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 通信行业市场回顾 

2025 年 3 月 17 日- 3 月 23 日，通信（中信）板块下跌了 3.03%，沪
深 300 指数下跌了 2.29%，通信板块跑输沪深 300 指数 0.74 个百分
点。期间通信业区间涨幅位列中信一级行业第 23 位，在 30 个中信一
级行业中表现中下。今年以来，通信行业累计上涨 3.6%，在中信一级
行业中排第 18位，处于中下水平。截至 3月 21日，中信通信行业 PE 

TTM 为 22.48 倍，处于 25.49%的分位数。 

中信通信行业包括上市公司共 123 家，期间 23 家公司收涨，98 家公
司收跌，总体上跌多涨少。涨幅前 3 名分别为 ST 信通、东土科技及
ST 高鸿，而跌幅前 3 名则分别为博实结、太辰光及大富科技。 

 周度关注：资本开支 

2024年中国联通资本开支 613.7亿元，同比下降 17%，其中算力投资
同比上升 19%；2025 年资本开支预计为 550 亿元，预计同比下降
10%，其中算力投资预计同比增长28%，2024年算力投资已经同比增
长 19%。此外，公司将为人工智能重点基础设施和重大工程专项作了
特别预算安排。 

2025年，中国移动资本开支规划为 1512亿元，较 2024年下降了 128

亿元，同比下降 7.8%。其中 5G 网络投资为 582 亿，同比下降了
15.65%，连接投资整体同比下降 17.89%。但能力和基础的投资分别
192 亿和 231 亿，同比增长 6.67%和 6.45%。算力领域的资本开支占
比提升至 25%，投资金额达到 373 亿元，同比增长 0.54%。 

随着 5G 网络建设的高峰期过去，运营商资本开支总体稳中有降，结
构上有所优化。早在 2022年 9月，中国移动就表示，2020-2022年是
投资高峰，2023 年起资本开支不再增长，并呈现逐渐下降的趋势，三
年后资本开支占收比降至20%以内。2024年中国移动与中国联通资本
开支较上一年有所下降，分别低于 2024 年资本开支规划的 5.2%和
5.58%。但算力方面投资持续增长，有利于打造数字经济基础设施，
推动新经济高质量发展。。 

 投资建议 

通信行业传统业务稳健发展，创新应用积极布局。近期市场虽有调整，
估值水平仍有回升。通信企业在当前业绩增长的基础上，积极探索未
来新的增长点。近期市场波动加大，普涨后调整，此后或将走势分化。
建议保持谨慎乐观，关注盈利增长持续，网络价值提升的运营商；受
益于流量增长和算力网络的光通信公司；以及技术创新持续投入，核
心竞争力突出的优质企业。 

 风险提示  

1、产业发展不及预期；2、技术创新进展缓慢；3、大国博弈升级。 
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市场表现截至                     2025.3.21 

 

数据来源：Wind，国新证券整理 
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一、通信行业市场回顾 

