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行业研究|电信服务 证券研究报告 

电信服务行业周报 2025 年 11 月 19 日 

[Table_Title] 光模块上游芯片紧缺，朱雀三号首飞在即 

——通信行业周报 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 市场整体行情及通信细分板块行情回顾 

周行情：本周（2025.11.10-2025.11.16）上证综指回调 0.18%，深

证成指回调 1.40%，创业板指回调 3.01%。本周申万通信回调

4.77%。考虑通信行业的高景气度延续，AI、5.5G 及卫星通信持续

推动行业发展，我们给予通信行业“推荐”评级。 

细分行业：本周（2025.11.10-2025.11.16）通信板块三级子行业

中，通信工程及服务上涨幅度最高，涨幅为 1.57%，通信网络设备及

器件回调幅度最高，跌幅为 6.98%，本周各细分板块主要呈回调趋

势。 

个股方面：本周（2025.11.10-2025.11.16）涨幅板块分析方面，线

上线下（46.55%）、中富通（30.69%）、美利信（11.87%）涨幅

分列前三。 

 建议关注方向：算力产业链、卫星产业链 

算力链：随着模块环节的需求高景气，上游物料的紧平衡或转向短

缺，核心芯片成为国内外模块厂业绩规模扩张的核心瓶颈，虽然

Coherent、Lumentum 等头部海外光芯片供应商新产能已进入建设阶

段，但距离爬产放量仍需时间，预计到 2026 年 H1 光芯片供需均将偏

紧，相关产品价格或将亦维持高位。供需缺口亦将为行业潜在供应商

提供配套验证机会，推荐同步关注模块及上游光芯片供应商的放量及

过验机会。国产链中，据中国基金报报道，华为将于 11 月 21 日发布

一项 AI 领域的突破性技术，该技术有望解决当前算力资源利用效率

低下的行业难题。目前，行业内算力资源的平均利用率仅为 30%至 

40%，而华为的新技术可将这一比例提升至 70%，极大地释放算力硬

件的潜能。我们认为，该技术会大幅推动国产算力芯片在国内集群中

的渗透，而更充裕的算力资源供给将进一步优化国内AI应用端的API

调用成本，并最终推动 AI 在垂类行业中的渗透。海外应用端，伯克

希尔哈撒韦公司在截至 9 月 30 日的季度里首次买入谷歌，当前单位

算力成本持续优化，推荐兼顾算力硬件及应用链。 

卫星链：中国可回收火箭“朱雀三号”将于 11 月中下旬首飞，在此

之前，国内尚未有一款可回收火箭完成过发射任务。朱雀三号有望成

为我国第一款投入运营的可回收运载火箭。而从发射成本上，朱雀三

号与猎鹰 9 号对标，其目标是将成本降至每公斤 20000 元以内，基本

与猎鹰 9号（约为 3000 美元/公斤）相当，建议关注朱雀三号投入运

营带来的卫星运力瓶颈及成本改善带来的产业链闭环加速。 

 风险提示： 

国际政治环境不确定性风险、市场需求不及预期风险。 
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1 周行情：本周通信板块指数回调  

1.1 行业指数方面，本周通信行业指数回调 4.77% 

本周（2025.11.10-2025.11.16）上证综指回调 0.18%，深证成指回调 1.40%，创业

板指回调 3.01%。本周申万通信回调 4.77%。 

图 1：本周申万通信回调 4.77% 

 

资料来源：Ifind，国元证券研究所 

 

1.2 细分板块方面，通信工程及服务上涨幅度最高 

本周（2025.11.10-2025.11.16）通信板块三级子行业中，通信工程及服务上涨幅度

最高，涨幅为 1.57%，通信网络设备及器件回调幅度最高，跌幅为 6.98%，本周各

细分板块主要呈回调趋势。 

表 1：本周通信三级子行业呈回调趋势 

通信三级子行业 周涨跌幅 

通信工程及服务(申万) 1.57% 

通信应用增值服务(申万) -0.21% 

其他通信设备(申万) -1.53% 

通信终端及配件(申万) -3.06% 

通信线缆及配套(申万) -4.23% 

通信网络设备及器件(申万) -6.98% 
 

资料来源：Ifind，国元证券研究所 
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1.3 个股涨幅方面，通信板块最高涨幅为 46.55% 

