
 

 

 

[Table_RightTitle] 

证券研究报告|通信 
 

[Table_Title] 
继续关注光模块的代际升级以及液冷等散

热产品的技术和渗透率提升 
 

[Table_IndustryRank] 

强于大市(维持) 

 

[Table_ReportType] 
——通信行业跟踪报告 

 

[Table_ReportDate] 
2026 年 03 月 30 日 

 

[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周，沪深 300下跌 1.41%，创业板指下跌 1.68%，申万通信行业指数

下跌 1.42%，跑赢创业板指 0.26个百分点，跑输沪深 300指数 0.01个

百分点，在申万各一级行业中排名第 23位。深圳发布关于《深圳市加

快推进人工智能服务器产业链高质量发展行动计划（2026-2028 年）》

的通知，围绕 AI服务器全产业链提出发展目标，其中光模块方面提出

要“推动光模块从 800G向 1.6T/3.2T代际升级，支持 800G 及以上光模

块量产项目落地”；散热方面，提出要“巩固冷板式液冷国内领先地位，

加快发展浸没式液冷、芯片级直冷、嵌入式微通道液冷等先进散热技

术”。我们认为在 AI 应用加强商业化规模化落地和政策大力支持的背

景下，AI 算力需求有望进一步提升，光模块作为核心环节有望加速向

高速率、低功耗趋势发展，液冷等散热产品也将受益绿电需求和算电协

同趋势加速提升产品技术和渗透率。卫星互联网方面，空间业务收费标

准体系的优化调整有望推动我国卫星互联网产业的生态构建。中长期

视角下，继续把握 AI算力产业链和空地一体化的双核心主线投资机遇。 

投资要点： 

产业动态：（1）通信产业：前 2个月，通信业运行平稳。电信业务总

量保持增长，5G、千兆光网、物联网等网络基础设施建设有序推进，连

接用户规模持续扩大，移动互联网接入流量延续较快增势。截至 2 月

末，5G 基站总数达 490.9 万个，比上年末净增 7 万个，占移动基站总

数的 38%，占比较上年末提高 0.4个百分点。（2）光模块&散热：深圳

市工业和信息化局印发关于《深圳市加快推进人工智能服务器产业链高

质量发展行动计划（2026-2028年）》的通知。行动计划提出，光模块

方面：推动光模块从 800G向 1.6T/3.2T代际升级，支持 800G及以上光

模块量产项目落地；重点发展高速率、低功耗硅光模块、CPO/LPO/NPO

封装光模块，推动高端薄膜铌酸锂、高端磷化铟等核心技术突破与规模

化应用；推动全光交换技术演进与产业化应用，提升核心材料、光芯片、

光器件自主研发能力。散热产品方面：巩固冷板式液冷国内领先地位，

加快发展浸没式液冷、芯片级直冷、嵌入式微通道液冷等先进散热技术；

提升高端风冷系统能效，布局相变储能散热、热电冷却等前沿方向；重

点发展 AI 服务器液冷机柜、冷水板、液冷板、高导热界面材料、散热

模组等核心产品；强化 VC 均热板、3D VC、高效导热凝胶等高端散热

核心部件供给。（3）卫星互联网：国家发展改革委、财政部发布“关

于优化完善无线电频率占用费标准的通知”。《通知》提到，优化空间

业务收费标准体系。非对地静止轨道（NGSO) 卫星星座系统和网络化运

营的对地静止轨道（GSO）卫星系统，由按照空间电台、地球站分别向

卫星运营商和网内地球站设台单位收取，调整为根据空间业务实际占用

带宽向卫星运营商收取。对星座卫星数量在 200 颗以下的 NGSO 卫星星

座系统，按照空间电台数量收费；对星座卫星数量在 200 颗及以上的
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NGSO卫星星座系统，统一按系统收费。《通知》还提到，降低高频段收

