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报告摘要

n 回顾：2025年前三季度，我们重点覆盖的92家通信行业上市公司业绩稳中有升，盈利能力小幅提升。市场表现来看，2025年1

月2日-12月26日，申万通信指数上涨87.39%，在申万全行业中排行第2，同期沪深300指数上涨18.36%，通信各子行业中通信网

络设备及器件及光通信行业市场表现优异。

n 投资建议：关注光模块与卫星互联网投资机会。（1）高速光模块需求旺盛，中国光模块企业话语权不断提升。（2）卫星互联

网快速发展，行业规模有望快速增长。维持通信行业“推荐”评级。

p光模块：受益于AI基础设施建设对以太网交换机和高速光模块的强劲需求，以及光互连技术在AIscale-up网络中的应用推广，

光模块市场规模有望持续快速增长。根据Lightcounting数据，近15年来全球光模块供应商格局的深刻变革，截至2020年，多

数日本和美国供应商已退出该市场，而中国厂商的排名则持续攀升，2024年全球光模块TOP10榜单显示，中国厂商已在该领域

占据主导地位（占7席）。高速光模块需求提升有望带动行业盈利能力提升，个股关注中际旭创（300308.SZ）、新易盛

（300502.SZ）、天孚通信（300394.SZ）、太辰光（300570.SZ）、光迅科技（002281.SZ）。

p卫星互联网：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。中国的低轨卫星互联网建设也在加速推进，伴随技术不断成熟与市场持续扩展，2026年国内低

轨通信卫星发射量有望实现爆发式增长。随着我国加速抢占太空轨道这一宝贵的非再生资源，推动“国网星座”“千帆星座”

等低轨星座项目部署，预计到2030年低轨卫星市场规模有望突破千亿甚至1500-2000亿元。相关产业链有望受益，建议关注：

中国卫星（600118.SH）、华测导航（300627.SZ）。

n 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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重点关注公司及盈利预测简表

资料来源：Wind，华龙证券研究所（本表中际旭创、天孚通信、新易盛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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01
图1：2025年Q1-Q3各子行业营收、归母净利情况

资料来源：Wind，华龙证券研究所
（备注:其中2025年Q1-Q3运营商营业收入为14819.21亿元）

资料来源：Wind，华龙证券研究所资料来源：Wind，华龙证券研究所

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图2：2025年Q1-Q3各子行业盈利能力情况

图3：2025年Q1-Q3各子行业营收及归母净利同比变化 图4：2025年Q1-Q3各子行业毛利率及净利率同比变化

n 2025年前三季度我们重点覆盖的92家

通信行业上市公司业绩稳中有升，盈

利能力小幅提升，合计实现营业收入

19107.47亿元，同比增长3.29%；实现

归母净利合计1935.79亿元，同比增长

9.03%；行业毛利率为29.04%，同比降

低0.08个百分点；净利率为10.13%，

同比提升0.53个百分点。

n 细分子行业来看: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；

运营商、光通信、物联网和通信线缆

及配套归母净利实现增长，其中光通

信行业表现亮眼，营业收入同比增长

34.94%，归母净利润同比增长128.35%。

2025年前三季度光模块业绩表现亮眼
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通信行业年初至今市场表现亮眼01
n 通信行业年初至今市场表现亮眼。2025年1月2日-12月26日，申万通信指数上涨87.39%，在申万全行业中排行第2，同期沪深300指数上涨18.36%。

p 通信各子行业中通信网络设备及器件及光通信行业市场表现优异。全部子行业中，通信网络设备及器件（182.57%），光通信（128.00%），卫星

互联网（69.90%），通信线缆及配套（63.93%），通信终端及配件（46.95%），物联网（33.84%），通信工程及服务（11.38%）、通信应用增值

服务（7.48%）、运营商（-6.72%）。

图6：通信各子板块年初至12月26日涨跌幅

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图5：申万一级行业年初至12月26日涨跌幅

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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光通信的信号转换中枢，受益于AI热潮需求旺盛02
n 光通信的信号转换中枢，受益于AI热潮需求旺盛。光模块主要由光电子器件（光发射器、光接收器）、功能电路和光接口等部分组成，主要作用

