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《通信行业周报 2025 年第 9 周-政策推动央国企“AI+”行动，

阿里巴巴持续加大 AI 投入》 ——2025-02-23

《通信行业周报 2025 年第 8 周-大模型步入开源/免费时代，运

营商接入 DeepSeek 拓展新业务》 ——2025-02-17

《通信行业周报 2025 年第 7 周-全球 AI企业“拥抱”Deepseek，

北美云厂继续加大 AI 投入》 ——2025-02-10

《通信行业周报2025年第6周-Deepseek-R1开源推动AI应用发

展，头部 AI厂支持 Deepseek》 ——2025-02-04

《通信行业周报 2025 年第 4 周-5000 亿美元 AI项目启动，算力

基建景气度再提升》 ——2025-01-26

行业要闻追踪：英伟达发布FY2025 Q4业绩，持续受益AI发展。英伟达2025

财年第四季度营业收入393亿美元，同比+78%，环比+12%；净利润为220.9

亿美元，同比增长80%。其中数据中心业务营收356亿美元，同比+93%，环

比+16%。公司第四季度Blackwell需求景气，销售额达110亿美元，占英伟

达数据中心收入的50%。公司预计Q1继续迎来Blackwell显著销售增长。公

司指引FY2026 Q1营收为430亿美元。

DeepSeek 继续推进开源和降本。2 月 24 日-28 日，DeepSeek 陆续开源

五个代码库，涵盖了从计算、通信到存储的各个方面。开源使得创业公

司用几十张显卡就能挑战谷歌、Meta 等，AI 技术步入平权时代。DeepSeek

在 3 月 1 日发布 V3/R1 推理系统，在 H800 GPU 上运行，根据其白天夜

间不同负载资源分配的设计机制，V3/R1 推理系统的成本率优化到 545%。

2025年世界移动通信大会（MWC）即将召开，华为、中兴等将发布5G-A创

新成果。华为将在 MWC 2025 展示全系列、全场景的5G-Aᴬ 产品解决方案，

中兴通讯也将联合中国移动发布5G-AxAI创新成果发布会、联合中国联通发

布AI家端、联合中国通信发布业界首个C+L一体化80x800G WDM现网试点

成果等。5G-A与AI融合，能够加速推动智能家居、自动驾驶、具身机器人、

无人机物流等终端应用加速落地。

光通信光器件厂商持续受益AI发展，2024年经营业绩亮眼。光模块龙头公

司中际旭创业绩快报显示，公司2024年归母净利润51.71亿元，同比增长

137.90%。光器件公司仕佳光子业绩快报显示，公司2024 年归母净利润为

6379.11万元，同比增长234.17%。

行情回顾:本周通信（申万）指数下跌 9.64%，沪深 300 指数下跌 2.22%，
相对收益 7.42%，在申万一级行业中排名第 31 名。分领域看，5G、军工
信息化、物联网控制器表现相对靠前。

投资建议：关注光模块/光器件持续受益AI发展，兼顾运营商高股息价值

（1）步入财报季，受益全球AI行业发展，光模块光器件公司陆续披露2024

年业绩。推荐关注：光模块光器件企业（中际旭创、新易盛、天孚通信、光

迅科技、太辰光、博创科技、仕佳光子等）、液冷厂商（英维克等）。

（2）长期视角，中国移动和中国电信规划2024年起3年内将分红比例提升

至75%以上，高股息价值凸显，建议关注三大运营商红利资产属性。

2025年第10周重点推荐组合：中国移动、中国电信、中国联通。

风险提示：宏观经济波动风险、数字经济投资建设不及预期、AI发展不及预
期、中美贸易摩擦等外部环境变化。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

600941.SH 中国移动 优于大市 106.92 23,017 6.93 7.62 15.4 14.0

300308.SZ 中际旭创 优于大市 100.87 1,131 0.37 0.41 20.9 18.9

000063.SZ 中兴通讯 优于大市 38.66 1,849 0.29 0.32 21.6 19.5

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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产业要闻追踪

