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摘要：

 通信行业：2024年前三季度我们重点覆盖的 93家通信行业上市
公司合计实现营业收入 18535.12亿元，同比增长 3.77%；实现归
母净利润合计 1775.24 亿元，同比增长 8.07%；行业毛利率为
29.06%，同比提升 0.74个百分点；净利率为 9.58%，同比提升 0.38
个百分点。其中光模块行业业绩表现亮眼，AI技术的快速发展有
望带动光模块需求持续增长；三大运营商收入保持稳定，盈利能
力有所提升，5G-A 的快速发展也有望带动运营商业绩提升；同
时 5G-A 快速发展有望给通信设备制造商带来增量需求；我国卫
星的快速发展也有望给卫星互联网行业带来机遇。据此，我们维
持通信行业“推荐”评级。

 运营商：三大运营商收入保持稳定，盈利能力有所提升。三大运
营商在2024年前三季度实现营收14735.49亿元，同比增长2.45%，
实现归母净利润 1485.18亿元，同比增长 5.94%。2024年前三季
度我国三大运营商 5G用户数持续增长，截至 2024年 9月末，我
国三大运营商 5G用户数达 11.70亿户。5G-A的快速发展也有望
带动运营商业绩提升。个股关注中国移动（600941.SH）、中国联
通(600050.SH)、中国电信(601728.SH)。

 光模块行业：受益于 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。我们重
点研究的 11家光模块行业上市公司 2024年前三季度共实现营业
收入 536.12亿元，同比增长 36.03%；实现归母净利 71.57亿元，
同比增长 156.74%。从需求端来看，美国四大科技公司资本开支
快速增长，有望带动光模块需求持续提升，关注 800G放量及 1.6T
光模块产品进展：中际旭创（300308.SZ）、天孚通信（300394.SZ）、
新易盛（300502.SZ）。

 通信设备制造企业：我们重点研究的 11家通信网络设备及器件行
业上市公司 2024年前三季度共实现营业收入 1163.57亿元，同比
增长 2.84%；实现归母净利 88.13 亿元，同比下滑 1.86%。关注
5G-A快速发展带来的增量需求，个股关注中兴通讯（000063.SZ）、
紫光股份（000938.SZ）、移远通信（603236.SH）。

 卫星互联网：我们重点研究的 10家卫星互联网行业上市公司 2024
年前三季度共实现营业收入 194.62 亿元，同比下滑 14.36%；实
现归母净利 8亿元，同比下滑 17.14%。按照规划，2025年，“千
帆星座”将完成一期 648颗卫星的部署，初步构建全球覆盖的卫

证券研究报告



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款

星互联网系统。据预测，到 2025年，我国卫星互联网市场规模有
望达到 446.92亿元，相关卫星互联网标的有望受益，个股关注中
国卫通（ 601698.SH）、中国卫星（ 600118.SH），华测导航
（300627.SZ）。

 风险提示：宏观环境出现不利变化；所引用数据来源发布错误数
据；AI发展进度不及预期；贸易摩擦加剧；重点关注公司业绩不
达预期。
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表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2024/11/13 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E
600941.SH 中国移动 105.03 6.16 6.48 6.82 7.20 17.05 16.21 15.39 14.60 未评级

601728.SH 中国电信 6.70 0.33 0.36 0.39 0.42 20.14 18.65 17.31 16.13 未评级

600050.SH 中国联通 5.46 0.26 0.29 0.32 0.35 21.25 19.06 17.20 15.59 未评级

000063.SZ 中兴通讯 35.44 1.95 2.11 2.37 2.66 18.18 16.80 14.95 13.32 增持

000938.SZ 紫光股份 28.93 0.74 0.82 1.05 1.24 39.34 35.08 27.64 23.33 未评级

300308.SZ 中际旭创 156.30 2.71 4.45 7.12 9.37 57.73 35.12 21.95 16.68 买入

300394.SZ 天孚通信 133.62 1.85 2.58 3.74 5.06 72.23 51.79 35.73 26.41 买入

300502.SZ 新易盛 141.98 0.97 3.30 5.65 7.83 146.37 43.02 25.13 18.13 买入

600118.SH 中国卫星 31.21 0.13 0.14 0.18 0.23 234.31 215.84 177.43 138.22 未评级

601698.SH 中国卫通 28.29 0.08 0.14 0.14 0.15 342.49 203.23 202.65 182.99 未评级

603236.SH 移远通信 57.33 0.34 2.04 2.78 3.53 167.24 28.07 20.61 16.26 未评级

300627.SZ 华测导航 39.60 0.83 1.06 1.37 1.75 47.94 37.21 28.98 22.66 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所（本表中兴通讯、中际旭创、天孚通信、新易盛盈利预测取自华龙证券研究

所，其余公司盈利预测及评级均取自Wind 一致预期）
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1 2024年前三季度光模块行业表现亮眼

2024年前三季度我们重点覆盖的 93家通信行业上市公司合计实现营
业收入 18535.12亿元，同比增长 3.77%；实现归母净利润合计 1775.24亿
元，同比增长 8.07%；行业毛利率为 29.06%，同比提升 0.74个百分点；净
利率为 9.58%，同比提升 0.38个百分点。细分子行业来看，三大运营商营
收同比增长 2.45%，归母净利润同比增长 5.94%；通信工程及服务行业营
收同比增长 0.11%，归母净利润同比下滑 28.83%；通信应用增值服务行业
营收同比增长 20.01%，归母净利润同比增长 24.33%；光通信行业营收同
比增长 36.03%，归母净利润同比增长 156.74%；物联网行业营收同比增长
31.05%，归母净利润同比增长 78.11%；卫星互联网行业营收同比下滑
14.36%，归母净利润同比下滑 17.14%；通信网络设备及器件行业营收同比
增长 2.84%，归母净利润同比下滑 0.17%；通信网络设备及器件行业营收
同比增长 2.84%，归母净利润同比下滑 0.17%；通信线缆及配套行业营收
同比增长 8.51%，归母净利润同比下滑 7.43%；通信终端及配件行业营收
同比下滑 6.32%，归母净利润同比增长 10.74%。

从盈利水平来看，2024年前三季度，三大运营商同比有所提升，销售
毛利率为 29.65%，同比提升 1.24个百分点，销售净利率为 10.08%，同比
提升 0.33 个百分点；通信工程及服务行业销售毛利率为 15.13%，同比下
滑 0.93个百分点，销售净利率为 2.48%，同比下滑 1.01个百分点；通信应
用增值服务销售毛利率为 19.29%，同比下滑 1.13 百分点，销售净利率为
8.12%，同比提升 0.28个百分点；光模块行业盈利能力大幅提升，销售毛
利率为 29.65%，同比提升 4.50个百分点，销售净利率为 13.35%，同比提
升 6.28个百分点；物联网行业销售毛利率为 20.42%，同比下滑 2.24个百
分点，销售净利率为 6.73%，同比提升 1.78个百分点；卫星互联网行业销
售毛利率为 29.21%，同比提升 1.26个百分点，销售净利率为 4.11%，同比
下滑 0.14 个百分点；通信网络设备及器件行业销售毛利率为 37.86%，同
比下滑 3.02个百分点，销售净利率为 7.57%，同比下滑 0.36个百分点；通
信线缆及配套行业销售毛利率为 17%，同比下滑 1.51个百分点，销售净利
率为 5.83%，同比下滑 1 个百分点；通信终端及配件行业销售毛利率为
30.01%，同比提升 2.40 个百分点，销售净利率为 10.56%，同比提升 1.63
个百分点。
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图 1：2024年前三季度各子行业营收、归母净利情况 图 2：2024年前三季度各子行业盈利能力情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 3：2024年前三季度各子行业营收及归母净利同比变化 图 4：2024年前三季度各子行业毛利率及净利率同比变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2 运营商：行业收入保持稳定，盈利能力有所提升

