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 AI浪潮催生算力要求，推理侧连接需求持续提升。AIGC带来的超大算力需求拉动通信基础设施建设
及扩容，光模块作为数据传输的基础部件，需求首先迎来爆发。同时随着光连接高速率、大密度方
向发展，22年为800G元年，市场出货量约为万只级别，23年逐步起量，24年随着大模型厂商加速
AI建设，加单意愿强烈、节奏频繁，预计将迎来爆发式增长。同时随着芯片速率翻倍，英伟达的
B100和H200等产品将逐步标配1.6T光模块，光模块更新迭代也将加速。中国光模块企业占据全球
60%以上的市场份额，进入市场较早，先发优势显著，拿下北美订单具有高确定性，同时业绩能见
度高、落地性强，建议持续关注。 

 卫星互联网建设序幕拉开，将带来新一轮资本投入。卫星互联网建设需求具有较高确定性：其一，
卫星互联网在国家安全领域的重要作用已得到充分显现，建设自主可控的宽带卫星星座刻不容缓；
其二，低轨轨道资源和通信频段资源稀缺，在国际电联“先占先得”规则下，我国需要快速抢占低
轨卫星资源；其三，空天地泛在通信是通信技术的必然演进方向，卫星互联网是下一代通信技术的
重要基础设施。目前，我国卫星互联网实验星已完成了3次发射，明年有望进入组网星密集发射期
，星载相控阵、通信载荷、地面信关站等环节将带来超千亿的市场空间，建议关注相关环节的核心
供应商。 

 光通信传输/运营商/5G-A赛道景气度维持高位。24年通信行业逐步复苏，人工智能、卫星互联网
等主题机会轮动活跃。2024年上半年，通信板块总营收达12860.3亿元，同比增长5.1%；实现归母
净利润1272.2亿元，同比增长8.5% 。2024年，AI浪潮与卫星通信或成为重要投资主线，建议关注
光通信/卫星/运营商/5G-A等重点板块。 

 风险提示：经济复苏或不及预期；地缘政治影响加剧；原材料价格上涨；汇率波动风险；板块政策
发生重大变化；AI进度不及预期等。 
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2024H1板块业绩：收入增长，利润释放 

通信板块2018-2024年H1营收及增速 通信板块2018-2024年H1归母及增速 

 营收规模保持增长，增速周期性放缓 

2024年上半年，通信板块总营收达12860.3亿元，同比增长5.1%。受到5G建设周期放缓和库存水平
偏高的影响，24年上半年通信行业的总体收入增速受到一定影响。未来，随着云计算、人工智能、
卫星互联网等领域订单逐步落地，增速有望回归高位。 

 利润水平不断提升，盈利质量向好 

2024年上半年，通信板块总利润达1272.2亿元，同比增长8.5%，利润增速高于营收增速3.4pp，盈
利质量向好发展。 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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2018-2024H1费用率情况 

数据来源：Wind，西南证券整理 

 整体费用控制有效 

2023年全年，通信板块整体销售费用率为7.1%，同比下降0.1pp；管理费用率为5.7%，同比下降
0.1pp；财务费用率为-0.1%，同比增加0.2pp。2024年上半年，通信板块整体销售费用率为6.8%，
同比增长0.1pp；管理费用率为5.2%，同比减少0.4pp；财务费用率为0.0%，同比减少0.2pp。 

 盈利质量持续改善 

2023年全年，通信板块整体毛利率为27.4%，同比增长0.6pp；净利率为8.4%，同比持平。2024年
上半年板块整体毛利率为29.2%，同比增长0.9pp；净利率为10.5%，同比增长0.1pp。 

