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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周（7.29-8.02）沪深 300 指数下跌 0.73%，申万通信行业指数下跌

0.12%，在 31个申万一级行业中排名第 24位，跑赢沪深 300指数 0.61

个百分点。建议重点关注人工智能、光模块、卫星互联网等细分板块投

资机会。 

 

投资要点： 

产业动态：（1）运营商：8月2日消息，中国移动研究院与中兴通讯在中

国移动协同创新基地5G-A实验室共同完成了UDD（Unified time and 

frequency Division Duplex，时频统一全双工）技术的灵活子带的能

力验证和性能验证。（2）光模块：8月1日消息，根据LightCounting报

告显示，用于AI集群的以太网光模块在2024年将翻一番以上，并一直延

续到2025年-2026年。（3）卫星互联网：8月1日21时14分，我国在西昌

卫星发射中心使用长征三号乙运载火箭，成功将卫星互联网高轨卫星

02星发射升空，卫星顺利进入预定轨道，发射任务获得圆满成功。（4）

运营商：7月29日消息，中国移动研究院创新提出基于光传送网

（Optical Transport Network，OTN）的智算分布式协同架构，携手业

界合作伙伴构建了基于OTN互联的智算分布式协同原型系统并完成理

论仿真和实验研究，是揭示OTN传输和组网技术承载智算拉远可行性的

首篇学术成果。（5）云服务：7月29日，根据中国信息通信研究院发布

《云计算白皮书（2024年）》的一项数据显示，运营商云的公有云IaaS

市场份额持续上升，天翼云、移动云、联通云三家运营商云的IaaS整体

份额达到33.63%，占中国公有云IaaS市场三成有余。 

行业估值低于历史中枢，行业关注度上升：上周（7.29-8.02）申万通

信行业成交额1467.45亿元，平均每日成交293.49亿元，日均交易额较

前一个交易周上涨22.01%。从估值情况来看，SW通信行业PE（TTM）当

前为19.33，低于2016年至今的历史均值34.59倍，当前行业估值低于历

史中枢水平。 

上个交易周通信板块大部分个股上涨：134只个股中，100只个股上涨，

30只个股下跌，上涨个股数占比74.63%。 

投资建议：人工智能大模型带来的算力升级，带动服务器、数据中心、

光模块等产业的发展；运营商数字化业务及云服务业务已经成为新的

增长驱动；5G-A标准冻结推动低空经济、卫星通信、车载通信发展；长

期看，建议关注卫星通信产业链、人工智能算力产业链、数字化应用及

5G建设的投资机会。 

风险因素：中美科技摩擦对行业造成的不确定性风险；5G 建设发展不

及预期；人工智能产业发展不及预期；数字化产业建设不及预期。    
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1    产业动态 

1.1  运营商：中国移动研究院联合中兴通讯完成 UDD 灵活子带验证，迈入

频谱灵活应用新阶段 

8月2日消息，中国移动研究院与中兴通讯在中国移动协同创新基地5G-A实验室共同

完成了UDD（Unified time and frequency Division Duplex，时频统一全双工）技

术的灵活子带的能力验证和性能验证。通过子带的数量和带宽的灵活调整，同款UDD

基站设备可灵活适配业务上下行流量变化需求，并能保持端到端时延在5.5ms内。UDD

的灵活子带调整能力的验证，标志着UDD在频域上的灵活度上进一步提升、为5G-A及

未来6G网络的全双工技术探索和演进夯实了基础。 

首先，UDD的基站设备已具备空域、频域、模拟域和数字域等多个环节的自干扰抑制

能力，将自干扰控制到合理水平、使得基站可以在同时发送和接收数据的方式下正常

工作。为了满足UDD支持灵活子带组合的目标，UDD基站设备中进一步增强数字域干扰

抑制能力，解除硬件上对于子带固定化配置的限制，满足实际商用部署的“一次部署、

智能化演进”的目标。其次，UDD系统可灵活调整上行和下行子带的数量和带宽，即

支持多种UDD子带组合模式，进而提升单载波在上下行容量、超低时延、超高可靠的

确定性网络能力，助力实现用户级的服务能力定制，应对未来持续演进。UDD灵活子

带调整能力为后续通过智能化方式进行频谱资源的精准分配提供了可行方案，能够

及时优化资源使用、保障用户的通信体验。目前，该技术成果也为技术可行性研究、

交叉时隙干扰等关键技术探索、以及商用部署等提供了详实的参考数据，成功推动

3GPP的全双工领域研究项目顺利结项，并进入3GPP R19双工演进标准制定（WI）工作。

(资料来源：C114通信网) 