 2025 年 3 月 17 日- 3 月 23 日，通信（中信）板块下跌了 3.03%，沪深 300指

数下跌了 2.29%，通信板块跑输沪深 300 指数 0.74 个百分点。期间通信业区间涨

幅位列中信一级行业第 23 位，在 30 个中信一级行业中表现中下。今年以来，通信

行业累计上涨 3.6%，在中信一级行业中排第 18 位，处于中下水平。 

图表 1：通信在中信一级行业中表现中下（3 月 17 日- 3 月 23 日） 

 
数据来源：Wind，国新证券整理 

中信通信行业包括上市公司共 123 家，期间 23 家公司收涨，98 家公司收跌，

总体上跌多涨少。涨幅前 3名分别为 ST信通、东土科技及 ST高鸿，而跌幅前 3名

则分别为博实结、太辰光及大富科技。 

图表 2：通信行业个股区间涨跌幅前三名（3 月 17 日- 3 月 23 日） 

行业涨幅前三名  板块跌幅前三名 

证券代码 证券简称 涨跌幅  证券代码 证券简称 涨跌幅 

600289.SH *ST 信通 27.86  301608.SZ 博实结 -12.34 

300353.SZ 东土科技 18.38  300570.SZ 太辰光 -13.54 

000851.SZ ST 高鸿 15.13  300134.SZ 大富科技 -14.61 
 

数据来源：Wind，国新证券整理 

期间通信行业震荡收涨，估值水平总体略有回落。2024 年以来通信行业上涨

主要为盈利驱动，受近年来系统性波动影响，估值水平提升相对不多。三季报披露

后分化明显，部分前期涨幅过大，缺乏业绩支撑的公司调整持续，拖累指数表现，

优秀企业业绩有利于支撑业绩和股价表现。截至 3月 21日，中信通信行业 PE TTM 

为 22.48 倍，处于 25.49%的分位数。 
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图表 3：通信行业估值水平略有回落 

 
数据来源：Wind，国新证券整理 

二、行业要闻 

1. 行业动态 

2024 年我国数字产业完成业务收入 35 万亿元，同比增长 5.5% 

3 月 18 日消息（工业和信息化部运行监测协调局昨日发布 2024 年数字产业运

行情况。2024 年，我国数字产业总体运行平稳，业务收入稳步提升，利润总额保

持增长，产业结构持续优化，创新能力进一步增强，企业出海步伐加快，产业新动

能新优势持续积聚，为稳定经济增长、培育发展新质生产力、赋能千行百业数字化

智能化发展作出重要贡献。 

2024 年，数字产业重点监测的核心指标中九成以上实现同比提升。数字产业

完成业务收入35万亿元，同比增长5.5%。其中，制造业和服务业部分分别增长3.8%

和 8.0%，占比分别为 59.6%和 40.4%。数字产业实现利润总额 2.7 万亿元，同比

增长 3.5%。数字产业直接从业人员数达 2060 万人，与上年基本持平。 

截至2024年末，全国光缆线路总长度达7288万公里，累计建成5G基站425.1

万个，具备千兆服务能力的 10G PON 端口达 2820 万个，建成千兆城市 207 个，

实现县县通千兆、乡乡通 5G，90%以上行政村实现 5G网络覆盖。全国在用算力中

心标准机架数超过 880 万，算力总规模较上年末增长 16.5%。新型融合基础设施加

速覆盖，累计建成 5G 虚拟专网 5.5 万个，广泛覆盖工业、港口、能源等重点应用
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场景；建成工业互联网标识解析二级节点 381 个，接入企业 50.6 万家；移动物联

