、新易盛、亨通光电等持仓市值增幅靠前，而中国移动、浪潮信息、

海格通信等持仓规模下降明显。2024 年二季度陆股通配置通信行业的持股市值增

加明显，行业分布也较为分散。
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全球云厂商资本开支持续加大，国产 AI 订单

频出

全球云厂陆续发布 2024 年 Q2 业绩，重视 AI 投入

7 月最一周亚马逊和 META 分别发布 2024 年二季度财报，持续加大资本开支投入：

 AMAZON：于 8月初发布 2024 年 Q2 业绩报告，2024Q2 总营收 1479.8 亿美元，

同比增长 10.1%。净利润 134.9 亿美元，同比增长 99.8%。亚马逊在其网络服

务云部门的数据中心等资本支出上花费了 350 亿美元，并将在下半年增加这

一数字。

 Meta：于 7 月底发布 2024 年 Q2 业绩报告，Meta Q2 营收达到 390.7 亿美元，

较去年同比增长 22%。连续四个季度以来，Meta 的增长率一直超过 20%。同

时，Meta 在 Q2 实现了 148.5 亿美元的运营利润，净利润较去年同期的 77.9

亿美元增长 73%，达到 134.7 亿美元。公司规划 2024 年全年资本支出将在

370-400 亿美元之间，高于之前 350-400 亿美元，并预计 2025 年的资本支

出将大幅增长。

图13：AMAZON 2024Q2 营收业绩拆分 图14：META 2024Q2 营收业绩拆分

资料来源：appeconomyinsights，国信证券经济研究所整理 资料来源：META 官网，国信证券经济研究所整理

图15：微软 2024Q2 营收业绩拆分 图16：谷歌 2024Q2 营收业绩拆分
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资料来源：appeconomyinsights，国信证券经济研究所整理 资料来源：appeconomyinsights，国信证券经济研究所整理

2024Q2 海外云厂商资本开支环比回升。2024 年二季度，海外云厂资本开支（非净

额口径）合计 570.5 亿美元（同比+567%，环比+22%）。其中：

 亚马逊（Amazon） 24Q2 资本开支 163.9 亿美元（同比+57%，环比+18%）；

 微软（Microsoft） 24Q2 资本开支 190.0 亿美元（同比+78%，环比+36%）；

 谷歌（Google）24Q2 资本开支 131.9 亿美元（同比+91%，环比+10%）；

 Meta（Facebook） 24Q2 资本开支 84.7 亿美元（同比+33%，环比+22%）。

图17：海外云厂资本开支（百万美元） 图18：海外云厂资本开支 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

马斯克宣布孟菲斯超级集群中心 10 万片 H100 训练 Grok3。7 月 22 日，马斯克在

社交平台 X 上发文宣布，XAI 团队、X团队、英伟达及支持孟菲斯超级集群上进行

训练。该集群在单个 RDMA fabric 上使用 10 万张液冷 H100，号称“世界上最强

大的 AI 训练集群”。从规模上看，新的 xAI 孟菲斯超级集群确实在 GPU 算力方面

超越了全球头部智算中心，如 Frontier（37,888 个 AMD GPU）、Aurora（60,000

个 Intel GPU）和 Microsoft Eagle（14,400 个 Nvidia H100 GPU）等。

图19：马斯克在 X 平台发文称赞 xAI、X、英伟达及公司团

队合力打造孟菲斯超级集群
图20：今年 3月马斯克宣布开源 Grok-1
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资料来源：X平台，国信证券经济研究所整理 资料来源：X平台，国信证券经济研究所整理

2024Q1 国内云厂商资本开支同比提升。根据 BAT 三大云厂商数据，整体来看，24Q1

BAT 资本开支合计 275.5 亿元（同比+235%，环比+38%）。其中：阿里巴巴 24Q1

资本开支 111.5 亿元（同比+344%）；腾讯 24Q1 资本开支 143.6 亿元（同比+226%）

百度 24Q1 资本开支 20.4 亿元（同比+57%）。

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

台积电公布 2024 年 Q2 业绩，2024Q2 实现营收 6735.1 亿新台币/208.2 亿美元

（美元计价：QoQ+10.3%，YoY+32.8%）。2024Q2 净利润 2478 亿元台币，同比增

长 36.3%，环比增长 9.9%2024Q2 实现毛利率 53.2%（QoQ+0.1pct，YoY-0.9pct）。

2024Q2 资本开支约为 63.6 亿美金，相较 2024Q1 环比增长 5.9 亿美元。台积

电 2024Q2 营收中，高性能计算（HPC）环比大增 28%，达到了 53%占比。

图22：台积电 2024Q2 营收业绩拆分 图23：台积电 2024Q2 收入构成
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资料来源：台积电财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：台积电财报，国信证券经济研究所整理