就是实现光纤通信中的光电转换和电光转换功能。光模块产业链上游为光电子器件、集成电路芯片、光芯片、PCB、结构件等原材料和元器件；中

游为不同类型的光模块，主要包括光接收模块、光发送模块、光收发体模块、光转发模块等；下游为应用领域，包括光通信设备、数据中心、云

计算、电信行业、医疗设备等，受益于AI热潮带动，光模块产品需求旺盛。

图7：光模块工作原理图

资料来源：思瀚研究院、华龙证券研究所

表1：光模块产业链

资料来源：中商产业研究院，华龙证券研究所
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技术路线多元化，竞合态势凸显02
图8：光模块未来发展趋势

资料来源：中际旭创公司公告，英特尔，讯石光通讯，Nvidia，OpticsExpress，华龙证券研究所
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技术路线多元化，竞合态势凸显02

n 光模块行业多元技术路线的竞合态势愈发清晰：硅光技术凭借与CMOS工艺的天然兼容性，成为CPO技术的主流支撑平台，博通、英特尔等头部企

业已基于该技术推出CPO交换机芯片；与此同时，其他材料与架构路线也在细分场景中崭露头角——薄膜铌酸锂调制器依托高线性度、低传输损耗

的核心优势，成为长距相干通信领域的关注焦点；而OIO（光学I/O）技术则瞄准未来更高集成度需求，以Chiplet形态实现光I/O与计算芯片的直

接集成，有望将带宽密度从当前的几十Gbps/mm²提升至1Tbps/mm²，被业界视作更具终极性的技术解决方案。

表2：主要光电互连技术路径对比

资料来源：中投产业研究院，华龙证券研究所
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人工智能发展迅猛，AI服务器需求快速增长02
n 全球人工智能市场持续呈现增长态势，带动AI服务器需求快速增长。根据MIR睿工业的调查，全球AI服务器出货量（以机架为单位）预计将在

2025年达到21万台，此后持续增长，到2030年有望攀升至70万台。在需求方面，微软、Meta、亚马逊等美国大型科技企业占据了全球AI服务器需

求的40%以上。从中国市场来看，根据IDC报告，2024年中国人工智能算力市场规模达到190亿美元，2025年将达到259亿美元，同比增长36.2%，

2028年将达到552亿美元。大模型兴起和生成式人工智能应用显著提升带动人工智能服务器市场规模持续扩大，带动光模块需求快速增长。

图10：中国人工智能服务器市场预测（亿美元）

资料来源：IDC，浪潮信息《2025年中国人工智能计算力发展评估报告》，华龙证券研究所

图9：2023-2030年全球及中国AI服务器出货量分析及预测（万台）

资料来源：MIR睿工业，华龙证券研究所
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中美云厂商资本开支持续增长，AI服务器需求有望持续提升02
n 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。为了满足AI应用兴起带来的推理和训练需求，海外云服务

厂商持续加大AI基础设施建设，整体资本开支呈现快速增长的趋势。北美四大云厂商在2025年第三季度的资本开支呈现出强劲的增长态势。微软、
Meta、谷歌和亚马逊的资本开支同比增幅均在60%以上，其中Meta最新资本开支同比增幅高达111%。且四大云厂一致预计2026年的投入规模将进一
步显著扩大，显示出对AI等前沿技术持续扩张的坚定信心。与此同时，中国主要的科技企业同样在加大资本投入。其中，阿里巴巴、腾讯和百度
在2025年Q1-Q3的资本开支规模同比分别大幅增长132.46%、48.24%、74.49%。国内互联网厂商逐步加大对AI相关业务的投入，并加快将AI技术整
合进其原有业务，对AI基础设施建设的重视程度日益提高，由此推动了其资本开支的大幅增长。

