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[Table_Summary] 
投资要点 

本轮修复自 2026 年 8 月下旬启动，通信设备整体（131 只全样本）自低点
反弹幅度中位数为 11.07%。以个股自身区间低点计（统计区间为 2026 年
8 月 19 日至 9 月 17 日，下同），131 只样本中有 54 只低点出现在 8 月 19

日、20 只出现在 8 月 24 日，合计超过半数标的在 8 月下旬完成探底；另
有 21 只在 9 月 15 日二次探底后跟进，板块整体呈分批探底、逐步抬升的
特征。 

板块仍处深度回撤区间，成交回升的分布并不均匀。截至 2026 年 9 月 21

日，通信设备整体较近 115 个交易日（约半年）区间高点回撤 28.98%，其
中终端北斗回撤最深（-29.57%）、光模块最浅（-25.82%）、主设备居中（-

22.16%）；量比方面，光模块 1.00 已回到均量水平，主设备 0.83、终端北
斗 0.75 仍低于均量，成交回暖基本集中于光模块。 

分环节看，光模块是本轮修复的领涨环节。光模块（22 只）自低点反弹幅
度中位数 21.59%、量比 1.00，其需求与海外云厂商 AI 资本开支及 1.6T 等
新一代产品放量节奏相关，产业催化相对明确；主设备（9 只）9.86%、量
比 0.83，呈抗跌特征但弹性有限；终端北斗（100 只）9.87%、量比 0.75，
修复相对滞后，是判断修复能否由单点向广度扩散的关键观察点。 

与中小市值弹性更大的普遍印象不同，本轮修复由中大市值龙头主导。以
市值中位数约 79 亿元为界，大市值组（66 只）自低点反弹幅度中位数
12.13%、近 5 个交易日涨 4.23%，优于中小市值组（65 只）的 10.78%与
2.11%；中小市值组量比 0.84 虽略高于大市值组的 0.75，但价格兑现偏弱，
更接近换手驱动的博弈。 

估值与基本面：截至 2026 年 9 月 21 日，通信设备整体 PE（TTM）中位
数约 107 倍（剔除亏损及数据缺失样本，有效样本 70 只），其中光模块约
144 倍、主设备约 148 倍、终端北斗及其他约 79 倍；龙头个股中，中际旭
创 PE 约 53 倍、新易盛约 47 倍、中兴通讯约 47 倍，低于环节中位水平。
1.6T 等新产品迭代节奏与海外 AI 资本开支，是光模块环节业绩兑现的重
要支撑。 

主要判断与后续跟踪：本轮修复由光模块单一环节拉动，广度和持续性有
待观察；成交分化，行情仍偏结构性；风格能否向中小市值扩散是后续关
键，基本面兑现节奏亦影响修复的持续性。后续重点跟踪光模块量比能否
站稳 1.0 并向主设备、终端北斗扩散，终端北斗量比自 0.75 的回升节奏，
板块整体回撤自约 29%向 20%以内收敛的进度，以及中小市值量比能否突
破 1.0。 

风险提示：板块内部分化明显，光模块占整体反弹权重较高，单一环节波
动可能放大板块表现；海外 AI 资本开支与光模块订单预期存在不确定性；
终端北斗需求受运营商资本开支与卫星互联网建设节奏影响；中小市值标
的流动性偏弱；部分个股阶段涨幅较大、估值隐含预期较高；相关判断基
于截至 2026 年 9 月 21 日的公开数据，后续市场变化可能导致结论调整。 
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1.   光模块对通信设备修复的拉动幅度 

通信设备这一轮修复的起点在 2026 年 8 月下旬。以个股自身区间低点计（低点统

计区间为 2026 年 8 月 19 日至 9 月 17 日，下同），131 只样本中有 54 只低点出现在 8 月

19 日、20 只出现在 8 月 24 日，合计超过半数标的在 8 月下旬完成探底；另有 21 只在

9 月 15 日二次探底后跟进。板块未出现某一交易日的集体反转，探底过程分散在 8 月下

旬至 9 月中旬，整体呈分批探底、逐步抬升的特征。 

以个股自身区间低点计，通信设备整体（全样本 131 只）自低点反弹幅度的中位数

为 11.07%（统计区间约 28 个交易日）。该幅度明显高于近 5 个交易日 2.85%的窄窗口表

现，若仅观察最近 5 个交易日，会低估本轮修复的实际纵深。从环节贡献看，本轮修复

主要由光模块带动。 

分环节看，光模块 22 只样本自低点反弹幅度的中位数为 21.59%，接近板块整体水

平的两倍，是支撑整体修复高度的主要来源。同期主设备（9 只）反弹中位数 9.86%，

终端北斗（终端设备及北斗导航相关环节，含北斗导航、专网通信、消费电子周边等，

100 只样本；下表简写为“终端北斗其他”）反弹中位数 9.87%，均不足光模块的一半。通

信设备整体 11.07%的反弹主要由光模块单一环节拉动，其余环节更多表现为被动跟随。 

需要说明的是，11.07%的反弹并不代表修复已经完成。截至 2026 年 9 月 21 日，通

信设备整体较近 115 个交易日（约半年）区间高点仍回撤 28.98%，其中光模块-25.82%、

终端北斗-29.57%。板块仅是从深度回撤中初步修复，距回补前期跌幅仍有明显距离。 

 

