
导语：新旧动能交替下，机遇和挑战并存。
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百年未有之大变局下，信息通信产业成为大国博弈的“主战场”之一。

近期，美国新增对华出口限制，将 140 家中国半导体公司列入贸易限制名单，

禁止大多数美国供应商向这些公司发货。

对于这种赤裸裸的科技霸凌，包括中国通信业协会在内的四大协会表示坚决反对，

并认为美国芯片不再可靠、不再安全，呼吁相关行业谨慎采购美国芯片！

长期以来，我们国家通信产业链里的上游关键元器件依赖进口，“卡脖子”问题

依旧存在。目前中下游实力较为领先，比如通信终端设备领域的华为、中兴通讯

（000063.SZ）等。

未来，在产业统筹 5G、物联网、云计算、AI 等重点领域布局的同时，期待我们

国家关键技术的攻坚能力更上一层楼。

通信产业链涉及面极广，在吾股产业链图谱中，第一层包括以通信设备、通信服

务为主，网络安全技术服务为辅的三大领域。

再细分发现，十多个细分行业中有不少行业呈现少数几家公司吃下大部分市场的

寡头垄断格局。



（来源：市值风云 APP 产业链图谱）

这不就是投资价值出没之地吗？

今天咱们就来聊聊，这个产业链里毛利润规模前三的行业，以及这些行业里的“巨

象”。

——付费线——

一、成熟的寡头垄断格局

这三个行业，首先是以三大运营商为代表的通信技术服务行业。



(制表：市值风云 APP，2024 年上半年毛利<亿元>，及占所在行业比例，下同)