本周（2025.11.10-2025.11.16）通信板块上涨、下跌和走平的个股数量占比分别为

28.23%、59.68%和 12.10%。其中，涨幅板块分析方面，线上线下（46.55%）、

中富通（30.69%）、美利信（11.87%）涨幅分列前三。 

图 2：本周线上线下领跑涨幅榜  图 3：本周部分个股有所回调 

 

 

 

资料来源：Ifind，国元证券研究所  资料来源：Ifind，国元证券研究所 

 

2 本周通信板块新闻（2025.11.10-2025.11.16） 

2.1 Meta 计划未来三年投入 6000 亿美元在美建设 AI 基础设施 

11 月 10 日下午消息，Meta Platforms 计划到 2028 年在美国基础设施和就业方面投

资超过 6000 亿美元，作为其建设更多 AI 数据中心和提升算力的重点工作的一部分。 

通过建设这些数据中心，Meta 表示其旨在推动 AI 技术的发展、创造就业机会、支

持当地经济，并巩固美国的科技领先地位。 

自 2010 年以来，这家 Facebook 母公司的数据中心项目提供了超过 3 万个技术岗位

以及 5000 个运营岗位。Meta 还表示，它是美国承包商和制造商的重要客户，为这

些企业创造了 200 亿美元的业务收入，同时也提供了各种技术岗位。 

今年，Meta 首席执行官马克·扎克伯格（Mark Zuckerberg）将 AI 列为公司发展的

首要任务。为此，它招聘了更多员工，并上调了其资本支出计划。 

在上个月的第三季度财报电话会议上，Meta 首席财务官苏珊·李（Susan Li）表示，

2026 年的资本支出将显著高于 2025 年，因为公司计划为 AI 项目建设更多的计算基

础设施。 

扎克伯格是开发超级智能的坚定支持者，这是一种理论上的 AI 形式，它不仅能够与

人类智能相匹敌，而且在认知能力的各个领域都将远远超越人类智能。 

他在财报电话会议上表示，Meta 正在加强自身的算力，因为“提前大规模建设算力

是一种明智的策略，这样我们就能为最乐观的情况做好准备”。 
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“这样一来，如果超级智能提前到来，我们就能处于理想的位置，迎接代际范式的

转变，并抓住许多重大机遇。” 

今年 9 月，Meta Platforms 与科技公司 Coreweave 达成了一项价值高达 142 亿美

元的协议，以增强其算力资源。 

扎克伯格在 7 月份表示，该公司计划投入数千亿美元用于建设 AI 计算基础设施，其

中包括建造庞大的数据中心集群。（信息来源：C114 通信网） 

 

2.2 我国成功发射卫星互联网低轨 13 组卫星 

11 月 10 日消息，北京时间 2025 年 11 月 10 日 10 时 41 分，我国在海南商业航天

发射场使用长征十二号运载火箭，成功将卫星互联网低轨13组卫星送入预定轨道，

发射任务取得圆满成功。 

此次发射是海南商业航天发射场的第 7 次成功发射，也是今年的第 6 次成功发射，

发射成功率 100%。 

据悉，长十二火箭由中国航天科技集团有限公司八院抓总研制，采用水平总装、水

平测试、水平转运的“三平”测发模式，可执行多种轨道发射任务，近地轨道运载

能力不少于 12 吨、700 公里太阳同步轨道运载能力不少于 6 吨，可根据任务需求适

配 5.2 米或 4.2 米直径构型的卫星整流罩。 

本次发射是长征十二号运载火箭的第 3 次发射，是八院抓总研制的长征系列运载火

箭第 250 次飞行试验，也是我国长征系列运载火箭第 607 次发射。 

此外，卫星互联网低轨13组卫星由上海微小卫星工程中心抓总研制。（信息来源：

C114 通信网） 

 