（1）英伟达发布 FY 2025Q4 业绩，AI 需求仍在持续

英伟达 2 月 27 日发布 2025 财年第四季度财报，第四季度营业收入 393 亿美元，

同比+78%，环比+12%。GAAP 毛利率 73% ，同比-3pcts，环比-1.6pcts，较去年同

期小幅下滑主要因 Blackwell 架构 GPU 量产初期成本较高有关，其高度定制化的

设计令生产复杂度提升。公司财报季营业利润 240 亿美元，同比+77%，GAAP 净利

润 221 亿美元，同比+80%。

图1：英伟达各季度收入及增速（亿美元） 图2：英伟达各季度 GAAP 净利润及增速（亿美元）

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理，注：26Q1 为公司业

绩指引

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

 分业务看：数据中心业务营收 356 亿美元，同比+93%，环比+16%；游戏与 PC

业务营收 25 亿美元，同比-11%，环比-22%；专业可视化业务营收 5.11 亿美

元，同比+10%，环比+5%；汽车和机器人领域营收 5.70 亿美元，同比+103%，

环比+27%。

图3：因为大 FY25 Q4 利润表图解

资料来源：Appeconomyinsights，国信证券经济研究所整理
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 B 系列产品需求景气：公司第四季度 Blackwell 销售额达到 110 亿美元，成