2.1 2024年前三季度业绩回顾：行业收入保持稳定，盈利能力有所提升

三大运营商在 2024 年前三季度实现营收 14735.49 亿元，同比增长
2.45%，实现归母净利润 1485.18亿元，同比增长 5.94%。从三季度单季来
看，中国移动三季度营业收入同比有所下滑，中国电信及中国联通三季度
营业收入同比均保持稳定增长。从环比数据来看，三季度三大运营商营业
收入及归母净利均出现不同程度下滑。

表 1：三大运营商收入、归母净利对比（同环比单位：%）

证券

简称

营业收入（亿元） 归母净利（亿元）

2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 环比 2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 环比

中国移动 7,914.58 2.05 2,447.14 -0.05 -13.54 1,108.81 5.09 306.80 4.59 -39.36
中国电信 3,919.68 2.85 1,259.95 2.92 -4.17 292.99 8.11 74.87 7.76 -43.34
中国联通 2,901.23 2.99 927.82 3.25 -5.17 83.38 10.04 22.99 7.75 -36.01

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从盈利能力来看，除中国电信毛利率同比有所下滑外，三大运营商盈
利能力同比均有所提升。从净利率水平来看，中国移动、中国电信及中国
联通净利率同比分别提升 0.41、0.36和 0.39个百分点，其中中国移动毛利
率最高，达 14.02%。

表 2：三大运营商毛利率、净利率指标对比（%）

证券简称
毛利率 净利率 ROE（摊薄）

2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct
中国移动 30.81 2.07 14.02 0.41 8.37 0.12
中国电信 29.99 -0.13 7.49 0.36 6.53 0.36
中国联通 26.02 0.84 6.54 0.39 5.01 0.31

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从期间费用率角度看，中国移动期间费用率最低，为 12.92%，同比上
升 1.14个百分点，主要是管理费用上升；中国电信期间费用率为 19.28%，
同比下降 0.58个百分点，主要是销售费用率下降；中国联通期间费用率为
16.62%，同比下降 0.58个百分点，主要是管理费用下降。

表 3：三大运营商三费率及同比情况(%)

证券

简称

销售费用率 管理费用率 其中：研发费用/营收 财务费用率 期间费用率

2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct

中国移动 5.32 0.30 7.82 0.65 2.56 0.62 -0.22 0.20 12.92 1.14
中国电信 10.06 -0.63 9.09 0.07 2.23 0.31 0.13 -0.02 19.28 -0.58
中国联通 9.17 -0.04 7.50 -0.56 1.87 0.34 -0.05 0.02 16.62 -0.58

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2.2 运营商 5G用户数持续增长，云业务收入快速提升

2024 年前三季度，中国移动用户移动 ARPU企稳回升，截至 2024年
三季度末移动 ARPU为 49.5元。前三季度我国三大运营商 5G用户数持续
增长，截至 2024年 9月末，我国三大运营商 5G用户数达 11.70亿户。其
中中国移动 5G网络客户数达到 5.39亿户，渗透率为 53.69%，三季度单季
增加 2521.2万户；中国电信 5G套餐用户数达到 3.45亿户，渗透率为 81.64%，
三季度单季增加 843万户；中国联通 5G套餐用户数达到 2.86亿户，三季
度单季增加 944.9万户。

图 5：三大运营商 5G用户数（百万户） 图 6：中国移动:平均每月每用户收入（元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

云业务收入持续提升，资本开支有所缩减。近年来，三大运营商云业
务收入持续提升，截至 2023年底，三大运营商云业务收入合计达 2315亿
元，同比提升 60.41%。从资本开支角度来看，三大运营商纷纷开始缩减资
本开支，中国移动 2024年计划的资本开支为 1730亿元，同比下滑 4.05%；
中国电信 2024年计划的资本开支为 960亿元，同比下滑 2.83%；中国联通
2024年计划的资本开支为 650亿元，同比下滑 12.04%。

图 7：三大运营商云业务收入（亿元） 图 8：三大运营商资本开支（亿元）

数据来源：各公司财报/推介材料，华龙证券研究所 数据来源：各公司财报/推介材料/投资者问答，华龙证券研究所
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3 通信工程及服务行业、通信应用增值服务行业

3.1 通信工程及服务行业：三季度业绩承压

我们重点研究的 13家通信工程及服务行业上市公司 2024年前三季度
共实现营业收入 199.16亿元，同比增长 0.11%；实现归母净利 4.93亿元，
同比下滑 28.83%。从三季度单季来看，通信工程及服务行业业绩呈下滑趋
势，2024年三季度单季我们重点研究的 13家通信工程及服务行业上市公
司共实现营业收入 61.02亿元，同比下滑 10.10%，环比下滑 15.70%；实现
归母净利润 1亿元，同比下滑 55.49%，环比下滑 48.37%。

2024年前三季度主要通信工程及服务行业上市公司中吉大通信、嘉环
科技、中贝通信和超讯通信营业收入实现同比增长，其余上市公司均有所
下滑。其中吉大通信营业收入同比增长 0.29%，归母净利润同比下滑 31.53%；
嘉环科技营业收入同比增长 12.84%，归母净利润同比下滑 31.96%；中贝
通信营业收入同比增长 10.84%，归母净利润同比增长 43.41%；超讯通信
营业收入同比增长 15.59%，归母净利润同比增长 184.17%。

表 4：通信工程及服务行业上市公司收入、归母净利对比（同环比单位：%）

证券

简称

营业收入（亿元） 归母净利（亿元）

2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 环比 2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 环比

润建股份 65.48 -3.01 21.24 -1.55 -7.04 2.90 -27.63 0.54 -53.37 -50.40
华星创业 5.02 -3.16 1.58 -14.58 -14.24 -0.40 -129.66 -0.18 351.48 -82.52
世纪鼎利 2.07 -26.84 0.69 -42.43 4.42 -0.19 -42.02 -0.05 -26.73 57.94
亿通科技 0.57 -61.49 0.21 -57.62 15.29 -0.30 -955.81 -0.13 -378.33 -100.44
宜通世纪 17.84 -5.06 5.58 -16.89 -5.83 0.24 219.65 -0.12 -356.05 -135.79
恒实科技 8.25 -13.13 2.60 -26.01 -42.48 -0.50 -244.88 0.01 -42.66 102.27
中富通 11.16 -8.62 3.16 -39.15 -26.97 0.13 -37.90 0.02 -47.91 999.14

