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1.1 运营商的研究框架
1.2 运营商上游通信设备：运营商资本开支驱动板块行情
1.3 运营商上游通信设备个股研究框架

2.1 海外互联网商驱动下的个股投资逻辑
2.2 国内大模型产业链逐渐成熟，有望复刻海外CSP资本开支驱动行情
2.3 国内互联网商驱动下的个股投资逻辑
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运营商驱动下的通
信板块投资逻辑
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•

• 以中国移动为例，公司加大资本支出（资本开支占收入比重增加），分红加大预期较弱，股息率下降
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高股息 高股价

低股息低股价
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投资者
类型

锚 买入时点 卖出时点
对收益
率要求

险资 国债收益率
资本利得+股息率>国债收
益率

资本利得+股息率<
国债收益率

中

公募
市场组合收
益率

资本利得+股息率>市场组
合收益率（如沪深300等）

资本利得+股息率<

市场组合收益率
（如沪深300等）

较高

其他资
金（私
募等）

其他板块收
益率

资本利得>其他板块资本
利得

资本利得<其他板块
资本利得

高
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• 2022/1/4 300

300

• 1000
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wind

300 %= 300 / 300 -1
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• 数据流量的增长驱动运营商采购通信终端设备，进而推动
上游零部件采购。网络升级后带来新的应用孵化，进一步推动数据流量增长。

• 通信设备商处于行业中游位置，上游为天线、射频、PCB、光模块、光纤光缆、通信芯片等，下游为电信/IDC运营商。

PCB
应用

零部件

运营商

设备商

国内运营商及铁塔

IDC运营商

基站设备商

互联设备

终端设备

传媒

计算机
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•
2-3

•

9wind

2015.2.27：

4G FDD-LTE牌照发
放（联通、电信）

2018.4.3：

4G FDD-LTE牌照
发放（移动）

2019.6.6：

5G牌照发放2009.1.7：
3G牌照发放

2013.12.4：

4G TDD-
LTE牌照发放
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wind C114
2008-01-01

交换机板块行情
有置后效应
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交换机指数收盘价 (元) 光纤指数收盘价(元) 中国移动资本支出（亿元，右轴）

光纤板块有前置
效应

2009.1.7：
3G牌照发放

2015.2.27：

4G FDD-LTE牌照发放（联通、电信）

2018.4.3：

4G FDD-LTE牌照发放（移动）

2022.2：
东数西算
启动
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• 4G

iFind

股价先于业绩启
动增长（4G牌

照）

股价率先起步
（东数西算）
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• 2019 5G

iFind
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业绩兑现后股价
开启增长

2019.6.6：

5G牌照发放

后期业
绩兑现



互联网驱动下的通
信板块投资逻辑
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剑桥科技收盘价（元）

2Q23、3Q23业

绩暴雷，公司明
确未进入N链

1Q23业绩

向好，供货
微软打开市
场想象空间

wind Ofweek
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高澜股份收盘价（元）
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英维克收盘价（元）

• 

• 

18wind

英伟达宣布B100

采用液冷，概念
启动，估值驱动

英伟达正式公布GB200

合作伙伴，公司在列，
边际变化驱动

液冷板块跟涨，
但公司未明确进
入NV链，涨幅
低于英维克

英伟达宣布
B100采用液
冷，估值驱动

wind
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太辰光收盘价（元）

•

• CPO 

• 

19wind

CPO概念启

动，估值驱动
阶段

公司公告多款产
品配套CPO，边
际变化驱动阶段
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沃尔核材收盘价（元）

英伟达Blackwell芯片采

用铜缆连接，公司子公
司生产DAC，概念启动

公司公告英伟达
审厂加单1亿美
金，份额超预期

wind 36



服务器

69.0%

网络设备

11.0%

安全设备

9.0%

存储设备

6.0%

光模块

5.0%
•

• AI IT
69% 11% 5%

• A AI

20

wind

IT

AI

(20)

80

180

280

300

400

500

600

2022Q12022Q22022Q32022Q42023Q12023Q22023Q32023Q42024Q12024Q22024Q3

海外大厂资本开支（亿美元）

中际旭创、新易盛、天孚通信合计营业收入（亿元）

工业富联收入（十亿元）

Arista营业收入（千万美金）

英伟达数据中心营业收入（亿美元）
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中际旭创收盘价（元） 中际旭创单季度收入YoY（右轴）