AMD 公布 2024 年 Q2 业绩，总营收为 58.35 亿美元，同比增长 9%，环比增长 7%；

净利润达 2.65 亿美元，同比增长 881%，环比增长 115%。其中，AMD 数据中心事

业部的营收同比增长 115%至 28 亿美元。AMD CEO 苏姿丰在业绩交流会上表示，“公

司 AI 芯片的销售额高于预期，本季度 MI300 芯片的收入超过了 10 亿美元。”

图24：AMD 2024Q2 营收业绩分析 图25：AMD 2024Q2 营收业绩拆分

资料来源：appeconomyinsights，国信证券经济研究所整理 资料来源：AMD 财报，国信证券经济研究所整理

光模块光器件企业半年度业绩预告亮眼

光模块上市公司披露上半年业绩预告。其中，中际旭创、新易盛、天孚通信预计

上半年净利分别同比增长 250.30%-307.33%、180.89%-229.44%和 167%-187%。同

时三家公司均表示海外产能，如泰国工厂已投产，随着产能逐步提升，光模块企

业经营业绩有望持续受益 AI 行业发展。

 中际旭创发布 2024 年上半年业绩预告，公司预计实现归母净利润 21.5 亿元

-25 亿元，同比+250.30%-307.33%。公司预计上半年销售收入和净利润较上

年同期大幅增加。公司盈利能力提升主要得益于 800G/400G 等高端产品出货

比重的快速增长，产品结构持续优化。

图26：中际旭创营收（单位：亿元、%） 图27：中际旭创归母净利润（单位：亿元、%）
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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

 新易盛发布 2024 年上半年业绩预告，公司预计实现归母净利润 8.1 亿元-9.5

亿元，同比+180.89%-229.44%。公司预计上半年营业收入和净利润同比得到

大幅提升。公司盈利能力提升主要受益于行业景气度持续提升，高速率产品

需求快速增长。

图28：新易盛营收（单位：亿元、%） 图29：新易盛归母净利润（单位：亿元、%）

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

 天孚通信发布 2024 年上半年业绩预告，公司预计实现归母净利润 6.3 亿元

-6.8 亿元，同比+167.00%-187.00%。公司预计上半年净利润较上年同期上升。

公司盈利能力提升主要得益于因人工智能 AI 技术的发展和算力需求的增加，

全球数据中心建设带动对高速光器件产品需求的持续稳定增长，带动公司有

源和无源产品线营收增长。

图30：天孚通信营收（单位：亿元、%） 图31：天孚通信归母净利润（单位：亿元、%）
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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