图11：阿里、腾讯、百度资本开支情况（亿元）

资料来源：各公司财报，华龙证券研究所

表3：北美四大云厂最新资本开支及指引

资料来源：各公司业绩说明会，华龙证券研究所
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AI服务器需求快速增长，高速光模块市场规模持续提升02
n AI服务器需求快速增长，高速光模块市场规模持续提升。受益于AI基础设施建设对以太网交换机和高速光模块的强劲需求，以及光互连技术在

AIscale-up网络中的应用推广，光模块市场规模有望持续快速增长。根据Lightcounting预测，全球以太网光模块市场规模2026年将同比增长35%至

189亿美元，2027-2030年增速还将维持在双位数以上，2030年有望突破350亿美元。其中800G和1.6T等高速光模块的需求有望逐步占据市场主导地

位。根据Lightcounting预测，2026年800G和1.6T光模块将迎来快速放量，预计2030年800G和1.6T以太网光模块的整体市场规模将超过220亿美元。

图13：2021-2030年全球以太网光模块不同速率市场空间拆分

资料来源：中际旭创公司公告，Lightcounting，华龙证券研究所(2025-2030年为预测数据）

图12：全球以太网光模块市场规模及预测（百万美元）

资料来源：C114通信网，Lightcounting，华龙证券研究所(2025-2030年为预测数据）
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Scale-up成为光互连新市场，光模块需求有望进一步提升02

n 光互连技术在Scale-up网络中的应用推广也有望成为数通光模块市场的一大增长动力。传统光模块多用于Scale-out网络的集群跨节点连接Scale-

up网络的单节点内连接则长期依赖铜缆。随着AI数据中心单节点GPU集成量提升，铜缆的带宽与传输距离瓶颈显现，光互连技术在Scale-up网络的渗

透率有望提升。据Lightcounting预测，2030年Scale-up光模块市场规模占比将达21%，AI相关光模块整体占比将升至65%。

图15：2021-2030年用于AI的光模块市场规模占比

资料来源：中际旭创公司公告，Lightcounting，华龙证券研究所(2025-2030年为预测数据）

图14：大规模scale-up网络中铜缆连接有望向光互连转换

资料来源：中际旭创公司公告，Marvell，华龙证券研究所
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电信侧光模块市场稳定增长，我国光模块市场规模持续提升02

n 电信侧光模块市场稳定增长，我国光模块市场规模持续提升。根据Lightcounting测算，2026年全球电信光模块市场规模将同比增长14%至63亿美

元，预计2030年市场规模有望达到97亿美元，对应年复合增长率11%，主要由于电信服务商对运营网络的迭代升级等。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17：2021-2025年中国光模块市场规模预测（亿元）

资料来源：中商产业研究院，华龙证券研究所

图16：全球电信侧光模块市场规模及同比增速

资料来源：中际旭创公司公告，Lightcounting，华龙证券研究所(2025-2030年为预测数据）
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全球光模块产能高度集中于我国，中国光模块企业话语权不断提升02
n 全球光模块产能高度集中于我国，中国光模块企业话语权不断提升。2024年以来至2025年11月，中国光通信设备激光收发模块出口数量月均超28

万千克，出口金额月均超4亿美元。根据Lightcounting数据，近15年来全球光模块供应商格局的深刻变革，截至2020年，多数日本和美国供应商

已退出该市场，而中国厂商的排名则持续攀升，2024年全球光模块TOP10榜单显示，中国厂商已在该领域占据主导地位（占7席）。高速光模块需

求提升有望带动行业盈利能力提升，个股关注中际旭创、新易盛、天孚通信、太辰光、光迅科技、华工科技。

图19：2010、2018、2023和2024年全球光模块TOP10

资料来源：Lightcounting，华龙证券研究所

图18：2022年以来我国光模块当月出口数量及金额

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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卫星互联网应用场景多元化，涵盖多个领域03
n 卫星互联网应用场景多元化，涵盖多个领域。卫星互联网特指提供互联网服务的大宽带、低时延的卫星数据通信网络。其中卫星按照应用分类，