为公司历史上销售增长最快的产品。Blackwell 的销售由大规模云服务提供

商主导，占据了英伟达数据中心收入的大约 50%。公司预计将在 Q1 继续迎来

Blackwell 显著销售增长。公司积极推进后备产品的推出，例如 Blackwell

Ultra 产品将配备新的网络、内存和处理器，预计将于下半年推出。

 需求结构来看：公司认为全球多国正构建 AI 生态系统，算力基础设施需求激

增。美国数据中心收入环比增长最为强劲，法国 2000 亿欧元 AI 投资和欧盟

2000 亿欧元“Invest AI”计划预示未来全球 AI 基础设施建设的规模，中国

方面，数据中心市场竞争较为激烈，公司数据中心收入占比仍低于出口管制

前水平。若法规不变，公司预计中国出货量将维持当前比例。

 业绩展望：对于 FY26Q1，公司营收指引为 430 亿美元（±2%）， 数据中心

和游戏业务将环比增长。GAAP和Non-GAAP 毛利率指引分别为70.6%和71.0%

（±50 个基点）。GAAP 和 Non-GAAP 营运费用分别指引 52 亿与 36 亿美元，

预计同比增长 49%与 44%。

（2）Deepseek 继续推进开源和降本

 Deepseek 开源五个代码库推动 AI 技术平权

2 月 24 日至 2 月 28 日，Deepseek 陆续开源五个代码库，涵盖了从计算、通信到

存储的各个方面，以完全透明的方式与全球开发者社区分享他们的研究进展。

表1：Deepseek 开源五个代码库

日期 开源方向 具体内容

2月 24 日 FlashMLA

FlashMLA 是 DeepSeek 用于 Hopper GPU 的高效 MLA 解码内核，并针对可变长度序列进行了优化，

现已投入生产。经实测，FlashMLA 在 H800 SXM5 平台上（CUDA 12.6），在内存受限配置下可达

最高 3000GB/s，在计算受限配置下可达峰值 580 TFLOPS。这种优化可以确保 FlashMLA 在高性能

硬件上有效地处理大语言模型和其他 AI应用程序的密集计算需求。

2月 25 日 DeepEP

DeepEP 为首个用于 MoE 模型训练和推理的开源 EP 通信库。其特点包括：高效且优化的端对端通

信，通过 NVLink 和 RDMA 支持节点内和节点间的通信，用于训练和推理预填充的高吞吐量内核，

用于推理解码的低延迟内核，原生 FP8 调度支持，灵活的 GPU资源控制，用于计算通信重叠。

2月 26 日 DeepGEMM
DeepGEMM 同时支持密集布局和两种 MoE布局，完全即时编译，可为 V3/R1 模型的训练和推理提供

强大支持等。

2月 27 日
Optimized Parallelism

Strategies

Optimized Parallelism Strategies 主要针对大规模模型训练中的效率问题。其特点包括：混合

并行策略，在减少通信开销的同时最大化 GPU利用率；通过梯度压缩、异步通信、通信-计算重叠

等技术降低节点间通信延迟；根据硬件拓扑和模型结构自动推荐并行策略，减少手动调参成本等。

2月 28 日

Fire-Flyer 文 件 系 统

（3FS），和基于 3FS 的数

据处理框架 Smallpond

Fire-Flyer 文件系统 (3FS)是一种利用现代 SSD 和 RDMA 网络的全部带宽的并行文件系统。其特

点有：180节点集群中的聚合读取吞吐量为 6.6TiB/s；25节点集群中 GraySort 基准测试的吞吐

量为 3.66TiB/分钟；每个客户端节点的 KVCache 查找峰值吞吐量超过 40GiB/s；具有强一致性语

义的分解架构。在 V3/R1 中进行训练数据预处理、数据集加载、检查点保存/重新加载、嵌入向量

搜索和 KVCache 查找以进行推理。

Smallpond 是轻量级的数据处理框架，其特点是基于 DuckDB 的高性能数据处理可扩展性，能够处

理 PB级别数据集无需持续运行的服务，以及操作简便。

资料来源：DeepSeek，国信证券经济研究所整理

开源开启了 AI 技术平权时代。开源打破了技术垄断，让 AI 从“精英玩具”变成

“大众工具”，谁都能用，谁都能玩，万亿参数模型不再是巨头专利，创业公司

用几十张显卡就能挑战谷歌、Meta 等。AI 训练从“烧钱游戏”变成“效率竞赛”，
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中小团队省下的钱够招聘 100 个人才。

开源可能加速 AGI 技术的突破。开源代码库包含经过实战测试的模块（如高吞吐

量内核、低延迟解码内核），可直接用于实际生产环境，缩短研发周期，开源代

码库为全球研究者提供了实验基础，可能加速 AGI 技术的突破。

开源正在重塑 AI 产业生态，全球大模型步入开源/免费时代，AI 商业模式和产业

生态迎来竞争格局重新定义，国产 AI 厂商性价比优势逐步凸显。影响力已经远超

单纯的工具层面，成为了引流、品牌宣传和股价提升的强大推动力。阿里巴巴、

腾讯、字节跳动、百度无一例外，都选择了加入 DeepSeek 的“朋友圈”。其中，

腾讯成为了大厂中最为积极拥抱新技术的一家。不仅掌握巨量流量入口的微信接

入 DeepSeek 模型，腾讯元宝这一自家 AI 大模型也接入了 DeepSeek。

表2：各大互联网厂商接入 Deepseek 情况

公司 接入 Deepseek 的产品 未接入的产品 自研模型名称 开源情况 优势 最新动向

腾讯

QQ、微信、QQ 音乐、腾讯云、

腾讯文档、腾讯地图、QQ 浏览

器、IMA 等、几乎全线接入

/ 腾讯混元（元宝）是

在高质量的内容创作、

数理逻辑、代码生 成、

多轮对话、图像与视频

生产上性能表现优越

齇症冲謾彻黽渗迈讯元宝在接入

DeepSeek-R1 满贴血版后,凭借大规模投

流，下载 量 在 2 月 22 日超过豆包,升至

中国区苹果免费 APP 下载排行榜第二

百度 百度搜索、百度文心、百度 AI
百度 Apollo.百度地

图、百度百科

文心大模型(文

心一言)
否

截 至 2024 年 11 月,

文心一言用户规模为

4.3 亿户，文心大模型

日均调用量超过 15 亿

次

2 月 14 日官宣将在未来几个月中陆续推

出文心大模型 4.5 系列，并于 6 月 30 日

起正式开源。

阿里 阿里云、钉钉、蚂蚁的支付宝淘宝、高德地图 通义千问 是

提 供 语 言、语音、

视觉等多模态模型,满

足不同业务场景。开源

大模型的衍生模型数

量已突破 10 万,稳居

全球最大开源模型榜

首

1月 29日凌晨,阿里云通义千问团队悄然

上线的大模 型 Qwen2.5.M 驍閆协ㄝ x，

在多个权威基准测试中展现出与全球顶

级模型比肩的性能

字节 飞书、扣子(智能体创作平台)抖音、头条 豆包 是

日 均 超 4 万 亿

tokens 大使用量，提

供多模态模型家族，包

括自然语言、语音、视

觉等多类模型

2 月 25 日，豆包正在小范围测试深度思

考模型。

资料来源：通信产业网、各公司官网，国信证券经济研究所整理

 Deepseek 再发布 V3/R1 推理系统，进一步降低成本

3 月 1 日中午，Deepseek 官方 X 账号更新，宣告“开源周”还在继续，并介绍了

DeepSeek-V3/R1 的推理系统。

DeepSeek-V3 / R1 推理系统的优化目标是：更大的吞吐，更低的延迟。采用了跨

节点 EP(Expert Parallelism)驱动的批量扩展、计算 - 通信重叠、负载平衡来

实现对吞吐量和延迟的优化。

图4：DeepSeek 官方发布 V3/R1 推理系统 图5：DeepSeek 在线推理系统示意图
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资料来源：DeepSeek 官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：DeepSeek 官网，国信证券经济研究所整理

