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摘要：

 通信行业：2025 年上半年我们跟踪的 92 家通信行业上市公司合
计实现营业收入 12959.45 亿元，同比增长 3.16%；实现归母净利
合计 1372.77 亿元，同比增长 7.79%；行业毛利率为 29.46%，同
比提升 0.07 个百分点；净利率为 10.59%，同比提升 0.45 个百分
点。其中光模块行业业绩表现亮眼，AI 技术的快速发展带动光模
块需求持续增长；三大运营商行业收入保持稳定，成本管控能力
提升，AI 的快速发展也带动运营商云收入持续提升；同时有望给
通信设备制造商带来增量需求；我国商业航天的快速发展也有望
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：业绩保持稳定，云业务收入持续提升。三大运营商在 2025
年上半年实现营收 10133.93 亿元，同比增长 0.33%，实现归母净
利 1136.01 亿元，同比增长 5.14%。近年来，三大运营商云业务
收入持续提升，2025 年上半年，三大运营商云业务收入合计达
1510 亿元。个股关注中国移动（600941.SH）、中国联通
(600050.SH)、中国电信(601728.SH)。

 光通信：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。我们跟踪的
11 家光通信行业上市公司 2025 年上半年共实现营业收入 449.95
亿元，同比增长 33.44%；实现归母净利 96.76 亿元，同比增长
124.91%。从需求端来看，中美云厂商资本开支持续增长，有望带
动光模块需求持续提升，关注国内外算力需求提升带来的高端光
模块需求释放：中际旭创（300308.SZ）、天孚通信（300394.SZ）、
新易盛（ 300502.SZ）、太辰光（ 300570.SZ）、光迅科技
（002281.SZ）。

 卫星互联网：我们跟踪的 10 家卫星互联网行业上市公司 2025 年
上半年共实现营业收入 125.90 亿元，同比下滑 5.77%；实现归母
净利 3.27 亿元，同比下滑 56.59%。2025 年政府工作报告中，商
业航天首次以“安全健康发展”为方向，强调技术突破与规模化
应用，标志着商业航天正式迈入规模化应用新阶段。我国商业航
天产业将迎来转型升级期，市场规模有望突破 2.5 万亿元，国际
合作也将持续拓展，相关卫星互联网标的有望受益，个股关注中
国卫星（600118.SH），华测导航（300627.SZ）。

 通信设备制造企业：我们跟踪的 11 家通信网络设备及器件行业
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上市公司 2025 年上半年共实现营业收入 915.79 亿元，同比增长
16.27%；实现归母净利 60.31 亿元，同比下滑 1.77%。关注 AI 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）。

 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；关税超预期风险；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
2025/9/15 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
600941.SH 中国移动 107.39 6.43 6.72 7.05 7.39 16.7 16.0 15.2 14.5 未评级

601728.SH 中国电信 7.13 0.36 0.38 0.41 0.43 19.8 18.6 17.5 16.5 未评级

600050.SH 中国联通 5.58 0.28 0.31 0.33 0.38 19.6 17.9 16.7 14.6 未评级

300308.SZ 中际旭创 408.02 4.61 7.42 9.68 11.51 88.5 55.0 42.2 35.4 买入

300394.SZ 天孚通信 181.05 2.43 2.66 3.61 4.65 74.5 68.1 50.2 38.9 买入

300502.SZ 新易盛 350.30 4.00 8.70 13.17 16.29 87.6 40.3 26.6 21.5 买入

300570.SZ 太辰光 114.91 1.15 1.95 2.99 4.34 99.9 58.9 38.4 26.5 未评级

002281.SZ 光迅科技 64.50 0.83 1.31 1.74 2.12 77.4 49.4 37.1 30.4 未评级

600118.SH 中国卫星 36.57 0.02 0.04 0.09 0.14 1,549.6 923.5 399.2 257.5 未评级

300627.SZ 华测导航 35.06 1.06 0.97 1.23 1.56 33.0 36.3 28.5 22.5 未评级

000063.SZ 中兴通讯 43.06 1.76 2.37 2.66 / 24.5 18.2 16.2 / 增持

000938.SZ 紫光股份 28.76 0.55 0.75 0.92 1.09 52.3 38.2 31.3 26.4 未评级

603236.SH 移远通信 97.02 2.25 3.28 4.18 5.46 43.2 29.5 23.2 17.8 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所（本表中际旭创、天孚通信、新易盛、中兴通讯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 业绩回顾：光模块和物联网行业表现亮眼

2025年上半年我们跟踪的 92家通信行业上市公司合计实现营业收入
12959.45亿元，同比增长 3.16%；实现归母净利合计 1372.77亿元，同比
增长 7.79%；行业毛利率为 29.46%，同比提升 0.07 个百分点；净利率为
10.59%，同比提升 0.45个百分点。细分子行业来看，运营商、通信工程及
服务、光通信、物联网、通信网络设备及器件和通信线缆及配套行业营业
收入实现同比增长，分别同比增长 0.33%、4.25%、33.44%、26.75%、16.27%
和 16.14%；运营商、通信应用增值服务、光通信、物联网和通信线缆及配
套行业归母净利实现增长，分别同比增长 5.14%、24.23%、124.91%、17.12%
和 8.46%。

从盈利水平来看，2025年上半年，运营商、通信应用增值服务、光通
信和卫星互联网行业毛利率同比实现增长，分别同比提升 0.59、1.47、6.98
和 0.34个百分点；此外，净利率同比提升的有运营商和光通信行业，分别
同比提升 0.51和 8.75个百分点。

图 1：2025H1各子行业营收、归母净利情况 图 2：2025H1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

（备注：其中 2025H1运营商营业收入为 10133.93亿元）
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图 3：2025H1各子行业营收及归母净利同比变化 图 4：2025H1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：业绩保持稳定，云业务收入持续提升

2.1 业绩回顾：行业收入保持稳定，成本管控能力提升

三大运营商在2025年上半年实现营收10133.93亿元，同比增长0.33%，
实现归母净利 1136.01亿元，同比增长 5.14%。从二季度单季来看，三大
运营商二季度营业收入仅中国电信同比增长，中国移动和中国联通营业收
入分别同比下滑 1.07%和 1.02%。