吉大通信 3.59 0.29 1.24 -6.27 -10.24 0.08 -31.53 0.01 -24.96 -71.96
立昂技术 5.26 -0.91 2.22 31.19 36.38 0.06 426.18 0.22 238.67 192.99
元道通信 11.05 -3.87 2.95 -2.52 -24.41 0.47 -25.78 0.17 -29.35 68.85
嘉环科技 31.03 12.84 10.52 21.11 -10.65 0.75 -31.96 0.14 -55.24 -61.03
中贝通信 22.06 10.84 6.94 -0.29 -11.41 1.44 43.41 0.39 12.81 -33.62
超讯通信 15.78 15.59 2.09 -63.02 -62.38 0.25 184.17 -0.03 -135.38 -146.62

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从盈利能力来看，13家通信工程及服务行业上市公司中仅宜通世纪、
元道通信、中贝通信和超讯通信毛利率同比小幅提升，其余通信工程及服
务行业上市公司同比均有所下滑，说明行业盈利整体承压。
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表 5：通信工程及服务行业上市公司毛利率、净利率指标对比（%）

证券简称
毛利率 净利率 ROE（摊薄）

2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct
润建股份 16.07 -2.60 3.95 -1.67 4.67 -2.29
华星创业 10.53 -2.32 -8.37 -4.65 -6.35 -3.77
世纪鼎利 29.67 2.99 -9.79 -5.15 -4.22 -2.18
亿通科技 32.13 2.74 -52.43 -54.78 -6.08 -6.74
宜通世纪 10.19 -0.61 1.27 0.99 1.27 0.85
恒实科技 18.86 -1.34 -6.05 -9.74 -2.13 -3.57
中富通 16.08 1.53 1.10 -0.67 1.21 -0.63

吉大通信 21.17 0.62 2.31 -1.09 0.82 -0.30
立昂技术 14.71 -2.69 0.62 0.21 0.38 0.31
元道通信 15.58 1.26 4.22 -1.26 2.40 -0.91
嘉环科技 13.11 -0.99 2.42 -1.59 3.39 -1.81
中贝通信 20.36 3.42 6.63 1.59 7.10 1.55
超讯通信 8.26 -0.61 1.43 5.49 7.93 23.27

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从期间费用率角度看，除润建股份、立昂技术、嘉环科技和超讯通信
期间费用率分别同比下滑 0.08、1.22、0.08和 3.43个百分点外，其余通信
工程及服务行业上市公司期间费用率均有所上升。

表 6：通信工程及服务行业上市公司三费率及同比情况(%)

证券

简称

销售费用率 管理费用率 其中：研发费用/营收 财务费用率 期间费用率

2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct

润建股份 2.96 -0.32 7.08 0.62 3.87 0.23 -0.11 -0.38 9.93 -0.08
华星创业 2.58 0.50 15.76 0.63 4.73 0.49 0.75 0.46 19.09 1.59
世纪鼎利 9.30 0.03 25.64 3.45 6.99 -0.27 -0.61 -1.01 34.33 2.47
亿通科技 2.94 2.11 91.58 56.40 68.39 42.68 -8.84 -3.95 85.68 54.56
宜通世纪 1.63 0.16 9.27 0.06 4.51 -0.35 -0.25 0.34 10.65 0.56
恒实科技 6.89 1.55 15.71 3.40 6.64 1.58 3.35 0.68 25.96 5.63
中富通 2.94 -0.64 9.25 2.41 4.70 1.48 1.66 0.44 13.85 2.20

吉大通信 2.59 0.05 14.51 -0.05 4.09 -0.16 0.75 1.58 17.85 1.59
立昂技术 2.97 0.65 13.49 0.09 2.70 -0.29 -0.94 -1.95 15.53 -1.22
元道通信 1.79 0.34 6.79 -0.14 4.25 -0.80 1.05 1.21 9.63 1.42
嘉环科技 0.99 -0.61 8.13 0.20 3.53 -0.14 0.68 0.33 9.80 -0.08
中贝通信 1.28 -0.59 6.84 -0.88 2.99 -0.39 2.99 2.35 11.11 0.88
超讯通信 0.84 -0.32 5.61 -2.22 2.35 -1.26 0.83 -0.89 7.27 -3.43

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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3.2 通信应用增值服务行业：三季度业绩稳定增长

我们重点研究的 15家通信应用增值服务行业上市公司 2024年前三季
度共实现营业收入 297.35亿元，同比增长 20.01%；实现归母净利 24.15亿
元，同比增长 24.33%。

2024年前三季度主要通信应用增值服务行业上市公司中除梦网科技、
恒信东方、光环新网、平冶信息和线上线下外，其余上市公司营业收入均
实现同比增长。其中润泽科技实现营业收入 64.10亿元，同比增长 139.11%；
奥飞数据实现营业收入 15.81亿元，同比增长 52.18%。

表 7：通信应用增值服务行业上市公司收入、归母净利对比（同环比单位：%）

证券

简称

营业收入（亿元） 归母净利（亿元）

2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 环比 2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 环比

中信国安 25.02 17.79 8.01 32.55 -4.39 1.50 412.84 -0.07 80.72 -105.12
梦网科技 33.05 -0.76 9.77 1.16 -20.43 0.30 491.99 0.21 160.47 5,225.26
二六三 6.70 1.58 2.02 -13.17 -4.21 0.65 -29.29 0.13 -48.66 -44.93

恒信东方 2.64 -15.10 0.99 -0.24 30.14 -1.43 -42.43 -0.64 -86.05 -35.03
吴通控股 32.70 26.14 11.14 17.33 4.55 0.80 37.59 0.34 23.69 163.11
光环新网 58.26 -1.81 19.09 -10.54 -1.58 3.61 1.93 0.94 -7.73 -9.74
润泽科技 64.10 139.11 28.35 184.03 21.52 15.14 35.13 5.47 30.92 11.16
平治信息 13.40 -12.04 4.53 -1.12 154.97 0.06 -72.44 0.03 -25.90 815.81
会畅通讯 3.41 0.29 1.07 15.74 -19.91 0.23 552.20 0.06 185.83 299.25
奥飞数据 15.81 52.18 5.20 39.86 -23.48 1.06 -13.63 0.30 -38.54 19.91
南凌科技 4.46 3.98 1.37 -6.50 -0.35 0.06 -63.03 0.00 49.72 -108.03
线上线下 9.92 -29.34 4.05 2.52 96.44 0.13 -56.76 0.10 65.00 70.36
挖金客 6.79 20.49 2.65 23.72 17.08 0.35 -13.28 0.09 -51.04 -37.57

世纪恒通 9.26 21.03 3.15 20.97 -1.79 0.66 10.67 0.24 36.90 9.08
数据港 11.83 6.03 4.04 9.47 1.82 1.05 3.39 0.35 4.62 -0.91

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从盈利能力来看，15家通信应用增值服务行业上市公司中仅梦网科技
和光环新网毛利率同比小幅提升，其余应用增值服务行业上市公司毛利率
同比均有所下滑，说明行业盈利能力短期承压。