7 月我国智算中心大单频出，国产算力加速发展

我国各地央国企正加大算力布局，频频公示超亿元智算中心建设项目订单，以今

年 7月为例，根据云头条公众号发布，统计全国过亿元智算中心建设项目投入超

100 亿元。

表8：7 月我国大规模算力项目招标梳理（超过 1亿元订单）

日期 项目名称 订单金额 项目主要内容及中标方

7月 31 日

竹溪县数字经济产

业园一期（竹溪县

国芯一号智算中

心）项目（EPC）

2.9 亿
建成交付 50PFLOPS@FP16 人工智能算力，满足项目所有功能及性能建设需求的全部工作，

且提供 5 年期智算中心运营运维服务。

7月 26 日

惠州大亚湾区人工

智能算力中心项目

（二期）

7.4 亿 建设 1400P（@FP16）高性能算力设备及高性能安全设备。

7月 25 日
之江算力中心合作

建设项目设备采购
3.7 亿

整体算力要求搭建不低于 68 Pflops（FP32）或 1012 Pflops（FP16 Tensor Core）算力

集群及配套的网络、存储及相应的集成交付服务。主要包括 128 台 GPU 服务器（模组按

招标要求完成液冷改造，并提供满足招标要求的备品备件），高性能存储网络接入交换机、

网卡及配套光模块等。

7月 23 日

算力互联推理资源

池 GPU 平台采购

项目

3.8 亿

采购 GPU 服务器-I 型，数量 3000，最高限价 1.89 亿元；采购 GPU 服务器-II 型，数量 2000，

最高限价 1.8 亿元；采购通用服务器，数量 100，最高限价 660 万元；采购备品备件，数

量 1，最高限价 240 万元。

7月 20 日

国家“人工智能

+”能源行业应用

基地项目

5.7 亿

项目位于德州市陵城区安德街道，占地 200 亩，建筑面积 6.7 万平方米，总工期 2.5 年。

打造国家能源数据要素服务平台,建设绿色低碳能源算力中心，采用浸没液体冷却技术，

打造 1000P 国产算力平台(超智融合，含 100P 超算)，以国产 CPU+DCU 处理器为核心，

同时胜任能源电力行业计算模拟、人工智能推理等全面应用需求，人工智能较硬件国产化

率不低于 80%。项目年用电量为 6929.16 万 KWh，年综合能耗约为 8938 吨标准煤。

7月 18 日

2024 年智算中心

设备采购及集成服

务项目（二期）算

力资源服务采购项

目

3.12 亿

智算中心设备采购及集成服务项目（二期）算力资源服务采购项目所需的设备及维保，具

体详见技术规范书。本项目设有最高限价为含税总价为 312000000 元，不含税价

278218706.79 元。

7月 19 日

临港算力 2024 年

第五期算力服务项

目

7.6 亿

临港算力(上海)科技有限公司为满足 AI 大模型训练业务需求，拟采购高性能算力服务，

总体算力规模为 1932.6PFLOPS，支持人工智能训练和推理等业务场景。本项目设置最高

投标限价为 76415.09 万元人民币（不含税价）。

7月 17 日
克融云智算中心一

期二标段
2.1 亿

2024 年 5 月 24 日发布（一期一标段）中标结果，北京红山信息科技研究院有限公司 1.8

亿元中标。

7月 13 日

关于设备采购暨投

资新疆智能算力集

群项目的进展公告

21 亿

华孚时尚子公司阿克苏华孚科技有限公司与河南昆仑技术有限公司签署了《设备与服务框

架销售合同》，双方同意阿克苏华孚向昆仑技术采购阿克苏城市公共算力平台项目所需设

备及服务，合同总金额不低于 107,000 万元。阿克苏华孚与四川华鲲振宇智能科技有限责

任公司签署了《设备与服务合作框架协议》，双方同意阿克苏华孚向华鲲振宇采购阿克苏

城市公共算力平台项目所需设备及服务，合同总金额不低于 106,000 万元。

7月 12 日
合肥城市云算力服

务项目采购
1.9 亿

本次采购主要内容为 64 台算力设备及 1 套安全服务软件、1 套算力管理平台、算力设

备调试及培训服务。

7月 12 日
数坝云翔环京算力

中心项目
3.6 亿

项目占地面积 43214 ㎡，总建筑面积 82500 ㎡，规划建设 5 栋建筑物（包含 4 栋算力

中心、1 栋运维中心）。规划部署高功率机柜 5000 架，服务器 7000 台，算力总规模约

3000Pflops，同时配套建设道路硬化、绿化、给排水、强弱电等附属工程。本次招标包含

1 栋算力中心，一栋 110kv 变电站、一栋柴发楼、高功率机柜约 512 架，同时配套建设

道路硬化、绿化、给排水、强弱电等附属工程。

7月 4日
中国移动超万卡国

产化智算中心工程
40 亿

整体实施方案采用中国移动移动云统一平台作为载体，建设包括通用算力、智能网络、智

能算力集群等全套云资源池，满足“由云向算”架构升级要求，打造通、智融合的统一算
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项目 网底座，依托算、网、存、AI 加速关键增强技术，构建可支撑大规模并行训练的高性能