主要有通信、导航、遥感三种，其中通信卫星应用最为广泛，卫星通信的网络架构主要包括空间段（卫星）、地面段（地面信关站）和用户段

（用户终端）3个部分。近年来，随着低轨卫星星座和高轨高通量卫星技术更好的满足了现代通信需求，卫星通信向着广覆盖、大带宽、低时延的

方向发展。业务应用也从传统的语音通话（天通）和短消息（北斗短报文），向大宽带、低时延和互联网服务的卫星互联网方向演进。卫星互联

网已呈现多元化的应用场景，涵盖政府、国防、公共服务、行业及民用等领域。

图21：卫星互联网应用场景

资料来源：中国铁塔通信技术研究院，华龙证券研究所

图20：卫星通信的网络架构

资料来源：中国铁塔通信技术研究院，华龙证券研究所
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请认真阅读文后免责条款

空间互联网卫星分为LEO、MEO和GEO三种03

资料来源：上海卫星，华龙证券研究所

图22、表4：不同地球轨道卫星分布示意图及系统特性表
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请认真阅读文后免责条款

近地轨道容量有限，低轨卫星资源竞争激烈03
n 近地轨道容量有限，全球低轨卫星资源竞争格外激烈。地球近地轨道，仅可安全容纳，大约6万到10万颗卫星，而国际电信联盟在轨道和频段资

源获取上遵循着“先登先占，先占永得”的原则，这使得全球低轨卫星资源竞争格外激烈。截至2025年11月20日，9大星座合计规划发射103724颗

卫星。2025年10月，SpaceX宣布成功在低地球轨道上部署了第10000颗“星链”卫星。扣掉损耗，目前在轨运行的卫星约有9300颗；12月23日，

“星链”（Starlink）宣布公司的全球活跃用户数量已经突破900万关口。

图23：星链（Starlink）用户增长趋势图

资料来源：科创日报，华龙证券研究所

表5：全球大型星座发射数量表

资料来源：你好太空，华龙证券研究所
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全球卫星部署加速，应用领域以通信广播为主03
n 全球卫星部署加速，应用领域以通信广播为主。2024年，全球在轨航天器总数突破万颗，达到11605颗。其中，美国以8813颗在轨航天器占据全

球总数的75.9%，继续稳居世界首位。中国在轨航天器数量达到1094颗，占全球总数的9.4%，跃升至第二位。卫星应用领域以通信广播为主，截至

2024年，全球在轨卫星按应用领域分类，通信广播卫星以8681颗、5787.8t的规模占绝对主导地位。对地观测和空间科学与技术试验卫星领域分别

有1483颗、1176颗，呈现持续发展态势。

图25：2024年各应用领域在轨卫星数量（颗）

资料来源：国际太空，华龙证券研究所

图24：2024年各国在轨卫星数量（颗）

资料来源：国际太空，华龙证券研究所
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2025年全球低轨卫星快速扩张，我国卫星技术仍然存在进步空间03
n 2025年低轨卫星快速扩张，我国卫星技术仍然存在进步空间。2025年1-11月，全球共进行了283次航天发射，入轨航天器4026颗，其中中国76次、

入轨航天器324颗，美国176次、入轨航天器3652颗。从单个火箭平均携带卫星数量来看，我国卫星技术仍然存在进步空间。从星座组网进展来看，

2025年1-11月，我国共完成15次星座组网任务，其中GW星座12次，在轨数量104颗；美国共完成116次，其中星链计划110次，在轨活跃卫星数量

8996颗。

图27：2025年各国单个火箭平均携带卫星数量（颗）

资料来源：你好太空，华龙证券研究所

图26：2025年1-11月全球航天发射次数及入轨航天器数量

资料来源：你好太空，华龙证券研究所
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请认真阅读文后免责条款

我国商业航天迈入规模化应用新阶段，低轨卫星互联网建设加速推进03
n 我国商业航天迈入规模化应用新阶段，低轨卫星互联网建设加速推进。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。中国的低轨卫星互联网建设也在加速推进，目前中国在册的卫星星座共计