网终端达 26.6 亿户，加快向“万物智联”发展。（C114） 

欧洲卫星运营商成功完成全球首次太空 5G 网络试验 

近日，欧洲卫星运营商Eutelsat宣布利用OneWeb低轨道卫星成功进行全球首

次 5G非地面网络（NTN）连接试验。该试验是欧盟委员会 106亿欧元 IRIS²计划的

一部分，旨在通过卫星投资扩大互联网网络覆盖范围。IRIS²计划将部署 270颗低轨

道卫星和 18 颗中轨道卫星（MEO），预计于 2030 年全面投入使用。Eutelsat 是

IRIS²计划的主要卫星运营商之一，此次试验使用的Oneweb卫星由空客制造，同时

使用了联发科的芯片。（C114） 

2024 年全球 RAN 市场下跌 90 亿美元 

北京时间 3 月 19 日消息（艾斯）根据市场研究公司 Dell'Oro Group 的最新报

告，初步调查结果显示，本季度无线接入网（RAN）市场状况有所改善，尤其是在

中国以外的地区，但是全球 RAN 市场的整体状况仍然不尽如人意。在经历了连续

两年的大幅下滑之后，2024 年全球 RAN 市场相较于 2021 年的峰值下降了近 90 亿

美元。 

这份 2024 年第四季度 RAN 市场报告的其他重点内容包括： 

·收入排名在 2024 年没有变化。全球收入排名 Top 5 的 RAN 供应商分别是华

为、爱立信、诺基亚、中兴通讯和三星。 

·中国以外地区收入排名 Top 5的RAN供应商分别是爱立信、诺基亚、华为、

三星和中兴通讯。 

·2024 年供应商收入份额发生了变化——华为和爱立信的收入份额有所提高，

而诺基亚、三星和中兴通讯的 RAN 收入份额有所下降。 

·影响 RAN 市场的基本面并没有改变，最近的五年期预测中讨论的长期轨迹

仍然成立（未来五年的复合年增长率为 0%）。 

·短期前景基本保持不变，预计 2025 年整体 RAN 市场将保持稳定，随着北美

和亚太地区（不包括中国市场在内）状况的改善，中国以外地区的 RAN 市场将以

温和的速度增长。（C114） 

2. 企业龙头 

中国移动 2025 年 CAPEX 下调至 1512 亿：5G 投资大幅缩减 108 亿元 

3 月 20 日消息 今天下午，中国移动发布 2024 年度财报。期内，中国移动营运

收入达到人民币 10,408 亿元，同比增长 3.1%，其中通信服务收入达到人民币

8,895亿元，同比增长3.0%。股东应占利润为人民币1,384亿元，同比增长5.0%。 
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报告显示，2024年中国移动完成资本开支 1,640亿元，占收比为 18.4%，同比

下降 2.5 个百分点。 

2025 年中国移动资本开支继续下降 128 亿元，至 1,512 亿元。投向连接，特

别是 5G 的资本开支下降明显；投向算力、能力和基础的预算小幅增加。体现出精

准投资，不断建强数智底座的规划。（C114） 

腾讯 2024 年净利润 1941 亿元 预计 2025 年资本开支约千亿元 

3 月 20 日消息 昨日晚间，腾讯控股披露了 2024 年业绩。2024 年腾讯实现营

收 6602.57亿元（人民币，下同），同比增长 8%；净利润 1940.73亿元，同比增长

68%。 

其中，ToB 板块（金融科技及企业服务）实现营收 2120 亿元，占腾讯总营收

的 32%。 

值得一提的是，腾讯 2024 年研发投入达 706.9 亿元，创历史新高；年度资本

开支更突破 767 亿元，占营收比重约 12%，同比增长 221%，同样创历史新高。 

对于 2025 年，腾讯计划进一步增加资本支出，预期资本支出占收入的比例为

“低两位数百分比”。按 deepseek的解释“低两位数”，大概率是指 13%-15%，按

照腾讯 8%的营收增幅来算，可粗略计算腾讯 2025 年的资本开支约 1000 亿元。 

腾讯计划2025年增加年度股息32%至每股4.50港元（总额约合410亿港元），

并计划至少回购价值 800 亿港元的股份。（C114） 

中国铁塔 2024 年业绩出炉 | 营收 977.72 亿元，利润为 107.29 亿元 

3 月 17 日，中国铁塔股份发布 2024 年度业绩。财报显示，中国铁塔坚持创新

驱动引领，立足资源共享，深化实施“一体两翼”战略，即以面向通信行业的运营

商业务为“一体”，以面向社会的智联业务和能源业务为“两翼”，持续做大共享协

同文章，保持稳健发展。全年实现营业收入 977.72 亿元，同比增长 4.0%；利润为

107.29 亿元，同比增长 10.0%；截至 2024 年 12 月 31 日，公司总资产达 3328.34

亿元，带息负债为 925.42 亿元，净债务杠杆率为 31.0%，较 2023 年年底下降 0.4

个百分点。（C114） 

3. 技术前沿 

国内首次：极光星通成功开展在轨星间 400Gbps 超高速激光通信数据传输试

验 

今日，极光星通“光传 01/02 试验星”成功开展了国内首次在轨星间 400Gbps 

超高速激光通信数据传输试验并取得成功。极光星通介绍称，“光传 01/02 试验星”

面向国家大型卫星组网需求开展研制及试验，支持星间、星地激光高速数据传输技

术的试验与验证工作。 
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 此次试验采用极光星通自主研制的 LT-II 型激光通信终端，兼容相干、非相