表 1：2025H1三大运营商收入、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）

2025H1 同比 2025Q2 同比 环比 2025H1 同比 2025Q2 同比 环比

中国移动 5,437.69 -0.54 2,800.09 -1.07 6.16 842.35 5.03 536.04 5.95 75.00
中国电信 2,694.22 1.30 1,349.13 2.61 0.30 230.17 5.53 141.53 7.10 59.66
中国联通 2,002.02 1.45 968.49 -1.02 -6.29 63.49 5.12 37.43 4.18 43.65

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，中国移动、中
国联通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均有所提升，分别同比提升 0.82、0.29和 0.24个
百分点，其中中国移动净利率最高，达 15.50%。

表 2：2025H1三大运营商毛利率、净利率指标对比（%）

证券简称
毛利率 净利率 ROE（摊薄）

2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct
中国移动 31.62 0.80 15.50 0.82 6.04 0.07
中国电信 30.69 -0.15 8.54 0.29 4.93 0.15
中国联通 27.06 1.04 7.21 0.24 3.75 0.06

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 11.91%，同比下
降 0.45个百分点，主要是管理费用减少；中国电信期间费用率为 18.35%，
同比下降 0.57个百分点，主要是销售费用率减少；中国联通期间费用率为
16.01%，同比下降 0.10个百分点，主要是财务费用下降。

表 3：2025H1三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

2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct

中国移动 5.29 -0.05 6.87 -0.32 1.91 -0.28 -0.25 -0.08 11.91 -0.45
中国电信 9.62 -0.75 8.62 0.16 1.78 0.02 0.11 0.01 18.35 -0.57
中国联通 9.08 0.09 7.07 -0.06 1.73 0.21 -0.14 -0.13 16.01 -0.10

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2.2 云业务收入快速提升，资本开支有所缩减

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，2025年上半年，三大运营商云业务收入合计达 1510亿
元。中国移动云收入为 561亿元，同比增长 11.3%；中国电信云收入为 573
亿元，同比增长 3.8%；中国联通云收入为 376 亿元，同比增长 18.61%。
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
年资本开支为 1640亿元，同比下滑 9.04%；中国电信 2024年资本开支为
935亿元，同比下滑 5.35%；中国联通 2024年资本开支为 614亿元，同比
下滑 16.96%。2025年三大运营商计划的资本开支合计为 2898亿元，同比
下滑 9.12%。

图 5：三大运营商云业务收入（亿元） 图 6：三大运营商资本开支（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，C114通信网，

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：收入保持稳定，盈利能力大幅下降

我们跟踪的 12家通信工程及服务行业上市公司 2025年上半年共实现
营业收入 137.91亿元，同比增长 4.25%；实现归母净利 0.32亿元，同比下
滑 92.11%。从二季度单季来看，通信工程及服务行业盈利能力承压，2025
年二季度单季我们跟踪的 12 家通信工程及服务行业上市公司共实现营业
收入 80.06亿元，同比增长 14.08%，环比增长 38.38%；实现归母净利-0.63
亿元。

2025年上半年主要通信工程及服务行业上市公司中润建股份、立昂技
术、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。其中润建股份营业收入同比增长 10.02%，归母净利同比下滑 83.37%；
立昂技术营业收入同比增长 23.41%，归母净利同比下滑 258.48%；中贝通
信营业收入同比增长 4.77%，归母净利同比下滑 51.94%；超讯通信营业收
入同比增长 96.37%，归母净利同比增长 155.26%。

表 4：2025H1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）

2025H1 同比 2025Q2 同比 环比 2025H1 同比 2025Q2 同比 环比

润建股份 48.67 10.02 24.88 8.87 4.57 0.39 -83.37 -0.30 -127.75 -143.41
华星创业 2.93 -14.84 1.58 -14.41 17.44 -0.26 -15.65 -0.12 -21.00 19.44
世纪鼎利 1.28 -6.87 0.65 -1.47 3.28 0.09 160.47 0.07 154.33 237.98
宜通世纪 12.20 -0.54 6.12 3.33 0.62 -0.02 -104.92 0.09 -72.09 183.61
恒实科技 4.03 -28.66 2.80 -38.24 126.72 -1.06 -107.87 -0.75 -79.97 -137.36
中富通 5.88 -26.53 3.02 -30.14 5.94 0.10 -10.12 0.02 1,129.17 -69.85
吉大通信 2.19 -7.11 1.26 -8.78 35.84 -0.16 -316.25 -0.12 -403.54 -274.81
立昂技术 3.76 23.41 1.99 22.21 12.19 -0.60 -258.48 -0.37 -587.67 -62.03
元道通信 5.84 -27.84 2.77 -28.98 -9.54 0.16 -46.96 0.05 -45.50 -49.74
嘉环科技 19.20 -6.41 11.20 -4.88 40.03 0.45 -26.38 0.25 -30.21 23.53
中贝通信 15.84 4.77 10.35 32.20 88.35 0.51 -51.94 0.32 -45.98 69.14
超讯通信 16.11 96.37 13.44 281.03 404.71 0.72 155.26 0.22 264.56 -56.03

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从盈利能力来看，2025年上半年 12家通信工程及服务行业上市公司
中世纪鼎利、中富通、元道通信和嘉环科技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。
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表 5：2025H1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）

2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct
润建股份 13.48 -3.28 0.35 -4.62 0.63 -3.18
华星创业 11.33 -0.74 -9.57 -2.64 -4.76 -1.27
世纪鼎利 29.88 0.49 5.92 16.96 2.15 5.21
宜通世纪 8.98 -1.41 -0.25 -3.14 -0.09 -1.96
恒实科技 6.94 -10.68 -26.90 -17.65 -8.15 -5.99
中富通 22.01 6.81 1.81 0.42 1.04 0.02

吉大通信 17.52 -3.53 -7.19 -10.23 -1.64 -2.34
立昂技术 6.75 -6.10 -15.89 -10.65 -4.25 -3.08
元道通信 16.78 2.18 2.74 -0.97 0.82 -0.74
嘉环科技 14.18 0.68 2.37 -0.59 2.00 -0.78
中贝通信 18.05 -1.28 3.06 -4.14 2.47 -2.81
超讯通信 8.47 -5.33 4.54 1.29 24.00 15.28

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、世纪鼎利、宜通世纪、立昂技术
和超讯通信期间费用率分别同比下滑 0.29、8.12、1.50、3.12和 5.71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增加。

