
 

请阅读最后评级说明和重要声明 

 

 

 

 

分析师：吴起涤 

执业登记编号：A0190523020001 

wuqidi@yd.com.cn 

 

研究助理：程治 

执业登记编号：A0190123070008 

chengzhi@yd.com.cn 
 

通信指数与沪深 300 指数走势对比 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

 
 
 
 

投资评级: 看好 

-40%

-20%

0%

20%

2023/9 2024/1 2024/5

通信(申万) 沪深300

行业 2024H1 经营稳健，数字经济和人工智能驱动行业增长 

——通信行业 2024 半年报业绩点评

 

 
证券研究报告/行业研究 

投资要点 

➢ 2024H1通信行业保持稳健增长，在全行业中业绩增速居前 

2024H1申万通信行业营收同比增长3.92%，在31个申万一级行业中增速位

居第九。2024H1申万通信行业归母净利润同比增长7.32%，在31个申万一级

行业中增速位居第十二。从2024H1看，受益数字经济、人工智能和5G扩建，

通信行业保持稳健增长步伐。2024年第二季度申万通信行业营收同比增长

3.19%，在31个申万一级行业中增速位居第十一位。2024年第二季度申万通

信行业归母净利润同比增长7.37%，在31个申万一级行业中增速位居第十一

位。从季度营收和利润看，通信行业增长步伐保持稳健。 

➢ 电信运营商经营稳健，通信网络设备及通信应用子版块业绩亮眼 

从2024Q1&2024Q2通信行业子版块经营情况看，多数板块营收和盈利保持

稳健增长。其中其他通信设备、通信应用增值服务板块经营情况表现较为亮

眼。从盈利能力情况看，2024Q2通信应用增值服务、通信网络设备及器件子

版块的归母净利润同比增速较为显著。而2024Q2通信应用增值服务、通信线

缆及配套和通信终端及配件板块的经营性现金流量同比增速较为显著，并较

2024Q1有明显好转，后续复苏趋势有望加强。 

➢ 行业基本面持续向好，把握数字经济和人工智能机遇 

2024年通信行业有望受益数字经济和人工智能机遇。1）数字经济：2023年，

我国数字经济规模达到53.9万亿元，较上年增长3.7万亿元，数字经济对5G技

术和人工智能有显著需求，有望拉动通信行业需求。2024年1-7月我国5G基

站建设数量达399.6万个，较2023年底增加61.9万个，行业需求稳定向好。2）

人工智能：人工智能行业具备变革各行各业的颠覆性，算力产业有望率先受

益，服务器、光模块和无线通信设备等算力基础设施有望受益行业发展。 

➢ 投资建议 

⚫ 通信服务：1）电信运营商：中国移动、中国电信、中国联通；2）通信

应用：光环新网、润泽科技等。 

⚫ 通信设备：1）无线通信及服务器设备：中兴通讯、紫光股份、英维克；

2）光模块：中际旭创、天孚通信、新易盛等。 

风险提示 

市场需求不及预期；行业竞争格局恶化；新技术落地不及预期。 
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一、通信行业：2024H1 经营表现保持稳健增长 

2024H1 申万通信行业营收同比增长 3.92%，在 31 个申万一级行业中增速位居第九，增

速前三名分别是电子、社会服务和汽车。2024H1申万通信行业归母净利润同比增长 7.32%，

在 31 个申万一级行业中增速位居第十二，增速前三名分别是农林牧渔、社会服务和综合。

从 2024H1 看，受益数字经济、人工智能和 5G 扩建，通信行业保持稳健增长步伐。 

图 1：2024H1 通信行业营收同比增长 3.92% 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

图 2：2024H1 通信行业归母净利润同比增长 7.32% 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

2024 年第二季度申万通信行业营收同比增长 3.19%，在 31 个申万一级行业中增速位居第

十一位，增速前三分别是电子、非银金融和计算机。2024 年第二季度申万通信行业归母净

利润同比增长 7.37%，在 31 个申万一级行业中增速位居第十一位，增速前三分别是农林牧

渔、社会服务和综合。从季度营收和利润看，通信行业增长步伐保持稳健。 

 