表1：通信设备分环节修复概览（截至 2026-09-21；样本 131 只，申万旧分类，剔除 ST 及上市不足 130 日） 

环节 样本数 近 5 日涨跌 近 20 日涨跌 从低点反弹 量比 

较 115 个交

易日高点回

撤 

光模块 22 6.61% 11.63% 21.59% 1.00 -25.82% 

主设备 9 3.76% 2.32% 9.86% 0.83 -22.16% 

终端北斗其

他 
100 2.76% 6.81% 9.87% 0.75 -29.57% 

通信设备整

体 
131 2.85% 7.85% 11.07% 0.82 -28.98% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所；表中涨跌幅、量比、回撤均为组内中位数（“通信设备整体”行为全样本

中位数），量比＝近 5 日均成交额除以近 60 日均成交额，115 个交易日约合半年（数据截至 2026-09-21）。“从低点

反弹”以个股自身区间低点（2026 年 8 月 19 日至 9 月 17 日）为基准；“较 115 个交易日高点回撤”指相对个股近

115 个交易日区间高点的回撤幅度。 
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2.   修复起点：回撤仍深，成交回补但环节分化明显 

判断修复的质量，首先观察回撤深度。截至 2026 年 9 月 21 日，通信设备整体较近

115个交易日（约半年）区间高点回撤 28.98%，三个环节中终端北斗回撤最深（-29.57%）、

光模块最浅（-25.82%）、主设备居中（-22.16%）。从绝对幅度看，板块仍处深度回撤区

间，尚未形成趋势反转，更接近一轮快速调整后的修复性反弹。 

成交回升的分布并不均匀。量比＝近 5 日均成交额除以近 60 日均成交额，用以衡

量当前成交相对近 60 日均量的位置：大于 1 代表成交已回到均量之上、趋于活跃，小

于 1 则仍低于均量。截至 2026 年 9 月 21 日，光模块量比 1.00，已回到均量水平；主设

备 0.83、终端北斗 0.75，均仍在均量下方。本轮成交回暖基本集中于光模块，其余环节

量能尚未同步修复。 

量能分化决定了本轮修复的结构性特征。光模块涨幅与量能相互印证，反弹基础相

对扎实；主设备与终端北斗仅有价格修复、缺少成交确认，后续持续性与空间可能受到

制约。 

3.   分环节：光模块领涨，主设备企稳，终端北斗相对滞后 

分环节看，三个环节的走势与驱动逻辑存在差异。 

光模块是本轮修复的领涨环节。截至 2026 年 9 月 21 日，其近 5 个交易日涨 6.61%、

近 20 个交易日涨 11.63%、自低点反弹 21.59%，三项涨幅均领先于其他环节，量比 1.00

同步回到均量水平。代表个股中，德科立自低点反弹 59.7%、剑桥科技 33.4%、长飞光

纤 32.9%、长芯博创 28.1%、兆龙互连 27.5%，一批核心标的自 8 月下旬以来呈现较为

连续的回升。从基本面看，光模块需求与海外云厂商 AI 资本开支高度相关，1.6T 等新

一代产品的迭代与放量节奏是 2026 年市场关注的核心变量，国内厂商在海外客户的份

额变化构成其业绩弹性的重要来源，是板块内产业催化相对明确的环节。 

主设备在下跌阶段相对抗跌，但近期弹性偏弱。其较近 115 个交易日区间高点回撤

22.16%，为三个环节中最浅；自低点反弹仅 9.86%，近 20 个交易日涨幅进一步收窄至

2.32%。主设备约在 8 月下旬已基本企稳，此后转入横盘，未明显参与 9 月的这一轮上

行。从板块结构看，主设备更多承担稳定重心的作用而非弹性来源；其经营与国内运营

商资本开支及算力网络投资节奏相关，2026 年运营商投资总量大体平稳、结构向算力倾

斜，是其业绩预期相对稳定的基础。 

终端北斗是板块中修复相对滞后的环节。该环节样本 100 只、体量最大，自低点反

弹幅度中位数 9.87%，与主设备接近，但明显低于光模块；量比 0.75 为三个环节中最低，

回撤-29.57%为最深。终端北斗涵盖北斗导航、专网通信、消费电子周边等大量中小市值

标的，需求端受运营商资本开支、卫星互联网建设及北斗规模应用推进节奏影响，订单

确认与收入兑现周期较长，基本面驱动的资金流入尚未同步出现。从配置角度看，该环
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节是判断本轮修复能否由单点向广度扩散的关键观察点。 