2024H1板块业绩：收入增长，利润释放 

2018-2024H1毛利率情况 



 横向看：截至2024年9月30日，通信行业
PE(TTM，整体法，剔除负值)为20倍，在申
万一级行业中处于中等水平。 

 纵向看：通信指数PE（TTM，整体法，剔除
负值）低于过去五年平均27倍，位于底部区
间，具备中长期配置性价比。 

 从公募基金持仓看，24年Q2全部公募基金持
有SW通信板块的总市值占比为37.3%，环比
+3.1pp，配置比例快速上升，但仍处于低配
状态。 

5 

2024Q3板块估值：估值位于底部，持仓小幅波动 

通信行业基金持仓市值情况 

申万一级行业市盈率（TTM整体法） 

申万通信市盈率（TTM整体法） 

5 数据来源：Wind，西南证券整理 
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 数字经济主线确定，数据要素市场快速增长。2019年11月5日，党的十九届四中全会首次将“数据”列
为生产要素；2022年，从数据要素市场化改革试点启动到“数据二十条”正式落地，标志着数据已上升
为国家基础性战略资源。数据要素市场主要包括数据源、数据采集、数据清洗、数据交易、数据交易等
核心要素，据亿欧智库，2023年中国数据要素市场规模将达到1273亿元，以25%的复合增速推算，
2025年市场规模将达到1989.1亿元，行业整体将进入快速发展阶段。 

 运营商数据资源丰富，数据要素想象空间大。三大运营商数据数量庞大（截至2024.8，移动互联网用户
数达15.6亿户）、数据种类繁多（用户全部互联网搜索）、数据关联紧密（同一用户不同ID均可互联），
在数据资源方面占据优势。进而在数据要素市场上，运营商有望通过天然优势将数据资产变现，提供大
数据解决方案，赋能各行各业；叠加自身央企背景，在数据安全方面公众可信度高，未来有望开拓数据
脱敏、隐私计算等新兴业务场景。 

7 数据来源：国务院，工信部，西南证券整理 

运营商 

时间 政策 相关内容 

2022/12 
《关于构建数据基础制度更好发挥

数据要素作用的意见》 

提出构建数据产权、流通交易、收益分配、安全治理等制度，初步形成我国数据基础制
度的“四梁八柱”；首次提出探索数据产权结构性分置制度，建立数据资源持有权、数
据加工使用权、数据产品经营权“三权分置”的数据产权制度框架，构建了中国特色数
据产权制度体系。 

2023/2 《数字中国建设整体布局规划》 
夯实数字基础设施和数据资源体系“两大基础”，推进数字技术与经济、政治、文化、
社会、生态文明建设“五位一体”深度融合，强化数字技术创新体系和数字安全屏障
“两大能力”，优化数字化发展国内国际“两个环境” 

2023/3 《党和国家机构改革方案》 
组建国家数据局。负责协调推进数据基础制度建设，统筹数据资源整合共享和开发利用，
统筹推进数字中国、数字经济、数字社会规划和建设等，由国家发展和改革委员会管理。 

2023/12 
《“数据要素×”三年行动计划 

（2024-2026年）》 

发挥我国超大规模市场、海量数据资源、丰富应用场景等多重优势，推动数据要素与劳
动力、资本等要素协同，以数据流引领技术流、资金流、人才流、物资流，突破传统资
源要素约束，提高全要素生产率。 



 ARPU稳定增长：中国移动：2023年ARPU为49.3元，同比增长0.4%，增长0.3元，实现连续四年同比增
长，主要得益于有线宽带用户和移动用户收入增长。中国电信： 2023年ARPU为45.4元，同比增长0.6%，
增长0.2元。公司移动用户数量快速增长，23年公司移动用户数净增1659万户，连续六年行业领先，用
户规模达到4.08亿户。其中，5G套餐用户渗透率达到78.1%。中国联通：2023年，公司未对各业务的
ARPU情况进行披露，但其移动用户规模达到3.33亿户，2023年净增用户1060万户，净增用户同比大幅
提升90%，5G套餐用户渗透率达到78%，同比提升12%。 