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%



 

4 
 

图 3：2024Q2 通信行业营收同比增长 3.19% 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

图 4：2024Q2 通信行业归母净利润同比增长 7.37% 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

2024Q2 通信行业营收环比增速达 6.51%，增速略低于往年平均水平，系下游需求有小幅

放缓。2024Q2 通信行业归母净利润环比增长 61.29%，增速与往年平均水平持平，行业盈

利能力保持稳健。 

图 5：2024Q2 通信行业营收环比增长 6.51% 图 6：2024Q2 通信行业归母净利润环比增长 61.29% 

  

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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二、细分板块经营表现亮眼，行业估值低于中位数水平 

申万二级行业中，电信运营商子版块贡献的营业收入占比较大，分别占 2024H1 和 2024Q2

通信行业总营业收入的 78.4%和 77.1%。而通信网络设备及器件子版块的营业收入分别占

2024H1 和 2024Q2 通信行业总营业收入的 10.1%和 10.6%。 

图 7：2024H1 申万二级通信行业营业收入占比（%） 图 8：2024Q2 申万二级通信行业营业收入占比（%） 

  

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

电信运营商行业归母净利润占 2024H1 和 2024Q2 通信行业合计归母净利润的 84.6%和

85.5%。而通信网络设备及器件子版块的归母净利润分别占 2024H1 和 2024Q2 通信行业

合计归母净利润的 8.5%和 7.8%。 

图 9：2024H1 申万二级通信行业归母净利润占比（%） 图 10：2024Q2 申万二级通信行业归母净利润占比（%） 

  

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

从 2024Q1&2024Q2 通信行业子版块经营情况看，多数板块营收和盈利保持稳健增长。

其中其他通信设备、通信应用增值服务板块经营情况表现较为亮眼。从盈利能力情况看，

2024Q2 通信应用增值服务、通信网络设备及器件子版块的归母净利润同比增速较为显著。

而 2024Q2 通信应用增值服务、通信线缆及配套和通信终端及配件板块的经营性现金流量

同比增速较为显著，并较 2024Q1 有明显好转，后续复苏趋势有望加强。 
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表 1：2024Q1&2024Q2 通信行业细分板块经营同比情况 

板块 细分板块 
营收增速（%） 归母净利润增速（%） 经营现金流净额增速(%) 

2024Q1 2024Q2 2024Q1 2024Q2 2024Q1 2024Q2 

通信 

服务 

电信运营商 4.08 1.67 5.66 5.90 -27.08 -8.86 

通信工程及服务 1.06 1.25 3.23 -26.19 -16.84 -58.08 

通信应用增值服务 19.23 15.52 9.70 37.07 -194.20 117.17 

通信 

设备 
 

通信网络设备及器件 9.39 8.39 26.02 36.44 -5.62 -5.38 

通信线缆及配套 0.42 8.64 -17.59 -13.23 -73.81 149.41 

通信终端及配件 9.23 9.69 36.96 13.82 -692.30 69.94 

其他通信设备 6.69 21.80 157.36 -10.63 -2.20 -265.37 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

截至 2024 年 9 月 6 日，申万通信行业 PE TTM 为 25.01 倍，行业中位数水平为 39.66

倍，行业分位点为 0.59%。目前申万通信行业 PE TTM 已低于行业中位数水平，叠加数字

经济和人工智能发展趋势，我们认为目前通信行业的估值已处于历史较低水平。 

图 11：通信行业 PE TTM 情况（10 年） 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

三、行业基本面：数字经济及人工智能驱动行业增长 

5G 基站保持高速建设节奏，数字经济对 5G 需求稳定。根据工信部数据，2024H1 我国 5G

基站建设数量达 399.6 万个，较 2023 年底增加 61.9 万个。5G 基站建设数量保持较快增长

速度，在移动电话基站中渗透率已达 33.5%。而 2022 年底 4G 基站建设数量为 603 万个，

5G 基站数量和 4G 基站数量相比仍有一定提升空间。数字经济时代下，5G 通信的低延时、

大带宽和高稳定性的特点助力实现万物互联，预计未来 5G 基站建设速度仍将保持较高增

速。 
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图 12：5G 基站建设数量相较 4G 基站数量仍较低（万个）  