干通信体制，支持 10Gbps、100Gbps、400Gbps 多档通信速率。 

 技术团队针对高精度捕获建链稳定跟踪、光机多通信体制兼容、商用 

(COTS) 通信模块在轨应用、高宽带协议处理等多项技术开展攻关，试验在双星星

间距 640km 下开展，在空口侧速率 400Gbps 模式下实现星间单次任务传输业务数

据总量 14.4T 字节，通信总时长 6 分 44 秒，任务期间链路跟踪稳定，跟踪误差小

于 5urad。 

极光星通表示，此次技术试验显著提升了星间信息交互能力，为未来空间高宽

带组网应用提供了有力技术支撑，将进一步助力我国卫星互联网领域高速发展。

（IT 之家） 

百万卡集群成为可能，英伟达发布 CPO 交换机 

3 月 19 日消息 GTC 2025 期间，英伟达发布 NVIDIA Spectrum-X™ 和 NVIDIA 

Quantum-X 硅光网络交换机，使 AI 工厂能够跨区域连接数百万 GPU，同时大幅降

低能耗和运营成本。 

据了解，根据英伟达创始人兼 CEO 黄仁勋的定义，AI 工厂可以理解为一种新

型数据中心，类似于传统工厂的生产模式，输入数据（原材料），通过计算和处理

（能量转化），输出智能模型（有价值的产品）。 

随着 AI 工厂发展到前所未有的规模，网络必须不断发展以跟上步伐。CPO

（光电共封装）将网络交换芯片和光模块共同装配在同一个插槽上，形成芯片和模

组的共封装。CPO 技术可以使芯片的集成度更高、性能更稳定，同时降低封装成

本、提高封装效率。 

此次发布的产品，标志着英伟达在大规模平台上实现了电子电路与光通信的融

合，与传统方法相比，能源效率提高到 3.5倍，信号完整性提高到 63倍，大规模组

网可靠性提高到 10 倍，部署速度提高到 1.3 倍。（C114） 

我国实现星地量子密钥分发新突破 12900 公里安全量子通信 

今日，中国科学技术大学宣布，中国科研团队在国际上首次实现微纳量子卫星

与小型化、可移动地面站之间的实时星地量子密钥分发，在单次卫星通过期间实现

了多达 100 万比特的安全密钥共享。 

并在中国和南非之间相隔 12900 多公里的距离上成功建立量子密钥，完成对图

像数据“一次一密”加密和传输，为实用化卫星量子通信组网铺平了道路。 

这项工作由中国科学技术大学学者潘建伟、彭承志、廖胜凯等，联合济南量子

技术研究院、中国科学院上海技术物理研究所、微小卫星创新研究院等单位共同完

成。 
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今天凌晨，国际学术期刊《自然》杂志在线发表了该研究成果，杂志审稿人称

赞该成果是“技术上令人钦佩的成就，展示了卫星量子密钥分发技术的成熟，代表

了实现量子和经典通信卫星星座的里程碑。” 