DeepSeek 继续推动降低成本。DeepSeek V3 和 R1 的所有服务均使用 H800 GPU，

使用和训练一致的精度，即矩阵计算和 dispatch 传输采用和训练一致的 FP8 格

式，core-attention 计算和 combine 传输采用和训练一致的 BF16，最大程度保

证了服务效果。DeepSeek 实现了一套机制，在白天负荷高的时候，用所有节点部

署推理服务。晚上负荷低的时候，减少推理节点，以用来做研究和训练。在最近

的 24 小时里（北京时间 2025/02/27 12:00 至 2025/02/28 12:00），DeepSeek

V3 和 R1 推理服务占用节点总和，峰值占用为 278 个节点，平均占用 226.75 个

节点（每个节点为 8 个 H800 GPU）。假定 GPU 租赁成本为 2 美金/小时，总成

本为 $87,072/天。在 24 小时统计期间，V3 和 R1： 总输入 token：608B，其中

342B token（56.3%）命中磁盘 KV 缓存。总输出 token：168B。平均输出速度为

每秒 20-22 个 token，每个输出 token 的平均 kvcache 长度为 4,989 个

token。每个 H800 节点在预填充期间平均吞吐量约为 73.7k tokens/s 输入（包

括缓存命中）或在解码期间约为 14.8k tokens/s 输出。以上统计数据包括来自

网页、APP 和 API 的所有用户请求。如果所有 token 都按照 DeepSeek-R1 的定

价 (*) 计费，每日总收入将为 562,027 美元，成本利润率为 545%。

图6：DeepSeek V3/R1 使用 H800 的 24小时设计机制 图7：DeepSeek V3/R1 的成本和收入对比

资料来源：DeepSeek 官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：DeepSeek 官网，国信证券经济研究所整理
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（4）MWC2025 召开，华为、中兴发布 5G-A 创新成果

2025 年世界移动通信大会（MWC2025）将于 3 月 3 日至 3 月 6 日在西班牙巴塞罗

那举行，大会聚焦 AI、5G-A、物联网、企业重塑、量子计算和数字技术演变等前

沿科技领域。

华为 2 月 25 日宣布，将在 MWC 2025 展示全系列、全场景的 5G-Aᴬ 产品解决方

案，帮助全球运营商构筑 AI-Centric 5G-A 无线网络。华为称其业界首次将 5G-A

与 AI 技术深度融合，在无线网络中全栈引入智能化能力，并通过数字孪生站点

和基于无线智能体的数字人团队，构建了工作流智能体协同体系。该体系不仅实

现了网络资源的协同调度和多样化应用的敏捷发放与动态保障，满足移动 AI 时

代的差异化需求，并且实现了网络智绿与运维智简。

华为 5G-Aᴬ 产品解决方案将持续向全频段多天线，全场景极简，全站数字化，全

栈智能化，全域无边界覆盖等趋势演进，助力全球运营商加速构筑智能、高效、

绿色的 5G-A 极致多维体验网络。

在 MWC 2025 上，中兴通讯也将联合中国移动发布 5G-AxAI 创新成果发布会，联

合中国联通发布 AI 家端、联合中国通信发布业界首个 C+L 一体化 80x800G WDM

现网试点成果等。中兴还将以“AI for All”为主题召开中兴终端新品发布会，

带来了一系列 AI 终端新品，构建全场景、全品类 AI 生态，包括全球首个旋转镜

头环 nubia Focus 2 Ultra 手机、nubia Flip2 小折叠新机、行业首款 4K 裸眼 3D

红魔游戏本 3D 探索版以及面向人、车、家多款移动互联新品和解决方案等。

图8：中兴通讯 MWC展示 图9：中兴通讯 MWC 展示
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资料来源：中兴通讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：中兴通讯，国信证券经济研究所整理