表 6：2025H1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

2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct

润建股份 3.01 0.16 5.89 -1.05 3.51 -0.24 0.41 0.60 9.31 -0.29
华星创业 2.50 0.07 16.39 0.66 5.23 0.10 0.91 0.20 19.81 0.92
世纪鼎利 6.92 -3.90 22.05 -3.81 5.68 -2.29 0.10 -0.41 29.08 -8.12
宜通世纪 1.35 -0.50 7.93 -1.10 4.73 0.21 -0.07 0.10 9.21 -1.50
恒实科技 6.52 0.26 22.06 7.87 8.57 2.77 3.76 0.51 32.34 8.64
中富通 3.66 0.79 10.27 2.00 4.19 0.29 2.62 1.08 16.56 3.86

吉大通信 3.96 1.33 19.51 5.50 5.13 1.73 1.60 1.19 25.07 8.02
立昂技术 2.47 -0.64 10.99 -5.16 2.30 -0.75 0.67 2.69 14.13 -3.12
元道通信 2.78 1.15 10.10 4.02 6.32 2.45 2.79 2.04 15.67 7.21
嘉环科技 1.17 0.11 8.97 1.12 3.81 0.38 0.84 0.25 10.97 1.48
中贝通信 1.19 -0.08 7.03 0.72 2.98 0.22 4.77 2.43 12.98 3.07
超讯通信 0.57 -0.48 3.11 -4.30 1.31 -1.60 0.09 -0.93 3.78 -5.71

数据来源：Wind，华龙证券研究所

3.2 通信应用增值服务行业：收入小幅下滑，盈利能力提升

我们跟踪的 15家通信应用增值服务行业上市公司 2025年上半年共实
现营业收入 166.19亿元，同比下滑 6.23%；实现归母净利 12.59亿元，同
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比增长 24.23%。

2025年上半年主要通信应用增值服务行业上市公司中除恒信东方、吴
通控股、润泽科技、奥飞数据、挖金客和数据港外，其余上市公司营业收
入均同比下滑。

表 7：2025H1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）

2025H1 同比 2025Q2 同比 环比 2025H1 同比 2025Q2 同比 环比

中信国安 16.10 -5.30 7.78 -7.21 -6.56 -0.30 -119.38 -0.34 123.93 1,079.09
梦网科技 15.39 -33.89 8.18 -33.36 13.53 0.09 0.05 0.06 -1,283.10 47.52
二六三 3.85 -17.89 1.96 -6.72 4.30 0.36 -30.18 0.20 17.64 22.64

恒信东方 1.85 12.26 1.10 43.94 46.55 -0.96 -22.35 -0.62 -29.45 -80.56
吴通控股 22.51 4.40 11.06 3.78 -3.37 0.61 33.18 0.26 -100.05 -26.38
光环新网 37.16 -5.15 18.84 -2.84 2.88 1.15 -57.01 0.46 -55.73 -33.71
润泽科技 24.96 15.31 12.98 10.21 8.36 8.82 -8.73 4.52 -8.20 5.06
平治信息 5.80 -34.64 2.38 34.04 -30.43 0.13 331.48 0.03 -706.74 -75.52
会畅通讯 2.22 -5.06 1.10 -17.97 -1.89 0.08 -53.54 0.01 0.44 -78.32
奥飞数据 11.48 8.20 6.12 -9.97 14.19 0.88 16.09 0.36 43.37 -30.14
南凌科技 2.70 -12.52 1.39 1.00 5.86 0.10 66.24 0.07 39.62 107.07
线上线下 3.34 -36.87 1.41 -24.61 -26.72 0.11 401.89 0.00 93.14 -95.93
挖金客 5.33 28.95 2.77 22.29 8.37 0.31 17.52 0.14 0.16 -19.17

世纪恒通 5.40 -11.67 2.69 -16.17 -1.05 0.37 -11.90 0.22 -0.72 39.74
数据港 8.11 4.13 4.15 4.66 5.18 0.85 20.37 0.41 17.45 -7.16

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中信国安、
恒信东方、吴通控股、光环新网和润泽科技毛利率同比下滑，其余应用增
值服务行业上市公司毛利率同比均有所提升。

表 8：2025H1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）

2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct
中信国安 14.11 -1.24 -0.85 -12.28 -2.28 -15.53
梦网科技 12.58 4.17 1.47 0.86 0.52 -0.05
二六三 44.33 0.60 10.70 -1.26 1.87 -0.87

恒信东方 6.64 -13.66 -56.27 -0.96 -8.61 -3.33
吴通控股 10.04 -0.44 2.95 0.72 4.23 0.80
光环新网 15.16 -1.50 3.22 -3.60 0.91 -1.22
润泽科技 49.40 -7.70 35.27 -9.66 8.26 -1.88
平治信息 13.23 4.33 2.27 1.81 0.90 0.71
会畅通讯 35.46 3.02 3.61 -3.62 0.68 -0.80
奥飞数据 33.49 9.53 8.31 1.11 2.51 0.16
南凌科技 32.39 3.05 3.73 2.03 1.25 0.49
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线上线下 14.12 9.07 3.81 3.40 0.95 0.77
挖金客 15.70 1.00 5.79 -0.66 4.22 0.39

世纪恒通 25.82 3.23 6.48 -0.25 2.93 -0.46
数据港 28.99 1.73 10.47 1.41 2.59 0.37

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、吴通控股和数据港期间费用率分
别同比减少 14.28、0.80和 1.11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增加。

表 9：2025H1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

2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct

中信国安 1.71 -0.02 7.88 0.23 2.63 -0.43 3.17 0.30 12.76 0.52
梦网科技 5.72 2.57 6.58 2.63 2.94 1.00 1.05 -0.02 13.34 5.18
二六三 10.88 0.96 26.26 4.59 10.54 2.78 -2.70 -2.01 34.44 3.53