费标准。对 NGSO卫星星座系统、网络化运营的 GSO卫星系统、微波站、

宽带无线接入系统，按照频率高低细化收费分档，部分高频段频率实行

更低的收费标准。 

行业估值：从估值情况来看，申万通信行业 2026 年 3 月 27 日 PE-TTM

为 28.60倍，高于 2023-2025 年历史 PE-TTM的均值 22.00倍。 

风险提示：中美科技摩擦；地缘政治风险；算力产业需求不及预期；技

术突破不及预期，市场竞争加剧。 
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1    行业周观点 

上周，深圳发布关于《深圳市加快推进人工智能服务器产业链高质量发展行动计划

（2026-2028年）》的通知，围绕AI服务器全产业链提出发展目标，其中光模块方面提

出要“推动光模块从800G向1.6T/3.2T代际升级，支持800G及以上光模块量产项目落

地”；散热方面，提出要“巩固冷板式液冷国内领先地位，加快发展浸没式液冷、芯

片级直冷、嵌入式微通道液冷等先进散热技术”。我们认为在AI应用加强商业化规模

化落地和政策大力支持的背景下，AI算力需求有望进一步提升，光模块作为核心环节

有望加速向高速率、低功耗趋势发展，液冷等散热产品也将受益绿电需求和算电协同

趋势加速提升产品技术和渗透率。卫星互联网方面，空间业务收费标准体系的优化调

整有望推动我国卫星互联网产业的生态构建。 

中长期视角下，继续把握AI算力产业链和空地一体化的双核心主线投资机遇。AI算力

产业链建议关注：1）资本开支加码对AI算力基础设施建设的促进作用；2）智算中心

的加速建设以及液冷等绿色节能技术装备使用率提升带来的投资机遇；3）AI新基建

稳步推进，对高速光模块、光纤光缆等光通信领域的需求提振。空地一体化建议关注：

1）卫星互联网产业链上游的成本降低和技术突破；2）“千帆星座”和“国网星座”

等我国低轨卫星的加速部署；3）手机直连卫星及车联卫星市场的应用落地。 

2    市场行情回顾 

申万通信行业跑赢创业板指，跑输沪深300，周涨跌幅位于申万31个一级行业中下游。

上周沪深300下跌1.41%，创业板指下跌1.68%，申万通信行业指数下跌1.42%，跑赢创

业板指0.26个百分点，跑输沪深300指数0.01个百分点，在申万各一级行业中排名第

23位。 

图表1：沪深 300、创业板指、申万一级行业指数涨跌幅（%）（上周） 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 

申万通信行业2026年初至3月29日累计上涨6.94%，位于申万31个一级行业中上游。

2026年初至3月29日，沪深300下跌2.75%，创业板指上涨2.89%，申万通信行业指数上

涨6.94%，分别跑赢沪深300和创业板指9.70和4.05个百分点，在申万各一级行业中排

名第9位。 
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图表2：沪深 300、创业板指、申万一级行业指数涨跌幅（%）（2026 年初至 2026 年 3 月 29 日） 

 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

行业估值高于历史中枢水平。从估值情况来看，申万通信行业2026年3月27日PE-TTM

为28.60倍，高于2023-2025年历史PE-TTM的均值22.00倍。 

图表3：申万通信行业估值情况（PE-TTM，单位：倍） 

 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

3    产业动态 

3.1  通信产业：2026 年前 2 个月通信业经济运行情况 

前2个月，通信业运行平稳。电信业务总量保持增长，5G、千兆光网、物联网等网络

基础设施建设有序推进，连接用户规模持续扩大，移动互联网接入流量延续较快增势。

电信业务总量保持增长。前2个月，电信业务收入累计完成2904亿元，同比下降1.7%。

按照上年不变价计算的电信业务总量同比增长8.4%。千兆用户规模持续扩大。截至2

月末，三家基础电信企业的固定互联网宽带接入用户总数达6.94亿户，比上年末净增

316.7万户。5G用户数持续增加。截至2月末，三家基础电信企业及中国广电的移动电

话用户总数达18.26亿户，比上年末减少100.1万户。其中，5G移动电话用户达12.35

亿户，比上年末净增3044万户，占移动电话用户的67.6%。移动物联网终端用户增长
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较快，互联网电视（IPTV、OTT）稳步增加。截至2月末，三家基础电信企业发展移动