表 8：通信应用增值服务行业上市公司毛利率、净利率指标对比（%）

证券简称
毛利率 净利率 ROE（摊薄）

2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct
中信国安 14.80 -4.11 7.76 6.82 10.91 9.09
梦网科技 8.97 0.51 1.14 0.99 1.84 1.69
二六三 44.65 -2.23 10.69 -4.20 3.43 -0.82

恒信东方 13.99 -12.93 -61.24 -17.45 -10.04 -4.26
吴通控股 10.68 -0.92 2.55 0.26 5.83 1.44
光环新网 16.53 0.66 6.13 -0.26 2.85 0.01
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润泽科技 30.73 -19.38 23.74 -18.00 16.10 1.87
平治信息 8.95 -1.30 0.60 -0.74 0.38 -0.95
会畅通讯 33.40 -3.43 6.64 8.71 1.96 2.27
奥飞数据 25.55 -2.11 6.98 -5.11 3.31 -0.70
南凌科技 29.81 -2.76 1.06 -2.02 0.71 -1.21
线上线下 5.52 -0.38 1.42 -0.58 1.08 -1.36
挖金客 13.54 -4.31 5.20 -4.84 5.02 -0.40

世纪恒通 23.50 -1.61 6.96 -0.72 5.25 0.37
数据港 26.65 -2.21 8.87 -0.24 3.29 0.02

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从期间费用率角度看，除恒信东方、奥飞数据、线上线下和挖金客期
间费用率分别同比上升 2.87、2.79、0.06和 0.04个百分点外，其余通信应
用增值服务行业上市公司期间费用率均有所下降。

表 9：通信应用增值服务行业上市公司三费率及同比情况(%)

证券

简称

销售费用率 管理费用率 其中：研发费用/营收 财务费用率 期间费用率

2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct

中信国安 1.70 0.03 7.75 -1.05 3.00 -0.13 3.07 -1.24 12.52 -2.25
梦网科技 3.38 -0.33 4.16 -0.71 2.06 -0.43 1.05 0.25 8.59 -0.79
二六三 10.34 -1.63 23.25 -4.00 8.38 -1.54 -0.43 -0.03 33.16 -5.66

恒信东方 32.43 2.03 38.41 0.51 15.57 -1.84 1.39 0.32 72.23 2.87
吴通控股 1.20 -0.32 5.06 -0.29 2.30 -0.36 0.25 -0.10 6.50 -0.71
光环新网 0.51 0.08 7.00 0.72 3.66 0.47 1.08 -1.47 8.58 -0.67
润泽科技 0.03 -0.04 3.70 -3.12 1.64 -0.68 2.19 -0.14 5.92 -3.30
平治信息 1.44 0.07 5.14 -0.62 1.75 -1.02 2.24 -0.13 8.82 -0.68
会畅通讯 9.67 -5.23 21.59 -7.29 12.11 -3.24 -1.29 0.11 29.97 -12.42
奥飞数据 1.19 -0.29 5.97 0.46 3.16 0.70 10.85 2.62 18.01 2.79
南凌科技 12.63 -0.55 17.53 -3.00 10.27 -0.22 0.08 0.19 30.24 -3.35
线上线下 2.71 0.40 3.05 -0.20 0.99 0.06 -0.73 -0.13 5.03 0.06
挖金客 1.80 -0.50 5.39 -0.25 3.12 -0.13 0.04 0.79 7.23 0.04

世纪恒通 3.88 -0.19 11.07 -0.34 3.18 -0.56 1.06 -0.51 16.01 -1.03
数据港 0.28 0.06 8.88 -0.47 5.27 0.68 6.36 -2.43 15.52 -2.83

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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4 光模块：高速光模块需求持续增长，关注相关受益标的

4.1 2024年前三季度业绩回顾：三季度业绩保持高速增长

我们重点研究的 11家光模块行业上市公司 2024年前三季度共实现营
业收入 536.12亿元，同比增长 36.03%；实现归母净利 71.57亿元，同比增
长 156.74%。

2024 年前三季度主要光模块行业上市公司中除铭普光磁和烽火通信
外，其余上市公司营业收入均实现同比增长。其中中际旭创营业收入同比
增长 146.26%，归母净利润同比增长 189.59%；天孚通信营业收入同比增
长 98.55%，归母净利润同比增长 122.39%；新易盛营业收入同比增长
145.82%，归母净利润同比增长 283.20%。

表 10：光模块行业上市公司收入、归母净利对比（同环比单位：%）

证券

简称

营业收入（亿元） 归母净利（亿元）

2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 环比 2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 环比

中际旭创 173.13 146.26 65.14 115.25 9.37 37.53 189.59 13.94 104.40 3.34
天孚通信 23.95 98.55 8.39 54.77 1.76 9.76 122.39 3.22 58.69 -14.14
新易盛 51.30 145.82 24.03 207.12 48.79 16.46 283.20 7.81 453.07 44.46
太辰光 9.16 47.00 4.06 74.52 41.69 1.46 39.09 0.66 99.90 38.78

剑桥科技 27.64 18.60 10.01 69.53 9.71 1.52 26.15 0.72 301.23 32.72
铭普光磁 12.29 -19.09 4.29 1.00 8.11 -1.39 -283.33 -0.60 -32.13 -6.81
光库科技 7.39 41.00 3.18 71.33 21.57 0.56 19.53 0.25 70.20 6.80
联特科技 6.43 45.57 2.06 44.25 -19.81 0.62 190.81 0.32 500.69 -9.86
烽火通信 211.54 -6.23 73.04 -4.70 -16.91 3.94 20.07 1.76 37.85 0.50
德科立 6.01 9.45 1.92 1.03 -13.52 0.76 15.03 0.22 19.22 -29.19

仕佳光子 7.29 34.77 2.80 32.74 11.65 0.36 231.00 0.24 344.53 590.35

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从盈利能力来看，11家光模块行业上市公司中除太辰光、剑桥科技和
铭普光磁外，其余光模块行业上市公司毛利率、净利率及 ROE（摊薄）同
比均有所增长，说明光模块行业盈利能力整体提升。

表 11：光模块行业上市公司毛利率、净利率指标对比（%）

证券简称
毛利率 净利率 ROE（摊薄）

2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct
中际旭创 33.32 1.57 22.36 3.70 21.24 11.69
天孚通信 58.21 5.28 40.83 4.37 25.23 10.04
新易盛 42.34 14.14 32.08 11.50 23.24 14.98
太辰光 33.78 4.95 16.12 -0.15 10.31 2.47

剑桥科技 21.54 -1.18 5.59 0.42 6.74 1.16
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铭普光磁 12.60 -3.03 -11.69 -9.10 -12.59 -9.13
光库科技 35.88 1.00 8.54 -0.37 2.91 0.13
联特科技 27.27 3.09 9.69 4.84 4.21 2.70
烽火通信 22.13 0.16 1.83 0.34 2.93 0.29
德科立 31.97 4.05 12.70 0.62 3.46 0.39