1.2  光模块：LightCounting：400G/800G 光模块需求量超过供应量一倍 

8月1日消息，根据LightCounting报告显示，用于AI集群的以太网光模块在2024年将

翻一番以上，并一直延续到2025年-2026年。不过，LightCounting指出，这种增长不

会无限期持续下去，预计到2027年将出现“软着陆”，市场有可能在某个时间点出现

下滑。这种下跌的时间很难预测，通常平均每3年会看到一次。 

2023年5月到6月间，谷歌和英伟达成为首批大幅增加光模块采购量的厂商。现在，所

有领先的云计算公司都已加入这场竞争。目前，4x100G和8x100G光模块的需求量超过

供应量的100%，许多客户需要等到2025年才能交货。LightCounting对4x100G光模块

的预测在2025年提高了5亿美元，在2026年提高了10亿美元。这些产品的销售额预计

将在2026年达到40亿美元以上的峰值。同时，对2025年8x100G光模块的预测增加了20

亿美元，预计2026年这些光模块的销售额将超过70亿美元。此外，首批4x200G和8x200G

光模块将于2024年底发货。 

值得一提的是，LightCounting还在预测模型中增加了3.2T光模块。到2029年，1.6T

和3.2T光模块、LPO和CPO的总销售额将达到近100亿美元，占人工智能集群光模块产

品销售的大部分。强劲的需求已经对整个供应链带来了挑战，而且情况可能会变得更

糟。客户可能开始额外订购，以应对持续的短缺，从而使问题更加严重。一旦短缺缓

解，需求可能会下降，从而造成整个供应链库存过剩。这正是2019年底和2022年底发

生的情况。(资料来源：C114通信网) 

1.3  卫星互联网：我国成功发射卫星互联网高轨卫星 

8月1日21时14分，我国在西昌卫星发射中心使用长征三号乙运载火箭，成功将卫星互

联网高轨卫星02星发射升空，卫星顺利进入预定轨道，发射任务获得圆满成功。卫星
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互联网高轨卫星02星由航天科技集团五院抓总研制，长征三号乙运载火箭由航天科

技集团一院抓总研制。此前，长三乙火箭已成功将卫星互联网高轨卫星01星送入预定

轨道。本次发射是长征系列运载火箭的第529次飞行。(资料来源：国家航天局) 

1.4  运营商：中国移动在光通信顶会 ECOC 发表首个基于 OTN 承载智算拉

远的学术研究成果 

7月29日消息，中国移动研究院创新提出基于光传送网（Optical Transport Network，

OTN）的智算分布式协同架构，携手业界合作伙伴构建了基于OTN互联的智算分布式协

同原型系统并完成理论仿真和实验研究，相关成果被全球光通信领域顶级学术会议

European Conference on Optical Communications（ECOC）2024录用，是揭示OTN传

输和组网技术承载智算拉远可行性的首篇学术成果。 

该研究针对大规模智算中心部署面临的挑战，如机房空间和供电需求的增加，提出了

分布式协同部署方案。而如何将分布式部署的智算机房进行协同调度，充分发挥算力

资源的最大效能，是业界亟需研究的关键问题。中国移动面向智算分布式协同场景，

开展基于OTN的智算分布式协同架构技术创新，并首次完成2-100公里不同距离多场景

下OTN承载分布式智算技术试验。在试验中基于400G OTN互联的两个智算集群上运行

百亿级参数的大型基础语言模型，详细论证研究了互联距离、带宽变化、光纤闪断、

链路误码等因素对计算效率的影响。首次揭示了训练效率劣化与拉远距离基本呈线

性关系，并通过充分发挥OTN大带宽、稳定低时延、高可靠等传输和组网技术特点，

在100km的拉远距离下实现了训练效率仅劣化3.75%的高效协同训练，为分布式智算技

术演进提供了全新理论依据和详实试验数据。 

基于OTN互联的智算分布式协同创新是实现跨智算集群协同训练的潜在技术方案，本

次高水平论文成果的发表，是首次以试验方式定量揭示了基于OTN的智算拉远技术性

能和变化规律，后续需进一步推进产学研在跨智算集群协同技术方面的深度协同，构

建分布式智算中心新模式。（资料来源：C114通信网) 