 

资料来源：中国工信部，源达信息证券研究所 

高算力需求迫切，推动 AI 基础设施建设。高训练算力需要与相应基础设施匹配，根据《2022-

2023 中国人工智能计算力发展评估报告》预计，2024 年全球 AI 支出增速有望达 26.3%，

而中国智能算力规模将达 640.7EFlop/s，同比增长 50%。 

图 13：预计 2022-2024 年全球 AI 支出年增速高于 20% 图 14：预计 2024 年中国智能算力规模同比增长 50% 

  

资料来源：IDC，世界银行，源达信息证券研究所 资料来源：IDC，源达信息证券研究所 

人工智能行业高速发展，算力巨额缺口推动 AI 服务器出货量高速增长。2023 年全球普通

AI 服务器/高端 AI 服务器出货量分别为 47.0 和 27.0 万台，较 2022 年分别同比增长 36.6%

和 490.5%，并预计 2024年全球普通 AI服务器和高端 AI服务器出货量分别为 72.5 和 54.3

万台，分别同比增长 54.2%和 172.0%。 
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图 15：AI 服务器出货量高速增长 

 

资料来源：华勤技术投资者关系公众号，源达信息证券研究所 

四、附表 

表 2：重点公司万得盈利预测 

公司 代码 
归母净利润（亿元） PE 总市值

(亿元) 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

中国移动 600941.SH 1402.7 1488.7 1578.1 10.3 9.7 9.1 14398 

中国电信 601728.SH 331.5 360.2 391.1 16.0 14.7 13.6 5302 

中国联通 600050.SH 92.0 102.4 113.3 15.9 14.3 12.9 1466 

中兴通讯 000063.SZ 102.8 113.6 126.6 10.5 9.5 8.5 1075 

紫光股份 000938.SZ 24.2 29.3 34.5 22.2 18.4 15.6 538 

英维克 002837.SZ 5.3 7.0 9.0 28.2 21.5 16.7 150 

中际旭创 300308.SZ 52.6 80.1 99.2 21.2 13.9 11.2 1115 

天孚通信 300394.SZ 14.6 22.4 29.2 26.9 17.5 13.4 392 

新易盛 300502.SZ 17.7 28.6 38.7 35.5 22.0 16.2 628 

光环新网 300383.SZ 6.1 7.9 9.3 23.0 17.7 15.0 140 

润泽科技 300442.SZ 22.3 32.4 41.0 17.1 11.8 9.3 380 

资料来源：Wind 一致预期（2024/09/06），源达信息证券研究所 
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五、风险提示 

市场需求不及预期； 

行业竞争格局恶化； 

新技术落地不及预期。 
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投资评级说明 

行业评级 以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上 

 中    性： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%~＋10%以上 

 看    淡： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下 

公司评级 以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对于恒生沪深 300 指数表现＋20％以上 

 增    持： 相对于沪深 300 指数表现＋10％~＋20％ 

 中    性： 相对于沪深 300 指数表现－10％~＋10％之间波动 

 减    持： 相对于沪深 300 指数表现－10％以下 
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分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报

告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

重要声明 

河北源达信息技术股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：911301001043661976。 

本报告仅限中国大陆地区发行，仅供河北源达信息技术股份有限公司（以下简称：本公司）的客户使用。本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含

信息和建议不发生任何变更。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作者对证券价格

涨跌或市场走势的确定性判断。本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意

见进行独立评估。 

本报告仅反映本公司于发布报告当日的判断，在不同时期，本公司可以发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告；

本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场。同时，本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲

突。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用须注明出处为源达信

息证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的

发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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