仕佳光子 25.84 6.06 4.96 10.07 3.10 5.48

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从期间费用率角度看，低于 10%的企业有：中际旭创（7.83%）、新易
盛（5.35%）。从期间费用率变动角度看，中际旭创、剑桥科技、光库科技、
联特科技和仕佳光子分布同比下降 3.25、1.05、1.74、5.73和 4.78个百分
点，其他企业均有所增加。

表 12：光模块行业上市公司三费率及同比情况(%)

证券

简称

销售费用率 管理费用率 其中：研发费用/营收 财务费用率 期间费用率

2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct

中际旭创 0.78 -0.37 7.01 -3.81 4.29 -2.42 0.04 0.92 7.83 -3.25
天孚通信 0.85 -0.64 11.40 -1.99 7.22 -1.46 -1.55 3.46 10.70 0.83
新易盛 1.22 0.00 5.91 -1.64 3.91 -0.89 -1.78 3.27 5.35 1.63
太辰光 1.66 -0.15 12.08 -1.27 6.61 -0.30 -0.79 3.55 12.95 2.13

剑桥科技 2.33 0.23 13.35 -2.10 8.34 -0.42 1.21 0.82 16.89 -1.05
铭普光磁 6.61 2.03 15.27 2.63 8.20 1.49 1.47 0.22 23.35 4.88
光库科技 1.94 0.23 25.45 -4.78 14.75 -3.90 0.44 2.82 27.83 -1.74
联特科技 2.56 -0.95 11.54 -4.77 5.94 -4.74 -1.75 0.00 12.35 -5.73
烽火通信 6.83 -0.06 14.46 0.44 13.31 0.38 1.44 0.48 22.73 0.86
德科立 4.73 -0.67 16.86 3.08 12.57 1.90 0.19 0.64 21.78 3.05

仕佳光子 2.85 -0.74 18.13 -5.30 10.98 -3.68 -0.48 1.26 20.49 -4.78

数据来源：Wind，华龙证券研究所

4.2 美国四大科技公司资本开支快速增长

受益于 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。从需求端来看，美国四大科技公司
资本开支快速增长，有望带动光模块需求持续提升。2024年第三季度，美
国四大科技公司资本开支总额 635亿美元，同比增长 71.16%，今年来一直
保持增长态势，其中微软、亚马逊、谷歌和Meta 资本开支分别同比增长
78.57%、88.50%、60.49%和 41.54%。
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图 9：微软 2018Q1-2024Q3资本开支（亿美元） 图 10：亚马逊 2018Q1-2024Q3资本开支（亿美元）

数据来源：公司财报，华龙证券研究所 数据来源：公司财报，华龙证券研究所

图 11：谷歌 2018Q1-2024Q3资本开支（亿美元） 图 12：Meta 2018Q1-2024Q3资本开支（亿美元）

数据来源：公司财报，华龙证券研究所 数据来源：公司财报，华龙证券研究所
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5 物联网：三季度业绩保持增长，用户数持续增长

我们重点研究的 10家物联网行业上市公司 2024年前三季度共实现营
业收入 292.39亿元，同比增长 31.05%；实现归母净利 19.66亿元，同比增
长 78.11%。

2024年前三季度主要物联网行业上市公司营业收入均实现同比增长。
其中蜂助手营业收入同比增长 35.75%，归母净利润同比增长 1.93%；美格
智能营业收入同比增长 39.90%，归母净利润同比增长 33.05%；广和通营
业收入同比增长 5.12%，归母净利润同比增长 43.22%。

表 13：物联网行业上市公司收入、归母净利对比（同环比单位：%）

证券

简称

营业收入（亿元） 归母净利（亿元）

2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 环比 2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 环比

北纬科技 2.06 6.43 0.74 13.16 9.61 0.14 -2.41 0.03 -34.42 -64.92
蜂助手 10.95 35.75 3.60 14.21 -7.32 0.92 1.93 0.20 -27.66 -50.23

万马科技 3.85 7.84 1.61 19.80 14.16 0.31 -22.69 0.15 -35.39 5.23
美格智能 21.82 39.90 8.76 63.29 19.89 0.91 33.05 0.58 189.22 114.23
广和通 62.17 5.12 21.42 4.55 9.74 6.52 43.22 3.18 108.87 118.69

鼎通科技 7.03 43.24 2.51 58.15 -2.84 0.78 47.72 0.29 262.57 -6.54
移远通信 132.46 32.90 49.97 44.64 16.36 3.57 2,078.73 1.47 51.29 -4.74
移为通信 6.94 6.51 2.16 -4.96 -18.51 1.34 36.39 0.35 -2.68 -44.28
威胜信息 19.41 16.79 7.19 10.60 -7.23 4.22 21.95 1.51 14.48 -6.21
有方科技 25.70 262.63 8.06 178.48 -10.55 0.95 318.21 0.14 1,580.11 -40.14

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从盈利能力来看，10家物联网行业上市公司中仅移为通信毛利率同比
小幅提升，其余物联网上市公司毛利率同比均有所下滑，说明行业盈利能
力有所承压。

表 14：物联网行业上市公司毛利率、净利率指标对比（%）

证券简称
毛利率 净利率 ROE（摊薄）

2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct
北纬科技 41.13 -0.93 7.30 -0.06 1.12 -0.04
蜂助手 20.50 -4.61 8.31 -2.75 5.35 -0.16

万马科技 37.31 -2.33 8.10 -3.17 6.58 -2.43
美格智能 16.25 -3.00 4.15 -0.22 5.98 1.35
广和通 20.71 -1.80 10.56 2.87 18.51 3.67

鼎通科技 28.39 -0.11 11.14 0.34 4.42 1.34
移远通信 17.93 -0.44 2.62 2.84 9.35 9.87
移为通信 42.51 1.76 19.31 4.23 7.31 1.66
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威胜信息 39.13 -1.55 21.78 0.91 13.47 0.90
有方科技 9.57 -2.61 3.58 9.92 11.32 17.23

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从期间费用率角度看，除北纬科技和万马科技期间费用率分别同比上
升 0.56和 2.51个百分点外，其余物联网行业上市公司期间费用率均有所下
降。

表 15：物联网行业上市公司三费率及同比情况(%)

证券

简称

销售费用率 管理费用率 其中：研发费用/营收 财务费用率 期间费用率

2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct

北纬科技 12.93 0.37 20.06 -0.18 9.67 -1.04 -0.56 0.37 32.43 0.56
蜂助手 2.52 -0.45 6.00 -1.77 3.65 -0.98 0.75 0.01 9.26 -2.21

万马科技 13.33 1.02 16.30 1.38 9.13 0.63 0.61 0.11 30.24 2.51
美格智能 1.97 -0.75 8.84 -3.70 6.80 -3.20 0.92 0.32 11.72 -4.13
广和通 2.44 -0.50 10.49 -1.18 8.40 -1.29 0.45 0.07 13.38 -1.61