表2：光模块环节代表个股修复情况（按自 2026 年 8 月下旬低点反弹幅度排序；蘅东光为北交所标的，单列末行供

观察） 

代码 名称 从低点反弹 量比 
较 115 个交易日

高点回撤 
总市值（亿元） 

688205 德科立 59.7% 1.32 -21.8% 350.1 

603083 剑桥科技 33.4% 1.05 -15.2% 839.5 

601869 长飞光纤 32.9% 1.00 -23.5% 3766.9 

300548 长芯博创 28.1% 1.06 -21.2% 704.1 

300913 兆龙互连 27.5% 2.47 -34.5% 147.3 

002902 铭普光磁 25.6% 2.23 -29.8% 73.3 

002104 恒宝股份 25.5% 0.79 -30.2% 78.8 

920045 蘅东光 60.8% 1.35 -9.3% 544.2 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所；表中从低点反弹、量比、较 115 个交易日高点回撤均取自 Wind（截至

2026-09-21），市值口径来自 Wind 2026-09-21（单位：亿元）。北交所标的（蘅东光）波动通常大于主板，列示仅

供观察、不代表任何推荐。 

 

 

 

4.   修复由中大市值龙头带动，中小市值更依赖换手 

市场通常默认，科技板块的修复行情中中小市值标的弹性更大、涨幅更高。本轮通

信设备的数据并不支持这一判断。 

以市值中位数约 79 亿元为界，将 131 只样本分为两组：大市值组（66 只）自低点

反弹幅度中位数 12.13%、近 5 个交易日涨 4.23%；中小市值组（65 只）反弹幅度中位

数 10.78%、近 5 个交易日涨 2.11%。无论看自低点反弹幅度还是近 5 个交易日弹性，大

市值组均占优。两组回撤深度接近（大市值-28.86%、中小市值-29.15%），修复的主导权

更多在大市值标的一侧。 

差异主要来自结构。大市值组集中了光模块龙头（中际旭创、新易盛、天孚通信、

长飞光纤等）与主设备龙头（中兴通讯、紫光股份、工业富联等），恰是本轮反弹的核心

标的；中小市值组则以终端北斗为主，属于反弹与量能均相对偏弱的环节。因此本轮通

信设备的弹性更多来自中大市值龙头，而非中小市值标的。 

需要关注的是，中小市值组量比 0.84，略高于大市值组的 0.75。这表明中小市值标

的的成交相对自身均量更为活跃，但价格兑现偏弱、趋势尚未确立，特征上更接近换手

驱动的博弈，而非趋势性修复的扩散。从量能分布看，通信设备整体的成交回暖目前仍

集中于光模块单一环节，尚未向中小市值标的明显扩散。 
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表3：通信设备按市值分组的修复对比（以市值中位 79 亿元为界；Wind 2026-09-21） 

分组 样本数 
近 5 日涨

跌 

近 20 日

涨跌 

从低点反

弹 
量比 

较 115 个交易

日高点回撤 

大市值

（≥79

亿） 

66 4.23% 8.08% 12.13% 0.75 -28.86% 

中小市值

（<79

亿） 

65 2.11% 7.06% 10.78% 0.84 -29.15% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所；市值口径来自 Wind 2026-09-21（单位：亿元）。

涨跌幅、量比、回撤均为组内中位数；回撤为相对个股近 115 个交易日区间高点。 

 

光模块内部也呈现类似特征。以 79 亿元市值中位切分，大市值光模块（16 只）近

20 个交易日涨约 14.2%、自低点反弹约 21.7%、量比约 1.01；中小市值光模块（6 只）

近 20 个交易日涨约 6.7%、自低点反弹约 18.6%、量比约 0.89。两者自低点反弹幅度接

近，但大市值光模块近期弹性更强、量比已站上 1.0，中小市值光模块量能尚未跟上，说

明即便在领涨环节内部，大市值标的的修复也更连续。 

 