恒信东方 25.33 -4.61 31.23 -9.64 13.82 -2.30 1.48 -0.03 58.04 -14.28
吴通控股 1.21 0.06 4.35 -0.82 1.90 -0.52 0.19 -0.04 5.76 -0.80
光环新网 0.51 0.00 7.21 0.53 3.53 0.06 1.57 0.59 9.28 1.13
润泽科技 0.04 -0.01 6.64 0.01 3.35 0.45 5.77 1.45 12.44 1.45
平治信息 1.13 -0.38 8.48 3.31 3.30 1.69 4.67 2.20 14.29 5.13
会畅通讯 9.37 -0.29 22.94 0.86 13.01 1.10 -0.77 0.63 31.54 1.20
奥飞数据 1.28 0.17 5.36 0.04 2.84 0.09 12.12 1.71 18.76 1.91
南凌科技 12.78 0.88 17.49 0.53 9.83 -0.29 0.17 0.20 30.45 1.61
线上线下 4.88 1.48 5.92 1.71 1.14 -0.35 -1.14 -0.15 9.66 3.05
挖金客 1.96 0.04 5.50 0.14 2.72 -0.17 0.80 1.01 8.26 1.19

世纪恒通 4.36 0.43 12.86 1.94 3.79 0.54 1.86 0.68 19.08 3.05
数据港 0.22 0.00 9.02 0.27 5.30 0.44 5.46 -1.38 14.71 -1.11

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

4.1 业绩回顾：行业业绩保持高速增长，盈利能力大幅提升

我们跟踪的 11家光通信行业上市公司 2025年上半年共实现营业收入
449.95亿元，同比增长 33.44%；实现归母净利 96.76亿元，同比增长 124.91%。

2025年上半年主要光通信行业上市公司中除烽火通信外，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 36.95%，归
母净利同比增长 69.40%；天孚通信营业收入同比增长 57.84%，归母净利
同比增长 37.46%；新易盛营业收入同比增长 282.64%，归母净利同比增长
355.68%。

表 10：2025H1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）

2025H1 同比 2025Q2 同比 环比 2025H1 同比 2025Q2 同比 环比

中际旭创 147.89 36.95 81.15 36.25 21.59 39.95 69.40 24.12 78.80 52.40
天孚通信 24.56 57.84 15.11 83.34 59.98 8.99 37.46 5.62 49.64 66.34
新易盛 104.37 282.64 63.85 295.39 57.56 39.42 355.68 23.70 338.36 50.70
太辰光 8.28 62.49 4.58 59.80 23.58 1.73 118.02 0.94 96.77 18.42

剑桥科技 20.35 15.48 11.42 25.06 27.76 1.21 51.12 0.89 65.54 184.63
铭普光磁 8.06 0.84 4.47 12.60 24.51 -0.73 7.78 -0.26 53.79 44.49
光库科技 5.97 41.58 3.31 26.89 24.96 0.52 70.96 0.41 72.04 278.29
联特科技 5.04 15.43 2.68 4.50 13.69 0.35 14.02 0.16 -54.26 -13.90
烽火通信 111.17 -19.73 70.68 -19.59 74.59 2.87 32.02 2.31 31.77 319.18
德科立 4.33 5.93 2.35 5.88 17.95 0.28 -48.17 0.14 -56.54 -6.76

仕佳光子 9.93 121.12 5.56 121.55 27.56 2.17 1,712.00 1.23 3,414.06 32.47

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从盈利能力来看，11家光通信行业上市公司中除天孚通信、铭普光磁、
光库科技和德科立外，其余光通信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 11：2025H1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）

2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct
中际旭创 39.33 6.19 28.69 6.40 17.51 2.93
天孚通信 50.79 -6.98 36.62 -5.51 19.19 0.51
新易盛 47.43 4.38 37.77 6.05 32.60 18.74
太辰光 38.94 7.11 21.27 5.44 11.06 5.13

剑桥科技 22.01 0.17 5.78 0.98 5.05 1.38
铭普光磁 12.25 -0.58 -9.62 0.75 -8.26 -1.47
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光库科技 30.92 -4.24 8.23 0.05 2.59 0.97
联特科技 28.93 0.85 6.90 -0.09 2.27 0.16
烽火通信 22.22 0.89 2.56 1.00 2.04 0.39
德科立 26.25 -5.29 6.48 -6.77 1.24 -1.22

仕佳光子 37.38 13.56 21.83 19.16 15.57 14.53

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（6.34%）、天孚
通信（7.41%）、新易盛（3.22%）。从期间费用率变动角度看，中际旭创、
天孚通信、新易盛、剑桥科技、光库科技、德科立和仕佳光子分别同比下
降 1.57、1.31、2.99、2.08、5.10、0.09和 8.08个百分点，其他企业均有所
增加。

表 12：2025H1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

2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct

中际旭创 0.68 -0.14 5.93 -1.77 3.96 -0.90 -0.27 0.34 6.34 -1.57
天孚通信 0.47 -0.44 7.97 -3.39 5.11 -2.09 -1.02 2.52 7.41 -1.31
新易盛 0.81 -0.63 4.39 -2.84 3.20 -1.55 -1.99 0.48 3.22 -2.99
太辰光 1.98 0.19 12.06 -1.17 5.10 -2.13 -1.03 1.62 13.01 0.63

剑桥科技 2.56 0.11 13.01 -0.76 7.90 -0.55 0.36 -1.43 15.93 -2.08
铭普光磁 6.97 0.79 14.29 -0.87 7.68 -0.35 1.91 0.52 23.17 0.44
光库科技 1.95 -0.02 22.75 -5.43 12.24 -4.19 -0.54 0.35 24.16 -5.10
联特科技 2.74 0.07 16.12 5.34 9.12 3.60 -0.75 -0.36 18.11 5.04
烽火通信 8.67 1.56 14.49 1.80 12.95 1.47 1.07 -0.83 24.22 2.52
德科立 4.80 0.25 15.86 -0.10 11.42 -0.77 0.04 -0.24 20.70 -0.09

仕佳光子 1.96 -1.15 11.22 -7.98 6.19 -5.81 -0.37 1.04 12.82 -8.08

数据来源：Wind，华龙证券研究所

4.2 AI服务器需求快速增长，带动光模块市场规模持续提升

随着 AI 算力需求的爆发，中美云厂商资本开支持续增长，有望带动
AI服务器需求提升。北美三大云厂商巨头亚马逊、微软、谷歌在资本开支
方面均展现出巨大的投入规模和持续增长的态势。2024年，亚马逊、微软
和谷歌的资本开支合计为 1800亿美元，同比提升 59.18%，2025年预计将
达到 3130亿美元。近年来，中国云厂商也同样加大了资本开支，2024年，
阿里巴巴、腾讯和百度的资本开支合计为 1362亿元，同比提升 46.59%，
2025年预计将达到 2670亿元。