鼎通科技 1.35 -0.41 16.36 -3.37 8.94 -2.07 -0.13 3.02 17.58 -0.76
移远通信 2.71 -0.52 11.55 -3.73 9.27 -2.81 0.61 0.13 14.87 -4.12
移为通信 8.08 1.16 16.61 -1.63 12.52 -0.55 -1.71 0.14 22.98 -0.34
威胜信息 4.11 -0.38 11.10 -0.38 9.07 -0.64 -0.87 0.44 14.34 -0.32
有方科技 1.30 -3.48 3.88 -10.23 2.40 -6.23 0.73 -0.36 5.91 -14.08

数据来源：Wind，华龙证券研究所

截至 2024 年 9 月末，我国物联网用户数达到 25.65 亿户，同比提升
17.86%，物联网用户数持续增长，有望带动物联网行业需求提升。

图 13：中国物联网用户数（亿户）

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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6 卫星互联网：业绩整体承压，关注卫星发展带来的行业机会

我们重点研究的 10家卫星互联网行业上市公司 2024年前三季度共实
现营业收入 194.62 亿元，同比下滑 14.36%；实现归母净利 8 亿元，同比
下滑 17.14%。

2024年前三季度主要卫星互联网上市公司中华测导航、长江通信、震
有科技和司南导航营业收入实现同比增长，其余上市公司均有所下滑。其
中华测导航营业收入同比增长 24.22%，归母净利润同比增长 37.84%；长
江通信营业收入同比增长 35.46%，归母净利润同比下滑 36.95%；震有科
技营业收入同比增长 11.43%，归母净利润同比增长 139.45%。

表 16：卫星互联网行业上市公司收入、归母净利对比（同环比单位：%）

证券

简称

营业收入（亿元） 归母净利（亿元）

2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 环比 2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 环比

北斗星通 10.63 -66.17 3.75 -65.71 -8.15 -0.64 -361.92 -0.20 -21.11 -960.87
中国卫通 17.58 -5.57 6.10 -4.23 1.11 4.81 18.42 0.74 -46.80 -75.06
华测导航 22.68 24.22 7.83 26.90 -9.66 3.90 37.84 1.38 29.42 -6.56
南京熊猫 18.28 -6.06 5.78 -0.94 -24.58 -0.99 -211.93 -0.31 -602.45 -37.95
普天科技 34.20 -12.01 9.83 -23.37 -27.44 0.18 -71.58 -0.21 -1,831.58 -190.78
长江通信 4.40 35.46 1.67 1,443.79 -20.06 0.50 -36.95 0.25 -30.52 -51.80
震有科技 5.77 11.43 2.01 3.53 2.61 0.17 139.45 0.09 206.33 1,106.40
海格通信 37.67 -6.66 11.75 1.46 -18.79 1.85 -48.43 -0.11 -123.10 -107.11
信科移动-U 41.46 -21.50 11.54 -37.15 -42.99 -1.70 16.19 -1.08 16.35 -211.57
司南导航 1.96 21.19 0.76 68.55 -7.20 -0.08 -696.51 -0.10 -19.65 -208.26

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从盈利能力来看，10家卫星互联网行业上市公司中中国卫通、华测导
航和震有科技净利率同比提升，其余卫星互联网上市公司净利率同比均有
所下滑，说明卫星互联网行业盈利整体承压。

表 17：卫星互联网行业上市公司毛利率、净利率指标对比（%）

证券简称
毛利率 净利率 ROE（摊薄）

2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct
北斗星通 37.03 14.09 -9.34 -6.97 -1.16 -1.63
中国卫通 29.53 -5.24 31.67 3.66 3.07 0.43
华测导航 59.18 0.81 16.96 1.82 11.60 1.59
南京熊猫 14.57 -0.82 -3.54 -3.56 -3.09 -2.18
普天科技 16.39 -1.47 0.33 -0.92 0.49 -1.22
长江通信 25.21 14.44 11.31 -142.41 1.44 -2.97
震有科技 49.60 7.13 2.89 11.64 1.96 6.75
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海格通信 29.97 -3.78 5.77 -3.38 1.46 -1.90
信科移动-U 23.39 -0.17 -4.78 -0.49 -2.66 0.35
司南导航 54.64 -0.92 -4.17 -3.50 -0.80 -0.70

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从期间费用率角度看，中国卫通、华测导航、普天科技、长江通信、
震有科技和司南导航期间费用率分别同比下降 2.08、2.06、0.32、24.93、
3.41和 2.11个百分点，其余卫星互联网行业上市公司期间费用率均有所上
升。

表 18：卫星互联网行业上市公司三费率及同比情况(%)

证券

简称

销售费用率 管理费用率 其中：研发费用/营收 财务费用率 期间费用率

2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct

北斗星通 11.91 6.06 41.42 20.37 18.00 7.38 -0.52 -0.76 52.81 25.68
中国卫通 2.10 0.08 9.75 0.33 2.74 0.34 -8.13 -2.49 3.72 -2.08
华测导航 19.04 -1.44 24.40 -0.63 16.86 0.02 0.34 0.01 43.78 -2.06
南京熊猫 1.93 0.08 19.24 2.23 9.15 1.64 -0.54 -0.05 20.63 2.27
普天科技 4.28 -0.60 10.84 0.52 5.61 0.34 -0.03 -0.24 15.08 -0.32
长江通信 13.70 -1.27 24.90 -22.36 16.16 -90.79 -1.94 -1.30 36.66 -24.93
震有科技 13.51 -2.43 33.94 -1.84 23.00 -1.02 2.85 0.86 50.30 -3.41
海格通信 3.25 -0.27 24.90 2.79 18.64 2.51 -0.59 0.02 27.56 2.54
信科移动-U 5.43 0.36 22.61 2.37 19.93 1.81 0.18 0.50 28.22 3.23
司南导航 33.77 2.71 32.84 -4.07 21.83 -3.18 -0.72 -0.75 65.89 -2.11

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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7 通信设备及器件、通信线缆及配套、通信终端及配件行业

7.1 通信网络设备及器件：收入保持稳定，盈利短期承压

我们重点研究的 11家通信网络设备及器件行业上市公司 2024年前三
季度共实现营业收入 1163.57亿元，同比增长 2.84%；实现归母净利 88.13
亿元，同比下滑 1.86%。

2024 年前三季度主要通信网络设备及器件行业上市公司中仅大富科
技、博创科技、科信科技和阿莱德营业收入同比下滑，其余上市公司均有
所增长。其中中兴通讯营业收入同比增长 0.73%，归母净利润同比增长
0.83%。

表 19：通信网络设备及器件行业上市公司收入、归母净利对比（同环比单位：%）

证券

简称

营业收入（亿元） 归母净利（亿元）

2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 环比 2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 环比

中兴通讯 900.45 0.73 275.57 -3.94 -13.64 79.06 0.83 21.74 -8.23 -27.33
大富科技 17.30 -3.96 5.88 -2.89 -3.37 -2.24 -1,044.75 -0.87 -253.52 -15.61
海能达 41.74 15.97 14.35 7.05 -2.53 2.51 70.49 0.89 27.10 77.75