 分红率逐步提升：中国移动2023年的分红比例提升至71%，每股派息人民币4.41元；中国电信自从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；中国联通红筹公司分红
率从2022年的50%提升至2023年的约55%。现金分红水平达到历史新高。伴随运营商资本开支放缓，
EPS和分红率逐步提升，公司股价有望进一步提升。 

8 数据来源：公司公告，西南证券整理 

运营商 

公司  
分红率  

2021 2022 2023 

中国移动 38.58% 65.98% 71.60% 

中国移动（H） 61.77% 67.15% 71.62% 

中国电信 59.94% 65.00% 70.09% 

中国电信（H） 59.02% 66.11% 70.24% 

中国联通 42.49% 45.96% 50.87% 

中国联通（H） 46.08% 50.79% 55.02% 

三大运营商ARPU（元） 三大运营商分红率 
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AI 引爆算力浪潮 

 AI浪潮兴起，AI大模型参数量呈现井喷式增长。以GPT为例，GPT
是一种基于大规模预训练的自然语言处理模型，参数量是衡量其性
能和规模的重要指标。GPT模型参数量从初代的1.17亿个提升至二
代的15亿个再到2020年GPT-3的1750亿个，层层更迭，节节攀升。
随着多模态GPT-4的到来，参数量的增长预计会增长至万亿级别。 

 算力作为AI时代的主引擎，预计未来将对算力提出更高要求。大模
型的训练必须依赖海量数据支撑。从全球来看，全球算力保持高速
稳定增长态势，2021年全球计算设备算力总规模达到615EFlops，
增速达到44%，其中基础算力规模为369EFlops，智能算力规模为
232EFlops ,超算算力规模为14EFlops。华为GIV预测，2030年人类
有望迎来YB数据时代，全球算力规模达到56000EFLOPS。从中国来
看，2021年我国算力总规模达到202EFlops ，保持50%以上的高位
增长,其中智能算力规模达到104EFlops ，增速为85% ,在我国算力
占比过半，成为算力快速增长的驱动力。 

数据来源：中国信通院，《中国算力发展指数白皮书（2022年）》，西南证券整理 

我国算力规模（EFlops） 

版本 GPT GPT-2 GPT-3/3.5 GPT-4 

发布时间 2018.6 2019.2 2020.5 2023.3 

参数数量 1.17亿 15亿 1750亿 预计万亿 

训练量 5GB 40GB 45TB - 

全球算力规模（EFlops） 
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AI最受益、确定性最高板块——光模块。 

 什么是光模块？光模块是光纤通信系统的核心器件之一，是光通信设备最重要的组成部分，主要作用是实现光电
转换。光模块具体包括光接收模块，光发送模块，光收发一体模块和光转发模块等，主要由光发射组件(含激光器
)、光接收组件(含光探测器)、驱动电路和光、电接口等组成。 

 为什么是光模块？AIGC带来的超大算力需求拉动通信基础设施建设及扩容，光模块作为数据传输的基础部件，
在本次AI建设周期中举足轻重。在AI超算中心建设中，光连接朝着高速率、大密度方向发展，800G、1.6T光模
块的更新迭代也将加速。 

 光模块竞争优势？从光模块产业本身来看，作为中国的优势企业，具备直接打入北美AI产业链的能力。中国光模
块企业占据全球60%以上的市场份额，进入市场较早，先发优势显著，拿下北美订单具有高确定性，同时业绩能
见度高、落地性强。从光模块企业自身来看，以中际旭创、新易盛为首的全球光模块龙头公司，客户粘性强，产
品矩阵丰富，实现光模块全品类覆盖；尤其在800G光模块持续加单中，中际旭创占据最高份额；同时在光模块
未来发展路径上，抢先布局LPO/CPO/硅光技术，技术积累深厚。 

AI 引爆算力浪潮 

100G放量，景气
周期开启 

AIGC高算力需求 

光模块板块九年 PE/PB Band 

5G建设周期开启 

业绩持续兑现 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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卫星互联网 