华为与中兴通讯将相继于 MWC2025 展示 5G-A 创新成果，这有助于加速技术进步和

AI 终端应用普及。

 技术进步与商业化加速：5G-A 商用进程正在加速，随着 5G-A 技术的逐步成

熟和商用部署的加速，其商业化潜力正在被全面释放。

 加速 AI 终端普及：5G-A 与 AI 的融合不仅将推动移动网络的智能化升级，助

力移动网络的体验变现，同时将加速一系列新应用场景的快速发展和普及。

通过 5G-A 与 AI 融合，能够加速推动智能家居、自动驾驶、具身机器人、无

人机物流等终端应用加速落地。

（3）受益 AI 发展，财报季光通信公司陆续发布亮眼业绩快报

2 月 28 日，中际旭创发布 2024 年业绩快报，2024 年营业总收入达到 238.61 亿

元，较上年同期增长 122.63%；归母净利润 51.71 亿元，同比增长 137.9%。 报

告期内，得益于终端客户对算力基础设施的持续建设、资本开支强劲增长带来

800G 和 400G 高端光模块销售的大幅增加，产品结构持续优化，公司营业收入 和

净利润同比得到大幅提升。

2月 27日，仕佳光子发布2024年年度业绩快报,报告期实现营业收入10.74亿元，

同比增长 42.38%，归母净利润 6379.11 万元,同比增长 234.17%，扣除非经常性
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损益后的归属于上市公司股东的净利润 4681.95 万元，同比增长 170.07%，基本

每股收益 0.1411 元，同比增长 234.64%。公司营业收入增长的原因是受 AI 算力

需求驱动，数通市场快速增长；公司适应市场需求，持续研发投入和技术创新，

产品竞争优势凸显，客户认可度提 高。AWG 系列产品、DFB 系列产品、MPO 相关

产品、室内光缆以及线缆高分子材料等业务订单量较上年同期均实现增长。

图10：中际旭创各季度净利润（亿元） 图11：仕佳光子各季度净利润（亿元）

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

其它产业要闻速览

 无线通信

【杭州电信与中兴通讯完成 5G-A“网随车动”首次商用验证】 2 月 27 日，杭州

电信与中兴通讯在杭黄高铁成功完成业内首个 5G-A“网随车动”创新方案的商用

验证，标志着高铁乘客的 5G 体验迈入智能新时代。该方案可为乘客智能生成专属

服务小区，如同一个“随身专网”，通过实时协调沿线基站资源，维持“随身专

网”的稳定连接，让乘客畅享无缝连接。作为中国电信“全景智能网络”方案的

重要组成部分，“网随车动”方案旨在通过融合通信与 AI 技术，按照用户的业务

需求提供最佳网络性能和个性化体验。为解决高铁场景下乘客频繁遭遇切换、影

响通信体验等问题，杭州电信联合中兴通讯进行了“网随车动”的创新探索和商

用验证。该方案利用 5G 内生智算能力，精准识别高铁场景和乘客业务需求，并动

态生成用户专属的虚拟服务小区，实时智能协调沿线多个基站的资源，实现“网

络跟随用户走”，即使是在 350 公里/小时的时速下，都能确保网络连接稳定流畅。

（资料来源：C114 通信网）

 光通信/铜连接、光纤光缆

【腾景科技筹划收购迅特通信控制权，拟推进光通信领域布局】2 月 27 日腾景科

技发布公告，公司正筹划以发行股份及支付现金的方式，购买深圳市迅特通信技

术股份有限公司控制权事项，此次交易预计构成重大资产重组及关联交易。腾景

科技与迅特通信均在光通信领域深耕，且双双被评为国家级专精特新 “小巨人”
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企业。公开信息显示，迅特通信主营光通信产品的研发、生产和销售。迅特通信