算力集群服务，提供一站式模型服务能力，并实现智算统一运营、统一运维管理。本工程

总体建设规模涉及设备 5400 多台，其中智算服务器 2304 台；网络光纤线缆 8 万多根，

采用国际先进 RDMA 技术的 ROCE 组网，采用层次化、模块化设计方式，构建极速算力能

力。

7月 5日
聊城高新区智算中

心项目
12 亿

该项目位于聊城高新技术产业开发区淮河路以北、黄山路以东，土地规划用途为科研用地。

本项目将在中国移动聊城公司 IDC 机房新建智算集群，部署智算服务器、通用服务器及

配套的网络、安全设备和相应的第三方软件。主要面向智能训练场景，建设英伟达训练集

群，智算服务器总规模为 256 台，可满足 2000PFLOPS（FP16）的智能算力需求。

7月 1日
2024-2025 年度服

务器采购项目
4.5 亿

本项目选取 2 家供应商进行签署，框架协议有效期为 1 年，由 2 家供应商共同供货。鲲

鹏服务器最高控制价为 25964 万元，海光服务器最高控制价为 19450 万元。

资料来源：云头条，国信证券经济研究所整理

今年以来运营商同样重视国产算力服务器采购，7 月中国电信再启动服务器采购

大单，切重视国产芯片占比：

 今年 7 月初，中国电信服务器（2024-2025 年）集中采购项目正式启动。公

告显示，本次集采项目共 13 个标包，预估采购量为 15.6 万台。其中，G 系

列（国产化系列）数量达 10.53 万台，占比达 67.5%，突破半数大关，创历

史新高。

 今年 2 月初，中国移动发布采购与招标网《中国移动 2024 年 PC 服务器产品

集中采购招标公告》，共计 22 个标包，预估采购规模约为 26.45 万台（其中

标包 21 采购 8000 台）。标包 12、15、17、19 均为 x86 服务器，采购总数量

为 4.48 万台；标包 11、14、16、18、22 为 Arm 服务器，采购总数量为 7.66

万台；Arm+x86 服务器总采购数约 12.15 万台，占总体比重 47.34%。

 今年 4 月，中国移动启动了《2024-2025 年新型智算中心集采项目》，总规

模达到 8054 台，其中包含 7994 台人工智能服务器及配套产品、60 台白盒交

换机，成为行业内规模最大的一次人工智能服务器集采。AI 服务器采购总中

标金额约为 191.04 亿元（不含税）。昆仑技术、华鲲振宇、宝德计算机、长

江计算等 7 家中标，7家中标人的投标报价相对较平均。

图32：移动 2024 年 PC 服务器集采结果 图33：移动 2024 年 AI服务器集采

资料来源：通讯资讯官，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国移动采招网，国信证券经济研究所整理

根据今年 7 月 2024 世界人工智能大会上，上海人工智能研究院、国家信息中心大

数据部发布《智能算力产业发展白皮书》的数据显示：

 预计 2023 年智能算力规模将为 414.4EFLOPS,到 2027 年预计则将达到

1117.4EFLOPS，2020-2027 年预计 CAGR 达到 47.1%。与之对比,通用算力规
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模增速则较慢,预计 2023 和 2027 年我国通用算力规模分别为 59.3EFLOPS 和

117.3 EFLOPS,2020-2027 年 CAGR 预计为 16.8%。

 从国家政策规划层面来看,2023 年 10 月工信部等六部委发布《算力基础设施

高质量发展行动计划》，目标规划到 2025 年,算力规模超过 300EFLOPS,智能

算力占比达到 35%,达到 105EFLOPS。

图34：中国智能算力规模预测 图35：我国规划智算中心算力需求

资料来源：国家信息中心大数据部，IDC，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家信息中心大数据部网，国信证券经济研究所整理

我国国产算力加速发展，智算芯片领域正逐步追赶。根据 IDC 统计,2023 年上半

年，中国加速芯片的市场规模超过 50 万张,其中 GPU 卡占有 90%的市场份额；从

品牌角度看，中国本土 AI 芯片品牌出货超过 5 万张，在整个市场中占比约 10%。

图36：2022 年我国 AI加速卡出货量占比 图37：主要智算产品性能对比

资料来源：国家信息中心大数据部，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家信息中心大数据部网，国信证券经济研究所整理
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我国再发高轨通信卫星，卫星互联步入加速建