其次是上游通信终端设备行业，中兴通讯在 A 股一家独大。

当然，这个领域中份额最大的华为不可忽视。

经过多年的打打杀杀，通信设备商竞争格局趋于稳定。2023 年，全球通信网络

设备商 CR4 已提升至 89%；其中，华为市占率全球第一，为 31.3%，中兴通讯

是全球第四、中国第二，全球市占率 13.9%。



最后，是以智能物联龙头海康威视（002415.SZ）为代表的视讯产品制造行业。

竞争对手大华股份（002236.SZ）被分在物联网行业。



无论是并在一起或是分开看，这两家公司吃下了行业大部分市场。其中，海康威

视今年上半年整体毛利规模又是大华股份的 3 倍，规模优势突出。

仅统计 A 股数据，今年上半年，通信产业链的毛利规模为 4200 亿，通信技术服

务、通信终端设备、视讯产品制造在其中贡献的比重约为 72%、8%、5%。

如果把华为的 1500 亿（保守取 2023 全年 ICT 基础设施和终端业务的毛利砍半

后）放进这个“房间”里来，那么三者的比重就变成了 53%、32%、4%，几

乎代表了整个产业链的“江山”。

（华为投资控股有限公司 2024 年度第四期超短期融资券募集说明书）

看到这里，细心的老铁可以发现，这些行业呈现高度集中的同时，其中公司也并

非平飞秋色，均具备“一家独大”的特征，这体现了行业的成熟度。



二、新旧动能交替，运营商资本开支减少

首先细说三大运营商，都是央企，在产业链承担“链长”角色，一头拉动投资，

一头激发消费，做的是重资本、重资产的垄断生意。

但无一例外，它们已经是现金流健康、充沛并且坚持较高分红的公司，红利属性

凸显。



1、资本开支迎来拐点，分红力度逐渐加大

2021-2023 年，中国移动（600941.SH）现金分红率从 38.6%提高至 71.6%，

中国电信（601728.SH）从 59.9%提高至 70.1%，中国联通（600050.SH）从

42.5%提高至 50.5%。

据年报以及业绩说明会公告，中国移动、中国电信都表示从 2024 年起，三年内

股东回报力度将会加大，具体为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。

根据媒体报道，中国联通在今年的业绩说明会上表示 2024 年的分红率水平将不

低于 2023 年。

（来源：C114 通信网）



股东回报力度加大的底气之一，便是资本开支的减少。

与前三年比较，2024 年，三大运营商的资本开支预算均有所减少。



（来源：定期报告、业绩说明会）

其中，资本开支最大的中国移动称，如果没有特殊原因，预计未来两年资本开支

仍将保持稳中有降。

（来源：中国移动中期业绩说明会）

2、新旧动能交替，资本开支重点向算力倾斜

今年前三季度，中国移动、中国电信、中国联通的营收分别为 7915 亿元、3920

亿、2901 亿。

2018 年以来，三家整体营收均呈正增长。增速上变动趋势基本一致，今年前三

季度均出现增速放缓，在 2%-3%之间。



这三家基本代表了我国电信行业的运行情况。今年上半年，我国电信业务累计完

成收入 8941 亿元，收入同比增长 3%。

为何放慢了呢？难道真到天花板了？

看看中国移动怎么说的。目前来说，行业处于新旧动能的转换期，传统通信需求

趋于饱和，但数智化时代下新型信息服务的培育还需要时间，同时需求还未被充

分激发。



（来源：中国移动中期业绩说明会）

新型信息服务又指什么呢？

可以把它理解为建立在 5G、算力网络、能力中台基础设施下的“连接+算力+

能力”的新型信息服务体系。

（来源：中国移动中报）

从投资建设的角度，目前 5G 大规模建设已进入平稳期，中国 5G 用户普及率已

超过 60%，可惜现象级的 5G 应用还未出现。换言之，屏幕前的老铁们是否感

知到 5G 的明显优势？

近期，12 部委联合印发《5G 规模化应用“扬帆”行动升级方案》，提出到 2027

年底全面实现 5G 规模化应用、5G 个人用户普及率超 85%的目标。



政策加码下，在我国 5G 应用发展的关键窗口期，行业景气度能否迎来边际改善

值得期待。

与此同时，随着国内智算中心加速落地，算力产业的高景气成为行业的另一大看

点。运营商的资本开支结构也有所调整，呈现向算力领域倾斜的趋势。

中国移动表示，2024 年资本开支主要用于推进连接感知领先、算力发展提速、

能力集约增效和基础拓展布局。

（来源：中国移动 2023 年报）

中国联通表示，2023 年网络投资显现拐点，投资重点转向高增长的算网数智业

务。

（来源：中国联通 2023 年报）

三、设备商营收增长承压，强研发

因此，中兴通讯作为运营商的上游，那也必须跟紧了，何况是国内“唯二”的龙

头。

中兴通讯以“连接+算力”为主航道，在保持以无线、有线产品为主的第一曲线

业务核心竞争力持续提升的同时，加速拓展以算力、手机为代表的第二曲线业务。



（来源：中兴通讯中报）

但整体来看，2023 年以来，中兴通讯营收增长放慢，几乎陷入停滞，今年前三

季度总营收 900 亿。

这是为何？



分业务模块来看，2023 年，三大业务均没有太大的增长亮点：运营商网络增长

3.4%、政企和消费者业务均有下滑。

（来源：Choice 终端）

从老大哥华为 2023 年 ICT 基础设施业务的增长来看，处境类似，增长 2.5%。