以其在通信和自动化控制领域的技术优势而闻名。2024 年，迅特通信围绕 AI 光

模块需求，快速向市场推出 400G/800G 全系列光模块产品。其自主研发的

400G/800G 全系列产品已获得多家行业头部客户的认可，并实现规模化量产交付，

市场占有率持续提升。（资料来源：腾景科技）

【通光线缆与长飞光纤拟共同出资 6亿元成立合资公司】2 月 24 日，通光线缆与

长飞光纤签署合资协议，拟共同出资 6 亿元成立江苏通飞科技有限公司，该合资

公司的注册资本为 6 亿元，通光线缆认缴出资额 3.39 亿元，占注册资本的 56.5%；

长飞光纤认缴出资额 2.61 亿元，占注册资本的 43.5%。本次交易完成后，合资公

司将成为通光线缆控股子公司，纳入合并报表范围。通光线缆表示，成立该合资

公司是基于公司经营及战略发展的需要，为充分利用、整合资源优势，提升光纤

光缆产品的市场占有率，增强在通信领域的影响力，提高公司核心竞争力及整体

盈利能力。（资料来源：通光线缆）

 数据中心及配套

【Meta 计划投资 2000 亿美元建设 AI 数据中心园区】2 月 26 日，据新闻，Meta

正在商讨建设一个新的数据中心园区以支持其 AI 项目，预计总投资将超过 2000

亿美元。Meta 高层已考察了路易斯安那州、怀俄明州和得克萨斯州等地的潜在地

点。此次投资背景是 AI 领域的快速发展，Meta 计划在 2025 年投入最高达 650 亿

美元扩展 AI 基础设施。（资料来源：IDC 圈）

【埃尼集团将与多家阿联酋企业开展数据中心与关键矿物合作】2 月 24 日，意大

利能源巨头埃尼集团宣布，与阿联酋科技巨头G42和AI投资公司MGX签署意向书，

将在意大利开发数据中心，用于存储、处理和管理大量数据，计划 IT 容量最高可

达 1GW。数据中心所用能源将来自使用碳捕获与封存技术的埃尼天然气发电厂。

（资料来源：IDC 圈）

【微软回应退租两座数据中心】2 月 25 日，据 TD Cowen 等机构报告，微软于 2

月中下旬取消了与美国至少两家私营运营商签订的总计“数百兆瓦”容量数据中

心租约，具体包括叫停超过 100 兆瓦的多个项目、让 1 吉瓦的合约过期作废，并

放弃五处原计划用于数据中心的土地。微软官方回应称，此举是“某些领域的战

略性调整”，但强调其 2025 财年 800 亿美元的基础设施投资计划不变。（资料来

源：IDC 圈）

 AI 智能体/端侧 AI

【联想推出全球首款端侧部署 DeepSeek 的 AI PC 新品】2 月 25 日，联想集团在

YOGA AIPC 新品品鉴活动上宣布，通过深度融合 DeepSeek 端侧大模型，联想天禧

个人智能体系统（天禧 AS）迎来重大升级，联想就此成为全球首家在 AI PC 端侧

本地部署和运行 DeepSeek 大模型的 AI 终端品牌。此次技术突破的成果也同步落

地产品端，联想推出全球首款部署 Deepseek 端侧大模型的 AI PC——联想 YOGA

AIPC 元启系列新品。（资料来源：证券时报）
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 AI 模型与应用

【OpenAI 宣布推出 OpenAI GPT-4.5 研究预览版】2 月 28 日，OpenAI 宣布推出

OpenAI GPT-4.5 的研究预览版，并称其为 OpenAI 迄今为止规模最大、知识最丰

富的模型。目前，GPT-4.5 主要支持搜索、上传文件和图片和画布功能，还不支

持语音模式、视频和屏幕共享等多模态功能。在 SimpleQA（评估模型的事实性回

答能力）数据集测试中，GPT-4.5 超越了前代 GPT-4o、o1 和 o3-mini，展现了

更高的准确率。价格方面，GPT-4.5 的 API 价格为每百万 Tokens 75 美元，这比

GPT-4o 的 2.5 美元上涨 30 倍。据业内媒体测算，相比 DeepSeek 的正常价格，

GPT-4.5 输入价格达到 280 倍。（资料来源：C114 通信网）

 商业航天

【四维高景一号 03、04 星发射圆满成功】2 月 27 日 15 时 08 分，四维高景一号

03、04 星在酒泉卫星发射中心由长征二号丙火箭以一箭双星方式发射升空，卫星

准确进入预定轨道，发射任务圆满成功。卫星由航天科技集团八院抓总研制。四

维高景一号 03、04 星是中国四维新一代商业遥感卫星系统的重要组成部分，在轨

将与此前发射的四维宽幅光学卫星、四维 SAR 卫星组网运行，大幅提升超高分辨

率可见光卫星数据采集和应用效能，标志着四维商遥卫星系统步入深度协同、高

效运营阶段。（资料来源：财联社）

板块行情回顾

（1）板块市场表现回顾

本周通信（申万）指数下跌 9.64%，沪深 300 指数下跌 2.22%，相对收益-7.42%，

在申万一级行业中排名第 31 名。

图12：本周通信行业指数走势（%） 图13：申万各一级行业本周涨跌幅（%）
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，截至 20250214 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，截至 20250214