2.3 工信部：加快制造业中试建设 布局 AI、量子科技等关键领域 

11 月 11 日消息，工信部发布《关于进一步加快制造业中试平台体系化布局和高水

平建设的通知》，旨在落实《制造业中试创新发展实施意见》，进一步推进制造业

中试平台体系化布局，加强高水平中试平台建设。 

《通知》提出，聚焦推进新型工业化关键任务，统筹推进中试平台做优做强，有效

发挥中试连接创新链、技术链和产业链的关键节点作用，到 2027 年底，基本建成

现代化制造业中试平台体系，形成多主体参与、多领域布局、多层次服务的全国制

造业中试服务网络。 

围绕“做强一批、激活一批、补齐一批”的推进思路，《通知》明确三大重点任务： 

一是做强一批中试平台。坚持梯次推进、培优育强、以点带面，按照“储备中试平

台—工业和信息化部重点培育中试平台—国家级制造业中试平台”的路径向更高水

平迈进。 

二是激活一批中试平台。坚持分类施策、精准扶持、提质增效，推动中试平台增强

内生发展动力和竞争力。通过智能诊断、资源整合等方式提升现有平台服务能力； 
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三是补齐一批中试平台。坚持需求导向、分业施策、因地制宜，稳步有序布局建设

一批中试平台。聚焦人工智能、人形机器人、量子科技、工业母机、仪器仪表、信

息技术等关键领域，因地制宜补足短板。 

《通知》要求各地工信主管部门于 2025 年 11 月 28 日前组织申报储备中试平台，

并于 12 月 15 日前完成汇总上报。同时建立动态调整机制，每半年更新平台建设进

展。文件强调要坚持科学布局、防止重复建设和低效竞争，推动中试平台与高新区、

先进制造业集群协同发展，形成聚合效应。（信息来源：C114 通信网） 

 

2.4 CoreWeaveQ3 积压订单暴增，因交付延迟小幅下调全年指引 

11 月 12 日消息，本周二，AI 基础设施提供商 CoreWeave 发布 2025 年第三季度财

报，单季营收达 14 亿美元，同比增长 134%；客户订单积压飙升至 556 亿美元，几

乎是上季度的两倍，接近年初的四倍。 

尽管基本面强劲，公司因第三方数据中心建设滞后，将 2025 年全年营收指引定为

50.5 亿至 51.5 亿美元，不及市场预期，导致股价当日下跌 16%，创下大幅单日跌

幅。 

CoreWeave 表示，一个项目的“供电外壳”（Power Shells）建设进度落后，导致

相关基础设施上线时间推迟，进而影响第四季度收入确认。不过，受影响客户已同

意延长合同期限，确保合同总价值不受影响。 

该公司也表示，正在推进自建项目（如宾夕法尼亚州数据中心）以降低对外部供应

商依赖。 

资本支出方面，CoreWeave 预计 2025 年 Capex 为 120-140 亿美元，较此前预期

的200-230亿美元骤降40%，主要因支出确认时间延后至2026年Q1。CoreWeave

强调，预计2026年资本支出将是2025年的两倍以上。（信息来源：C114通信网） 

 

2.5 百度世界大会：发布新一代昆仑芯 M100 和 M300 

在 11 月 13 日的百度世界大会 2025 上，百度集团执行副总裁、百度智能云事业群

总裁沈抖发布新一代昆仑芯 M100 及 M300：M100 针对大规模推理优化，2026 年

初上市；M300 聚焦超大多模态模型训练推理，2027 年初上市；同步推出的天池

256 与 512 超节点 2026 年上市，单 512 节点可完成万亿参数模型训练。（信息来

源：C114 通信网） 

 