光迅科技 53.78 24.29 22.68 49.99 24.68 4.64 12.26 2.55 45.46 94.49
博创科技 12.33 -4.23 4.81 163.86 9.58 0.37 -73.37 0.24 221.87 72.58
科信技术 3.46 -14.67 1.45 28.03 10.36 -1.30 -19.98 -0.40 7.42 5.96
万隆光电 2.63 3.99 0.88 8.53 -0.11 0.13 276.75 0.05 459.87 84.42
锐捷网络 83.77 5.36 33.33 6.84 15.07 4.12 47.73 2.58 85.57 70.30
东方通信 19.70 2.39 6.64 0.16 -10.12 1.04 -9.61 0.15 -65.00 132.53
美利信 25.89 9.63 9.35 24.50 5.83 -0.48 -134.16 -0.29 252.75 -19.62
阿莱德 2.53 -18.65 0.97 -5.96 5.21 0.28 -51.74 0.11 -40.28 -15.22

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从盈利能力来看，11家通信网络设备及器件行业上市公司中仅光迅科
技、博创科技和万隆光电毛利率同比增长，其余通信网络设备及器件行业
上市公司毛利率同比均有所下滑，说明行业盈利能力整体承压。

表 20：通信网络设备及器件行业上市公司毛利率、净利率指标对比（%）

证券简称
毛利率 净利率 ROE（摊薄）

2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct
中兴通讯 40.43 -3.24 8.71 0.04 10.93 -0.90
大富科技 19.96 -1.22 -12.33 -11.31 -5.32 -4.89
海能达 49.28 -0.98 5.56 1.64 4.12 1.81

光迅科技 23.71 1.91 8.43 -0.95 5.24 0.12
博创科技 24.05 10.21 9.72 -5.28 2.23 -3.38
科信技术 15.44 -3.03 -39.05 -11.10 -18.35 6.91
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万隆光电 29.43 2.93 5.35 7.79 1.97 3.14
锐捷网络 35.50 -3.21 4.92 1.41 9.36 2.65
东方通信 9.83 -1.02 5.19 -0.66 3.00 -0.37
美利信 10.87 -6.94 -1.84 -7.77 -1.50 -5.80
阿莱德 37.56 -2.59 10.45 -7.77 2.97 -3.04

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从期间费用率角度看，中兴通讯、海能达、万隆光电和锐捷网络期间
费用率分别同比下降 1.12、2.25、3.67和 5.00个百分点，其余通信网络设
备及器件行业上市公司期间费用率均有所上升。

表 21：通信网络设备及器件行业上市公司三费率及同比情况(%)

证券

简称

销售费用率 管理费用率 其中：研发费用/营收 财务费用率 期间费用率

2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct

中兴通讯 7.09 -0.63 24.29 -1.29 20.70 -0.62 -0.18 0.81 31.19 -1.12
大富科技 2.86 0.50 25.30 5.31 12.12 0.98 1.19 0.88 29.36 6.69
海能达 12.77 -3.13 29.70 0.46 17.49 -1.26 2.06 0.41 44.53 -2.25

光迅科技 2.53 0.43 11.49 -0.32 9.48 0.00 -1.35 1.86 12.67 1.97
博创科技 2.66 2.12 13.64 3.22 6.94 -3.48 -0.73 2.11 15.58 7.46
科信技术 11.96 2.55 33.69 3.97 15.97 2.77 7.87 1.53 53.52 8.05
万隆光电 2.89 -0.31 17.11 -3.53 6.49 0.00 1.07 0.17 21.08 -3.67
锐捷网络 14.04 -0.42 19.28 -4.30 14.26 -4.53 -0.07 -0.28 33.25 -5.00
东方通信 1.32 -0.11 9.39 -0.25 7.07 0.45 -0.08 1.59 10.64 1.22
美利信 0.88 0.03 10.32 0.49 4.80 -0.42 0.87 0.30 12.07 0.81
阿莱德 3.84 1.21 22.77 3.46 9.73 1.31 -2.12 0.66 24.49 5.33

数据来源：Wind，华龙证券研究所

7.2 通信线缆及配套行业：收入稳定增长，盈利能力承压

我们重点研究的 10家通信线缆及配套行业上市公司 2024年前三季度
共实现营业收入 935.54亿元，同比增长 8.51%；实现归母净利 54.51亿元，
同比下滑 7.43%。2024年前三季度主要通信线缆及配套行业上市公司中汇
源通信、通鼎互联、长飞光纤和富士达营业收入同比下滑，其余上市公司
均有所增长。

表 22：通信线缆及配套行业上市公司收入、归母净利对比（同环比单位：%）

证券

简称

营业收入（亿元） 归母净利（亿元）

2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 环比 2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 环比

汇源通信 2.77 -20.17 1.15 -0.28 12.96 -0.03 -113.48 0.03 -29.17 -184.42
通鼎互联 21.70 -15.35 7.26 -18.18 9.15 0.08 -96.06 0.47 279.64 502.98
神宇股份 6.43 18.77 2.49 19.30 19.67 0.67 67.85 0.10 -47.53 45.48
兆龙互连 13.40 17.11 4.90 18.87 1.74 0.90 28.05 0.30 35.89 -28.04
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永鼎股份 29.73 0.92 11.51 7.66 14.51 0.57 -34.14 0.26 -44.41 553.92
亨通光电 423.99 20.79 157.85 32.38 6.44 23.15 28.32 7.05 27.25 -35.65
中天科技 343.16 4.78 129.00 2.32 -2.08 23.11 -13.12 8.51 20.67 3.33
长飞光纤 86.94 -13.31 33.46 7.46 13.01 5.73 -34.94 1.95 -28.65 -38.97
长盈通 1.83 36.80 0.47 56.92 -41.68 -0.04 -230.34 -0.19 -57.54 -314.28
富士达 5.59 -15.74 1.80 -7.51 -3.61 0.36 -69.57 0.02 -91.63 -88.48

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从盈利能力来看，10家通信线缆及配套行业上市公司中神宇股份、兆
龙互连、永鼎股份和长飞光纤毛利率同比小幅提升，其余通信线缆及配套
行业上市公司毛利率同比均有所下滑，说明通信线缆及配套行业盈利整体
承压。

表 23：通信线缆及配套行业上市公司毛利率、净利率指标对比（%）

证券简称
毛利率 净利率 ROE（摊薄）

2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct
汇源通信 30.87 -1.03 -0.61 -6.35 -0.79 -6.62
通鼎互联 19.75 -2.74 0.33 -7.72 0.33 -8.14
神宇股份 15.60 0.09 10.41 2.99 6.56 2.50
兆龙互连 15.91 0.89 6.70 0.57 7.79 1.04
永鼎股份 17.96 1.65 3.49 0.13 2.01 -0.82
亨通光电 15.15 -1.88 5.90 0.81 8.18 0.92
中天科技 15.83 -1.25 6.71 -1.71 6.63 -1.48
长飞光纤 27.81 1.83 5.98 -2.25 4.95 -2.78
长盈通 44.99 -6.21 -2.49 -4.49 -0.32 -0.56
富士达 32.93 -9.76 7.89 -10.91 4.22 -10.05