1.5  云服务：运营商“三分天下”，中国公有云 IaaS 市场格局洗牌正当时 

7月29日，根据中国信息通信研究院发布《云计算白皮书（2024年）》的一项数据显示，

运营商云的公有云IaaS市场份额持续上升，天翼云、移动云、联通云三家运营商云的

IaaS整体份额达到33.63%，占中国公有云IaaS市场三成有余。值得一提的是，信通院

明确了对于IaaS的数据口径，只统计了计算、存储、网络等基础资源服务收入，不包

括CDN收入。因此，数据的置信度比较高。 

IaaS的核心思想是将计算基础设施（包括服务器、存储、网络等）作为一种服务提供

给用户，用户可以根据自己的需求和使用情况动态调整所需的计算资源。可以说，基

础设施的规模在一定程度上决定了IaaS市场的格局。对比近三年信通院发布的云计

算白皮书可以发现，中国公有云laaS市场份额变化十分明显，互联网厂商份额大幅下

降，运营商云一直在高歌猛进，天翼云保持着稳健的增长，位列第二；移动云增长最

为迅猛，已经稳居第三；联通云则从其他到位列第六。 

从2021年开始，三大运营商对于资本开支的重心进行了调整，基本上是步调一致地增

加了云计算基础设施的投入，以此推动战略新兴业务的发展，加速“第二曲线”的成

形。特别是2024年，三大运营商在整体资本开支下降的背景下，大幅提升智算的投资

规模。与此同时，运营商具备云网融合或者说是算网融合这一差异化优势，在国家东

数西算的大背景下，能够以更低的时延、更便捷的服务助力实现云网资源的一点接入、

即取即用、按需调度。此外，遍布全国的行业渠道优势，下沉至县域的属地化服务，

以及央企的品牌认同，助力进一步扩大IaaS层的优势。（资料来源：C114通信网) 
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2    通信行业周行情回顾 

2.1  通信行业涨跌情况 

上周（7.29-8.02）沪深300指数下跌0.73%，申万通信行业指数下跌0.12%，在31个申

万一级行业中排名第24位，跑赢沪深300指数0.61个百分点。 

图表1：申万一级行业指数涨跌幅（%）（上周） 

 

资料来源：iFind、万联证券研究所 

2024年初至今，沪深300指数下跌1.36%，申万通信行业指下跌1.67%，在31个申万一

级行业中排名第6位，跑输沪深300指数0.31个百分点。 

图表2：申万一级行业指数涨跌幅（%）（年初至今） 

 

资料来源：iFind、万联证券研究所 

2.2  子行业周涨跌情况 

上周（7.29-8.02）申万通信二级子行业中，通信服务上涨2.20%，通信设备下跌1.24%。
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2024年累计来看，通信服务下跌8.01%，通信设备上涨2.02%。 

图表3：通信各子行业涨跌情况（%）（上周） 图表4：通信各子行业涨跌情况（%）（年初至今） 

  

资料来源：iFind、万联证券研究所 资料来源：iFind、万联证券研究所 

2.3  通信行业估值情况 

从估值情况来看， SW通信行业PE（TTM）当前为19.33，低于2016年至今的历史均值

34.59倍，当前行业估值低于历史中枢水平。 

图表5：申万通信行业估值情况（2016年至今） 

 

资料来源：iFind、万联证券研究所 

注：PE（TTM）为剔除负值后 

2.4  通信行业周成交额情况 

行业的资金关注度较前一周上升。上周（7.29-8.02）申万通信行业成交额1467.45亿

元，平均每日成交293.49亿元，日均交易额较前一个交易周上涨22.01%。 
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图表6：申万通信行业周成交额情况 