（2）各细分板块涨跌幅及涨幅居前个股

国信通信股票池由具有代表性的 80 家上市公司组成，本周平均涨跌幅为-6.88%，

各细分领域中，5G、军工信息化、物联网控制器分别下跌 2.88%、4.01%和 4.46%。

从个股表现来看，本周涨幅前五的个股为：共进股份、灿勤科技、大富科技、国

博电子、起帆电缆。

图14：细分板块本周涨跌幅（%） 图15：细分公司本周涨跌幅（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，截至 20250214 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，截至 20250214

投资建议：关注光模块/光器件持续受益 AI 发

展，兼顾运营商高股息价值

（1）步入财报季，受益全球 AI 行业发展，光模块光器件公司陆续披露 2024 年业

绩。推荐关注：光模块光器件企业（中际旭创、新易盛、天孚通信、光迅科技、

太辰光、博创科技、仕佳光子等）、液冷厂商（英维克等）。

（2）长期视角，中国移动和中国电信规划 2024年起 3年内将分红比例提升至 75%

以上，高股息价值凸显，建议关注三大运营商红利资产属性。

2025 年第 10 周重点推荐组合：中国移动、中国电信、中国联通。

表3：重点公司盈利预测及估值（2025 年 2 月 28 日）

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2024E

300628.SZ 亿联网络 优于大市 39.40 1.63 1.89 2.24 24.2 20.8 17.6 5.6

300638.SZ 广和通 优于大市 33.39 0.78 0.99 1.18 42.8 33.7 28.3 7.1

002139.SZ 拓邦股份 优于大市 16.39 0.48 0.65 0.79 34.1 25.2 20.7 0.0

300627.SZ 华测导航 优于大市 41.12 0.86 1.09 1.37 47.8 37.7 30.0 0.0

300308.SZ 中际旭创 优于大市 100.87 2.60 5.69 7.48 38.8 17.7 13.5 5.7

300394.SZ 天孚通信 优于大市 88.47 1.78 3.19 4.16 49.7 27.7 21.3 11.1

300502.SZ 新易盛 优于大市 96.04 1.78 3.19 4.16 54.0 30.1 23.1 8.7
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000063.SZ 中兴通讯 优于大市 38.66 2.00 2.18 2.34 19.3 17.7 16.5 2.5

300442.SZ 润泽科技 优于大市 62.00 1.05 1.37 2.08 59.0 45.3 29.8 10.8

002837.SZ 英维克 优于大市 45.12 0.68 0.92 1.20 66.4 49.0 37.6 11.4

000938.SZ 紫光股份 优于大市 29.56 0.86 1.04 1.24 34.4 28.4 23.8 2.9

301165.SZ 锐捷网络 优于大市 74.18 1.31 1.68 2.08 56.6 44.2 35.7 9.3

600522.SH 中天科技 优于大市 13.80 1.07 1.17 1.39 12.9 11.8 9.9 1.3

600941.SH 中国移动 优于大市 106.92 6.36 6.93 7.62 16.8 15.4 14.0 1.7

601728.SH 中国电信 优于大市 7.75 0.34 0.37 0.41 22.8 20.9 18.9 1.5

600050.SH 中国联通 优于大市 6.25 0.26 0.29 0.32 24.0 21.6 19.5 1.2

002281.SZ 光迅科技 优于大市 54.61 1.99 2.54 3.24 27.4 21.5 16.9 4.7

300570.SZ 太辰光 优于大市 87.20 1.99 2.54 3.24 43.8 34.3 26.9 13.1

002465.SZ 海格通信 优于大市 11.22 0.29 0.36 0.44 38.7 31.2 25.5 2.1

688375.SH 国博电子 优于大市 53.19 0.29 0.36 0.44 183.4 147.8 120.9 0.0

603881.SH 数据港 无评级 33.50 0.21 0.25 0.32 163.1 135.8 104.7 6.2

300383.SZ 光环新网 无评级 19.44 0.22 0.31 0.38 90.1 63.2 50.7 2.7

688205.SH 德科立 无评级 70.84 0.76 1.02 1.46 93.0 69.7 48.4 3.8

300762.SZ 上海瀚讯 无评级 21.22 -0.30 -0.05 0.39 -70.2 -424.4 54.3 5.4

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理,注：无评级公司采用 wind 一致预测

风险提示

AI 发展不及预期、运营商等资本开支建设不及预期、中美贸易摩擦等外部环境变

化。
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