设期

8 月 1 日，我国成功发射第二颗秘密高轨互联网卫星。8月 1日 21 时 14 分，长征

三号乙运载火箭在西昌卫星发射中心点火起飞，将卫星互联网高轨卫星 02 星顺利

送入预定轨道，发射任务取得圆满成功。卫星互联网高轨卫星 02 星由中国航天科

技集团有限公司五院抓总研制。高轨卫星与低轨卫星协同，将有效形成完整的卫

星互联网网络，提供丰富的应用。

图38：8 月 1 日我国成功发射卫星互联网高轨卫星 02 图39：2 月 29 日我国成功发射卫星互联网高轨卫星 02

资料来源：中国航天报，国信证券经济研究所整理 资料来源：我们的太公官微，国信证券经济研究所整理

垣信总体规划的“千帆星座”超万颗，上海瀚讯等公司已深度参与卫星研制。千

帆低轨卫星星座于 23 年启动建设，星座包括三代卫星系统，采用全频段、多层多

轨道星座设计。第一阶段计划到 25 年底，实现 648 颗星提供区域网络覆盖；第二

阶段到 27 年底，648 颗星提供全球网络覆盖；到 30 年底，实现 15000 颗星提供

手机直连多业务融合服务。

图40：千帆星座规划 图41：上海瀚讯与垣信合作公告
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资料来源：C3安全大会，国信证券经济研究所整理 资料来源：上海瀚讯公告，国信证券经济研究所整理

“千帆星座”首批组网卫星预计 8月 5 日发射。上海格思航天科技有限公司卫星

数字工厂生产一颗卫星只需要 1 到 1.5 天。格思航天今年计划交付 50 到 70 颗卫

星，明年有望翻番。

图42：2024 年我国商业航天计划发射 100 次 图43：“千帆星座”预计于 8月初发射

资料来源：央视新闻网，国信证券经济研究所整理 资料来源：上海证券报，国信证券经济研究所整理

文昌商业航天发射场一号、二号发射工位陆续竣工，为民营商业航天发展奠定基

础。

 2023 年 12 月 29 日，文昌商业航天一号发射工位正式竣工，一号发射工位包

含固定勤务塔、发射台等 11 类设备设施，和传统发射工位相比，取消了导流

槽、采用模块化钢结构发射塔架方案，建设周期缩短了一半。通过首次采用

地面导流锥排导、挤压式喷水降温降噪等多项先进技术，攻克了“7 天发射、

7 天恢复”的难题。

 二号发射工位于今年 6 月 6 日正式竣工。海南商业航天发射场二号发射工位

于 2022 年 10 月 30 日开工建设，是国内首个采用水平总装、测试和转运的“三

平”测发模式的中型液体火箭发射工位，以火箭芯级直径 5 米为最大包络，

可以满足长征、快舟、捷龙等 10 余型火箭的发射需求。

图44：海南商业航天发射场一号工位竣工 图45：海南商业航天发射场二号工位竣工
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资料来源：央视新闻，国信证券经济研究所整理 资料来源：中新网，国信证券经济研究所整理

预计 2024 年我国商业航天市场规模超 2 万亿元。艾媒咨询的数据显示，中国商业

航天市场规模自 2015 年以来保持高速增长，2017 年-2024 年年均增长率保持在

20%以上，预计 2024 年商业航天市场规模约达 2.34 万亿元。

《中国航天科技活动蓝皮书（2023 年）》显示，2024 年是加快建设航天强国的关

键之年，预计中国航天全年实施 100 次左右发射任务，有望创造新的纪录，中国

首个商业航天发射场将迎来首次发射任务，多个卫星星座将加速组网建设。2023

年中国航天实施 67 次发射任务，位列世界第二，研制发射 221 个航天器，发射次

数及航天器数量刷新中国最高纪录。

图46：我国商业航天市场规模预测 图47：2023 年上半年全球航天发射数

资料来源：艾瑞咨询，观研报告网，国信证券经济研究所整理 资料来源：观研报告网，国信证券经济研究所整理

Starlink 方面，截至 7月 28 日，SpaceX 累计发射 185 批、总数突破 6800 颗（6805

颗）星链卫星。预计星链全球订户约 340 万。仅今年 SpaceX 就发射了 1286 颗卫

星。第五次 Starship 试飞预计在 8 月。

埃隆·马斯克在 XTakeover 直播活动中宣布，SpaceX 计划于 8 月底或 9 月初执行

第五次星舰轨道试飞任务（IFT-5）。

图48：星舰第五次发射规划 图49：Starlink 7 月发射情况
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资料来源：X平台，国信证券经济研究所整理 资料来源：三体引力波官微，国信证券经济研究所整理