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款 11

图 7：北美主要云厂商资本开支情况（亿美元） 图 8：中国主要云厂商资本开支情况（亿元）

数据来源：数据猿，Canalys，华龙证券研究所 数据来源：数据猿，华龙证券研究所

AI服务器需求快速增长，全球光模块市场规模持续提升。AI 集群应
用对以太网光收发器的强劲需求，以及云服务厂商对其密集波分复用
（DWDM）网络的升级带动全球光模块市场规模持续提升。根据
Lightcounting预测，光模块的全球市场规模在 2024-2029年或将以 22%的
CAGR 保持增长，2029 年有望突破 370 亿美元。从中国市场来看，2024
年中国光模块市场规模为 606亿元左右，预计 2025年将达到 670亿元。

图 9：全球光模块细分市场规模及预测（百万美元） 图 10：2021-2025年中国光模块市场规模预测（亿元）

数据来源：中际旭创 2024年年报，Lightcounting，华龙证券研究所 数据来源：中商产业研究院，华龙证券研究所



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款 12

5 物联网：业绩保持增长，盈利能力持续提升

我们跟踪的 10家物联网行业上市公司 2025年上半年共实现营业收入
236.22亿元，同比增长 26.75%；实现归母净利 13.78亿元，同比增长 17.12%。
除广和通和移为通信外，2025年上半年主要物联网行业上市公司营业收入
均实现同比增长。

表 13：2025H1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）

2025H1 同比 2025Q2 同比 环比 2025H1 同比 2025Q2 同比 环比

北纬科技 1.94 47.26 1.01 50.19 8.44 -0.03 -129.52 0.04 -47.05 158.77
蜂助手 9.83 33.83 4.80 23.48 -4.59 0.76 5.69 0.40 2.46 13.56

万马科技 3.39 50.91 1.90 34.62 26.71 0.16 3.06 0.11 -20.96 128.64
美格智能 18.86 44.50 8.89 21.65 -10.80 0.84 151.38 0.38 40.15 -18.23
广和通 37.07 -9.02 18.51 -5.14 -0.23 2.18 -34.66 1.00 -31.25 -15.01

鼎通科技 7.85 73.51 4.06 57.19 7.18 1.15 134.06 0.63 101.16 18.16
移远通信 115.46 39.98 63.25 47.28 21.14 4.71 125.03 2.59 67.68 22.35
移为通信 3.60 -24.62 2.03 -23.42 29.57 0.31 -68.57 0.21 -66.43 116.97
威胜信息 13.68 11.88 8.13 4.90 46.29 3.05 12.24 1.66 3.18 18.92
有方科技 24.52 39.06 13.95 54.74 31.84 0.64 -22.10 0.46 101.05 161.17

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鼎通科技和威胜信息
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 14：2025H1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）

2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct
北纬科技 37.28 -4.46 -2.69 -11.32 -0.26 -1.13
蜂助手 17.73 -3.82 7.56 -2.26 4.23 0.03

万马科技 31.39 -4.35 4.72 -2.39 3.30 0.04
美格智能 13.36 -3.23 4.46 1.95 5.19 2.91
广和通 16.42 -5.16 5.89 -2.39 6.10 -4.15

鼎通科技 28.26 0.71 14.71 3.80 6.18 3.34
移远通信 17.71 -0.43 4.06 1.59 10.70 5.09
移为通信 41.01 -1.59 8.62 -12.05 1.73 -3.78
威胜信息 39.02 0.53 22.30 0.05 9.20 0.16
有方科技 7.67 -2.70 2.55 -1.96 6.84 -2.99

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从期间费用率角度看，除北纬科技和移为通信期间费用率分别同比上
升 6.93和 11.88个百分点外，其余物联网行业上市公司期间费用率均有所
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下降。

表 15：2025H1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

2024 同比变动 pct 2024 同比变动 pct 2024 同比变动 pct 2024 同比变动 pct 2024 同比变动 pct

北纬科技 25.77 12.29 13.86 -6.15 6.62 -3.69 -0.02 0.79 39.62 6.93
蜂助手 2.18 -0.23 4.45 -1.66 2.77 -1.00 1.58 1.26 8.21 -0.62

万马科技 13.35 0.12 13.44 -4.30 7.64 -2.42 -1.32 -1.92 25.47 -6.09
美格智能 1.53 -0.62 6.73 -2.83 5.08 -2.21 -0.39 -1.50 7.87 -4.95
广和通 2.21 -0.45 8.40 -2.61 6.45 -2.51 -0.08 -0.48 10.53 -3.53

鼎通科技 0.86 -0.48 12.40 -3.64 6.95 -1.89 -0.18 0.23 13.09 -3.90
移远通信 2.51 -0.28 10.13 -2.02 7.64 -2.01 0.32 -0.08 12.96 -2.38
移为通信 11.05 3.36 23.78 8.14 17.93 6.09 -2.06 0.38 32.77 11.88
威胜信息 3.85 -0.18 9.55 -0.55 7.55 -0.60 -0.41 0.64 12.99 -0.09
有方科技 1.04 -0.32 2.74 -1.16 1.61 -0.85 0.67 -0.04 4.46 -1.51

数据来源：Wind，华龙证券研究所

我国物联网用户数量保持增长态势。截至 2025年 6月末，我国物联网
用户数达到 27.80亿户，同比提升 12.76%。物联网用户数持续增长，有望
带动物联网行业需求提升。

图 11：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，关注商业航天发展带来的行业

机会

我们跟踪的 10家卫星互联网行业上市公司 2025年上半年共实现营业
收入 125.90 亿元，同比下滑 5.77%；实现归母净利 3.27 亿元，同比下滑
56.59%。2025年上半年主要卫星互联网上市公司中北斗星通、中国卫通、
华测导航、长江通信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。