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从期间费用率角度看，永鼎股份、亨通光电和长盈通期间费用率分别
同比下降 0.37、2.07和 21.05个百分点，其余通信线缆及配套行业上市公
司期间费用率均有所上升。

表 24：通信线缆及配套行业上市公司三费率及同比情况(%)

证券

简称

销售费用率 管理费用率 其中：研发费用/营收 财务费用率 期间费用率

2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct

汇源通信 13.67 1.93 17.77 3.85 5.83 -0.82 0.28 0.01 31.72 5.79
通鼎互联 3.58 0.65 9.50 -0.11 3.99 -0.72 3.16 0.43 16.24 0.97
神宇股份 2.28 0.12 9.61 3.15 2.60 -0.11 -0.50 -0.27 11.39 3.00
兆龙互连 3.02 -0.22 7.11 0.11 3.67 -0.27 -0.59 0.95 9.54 0.84
永鼎股份 1.98 0.17 10.71 -0.04 5.28 0.11 2.35 -0.50 15.04 -0.37
亨通光电 2.23 -0.32 6.43 -1.78 3.93 -1.42 0.56 0.03 9.21 -2.07
中天科技 2.45 0.09 5.85 0.07 4.21 0.16 0.07 0.12 8.38 0.29
长飞光纤 3.87 0.40 15.21 2.28 6.43 0.86 1.40 0.39 20.48 3.07
长盈通 6.98 -2.10 34.02 -20.63 11.22 -9.31 -0.25 1.68 40.76 -21.05
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富士达 2.32 -0.20 19.08 3.34 11.36 3.45 0.21 -0.05 21.61 3.09

数据来源：Wind，华龙证券研究所

7.3 通信终端及配件行业：收入小幅下滑，盈利能力有所提升

我们重点研究的 10家通信终端及配件行业上市公司 2024年前三季度
共实现营业收入 180.89亿元，同比下滑 6.32%；实现归母净利 19.10亿元，
同比增长 10.74%。2024 年前三季度主要通信终端及配件行业上市公司中
日海智能和亿联网络营业收入实现同比增长，其余上市公司均有所下滑。

表 25：通信终端及配件行业上市公司收入、归母净利对比（同环比单位：%）

证券

简称

营业收入（亿元） 归母净利（亿元）

2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 环比 2024Q1-Q3 同比 2024Q3 同比 环比

恒宝股份 6.82 -28.49 2.11 -31.78 -9.54 0.91 -33.81 0.28 -29.95 -25.59
日海智能 23.13 11.99 7.00 -6.83 -13.12 -0.79 54.50 -0.41 38.74 -43.13
天邑股份 14.50 -27.60 3.97 -36.26 -22.97 0.38 -68.88 0.05 -82.02 -66.10
欣天科技 1.79 -68.17 0.84 -36.88 51.89 -0.18 -122.59 0.05 -72.51 137.25
亿联网络 41.10 27.49 14.43 22.27 -4.03 20.65 27.91 7.04 20.47 -11.03
菲菱科思 12.57 -15.61 4.34 -12.84 4.00 1.04 -14.08 0.28 -9.37 -33.40
大唐电信 4.54 -19.81 1.70 21.15 -21.36 -0.91 28.52 -0.29 -25.91 -326.83
共进股份 60.46 -9.22 20.55 -10.84 -0.72 0.14 -92.37 0.30 234.59 233.88
瑞斯康达 10.30 -9.39 3.02 -17.40 -12.13 -0.65 12.09 -0.28 24.01 51.96
东土科技 5.68 -12.48 1.47 -37.93 -48.20 -1.50 3.39 -0.57 -27.92 -1,324.86

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从盈利能力来看，10家通信终端及配件行业上市公司中恒宝股份、亿
联网络、菲菱科思、大唐电信和东土科技毛利率同比提升，其余通信终端
及配件行业上市公司毛利率同比均有所下滑。

表 26：通信终端及配件行业上市公司毛利率、净利率指标对比（%）

证券简称
毛利率 净利率 ROE（摊薄）

2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct
恒宝股份 34.21 4.51 13.40 -1.08 4.29 -2.27
日海智能 18.23 -0.03 -3.44 5.02 -64.74 -27.55
天邑股份 16.20 -2.10 2.65 -3.52 1.72 -3.63
欣天科技 20.34 -9.75 -9.89 -26.02 -3.40 -17.83
亿联网络 65.81 0.01 50.24 0.16 24.89 3.89
菲菱科思 17.87 0.63 8.24 0.11 6.12 -1.25
大唐电信 48.70 7.71 -12.83 8.10 -41.17 -7.21
共进股份 11.74 -0.64 0.05 -2.49 0.27 -3.14
瑞斯康达 38.79 -2.29 -6.31 0.19 -3.87 0.06
东土科技 42.62 6.76 -27.31 -1.70 -7.61 1.49

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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从期间费用率角度看，日海智能和亿联网络期间费用率分别同比下降
1.62和 2.78个百分点，其余通信终端及配件行业上市公司期间费用率均有
所上升。

表 27：通信终端及配件行业上市公司三费率及同比情况(%)

证券

简称

销售费用率 管理费用率 其中：研发费用/营收 财务费用率 期间费用率

2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct 2024Q1-Q3 同比变动 pct

恒宝股份 5.19 1.53 17.49 4.89 10.56 3.16 0.23 0.65 22.91 7.06
日海智能 3.34 -0.49 14.51 -1.45 8.38 -0.67 3.34 0.32 21.18 -1.62
天邑股份 4.09 -0.37 7.50 0.99 4.85 0.63 0.42 0.29 12.01 0.91
欣天科技 3.44 2.39 29.40 22.35 9.81 7.19 0.91 1.27 33.75 26.01
亿联网络 4.54 -1.04 9.69 -2.19 7.49 -1.83 -0.65 0.46 13.59 -2.78
菲菱科思 1.25 0.11 10.47 1.89 8.15 1.72 -0.59 -0.02 11.13 1.97
大唐电信 11.18 3.47 44.13 6.32 29.24 2.35 3.08 2.40 58.38 12.19
共进股份 1.74 -0.01 8.60 0.89 4.51 0.50 0.67 0.78 11.01 1.66
瑞斯康达 18.42 0.84 30.44 0.41 21.86 2.50 0.40 -0.20 49.26 1.05
东土科技 21.06 2.87 49.34 8.51 30.15 4.27 3.18 -1.03 73.58 10.35

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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8 风险提示

（1）宏观环境出现不利变化。宏观经济增长为通信行业发展的基础，
宏观经济动力不足将影响通信下游领域需求。

（2）所引用数据来源发布错误数据：本报告数据来源于公开或已购买
数据库，若这些来源所发布数据出现错误，将可能对分析结果造成影响。

（3）AI 发展进度不及预期。光模块行业受 AI发展影响较大，如 AI
发展不及预期，可能导致光模块需求不足。

（4）贸易摩擦加剧。光模块公司出口业务占比较大，如贸易摩擦加剧，
会影响海外需求，导致相关公司业绩不及预期。

（5）重点关注公司业绩不达预期。重点关注公司业绩会受到各种因素
影响，如果业绩不达预期，会使得公司股价受到影响。
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