100个，其中包括商业航天项目88个，国家级战略工程12个，规划发射卫星6万颗以上。千帆星座作为中国版星链的重要组成部分，计划在2025年

底前完成648颗卫星的部署，到2027年底完成共1296颗的一期建设，提供全球网络覆盖。到2030年底，千帆星座将完成超1.5万颗低轨卫星的互联

网组网。

表7：中国卫星星座部分项目统计

资料来源：你好太空，华龙证券研究所

表6：我国2025年卫星互联网部分政策

资料来源：上海经信委官网，四川省人民政府官网，珠海市人民政府官网，广东省人民政府官网，
山东省人民政府官网，国家航天局，华龙证券研究所
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请认真阅读文后免责条款

全球商业航天企业投融资额提升，卫星互联网市场规模快速增长03
n 全球商业航天企业投融资额提升，卫星互联网快速发展。根据BryceTech发布的《2025商业航天投融资报告》，全球投融资格局正在发生变化，

2024年，美国商业航天企业获得投融资40亿美元，同比减少13亿美元；而中国企业融资额从5.42亿美元增长至19亿美元，全球占比达到24%。根据

智研咨询预测，2020年至2024年间，中国卫星互联网产业规模持续增长，从265.59亿元上升至353.3亿元，年均复合增长率达7.4%，预计2025年市

场规模将进一步增至376亿元，行业前景广阔。伴随技术不断成熟与市场持续扩展，2026年国内低轨通信卫星发射量有望实现爆发式增长，推动整

个行业迈入新阶段。随着我国加速抢占太空轨道这一宝贵的非再生资源，推动“国网星座”“千帆星座”等低轨星座项目部署，预计到2030年低

轨卫星市场规模有望突破千亿甚至1500-2000亿元，相关产业链有望受益，建议关注：中国卫星、华测导航。

图29：中国卫星互联网行业市场规模及预测

资料来源：智研瞻产业研究院，智研咨询，华龙证券研究所

图28：2024年全球商业航天企业投融资情况

资料来源：BryceTech《Start-UpSpace2025》，科技丰台，华龙证券研究所
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目录

3 卫星互联网快速发展，行业规模有望快速提升

2 高速光模块需求旺盛，中国光模块企业话语权不断提升

通信行业业绩稳健增长，市场表现优异1

4 总结及风险提示
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总结

n 回顾：2025年前三季度，我们重点覆盖的92家通信行业上市公司业绩稳中有升，盈利能力小幅提升。市场表现来看，2025年1月2

日-12月26日，申万通信指数上涨87.39%，在申万全行业中排行第2，同期沪深300指数上涨18.36%，通信各子行业中通信网络设备

及器件及光通信行业市场表现优异。

n 投资建议：关注光模块与卫星互联网投资机会。（1）高速光模块需求旺盛，中国光模块企业话语权不断提升。（2）卫星互联网

快速发展，行业规模有望快速增长。维持通信行业“推荐”评级。

p光模块：受益于AI基础设施建设对以太网交换机和高速光模块的强劲需求，以及光互连技术在AIscale-up网络中的应用推广，光

模块市场规模有望持续快速增长。根据Lightcounting数据，近15年来全球光模块供应商格局的深刻变革，截至2020年，多数日本

和美国供应商已退出该市场，而中国厂商的排名则持续攀升，2024年全球光模块TOP10榜单显示，中国厂商已在该领域占据主导地

位（占7席）。高速光模块需求提升有望带动行业盈利能力提升，个股关注中际旭创（300308.SZ）、新易盛（300502.SZ）、天孚

通信（300394.SZ）、太辰光（300570.SZ）、光迅科技（002281.SZ）。

p卫星互联网：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。中国的低轨卫星互联网建设也在加速推进，伴随技术不断成熟与市场持续扩展，2026年国内低轨通

信卫星发射量有望实现爆发式增长。随着我国加速抢占太空轨道这一宝贵的非再生资源，推动“国网星座”“千帆星座”等低轨

星座项目部署，预计到2030年低轨卫星市场规模有望突破千亿甚至1500-2000亿元。相关产业链有望受益，建议关注：中国卫星

（600118.SH）、华测导航（300627.SZ）。
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风险提示

n 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。

n 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。

n 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。

n 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。

n 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。

n 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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