5.   基本面与估值对照：领涨环节的业绩支撑相对明确 

从估值与基本面的对照看，环节间的分化并不只体现在交易层面。截至 2026 年 9

月 21 日，通信设备整体 PE（TTM）中位数约 107 倍（剔除亏损及数据缺失样本，有效

样本 70 只），其中光模块约 144 倍（有效样本 17 只）、主设备约 148 倍（有效样本 6

只）、终端北斗及其他约 79 倍（有效样本 47 只）；以龙头个股看，中际旭创 PE 约 53 倍、

新易盛约 47 倍、中兴通讯约 47 倍、长飞光纤约 109 倍、天孚通信约 134 倍，与环节中

位数存在明显差异，说明中位数水平受中小市值标的盈利基数偏低的影响较大，与龙头

个股的估值水平不宜直接比较。 

从业绩驱动因素看，三个环节的兑现节奏存在差异。光模块的需求与海外云厂商 AI

资本开支高度相关，1.6T 等新一代产品的放量节奏是其下半年业绩弹性的重要来源；主

设备的经营与运营商资本开支及算力网络投资结构相关，投资总量大体平稳，业绩预期

相对稳定；终端北斗则取决于卫星互联网建设与北斗规模应用的推进进度，订单确认与

收入兑现周期相对较长。这构成了本轮光模块修复相对扎实、其余环节偏滞后的基本面

背景。 
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6.   主要判断与后续值得跟踪的几个指标 

对本轮通信设备修复，我们的主要判断有四点。 

第一，修复由光模块单一环节拉动，广度与持续性有待观察。通信设备作为一个整

体，11.07%的反弹主要由其子环节中的光模块贡献，主设备横盘、终端北斗相对滞后。

这种单点驱动的结构下，若后续光模块催化降温，板块上行动能可能减弱。 

第二，成交分化，行情仍偏结构性。光模块量比回到 1.0，其余环节仍在均量下方，

说明资金并未全面铺开，更多围绕基本面确定性较高的环节集中配置。结构性行情在时

间上或可延续较长，但缺乏基本面支撑的跟随标的，波动风险相对更大。 

第三，风格能否向中小市值扩散是后续关键。本轮修复由中大市值龙头主导，中小

市值组量比虽略高，但价格兑现偏弱。若后续终端北斗量比自 0.75 回升、中小市值量比

突破 1.0，可视为修复由龙头向中小市值扩散的确认，板块行情的参与范围有望相应扩

大。 

第四，基本面兑现节奏影响修复的持续性。本轮领涨环节光模块有相对明确的产业

催化与盈利支撑，主设备以稳定性为主、弹性有限，终端北斗的修复更多依赖后续订单

落地与收入确认。在跟踪量比、回撤等交易指标之外，相关环节的订单进展与业绩兑现

情况同样需要观察；若基本面推进不及预期，量能向其他环节扩散的持续性可能受到制

约。 

后续建议重点跟踪以下指标：一是光模块量比能否站稳 1.0 并向主设备、终端北斗

扩散；二是终端北斗量比自 0.75 的回升节奏，这是判断修复能否扩散的先行信号；三是

板块整体回撤自约 29%向 20%以内收敛的进度；四是中小市值量比能否突破 1.0，以确

认风格是否切换；五是光模块龙头在阶段上涨后的回撤过程中能否持续放量，用以检验

修复的持续性。 

表4：板块内部低点（trough）时间分布（131 只，截至 2026-09-21） 

低点区间 个股数 占比 

2026-08-19 54 41.2% 

2026-08-24 20 15.3% 

2026-09-15 21 16.0% 

其他（8/20–9/17） 36 27.5% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所；低点为个股自身区间低点（2026 年 8 月 19 日

至 9 月 17 日），占比基于 131 只样本。 
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表5：后续值得跟踪的几个指标 

指标 当前状态 跟踪信号 

光模块量比 1.00 
站稳 1.0 并向主设备、终端北斗

扩散 

终端北斗量比 0.75 回升至 0.9 以上，确认修复扩散 

板块整体回撤（较 115 个

交易日高点） 
-28.98% 向-20%以内收敛 

中小市值量比 0.84 
突破 1.0，确认风格向中小市值

扩散 

光模块龙头成交 放量领涨 阶段上涨后回撤时能否持续放量 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所；表中量比＝近 5 日均成交额除以近 60

日均成交额，数据截至 2026-09-21。 

 

7.   风险提示 

1、本报告基于公开市场数据，相关行情与财务数据可能存在披露延迟或口径差异，

结论仅供参考，不构成投资建议。 

2、通信设备板块内部差异较大，光模块环节占板块反弹权重较高，单一环节波动

可能放大板块整体表现。 

3、海外 AI 资本开支与光模块订单预期存在不确定性，若下游需求或客户资本开支

不及预期，相关个股盈利与估值可能承压。 

4、终端北斗等环节需求受运营商资本开支、卫星互联网建设节奏等影响，存在不

及预期风险。 

5、中小市值标的成交活跃度较低、流动性偏弱，短期价格波动可能被放大，需注意

流动性风险。 

6、部分个股近阶段涨幅较大，估值已隐含较高预期，若业绩兑现不及预期存在回

调风险。 

7、本报告数据区间截至 2026 年 9 月 21 日，后续市场变化可能导致结论变化。 

8、宏观与流动性环境变化、风险偏好波动可能影响板块整体表现。 
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