为了实现这一目标，研究团队成功突破了低成本小型化诱骗态量子光源技术、

复合激光通信的实时密钥提取技术、基于卫星姿控的高精度跟瞄等关键技术，完成

了星载量子密钥分发载荷、量子微纳卫星平台研制。 

载荷重量约 23kg，相比“墨子号”重量轻 10 倍，但光源频率却提升了约 6 倍，

密钥生成时效性由数天时间完成提高到单轨实时成码。 

在此基础上，研究团队进一步发展了小型化地面站系统，该系统重量从第一代

地面站的重约 13 吨降低到了现在约 100kg 的水平，不仅能够快速部署，还可以适

应城市、山区、高原等各类环境，原理上已可支撑移动量子通信。 

以卫星作为可信中继，研究团队进一步实现了地面相距 12900km 北京站和南

非斯泰伦博斯站之间的密钥共享和数据中继。 （快科技） 

4. 终端 

增长 91.5%！民用无人机“飞”出新高度 

3 月 18 日消息 昨日，国务院新闻办公室举行新闻发布会，介绍 2025 年 1-2 月

国民经济运行情况。 

国家统计局新闻发言人付凌晖在会上表示，1-2 月国民经济起步平稳，发展态

势向新向好，科技创新不断突破，新兴产业保持较快增长，规模以上高技术制造业

增加值同比增长 9.1%，比上年全年加快 0.2个百分点，其中民用无人机产量同比增

长 91.5%。 

同样，民用无人机产量的快速增长离不开相关政策的支持，低空经济作为新兴

产业的重要组成部分，近年来迎来快速发展期，2024 年被首次写入政府工作报告，

今年政府工作报告再度强调要实现低空经济“安全健康发展”。 

此外，国家发改委成立低空经济发展司，推进空域管理改革与法规完善，地方

层面，30 个省份已将低空经济纳入 2025 年重点工作，各种政策持续出台为民用无

人机产业发展营造良好环境。（C114） 

英伟达发布 DGX Spark 和 DGX Station 两款个人 AI 超级计算机 

瞄准开发者、研究人员及教育市场的本地化 AI 需求，英伟达在今天 GTC 2025 

上宣布推出基于 Grace Blackwell 平台的 DGX Spark 与 DGX Station 两款个人 AI 

超级计算机。 

 Spark 就是英伟达今年 1 月在 CES 2025 上展示的“全球最小 AI 超级计算



 

 

行业研究 

 

未经授权引用或转发须承担法律责任及一切后果，并请务必阅读文后的免责声明 10 

机”的官方名称，售价 3000 美元（IT 之家备注：当前约 21691 元人民币），今日

起开始接受预订；DGX Station 相对体积更大，目前尚未公布官方定价。 

官方数据显示，单台 DGX Spark 可本地部署运行 2000 亿参数的 AI 大模型，

双机互联可扩展至 4050 亿参数，其关键创新在于 NVLink-C2C（900 GB/s）互联

技术，可实现 CPU 与 GPU 内存一致性，带宽达第五代 PCIe 的 5 倍，显著优化数

据密集型任务效率。 

DGX Station 是一款面向更大规模 AI 开发领域的桌面级数据中心，采用塔式设

计，搭载最新推出的旗舰级 GB300 Grace Blackwell Ultra 超级芯片，可提供 20 

petaflops 的 AI 性能。 

该设备专为大规模训练与推理设计，可直接对接 DGX Cloud 云端服务。华硕、

戴尔、惠普、Boxx、Lambda 和超微等厂商将推出定制化版本，预计今年晚些时候

上市。（C114） 

微软 Windows 系统本月底停止供货 华为或将转向完全国产化 PC 方案 

3 月 14 日 据报道，微软 Windows 操作系统对华为的供货许可将于本月（3 月

底）正式到期，导致华为未来生产的 PC 产品将无法预装 Windows系统。知情人士

证实，美国商务部此前发放的许可证未获延期。 

对此，华为或将转向完全自主方案，推出采用国产芯片与国产操作系统的 PC

产品，例如鸿蒙（HarmonyOS）或 Linux。 

去年 9月，余承东曾在央视直播间公开表示，受制裁影响，“Windows PC可能

停止供货了，可能是最后一批了，以后只有用我们的鸿蒙 PC 了。” 

市场传言称，华为自研商用 AI 笔记本预计将在 4 月发布，集成 DeepSeek 大

模型，芯片和操作系统分别是鲲鹏 CPU 和鸿蒙 OS。 

另外，近日有华为经销商在微博上爆料，华为即将推出五款笔记本，均将采用

Linux 系统，包括 MateBook D 14、D 16、14、GT 14 以及 X Pro 的 2024 款。

（C114） 

三、本周关注：资本开支 

3 月 19 日，中国联通公布 2024 年年报。2024 年营业总收入 3895.89 亿元，

同比上升 4.56%，归母净利润 90.3 亿元，同比上升 10.49%。利润总额同比增长

10.5%，连续八年实现双位数以上增长，主要得益于联网通信和算网数智两大主业

的协同发展。管理费用同比下降 2.5%，表明公司在费用控制方面较为有效。研发

费用同比增长 9.1%，体现了公司对技术创新的重视。 



 