物联网终端用户29.21亿户，比上年末净增3308万户。互联网电视（IPTV、OTT）用户

数达4.1亿户，比上年末净增167.3万户。千兆光纤宽带网络建设持续推进。截至2月

末，全国互联网宽带接入端口数量达12.6亿个，比上年末净增901.1万个。其中，光

纤接入（FTTH/O）端口达到12.2亿个，比上年末净增957.6万个，占互联网宽带接入

端口的96.8%。截至2月末，具备千兆网络服务能力的10G PON端口数达3200万个，比

上年末净增37.6万个。5G网络建设稳步推进。截至2月末，5G基站总数达490.9万个，

比上年末净增7万个，占移动基站总数的38%，占比较上年末提高0.4个百分点。（资料

来源：工信部） 

3.2  光模块&散热：深圳推动光模块从 800G 向 1.6T/3.2T 代际升级，加快

发展浸没式液冷、芯片级直冷、嵌入式微通道液冷等先进散热技术 

深圳市工业和信息化局印发关于《深圳市加快推进人工智能服务器产业链高质量发

展行动计划（2026-2028年）》的通知。行动计划提出，到2028年，AI服务器全产业链

产品产能与出货量实现跨越式增长，核心芯片、存储、印制电路板（PCB）、电源储能、

光模块、被动元器件等重点领域产品全球市场份额显著提升；核心芯片和重点产品实

现技术突破，梯度培育一批技术过硬、市场优势显著的“专精特新”“单项冠军”企

业，形成大中小企业协同发展的产业梯队。其中，光模块方面：推动光模块从800G向

1.6T/3.2T代际升级，支持800G及以上光模块量产项目落地；重点发展高速率、低功

耗硅光模块、CPO/LPO/NPO封装光模块，推动高端薄膜铌酸锂、高端磷化铟等核心技

术突破与规模化应用；推动全光交换技术演进与产业化应用，提升核心材料、光芯片、

光器件自主研发能力。散热产品方面：巩固冷板式液冷国内领先地位，加快发展浸没

式液冷、芯片级直冷、嵌入式微通道液冷等先进散热技术；提升高端风冷系统能效，

布局相变储能散热、热电冷却等前沿方向；重点发展AI服务器液冷机柜、冷水板、液

冷板、高导热界面材料、散热模组等核心产品；强化VC 均热板、3D VC、高效导热凝

胶等高端散热核心部件供给。（资料来源：C114通信网） 

3.3  卫星互联网：两部门调整卫星频率收费政策，按实际占用带宽向运营

商收费 

IT之家3月27日消息，国家发展改革委、财政部发布“关于优化完善无线电频率占用

费标准的通知”。《通知》提到，优化空间业务收费标准体系。非对地静止轨道（NGSO) 

卫星星座系统和网络化运营的对地静止轨道（GSO）卫星系统，由按照空间电台、地

球站分别向卫星运营商和网内地球站设台单位收取，调整为根据空间业务实际占用

带宽向卫星运营商收取。对星座卫星数量在200颗以下的NGSO卫星星座系统，按照空

间电台数量收费；对星座卫星数量在200颗及以上的NGSO卫星星座系统，统一按系统

收费。《通知》还提到，降低高频段收费标准。对NGSO卫星星座系统、网络化运营的

GSO卫星系统、微波站、宽带无线接入系统，按照频率高低细化收费分档，部分高频

段频率实行更低的收费标准。（资料来源：IT之家） 

4    风险提示 

中美科技摩擦；地缘政治风险；算力产业需求不及预期；技术突破不及预期，市场竞

争加剧。 
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