运营商上半年营收稳步增长，稳健回报属性强

三大运营商公布了 6 月用户发展情况如下，三大运营商保持了较为稳固的增长：

 中国移动：2024 年 6 月，中国移动用户总数达 10.00256 亿户，6月净增 181.6

万户；5G 网络客户数达 5.1422 亿户。在有线宽带业务方面，中国移动 2024

年 6 月用户总数为 3.0917 亿户，6 月净增 165.1 万户。2024 年，中国移动用

户总数净增 925.6 万户；有线宽带用户总数净增 1092.6 万户。

 中国电信：2024 年 6 月，中国电信移动用户数达 4.1685 亿户，当月净增 147

万户；其中 5G 套餐用户数达 3.3663 亿户，当月净增 237 万户。此外，中国

电信 6 月有线宽带用户数达 1.9335 亿户，当月净增 51 万户；固定电话用户

数为 9916 万户，当月净减 26 万户。2024 年，中国电信移动用户数净增 908

万户；5G 套餐用户数净增 1797 万户；有线宽带用户数净增 319 万户；固定

电话用户数净减 186 万户。

 中国联通：2024 年 6 月，中国联通“大联接”用户累计约 10.65692 亿户，

5G 套餐用户累计到达数约 2.7615 亿户，物联网终端连接累计到达数约

5.62383 亿户。2024 年 6 月，中国联通 5G 行业虚拟专网服务客户数为 12016

个，智慧客服客户问题解决率为 98.7%，智慧客服智能服务占比为 84.6%，授

权专利本年累计数量 892 件。

图50：2024 年上半年三个运营商移动用户市场格局 图51：2024 年上半年三个运营商固网宽带市场格局
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资料来源：通信产业报，国信证券经济研究所整理 资料来源：通信产业报，国信证券经济研究所整理

工信部发布了 2024 年上半年通信业经济运行情况。总体来看，电信业务收入实

现正增长，电信业务总量保持两位数增速。详细情况如下：

 电信业务收入实现正增长，电信业务总量保持两位数增速。上半年，电信业

务收入累计完成 8941 亿元，同比增长 3%，增速较一季度下降 1.5 个百分点。

按照上年不变价计算的电信业务总量同比增长 11.1%。

 新兴业务收入较快增长。三家基础电信企业积极发展 IPTV、互联网数据中心、

大数据、云计算、物联网等新兴业务，上半年共完成业务收入 2279 亿元，同

比增长 11.4%，占电信业务收入的 25.5%，拉动电信业务收入增长 2.7 个百分

点。其中云计算和大数据收入分别同比增长 13.2%和 58.6%，物联网业务收入

同比增长 12.5%。

图52：电信业务收入和电信业务总量累计增速 图53：新兴业务收入增长情况

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

折旧摊销比持续下行，移动更改 5G 设备折旧政策。2023 年，中国移动、中国电

信及中国联通折旧与摊销占收比分别为 20%/19%/21%（基于中国企业会计准则），

占收比呈持续下降态势。中国移动调整 5G 设备折旧政策，从 2024 年 1 月 1 日起，

将 5G 无线及相关传输设备的折旧年限由 7 年调整为 10 年，预计减少 2024 年折旧

与摊销金额约 180 亿元。

图54：2018-2023 年三大运营商折旧与摊销情况（亿元） 图55：2018-2023 年三大运营商折旧与摊销占收比
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资料来源：Wind，各公司财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，各公司财报，国信证券经济研究所整理