2.6 LightCounting：光模块供应商正在积极扩充产能 

11 月 14 日消息，近日，光通信市场研究机构 LightCounting 在最新报告中写道，云

计算公司的资本开支，以及以太网光模块和 DWDM 传输设备的销售增长均超出预

期。电信市场开始再次显现复苏迹象，但大部分增长与数据中心互连（DCI）基础

设施相关。 
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2025 年第三季度，旭创科技营收创新高，达到近 14.3 亿美元，同比增长 57%，环

比增长 27%。Coherent 公司营收同样创新高，为 15.8 亿美元，同比增长 17%，环

比增长 3%。新易盛营收达 8.48 亿美元，同比增长 153%，但环比下降 4%，这是在

第二季度异常强劲增长后的暂时回调。 

Arista 公布的产品与服务营收创纪录地达到 23 亿美元，同比增长 27%，环比增长

5%。思科报告营收为 149 亿美元，同比增长 8%，环比增长 1%，超出了 8 月份提

供的指引区间上限，其中，网络业务营收为 78 亿美元，同比增长 15%，环比增长

2%，这得益于服务提供商路由业务的高速增长。 

诺基亚在第三季度光网络业务表现强劲，同比增长 19%。富士通的光产品营收同比

增长 21%，环比增长 28%。Fabrinet 公司 DCI 业务大幅增长，同比增长 92%，环

比增长 29%。 

LightCounting 表示，这些创纪录的营收主要由 Alphabet、亚马逊、Meta、微软和

甲骨文的资本开支急剧增长推动。 

LightCounting 进一步表示，尽管当前营收增长相对温和，但资本开支的激增反映出

市场对未来 AI 基础设施需求抱有极高预期。OpenAI 承诺在未来 8 年内为 AI 云服务

投入 1.4 万亿美元，其竞争对手将不得不奋力追赶。LightCounting 认为，这种狂热

不会永远持续下去，但没有公司愿意在竞争中落后，所以大家都在趁着行情火热加

紧投入。 

值得一提的是，光器件和光模块供应商正在积极扩充产能，以跟上不断增长的需求。

虽然可能会遇到一些市场波动，但所有新增产能最终都将被充分利用。（信息来源：

C114 通信网） 

 

3 本周及下周通信板块公司重点公告 

3.1 本周通信板块公司重点公告（2025.11.10-2025.11.16） 

本周通信板块公司重点公告： 
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表 2：本周通信板块公司重点公告 

证券代码 证券简称 事件类型 事件日期 事件摘要 

002463.SZ 沪电股份 资产收购进行中 20251112  

经沪士电子股份有限公司（下称“公司”）第八届董事会战略委员会提议，公司

于2025年 11月 11日召开第八届董事会第十次会议，审议通过《关于全资子公司

购买资产暨关联交易的议案》，为充分满足公司全资子公司昆山沪利微电有限公

司（下称“沪利微电”）生产经营及长远发展需求，同意沪利微电以不超过

9,500 万元的价格向关联方昆山先创电子有限公司（下称“先创电子”）购买其

位于昆山综合保税区的生产用厂房（房屋建筑面积为 47,231.43 平方米，土地使

用权面积为 26,800.00 平方米）。 

300627.SZ 华测导航 限售股份上市流通 20251112  83.6360 万股股权激励一般股份于 2025-11-12 上市流通 

688205.SH 德科立 新任董事长 20251111  渠建平新任董事长 

688205.SH 德科立 董事长离职 20251111  董事长桂桑离职 
 

资料来源：Ifind，国元证券研究所 

 

3.2 下周通信板块公司重点公告（2025.11.17-2025.11.23） 

下周通信板块公司限售解禁情况：  

表 3：下周通信板块公司重点公告 

代码 名称 日期 事件摘要 

301165.SZ 锐捷网络 20251120  首发原股东限售股份 

600498.SH 烽火通信 20251121  股权激励限售股份 
 

资料来源：Ifind，国元证券研究所 

 

4 风险提示 

国际政治环境不确定性风险、市场需求不及预期风险。 



  

  

 

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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