 我国卫星互联网建设需求较为迫切确定。其一，卫星互联网在国家安全领域的重要作用在俄乌战争等场景下已得
到充分显现，建设自主可控的宽带卫星星座刻不容缓。其二，低轨轨道资源和通信频段资源稀缺，在国际电联“
先占先得”规则下，我国需要快速抢占低轨卫星资源。其三，空天地泛在通信是通信技术的必然演进方向，卫星
通信已成为移动通信的重要环节，发展卫星互联网具有较高确定性。 

 卫星互联网商业模式已得到初步验证。铱星、OneWeb和Starlink等低轨宽带星座已逐步开启商业服务，据铱星
公司2022年年报，铱星星座的用户数量已达到199.9万，并在22年全年实现了7.2亿美元营收，872万美元利润，
已实现盈利。据Starlink官网，截至2023年，Starlink用户数已达到200万以上，距21年开启个人宽带商业服务以
来实现了爆发式增长。我们认为，在卫星互联网相关商业模式已得到初步验证的情况下，具有一定的可复制性。 

 卫星互联网产业链纵深长，空间广，有望迎来需求爆发。卫星互联网产业链涵盖了卫星制造、火箭发射、卫星运
营、终端设备等多个环节，对相关硬件和软件配套具有较大需求。同时，卫星星座的大批量发射一般都在实验星
完成发射后的1-2年内进行，我国低轨卫星星座产业有望迎来爆发增长。据SIA，全球卫星互联网产业市场规模在
22年达2811亿美元，同比增长54.2%；我国卫星互联网产业市场规模有望在25年增长到2327亿元，同比增速达
110.6%。 

数据来源：SIA，西南证券整理 

全球卫星通信产业市场规模 中国卫星通信产业市场规模 

（右轴） （右轴） 
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5G-A 

 政策多次提及低空经济，万亿市场待发掘。从产业来看，低空经济主要包括低空制造、低空飞行、低空保障和综
合服务等产业，具有辐射面广、产业链条长、成长性和带动性强等特点，在拉动有效投资、创造消费需求、提升
创新能级方面具有广阔空间。eVTOL在个人和公共交通、物流和军事领域都有着广泛的应用前景。据Morgan 
Stanley预测，2026 年全球eVTOL市场规模将达 619 亿美元，我国低空经济市场规模在2035年有望达6亿元。  

 中国移动全球首发5G-A商用部署，5G-A再掀热潮。中国移动网端业协同加速推进5G-A商用，计划2024年底
5G-A网络部署城市超300个，5G-A终端种类超20款，5G-A终端销量超2000万，5G-A行业标杆100个。在ITU
定义的5G三大标准场景eMBB、mMTC、uRLLC基础上，5G-Advanced进行了深入的增强和扩展，新增了三大
新场景——UCBC（上行超宽带）、RTBC（宽带实时交互）和HCS（通信感知融合）。 

 低空经济加速发展，通感融合持续赋能。通感融合是5.5G/6G网络的关键技术，整合了通信和感知的功能，能够
实现类似雷达的感知能力。通感融合赋能低空经济主要体现在1.通感一体化技术可以使得无人机通信系统在数据
传输的同时实现高精度的外部环境感知；2.通感融合技术可以让需要部署抵抗安防区域的多个基站变身雷达，结
合基站内部的算力资源快速搭建低空安防系统，在基站信号范围内实时定位和追踪入侵低空飞行器；3.依托5G-A
通感一体、北斗高精度定位、算力、网络安全等一系列基础设施，无人机可以配置不同通信方式支持低空飞行器
的实时数据传输，最终实现网联无人机高效可靠的通信保障。 

数据来源： Morgan Stanley ，西南证券整理 

中国低空经济市场规模（万亿元） 5G-A扩展三大应用场景 
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 经济复苏或不及预期； 

 地缘政治影响加剧； 

 原材料价格上涨； 

 汇率波动风险； 

 板块政策发生重大变化； 

 AI进度不及预期等。 

风险提示 
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