（华为投资控股有限公司 2024 年度第四期超短期融资券募集说明书）

继续熬。

今年上半年，中兴通讯运营商网络营收下滑 8.6%，公司解释主要受到国内整体

投资环境影响。



总体上，这大概就是与风云君前面提到的，国内运营商整体资本开支减少有关。

2024 年，三大运营商预计的资本开支合计较上一年下滑 5.4%。

此外，“东边不亮西边亮”，今年上半年，中兴通讯政企业务以及消费者业务反

弹，分别实现 56%、14%的双位数增长。其中，政企业务的增长，与国内算力、

信创等数字建设机遇带来的服务器及存储业务的快速增长有关。

（来源：中报）

总的来说，与三大运营商有所区分，公司所在行业是强研发、高毛利属性。

营收增长承压下，公司仍需在研发上持续加码，2023 年以来中兴通讯的研发费

用率保持在 20%以上。



毛利率、净利率稳中有升，今年前三季度分别为 40.4%、8.8%。



总体上，中兴通讯是“稳中求进”。作为一个成熟的“老二”，造血能力无需担

忧，2019 年以来自由现金流再没飘绿过。



2023 年，一方面是贯彻深交所倡导的“质量回报双提升”行动方案，另一方面

是盈利能力的提升为回报股东打下基础，公司将分红率提高至 35%，未来还有

提升的空间。



四、海康威视，“海战”拉动增长，迎接碎片化市场

海康威视是一家央企。在翻看最新年报之前，风云君的印象还主要停留在“视频

监控、全球第一的安防巨头”，如今却有一番“多年未见需刮目相看”的气势。

2021 年，公司将其业务定位为智能物联 AIoT，2023 年初步完成了智能物联战

略的转型。

这一转型的背后，是数字化转型浪潮下的必然要求。翻看“老二”大华股份年报，

也已将其业务定位于智慧物联行业。

根据海康威视披露，智能物联是以物联感知为核心，融合 AI、大数据的全方位

技术的应用。



过去，公司的产品与服务更多是在安消一体、园区管理等场景。如今，在诸如生

产运行、品质检测、设备状态监测、安全生产、环境要素监测等应用场景，公司

均已布局。

这背后，公司必然做了很多突破，但仍然挡不住营收增长放缓、利润下滑。

2022 年开始，多年的营收双位数增长戛然而止。2022-2023 年，营收年复合增

长率仅为 4.8%，今年前三季度增长 6.1%，营收为 650 亿元。

大华股份处境更为糟糕。



究竟是为什么？

拆分地区来看，海康威视在国内市场面临增长瓶颈。2021-2023 年，公司国内

营收 CAGR 为 0.8%，今年上半年也仅增长 6%。

而公司整体还能有一定增长，主要靠国外市场拉动。

2021-2023 年，公司国外营收 CAGR 为 14.8%。今年上半年，国外市场继续增

长 17.5%，营收占比为 34.4%。



（来源：iFinD,制表，市值风云 APP）

无论是从短期还是中长期看，海外市场都是公司重要的增长点。

根据机构调研记录，公司安防市场的海外市占率约为 20%，而国内市占率则达

到 40%，海外市场还有较大的拓展空间。安防是一个综合性的大市场，公司这

里的市占率指的是安防中视频监控市场中的市占率。

从区域分布看，公司海外业务主要分为发展中国家和发达国家，比例是 7：3。

一方面，受益于发展中国家海外基础设施建设和城市管理需求，业务近年来增速较快，

未来还会保持更快的增长水平。

另一方面，在逆全球化的动荡下，公司面临来自美国及其带动下的五眼国家的打压，因

此必然将更多的资源倾斜到发展中国家市场。

另外从最新公告来看，同行大华股份已经退出了美国市场。

（机构调研记录，来源：iFinD）

再结合业务板块可以发现，海康威视的现状是国内安防等传统主业营收下滑，而

创新业务、境外传统业务增长的都比较不错。



目前来看，后面两大业务想要撼动国内传统市场的地位还是有希望的，今年上半

年创新业务、境外传统业务营收合计占总营收比重提高至 53%。

创新业务主要包含机器人业务、智能家居业务、热成像业务、汽车电子业务、存储业务

等。

（来源：海康威视定期报告）

回到前面提到的国内安防等传统主业下滑，背后最主要的原因是部分市场需求收

缩。

具体来说，2022 年起，主要受政府财政紧张影响较大，主要面向公共服务的 PBG

营收下滑明显。



其次，SMBG 增长几乎停滞。SMBG，以中小型企业市场服务为主，项目基数大，

充分体现公司所提到的需求碎片化、场景化特征。用最直白的话，那便是“小利

润、大市场”。

（来源：2023 年报）

但在前些年平安城市、雪亮工程建设时，行业的重心主要在集中型市场，公司吃

到了红利，而碎片化市场被忽视，所以目前碎片化市场的开发处于起步状态。

（来源：海通国际）

下一阶段，随着泛安防产业的下沉，碎片化市场有望成为新增长动力。

（来源：2023 年报）



当然，碎片化市场开拓难度较高、多为非标准化项目，在构建长效竞争力的过程

中，公司的毛利率保持稳定，但是研发投入、资本开支也在加大。

最终，公司净利率、ROE 在 2022 年以来比较明显的下滑，今年前三季度 ROE

为 10.6%。

总的来说，生意越来越难做了。



但海康威视的造血能力没得说，秒杀同行。今年前三季度，自由现金流为负主要

是公司通常一季度有大笔现金支出，二三季度现金回补，四季度呈现显著增长的

上翘形态。



回报股东上也比同行更为慷慨，2023 年将分红率提高到将近 60%。