 

资料来源：iFind、万联证券研究所 

2.5  个股周涨跌情况 

上周（7.29-8.02）申万通信行业个股大部分个股上涨。134只个股中，100只个股上

涨，30只个股下跌，上涨个股数占比74.63%。 

图表7：申万通信行业周涨幅前五（%）（上周） 图表8：申万通信行业周跌幅前五（%）（上周） 

  
资料来源：iFind、万联证券研究所 资料来源：iFind、万联证券研究所 

3    通信行业公司情况和重要动态 

3.1  大宗交易 

上周（7.29-8.02）通信板块发生大宗交易详细信息如下： 

图表9：上周通信板块大宗交易情况 

证券简称 交易日期 成交价（元） 成交量（万股） 成交额(万元) 

科信技术 2024-08-02 10.34  175.97  1,819.58  

科信技术 2024-08-02 10.33  23.07  238.31  

中国移动 2024-08-02 101.40  5.47  554.66  

ST高鸿 2024-07-31 2.20  49.99  109.98  
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ST高鸿 2024-07-31 2.20  50.00  110.00  

华测导航 2024-07-31 30.30  231.00  6,999.30  

辉煌科技 2024-07-30 8.51  116.70  993.10  

立昂技术 2024-07-30 7.39  30.00  221.70  

蜂助手 2024-07-30 16.85  30.00  505.50  

华测导航 2024-07-29 30.25  82.65  2,500.16  

蜂助手 2024-07-29 17.02  20.00  340.40  
 

资料来源：iFind、万联证券研究所 

3.2  限售股解禁 

自7月29日起，未来三个月通信板块将发生限售解禁的详细信息如下： 

图表10：未来三个月通信板块限售解禁情况 

证券简称 解禁日期 解禁数量(万股) 总股本（万股） 
解禁股份占

总股本比例 

欣天科技 2024-07-29 32.00 19,238.16 0.17% 

兆龙互连 2024-07-30 139.22 25,956.17 0.54% 

佳讯飞鸿 2024-08-06 634.00 59,371.86 1.07% 

润泽科技 2024-08-08 19,545.95 172,057.76 11.36% 

德科立 2024-08-09 116.74 12,089.28 0.97% 

司南导航 2024-08-15 1,443.92 6,216.00 23.23% 

利尔达 2024-08-16 32,300.12 42,163.00 76.61% 

中国电信 2024-08-20 5,803,930.33 9,150,713.87 63.43% 

光迅科技 2024-08-27 113.80 79,420.20 0.14% 

广和通 2024-09-02 52.85 76,574.40 0.07% 

中瓷电子 2024-09-11 554.72 45,105.29 1.23% 

移为通信 2024-09-18 9.68 45,881.12 0.02% 

立昂技术 2024-09-18 566.89 46,479.82 1.22% 

广和通 2024-09-20 59.45 76,574.40 0.08% 

通宇通讯 2024-09-23 46.96 52,247.89 0.09% 

铭普光磁 2024-09-23 2,362.61 23,547.71 10.03% 

线上线下 2024-09-23 4,282.48 8,118.08 52.75% 

光库科技 2024-09-26 448.88 24,918.05 1.80% 

信科移动 2024-09-26 1,652.89 341,875.00 0.48% 

三旺通信 2024-09-27 2.66 11,033.95 0.02% 

光迅科技 2024-10-08 1,696.06 79,420.20 2.14% 

意华股份 2024-10-17 1,656.80 19,404.97 8.54% 

美利信 2024-10-24 545.65 21,060.00 2.59% 
 

资料来源：iFind、万联证券研究所 

4    投资建议 

人工智能大模型带来的算力升级，带动服务器、数据中心、光模块等产业的发展；运

营商数字化业务及云服务业务已经成为新的增长驱动。中长期看，建议关注卫星通信

产业链、人工智能算力产业链、数字化应用及5G建设的投资机会。 
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5    风险提示 

中美科技摩擦对行业造成的不确定性风险；5G建设发展不及预期；人工智能产业发展

不及预期；数字化产业建设不及预期。 
$$end$$ 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资
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