表 16：2025H1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）

2025H1 同比 2025Q2 同比 环比 2025H1 同比 2025Q2 同比 环比

北斗星通 8.92 29.67 5.74 40.68 80.32 0.01 103.23 0.31 1,256.58 204.79
中国卫通 12.21 6.33 6.82 13.00 26.61 1.81 -55.59 1.10 -63.10 56.25
华测导航 18.33 23.54 10.44 20.42 32.33 3.26 29.94 1.84 23.99 28.71
南京熊猫 10.43 -16.61 6.37 -16.89 56.98 -0.46 33.16 -0.10 53.75 70.80
普天科技 20.24 -16.96 11.53 -14.87 32.35 -0.21 -152.91 -0.04 -118.98 73.14
长江通信 2.90 6.04 2.22 6.29 224.35 -0.05 -120.69 0.09 -83.33 162.91
震有科技 3.50 -6.82 1.82 -7.23 7.82 -0.48 -715.80 -0.50 -6,843.56 -2,546.57
海格通信 22.29 -13.97 11.90 -17.78 14.45 0.03 -98.72 -0.43 -128.09 -194.49
信科移动-U 25.37 -15.21 17.22 -14.89 111.28 -0.62 -0.54 0.95 -2.69 160.50
司南导航 1.71 41.82 1.27 55.33 189.10 -0.03 -218.32 0.08 -18.53 173.77

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北斗星通、南京熊
猫、长江通信和信科移动-U毛利率同比提升，其余卫星互联网上市公司毛
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 17：2025H1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）

2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct
北斗星通 36.82 0.60 -0.40 9.65 0.03 0.83
中国卫通 27.93 -1.81 17.98 -22.30 1.15 -1.46
华测导航 58.13 -0.30 18.71 2.21 8.62 0.65
南京熊猫 15.48 2.46 -1.82 1.68 -1.49 0.62
普天科技 14.14 -3.45 -1.18 -2.66 -0.56 -1.61
长江通信 27.73 0.60 -1.76 -10.79 -0.15 -0.87
震有科技 45.13 -8.42 -13.69 -15.47 -5.45 -6.38
海格通信 27.36 -4.76 0.30 -8.33 0.02 -1.52

信科移动-U 26.64 1.38 -2.97 -0.26 -1.00 -0.05
司南导航 50.91 -5.94 -1.61 -3.40 -0.29 -0.51

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，北斗星通、华测导航、震有科技和司南导航期
间费用率分别同比下降 8.00、3.84、2.38和 9.59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 18：2025H1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

2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct

北斗星通 10.32 -1.38 35.72 -7.21 17.66 -0.62 0.01 0.59 46.05 -8.00
中国卫通 1.70 -0.25 8.43 -0.97 1.88 -0.59 -6.54 3.46 3.60 2.25
华测导航 20.44 0.89 20.87 -2.91 14.56 -1.77 -1.97 -1.82 39.34 -3.84
南京熊猫 2.00 0.14 20.57 2.24 9.59 0.80 -0.43 0.19 22.14 2.57
普天科技 4.72 0.42 10.19 -0.13 4.78 -0.12 0.29 0.30 15.21 0.59
长江通信 15.92 1.18 29.71 1.48 21.38 2.79 -1.73 -0.78 43.90 1.89
震有科技 14.96 0.90 34.19 -1.00 23.62 -0.46 1.46 -2.29 50.61 -2.38
海格通信 3.40 0.17 26.84 2.13 20.05 1.64 -0.67 0.03 29.57 2.32
信科移动-U 5.40 0.17 22.22 1.49 19.37 0.95 -0.56 -0.53 27.05 1.14
司南导航 24.84 -7.38 31.07 -3.26 17.37 -5.05 -0.36 1.04 55.55 -9.59

数据来源：Wind，华龙证券研究所



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款 16

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：收入实现增长，盈利能力小幅下滑

我们跟踪的 11家通信网络设备及器件行业上市公司 2025年上半年共
实现营业收入 915.79亿元，同比增长 16.27%；实现归母净利 60.31亿元，
同比下滑 1.77%。

2025年上半年主要通信网络设备及器件行业上市公司中除海能达、万
隆光电和东方通信营业收入同比下滑外，其余上市公司均有所增长。

表 19：2025H1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）

2025H1 同比 2025Q2 同比 环比 2025H1 同比 2025Q2 同比 环比

中兴通讯 715.53 14.51 385.85 20.92 17.04 50.58 -11.77 26.04 -12.94 6.16
大富科技 11.74 2.86 6.27 2.97 14.48 -1.16 15.07 -0.61 19.15 -10.56
海能达 22.59 -17.50 12.56 -14.70 25.28 0.94 -42.37 0.66 32.57 144.92

光迅科技 52.43 68.59 30.21 66.06 35.92 3.72 78.98 2.22 69.26 47.94
博创科技 12.00 59.54 6.61 50.57 22.81 1.68 1,121.21 0.79 471.17 -12.47
科信技术 3.04 51.08 1.61 22.43 11.93 -0.43 52.27 -0.22 48.41 -2.34
万隆光电 1.25 -28.55 0.67 -23.70 16.79 -0.14 -260.29 -0.10 -517.17 -173.75
锐捷网络 66.49 31.84 41.13 41.99 62.19 4.52 194.00 3.45 127.66 221.46
东方通信 10.10 -22.73 5.59 -24.31 24.14 1.32 49.34 1.88 499.66 435.06
美利信 18.59 12.41 9.78 10.69 10.95 -1.05 -468.13 -0.45 -82.03 25.41
阿莱德 2.04 30.51 1.25 35.80 59.92 0.33 97.24 0.23 84.24 124.43

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海能达、
博创科技、科信技术、万隆光电和东方通信毛利率同比增长，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。

表 20：2025H1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）

2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct
中兴通讯 32.45 -8.02 7.07 -2.07 6.76 -1.39
大富科技 12.48 -6.89 -10.06 1.54 -3.02 0.17
海能达 51.01 5.18 3.74 -1.46 3.71 1.01

光迅科技 22.51 -0.18 6.72 0.28 3.99 1.54
博创科技 40.19 18.36 23.73 16.19 9.40 8.57
科信技术 20.76 7.78 -14.83 31.83 -7.27 4.91
万隆光电 30.34 1.24 -10.76 -16.04 -3.05 -4.36
锐捷网络 33.19 -2.79 6.80 3.75 9.59 5.86
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东方通信 11.70 1.61 12.79 6.09 3.72 1.15
美利信 7.46 -3.89 -5.66 -4.57 -3.53 -2.96
阿莱德 37.45 -0.18 16.16 5.78 3.60 1.75