三大运营商 ROE 处于上行通道。运营商经过多年的投资建设，目前固定资产已经

达到比较大的规模，每年的折旧摊销规模水涨船高。随着运营商资本开支精准投

放，折旧与摊销规模或将超越当年资本开支，对应资产规模将停止攀升，甚至稳

中有降。叠加运营商盈利能力提升，在杠杆率不变的情况下，运营商的 ROE 将稳

步提升。从 2023 年情况来看，据 Wind 数据，中国移动、中国电信和中国联通 ROE

（摊薄）分别为 10.1%/6.9%/5.1%，同比提升 0.2/0.5/0.4pct，处于上行通道。

图56：三大运营商 ROE（摊薄）情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

三大运营商稳步提升派息比率，持续关注股东回报：

 中国移动：董事会建议 2023 年全年派息率为 71%，对应末期股息每股 2.40

港元，连同已派发的中期股息，2023 年全年股息合计每股 4.83 港元，较 2022

年增长 9.5%。公司规划从 2024 年起，三年内以现金方式分配的利润逐步提

升至当年股东应占利润的 75%以上。

 中国电信：公司计划派发2023年末期股息每股 0.09元，全年合计派息 0.2332

元，年度派息率超 70%。公司规划从 2024 年起三年内以现金方式分配的利润

逐步提升至当年股东应占利润的 75%以上。

 中国联通：2023 年计划派息率达 55%，2023 年末期股利规划每股派发股利

0.1336 元，考虑中期派息 0.203 元，全年累计每股派息 0.3366 元。
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投资建议：坚守算力板块，关注卫星互联网板

块

（3）坚守算力板块，回调是加仓良机：基本面来看，国内外各个云厂商对于算力

训练的需求只增不减，季度资本开支仍在环比增加，产业链中上游订单情况也在

不断向好，AI 基础设施建设产业趋势不变。情绪面，美股半导体不断回调，个别

头部公司不达预期，带动板块回调，我们认为正是加仓良机。优选光模块头部供

应商以及国产算力产业链。

（4）卫星互联网板块机会要重视。卫星互联网产业链发酵准备了 2 年多，蓄势待

发，8 月份有望正式开启低轨卫星发射组网。事件催化下，前期调整较多的卫星

通信板块有望迎来戴维斯双击，建议重点关注。

表9：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） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2024E

300628.SZ 亿联网络 优于大市 33.67 1.63 1.89 2.24 20.7 17.8 15.0 4.5

603236.SH 移远通信 优于大市 46.42 0.32 2.61 3.46 145.1 17.8 13.4 3.0

300638.SZ 广和通 优于大市 12.45 0.78 0.99 1.18 16.0 12.6 10.6 2.6

002139.SZ 拓邦股份 优于大市 10.28 0.48 0.65 0.79 21.4 15.8 13.0 1.9

688800.SH 瑞可达 优于大市 25.78 3.05 4.29 4.29 8.5 6.0 6.0 1.8

300627.SZ 华测导航 优于大市 30.66 0.86 1.09 1.37 35.7 28.1 22.4 4.9

300308.SZ 中际旭创 优于大市 129.50 2.60 5.69 7.48 49.8 22.8 17.3 7.5

300394.SZ 天孚通信 优于大市 100.03 1.78 3.19 4.16 56.2 31.4 24.0 12.4

300620.SZ 光库科技 优于大市 34.63 0.41 0.51 0.66 84.5 67.9 52.5 4.8

000063.SZ 中兴通讯 优于大市 53.35 1.01 1.43 1.89 52.8 37.3 28.2 1.9

301018.SZ 申菱环境 优于大市 22.53 1.05 1.37 2.08 21.5 16.4 10.8 3.9

000938.SZ 紫光股份 优于大市 23.38 0.68 0.92 1.20 34.4 25.4 19.5 5.8

301165.SZ 锐捷网络 优于大市 30.96 1.31 1.68 2.08 23.6 18.4 14.9 3.8

301191.SZ 菲菱科思 优于大市 65.35 3.25 3.83 4.48 20.1 17.1 14.6 2.5

600522.SH 中天科技 优于大市 14.97 1.07 1.17 1.39 14.0 12.8 10.8 1.4

600487.SH 亨通光电 优于大市 15.55 1.08 1.32 1.49 14.5 11.8 10.4 1.4

601728.SH 中国电信 优于大市 105.12 6.36 6.93 7.62 16.5 15.2 13.8 1.6

600050.SH 中国联通 优于大市 6.02 0.34 0.37 0.41 17.7 16.3 14.7 1.2

600941.SH 中国移动 优于大市 4.70 0.26 0.29 0.32 18.1 16.2 14.7 0.9

688618.SH 三旺通信 优于大市 21.83 1.69 2.55 3.67 12.9 8.6 5.9 2.4

688375.SH 国博电子 优于大市 43.64 1.50 1.96 2.54 29.1 22.3 17.2 3.9

001270.SZ 铖昌科技 无评级 35.82 1.19 1.63 2.21 30.1 22.0 16.2 4.8

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理（2024 年 7 月 31 日）
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风险提示

宏观经济波动风险、数字经济投资建设不及预期、AI 发展不及预期、中美贸易摩

擦等外部环境变化
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