 

行业研究 

 

未经授权引用或转发须承担法律责任及一切后果，并请务必阅读文后的免责声明 11 

2024 年中国联通资本开支 613.7 亿元，同比下降 17%，其中算力投资同比上

升 19%；2025 年资本开支预计为 550 亿元，预计同比下降 10%，其中算力投资预

计同比增长 28%，2024 年算力投资已经同比增长 19%。此外，公司将为人工智能

重点基础设施和重大工程专项作了特别预算安排。 

3 月 21 日，中国移动公布 2024 年年报。2024 年，中国移动营运收入达到

10408 亿元，同比增长 3.1%；净利润为 1384 亿元，同比增长 5.0%，利润规模再

创历史新高。整体业绩保持稳健增长态势。且经营性现金流显著改善，全年经营性

现金流为 1517 亿元，同比增长 22.9%。  

2024 年中国移动资本开支为 1640 亿元，同比下降 9.04%，占通信服务收入的

比例为 18.4%，同比下降 2.5 个百分点。资本开支主要用于推动 5G 网络的深化覆

盖与升级、算力网络的建设与优化。其中 5G 网络资本开支为 690 亿，占资本开支

比例为 42.07%，算力网络资本开支为 371 亿，占比为 22.62%。 

2025 年，中国移动资本开支规划为 1512 亿元，较 2024 年下降了 128 亿元，

如果完成投资规划，预计同比下降 7.8%。其中 5G网络投资为 582亿，同比下降了

15.65%，连接投资整体同比下降 17.89%。但其他领域有所增长，其中能力和基础

的投资分别 192亿和 231亿，同比增长 6.67%和 6.45%。算力领域的资本开支占比

提升至 25%，投资金额达到 373 亿元，同比增长 0.54%。 

随着 5G 网络建设的高峰期过去，运营商资本开支总体稳中有降，结构上有所

优化。早在 2022 年 9 月，中国移动就表示，2020-2022 年是投资高峰，2023 年起

资本开支不再增长，并呈现逐渐下降的趋势，三年后资本开支占收比降至 20%以内。

2024年中国移动与中国联通资本开支较上一年有所下降，同时 也分别低于 2024 年

资本开支规划的 5.2%和 5.58%。但算力方面投资持续增长，有利于打造数字经济

基础设施，推动新经济高质量发展。预计中国电信资本开支也是相同趋势。 

互联网龙头企业的资本开支也明显上升。腾讯 2024 年资本开支达到 767.6 亿

元人民币，同比增长 221%，年度资本开支创公司历史新高。其中，第四季度资本

开支为 390 亿元，同比增长 386%，主要集中在 AI 算力和 AI 应用方面。2025 年腾

讯的资本开支预计仍将保持较高水平，继续在 AI 领域进行深度布局。阿里巴巴

2024 年第三季度资本开支为 318 亿元，环比增长 80%；第四季度资本开支进一步

增长至 317.75 亿元。全年资本开支为 700 多亿元，主要用于云和 AI 基础设施建设。

公司表示，未来三年在云和 AI 基础设施的投入将超过过去十年的总和。 

四、投资建议 

通信行业传统业务稳健发展，创新应用积极布局。近期市场虽有调整，估值

水平仍有回升。通信企业在当前业绩增长的基础上，积极探索未来新的增长点。

近期市场波动加大，普涨后调整，此后或将走势分化。建议保持谨慎乐观，关注
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盈利增长持续，网络价值提升的运营商；受益于流量增长和算力网络的光通信公

司；以及技术创新持续投入，核心竞争力突出的优质企业。 

五、风险提示 

1、产业发展不及预期； 

2、技术创新进展缓慢； 

3、大国博弈升级。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6个月内股价相对市场基准指

数升幅在 15%以上 
看好 

预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%

以上 

推荐 
预期未来 6个月内股价相对市场基准指

数升幅在 5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6个月内股价相对市场基准指

数变动在-5%到 5%内 
看淡 

预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%

以上 

卖出 
预期未来 6个月内股价相对市场基准指

数跌幅在 15%以上 
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