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从期间费用率角度看，海能达、万隆光电、东方通信和美利信期间费
用率分别同比增加 7.04、7.86、1.90和 1.43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减少。

表 21：2025H1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

2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct

中兴通讯 6.13 -0.57 20.68 -3.27 17.70 -2.67 -0.62 -0.70 26.18 -4.54
大富科技 2.25 -0.65 21.07 -4.25 10.54 -1.63 0.54 -0.24 23.86 -5.14
海能达 16.16 4.64 34.03 6.62 20.45 4.01 -1.76 -4.23 48.43 7.04

光迅科技 2.32 -0.24 10.24 -2.11 8.51 -1.53 -0.20 1.47 12.36 -0.89
博创科技 1.93 -0.71 9.98 -4.13 4.68 -2.64 0.02 1.48 11.93 -3.36
科信技术 8.19 -4.13 23.70 -14.56 10.39 -7.81 3.22 -5.19 35.10 -23.88
万隆光电 3.93 0.50 25.98 8.04 8.66 2.15 0.48 -0.68 30.38 7.86
锐捷网络 10.23 -5.07 16.18 -5.33 11.53 -4.44 0.06 0.27 26.48 -10.13
东方通信 1.53 0.21 11.21 1.65 6.98 -0.32 -0.02 0.03 12.72 1.90
美利信 0.75 -0.16 11.09 1.05 5.13 0.47 1.14 0.54 12.97 1.43
阿莱德 3.04 -1.04 17.61 -7.48 7.93 -2.27 -3.69 1.42 16.95 -7.09

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，盈利能力改善

我们跟踪的 10家通信线缆及配套行业上市公司 2025年上半年共实现
营业收入 680.18亿元，同比增长 16.14%；实现归母净利 39.04亿元，同比
增长 8.46%。

表 22：2025H1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）

2025H1 同比 2025Q2 同比 环比 2025H1 同比 2025Q2 同比 环比

汇源通信 2.36 45.51 1.50 47.08 73.77 0.09 244.66 0.06 252.85 133.42
通鼎互联 15.22 5.39 8.62 29.58 30.59 -0.90 -130.15 -2.21 -1,795.06 -268.06
神宇股份 3.96 0.46 2.21 6.42 26.82 0.33 -41.54 0.21 205.79 76.04
兆龙互连 9.72 14.29 5.24 8.74 16.84 0.90 50.30 0.57 35.72 74.94
永鼎股份 22.60 24.07 13.82 37.49 57.46 3.19 917.66 0.29 622.99 -90.08
亨通光电 320.49 20.42 187.81 26.64 41.55 16.13 0.24 10.56 -3.63 89.74
中天科技 236.00 10.19 138.44 5.09 41.90 15.68 7.38 9.40 14.14 49.79
长飞光纤 63.84 19.38 34.91 17.88 20.63 2.96 -21.71 1.44 -54.96 -5.04
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长盈通 1.92 40.40 1.27 58.74 93.45 0.29 91.82 0.21 136.57 151.74
富士达 4.08 7.86 2.19 17.00 15.16 0.37 10.50 0.25 21.67 100.53

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永鼎股份、亨
通光电和中天科技毛利率同比小幅下降，其余通信线缆及配套行业上市公
司毛利率同比均有所提升，说明通信线缆及配套行业盈利能力改善。

表 23：2025H1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）

2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct
汇源通信 32.93 1.96 3.75 7.11 2.58 4.39
通鼎互联 20.20 0.39 -5.60 -2.88 -3.65 -2.04
神宇股份 20.14 3.88 8.37 -6.10 3.12 -2.47
兆龙互连 20.17 4.78 9.22 2.21 7.01 1.63
永鼎股份 13.59 -4.21 13.60 10.37 9.54 8.43
亨通光电 13.59 -2.96 5.40 -1.11 5.39 -0.50
中天科技 15.07 -1.61 6.70 -0.12 4.41 0.10
长飞光纤 28.30 0.40 5.43 -0.71 2.57 -0.76
长盈通 52.65 5.62 15.30 4.31 2.42 1.14
富士达 35.88 1.79 10.48 -0.14 4.14 0.17

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从期间费用率角度看，仅通鼎互联和兆龙互连期间费用率分别同比增
加 0.25和 1.00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
有所减少，说明行业费用管控能力有所提升。

表 24：2025H1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

2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct

汇源通信 11.75 -2.76 16.02 -3.78 5.65 -0.86 0.07 -0.38 27.84 -6.92
通鼎互联 3.10 -0.47 10.40 1.30 5.20 1.65 2.67 -0.58 16.18 0.25
神宇股份 2.24 -0.23 9.55 -1.09 3.09 0.26 -0.33 0.35 11.46 -0.97
兆龙互连 3.25 0.56 7.21 -0.11 3.72 0.06 -0.73 0.55 9.72 1.00
永鼎股份 1.71 -0.42 10.09 -1.96 5.01 -1.02 1.67 -0.39 13.46 -2.77
亨通光电 2.12 -0.41 5.48 -1.44 3.23 -1.08 0.27 -0.28 7.87 -2.13
中天科技 2.56 -0.20 5.68 -0.54 4.09 -0.46 -0.60 -0.73 7.63 -1.47
长飞光纤 3.77 -0.34 14.48 -1.28 6.04 -0.46 1.22 -0.43 19.48 -2.05
长盈通 4.43 -1.41 27.17 -2.41 9.50 0.07 0.46 0.64 32.06 -3.18
富士达 2.48 0.18 17.92 -1.17 9.00 -2.34 0.17 0.05 20.56 -0.94

数据来源：Wind，华龙证券研究所



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款 19

7.3 通信终端及配件行业：收入小幅下滑，盈利能力承压

我们跟踪的 10家通信终端及配件行业上市公司 2025年上半年共实现
营业收入 113.38亿元，同比下滑 6.66%；实现归母净利 10.69亿元，同比
下滑 15.43%。2025 年上半年主要通信终端及配件行业上市公司中仅欣天
科技和共进股份营业收入实现同比增长，其余上市公司均有所下滑。