英伟达、谷歌更新
光模块需求指引

公司发布23年业绩预

告，收入、利润增速亮
眼

800G光模块需
求增速放缓
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• 2025

22wind Bloomberg

上
游

中
游

109 83 112 81 107

334
180 239

768 816
495

424 244

725

1025
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2021 2022 2023 2024 2025E

百度 腾讯 阿里巴巴 字节跳动
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• 1 EPS

• 2 EPS

• 3 * EPS

• 4 EPS

23
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*
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• 4Q24 318 2024 Capex 725 +197% 3800

AI AI IDC

24wind IDC

行业 标的 与阿里合作

IDC运营商

数据港 深度绑定阿里，为阿里做定制性机房

杭钢股份 与阿里云合作建设浙江云计算数据中心，总投资158亿元

润建股份 控股子公司五象云谷与阿里云合作，初步计划建设算力规模达2500P

光环新网 截至24年底，投产机柜5.6w+，上架率约70%，客户主要包括传统云厂商、互联网相关企业等

润泽科技 主要终端客户为头部互联网公司、云厂商以及 AI 客户

光模块

华工科技 公司数通产品实现100G，200G到400G，800G全系列产品的覆盖

光迅科技 阿里云光模块核心供应商之一

中际旭创 主要供货互联网和云计算企业等

铜缆 兆龙互连 公司国内高速产品主要为阿里等头部互联网企业

服务器 浪潮信息 阿里云服务器重要供应商

交换机

锐捷网络 阿里云交换机核心供应商

紫光股份 旗下新华三是阿里交换机核心供应商

菲菱科思 新华三和锐捷的白牌交换机代工厂，间接供应

盛科通信-U 新华三和锐捷的白牌交换机代工厂，间接供应

液冷
高澜股份 GPU液冷模块，客户覆盖BAT

英维克 为阿里提供制冷产品及系统
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海南华铁收盘价（元）

阿里概念启
动，估值驱动

阶段

公司正式公告
拿到大单

市场质疑大单业绩，
股价震荡
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蓝耘科技收盘价（元）

wind

公司公告大单

公司公告订单
不确定，停牌

阿里概念启
动，估值驱动

阶段
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数据港收盘价（元）

•

• IDC 25 3

27

wind

苹果与阿里合作，
阿里概念股发酵

阿里公告将大幅
提高资本开支

公告中标互联
网客户订单
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锐捷网络收盘价（元） 锐捷网络单季度收入YoY（%）

•

• 锐捷网络：阿里云AI产业链中交换机的核心供应商，股价与业绩关联度高。

28wind 2024 Q4

23Q1数据中心公司
交换机市占率提升

公司23年整体业绩承

压，归母净利润大幅下
降

国内AI算力需求爆

发，阿里增加资本开
支公司公告为阿里、腾

讯、字节等头部企业
供应数据中心交换机



• 4Q24 366 2024 Capex 768 +221% 2025
low teens 800-1000

• AI IDC

29

wind iFind

行业 标的 与腾讯合作

IDC运营商

科华数据 与腾讯云签订定制化数据中心合作协议

万国数据 腾讯核心IDC合作伙伴

光模块
光迅科技 腾讯光模块核心供应商之一

中际旭创 主要供货互联网和云计算企业等

服务器

浪潮信息 通过JDM模式与腾讯深度合作

中科曙光 与腾讯合作建设多地智算中心

华勤技术 腾讯AI服务器核心供应商之一

交换机 锐捷网络 腾讯企业数据中心交换机核心供应商



板块的相互渗透

30



• 运营商与互联网厂商互相渗透——运营商积极布局算力网络业务。

• 公司的海内外业务双向发展——中际旭创供应国内客户需求，华工科技、光迅科技积极拓展海外业务。

• 公司内部业务的相互渗透——中兴通讯AI服务器产品既供应运营商客户，也供应互联网云计算客户。

31C114 wind

8%

9%

9%

10%

10%

11%

11%

12%

2022H1 2022年 2023H1 2023年 2024H1

海外业务占比（%）

GPU R6930 G3
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周期性 运营商

互联网

运营商加大资本开支

AI互联网商加大资本开
支

……

光纤光缆

光模块/光器件

天线、射频

关键芯片

服务器/交换机

流量增长
IDC等

成长性

光模块

设备商

关键芯片

设备商
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