表 25：2025H1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）

2025H1 同比 2025Q2 同比 环比 2025H1 同比 2025Q2 同比 环比

恒宝股份 4.30 -8.64 1.83 -21.91 -26.29 0.35 -44.41 0.11 -69.44 -52.30
日海智能 13.14 -18.51 7.02 -12.93 14.51 -0.43 -14.40 -0.14 53.15 54.74
天邑股份 6.69 -36.45 3.38 -34.26 2.27 -0.42 -224.95 -0.18 -222.69 20.78
欣天科技 1.95 104.99 1.15 109.75 45.11 0.11 148.82 0.15 202.39 499.11
亿联网络 26.50 -0.64 14.45 -3.90 19.88 12.40 -8.84 6.78 -14.36 20.62
菲菱科思 7.22 -12.39 4.32 3.59 49.03 0.22 -71.32 0.11 -73.49 4.19
大唐电信 2.75 -3.32 2.18 1.07 281.56 -0.81 -31.31 -0.07 -158.54 89.94
共进股份 41.53 4.06 21.02 1.55 2.50 0.57 449.23 0.35 256.22 57.83
瑞斯康达 5.39 -25.99 2.89 -16.04 15.29 -0.42 -13.02 -0.23 60.43 -17.85
东土科技 3.90 -7.13 2.50 -12.01 78.50 -0.89 4.65 -0.39 -870.24 21.99

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欣天科技、大
唐电信、共进股份和瑞斯康达毛利率同比提升，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 26：2025H1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）

2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct
恒宝股份 28.91 -5.53 8.22 -5.29 1.65 -1.24
日海智能 16.47 -1.77 -3.31 -0.95 -183.96 -160.40
天邑股份 10.23 -6.30 -6.23 -9.40 -1.96 -3.45
欣天科技 22.79 3.74 7.12 31.48 2.14 6.69
亿联网络 65.18 -0.07 46.80 -4.21 14.42 -1.87
菲菱科思 13.47 -4.16 3.03 -6.17 1.34 -3.21
大唐电信 51.50 6.58 -23.28 -10.09 -33.74 -8.85
共进股份 12.37 1.05 1.38 2.07 1.15 1.48
瑞斯康达 43.84 6.01 -7.83 -2.70 -2.68 -0.49
东土科技 38.68 -4.73 -23.75 -0.34 -4.27 0.31

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从期间费用率角度看，欣天科技、共进股份和东土科技期间费用率分
别同比下降 24.95、1.95和 6.70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。
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表 27：2025H1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

2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct 2025H1 同比变动 pct

恒宝股份 6.15 0.98 18.08 1.60 10.45 0.37 -0.17 -0.15 24.07 2.43
日海智能 3.60 0.35 13.65 -0.05 6.12 -1.60 3.19 -0.01 20.44 0.28
天邑股份 3.80 -0.36 11.11 4.24 6.21 1.76 0.05 -0.29 14.96 3.60
欣天科技 2.12 -1.86 17.37 -20.50 6.70 -5.60 -2.16 -2.59 17.33 -24.95
亿联网络 5.58 1.02 10.63 1.01 8.08 0.70 -1.13 0.48 15.07 2.50
菲菱科思 1.36 -0.05 12.65 2.71 9.96 2.33 0.11 0.76 14.12 3.41
大唐电信 7.89 -4.14 50.94 5.54 34.19 2.65 6.59 4.79 65.42 6.18
共进股份 1.58 -0.23 7.22 -1.59 2.86 -1.99 0.49 -0.12 9.29 -1.95
瑞斯康达 22.69 4.99 35.10 5.90 25.57 4.88 0.39 0.08 58.18 10.98
东土科技 19.30 -0.76 40.66 -6.89 22.68 -7.26 3.50 0.96 63.45 -6.70

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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8 投资建议

通信行业：2025年上半年我们跟踪的 92家通信行业上市公司合计实
现营业收入 12959.45 亿元，同比增长 3.16%；实现归母净利合计 1372.77
亿元，同比增长 7.79%；行业毛利率为 29.46%，同比提升 0.07个百分点；
净利率为 10.59%，同比提升 0.45个百分点。其中光模块行业业绩表现亮
眼，AI技术的快速发展带动光模块需求持续增长；三大运营商行业收入保
持稳定，成本管控能力提升，AI的快速发展也带动运营商云收入持续提升；
同时有望给通信设备制造商带来增量需求；我国商业航天的快速发展也有
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：业绩保持稳定，云业务收入持续提升。三大运营商在 2025
年上半年实现营收 10133.93亿元，同比增长 0.33%，实现归母净利 1136.01
亿元，同比增长 5.14%。近年来，三大运营商云业务收入持续提升，2025
年上半年，三大运营商云业务收入合计达 1510 亿元。个股关注中国移动
（600941.SH）、中国联通(600050.SH)、中国电信(601728.SH)。

光通信：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。我们跟踪的 11家光通信行
业上市公司 2025年上半年共实现营业收入 449.95亿元，同比增长 33.44%；
实现归母净利 96.76亿元，同比增长 124.91%。从需求端来看，中美云厂
商资本开支持续增长，有望带动光模块需求持续提升，关注国内外算力需
求提升带来的高端光模块需求释放：中际旭创（300308.SZ）、天孚通信
（300394.SZ）、新易盛（300502.SZ）、太辰光（300570.SZ）、光迅科技
（002281.SZ）。

卫星互联网：我们跟踪的 10家卫星互联网行业上市公司 2025年上半
年共实现营业收入 125.90亿元，同比下滑 5.77%；实现归母净利 3.27亿元，
同比下滑 56.59%。2025 年政府工作报告中，商业航天首次以“安全健康
发展”为方向，强调技术突破与规模化应用，标志着商业航天正式迈入规
模化应用新阶段。我国商业航天产业将迎来转型升级期，市场规模有望突
破 2.5万亿元，国际合作也将持续拓展，相关卫星互联网标的有望受益，
个股关注中国卫星（600118.SH），华测导航（300627.SZ）。

通信设备制造企业：我们跟踪的 11家通信网络设备及器件行业上市公
司 2025年上半年共实现营业收入 915.79亿元，同比增长 16.27%；实现归
母净利 60.31亿元，同比下滑 1.77%。关注 AI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）。
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9 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）关税超预期风险。通信行业出口占比较大，受关税影响较大，若
关税政策出现较大波动会影响行业内公司业绩。

（6）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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