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行业走势图 

AI 新动能拉动行业 23Q4 反转后逐个季度加速增长 
 

财务总结及分析展望： 

从营业收入看，通信设备 24Q1 和 24Q2 营收分别同比增长 5.9%和 8.7%，行业自 21 年

Q1 开始增速下滑后，已连续 10个季度增速呈下降趋势，直到 23Q3负增长，但是从 23Q4

开始反转恢复增长 3%，并且 24年 Q1 和 Q2 加速增长，反映行业新旧动能切换——AI成为

行业增长新引擎，预计趋势有望延续。从净利润来看，通信设备整体 24H1 净利同比增长 8%，

扭转 23Q3 的-16%下滑。 

重点细分行业情况： 

1）光模块 24Q1 和 24Q2 营收分别同比增长 40.8%和 74.1%，在连续 5 个季度增速放缓，

且连续 3 个季度负增长后，23Q4首次恢复正增长，且 24 上半年逐个季度加速高增长，Q1

和 Q2归母净利同比增速分别为+108.3%和 119.0%，反映全球AI 拉动光模块需求全面进入

高增长，目前主要受益海外，未来有望受益国内算力需求增长，因此趋势有望延续多个季度；  

2）物联网&控制器 24Q1和 Q2连续两个季度营收增速 20%以上，结束了 6 个季度的低速增

长，体现出行业回暖，海外需求较旺盛的趋势延续，尤其是控制器领域企业拓邦股份/和而泰/

麦格米特等，这一趋势有望延续多个季度；  

3）运营商 24Q2 收入增长 1.8%，从 23Q4 的 7%到 24Q1的 4%到 24Q2 逐季放缓，主要

原因 arpu 值压力，但是利润端从 23Q4 的-1%到 24Q1 的6.1%到 24Q2的 6.2%保持稳健

增长，说明压力可控，且由于中国的通信资费水平仅为国际平均水平的一半多一点，移动通信

用户 arpu 值仅相当于美国的 15%，展望未来数年有望稳中有升，因此预计业绩保持平稳增长。 

4）IDC&CDN 24Q2 营收同比增长 27.3%，相比 Q1的 13%加速增长，反映AI 拉动智算，

龙头润泽科技表现亮眼，未来随着国内AI 需求提升，行业有望受益； 

5）海缆&光缆 24Q1 和 24Q2 营收同比-0.2%和 8.6%，归母净利润同比增速-22.3%和

-12.4%，主要原因光纤需求缓慢，且海风海缆发展推迟；展望未来多个季度，国内需求有望

恢复且加速提升，海外需求持续高景气，我们预计 3 季度行业有望开始反转，且未来数个季

度、未来数年海上风电装机增长势头稳健。 

6）主设备 24Q1、24Q2 营收同比增长 3.2%和 0.5%，利润同比+1.1%和-0.3%，反映 5G

投资下滑，AI 拉动尚不足，龙头中兴依靠自身实力实现超出行业的增长，但是展望未来数个

季度，随着AI 拉动占比提升，行业有望复苏增长加速； 

7）卫星行业 24Q1 和 24Q1 营收分别同比下滑 27.8%和 1.2%；归母净利润分别同比下滑

201.6%和增长 463.1%；主要原因在于卫星互联网标的下游客户多属于军工单位，受军工中

调及人事变动影响较大，但目前已经出现同比回暖趋势，且 24 年开始卫星互联网元年后，后

续有望拉动行业需求规模放量增长。 

投资建议与相关标的： 

一、成长类：1）持续看好 AI算力供应链（光模块、PCB、GPU模组制造、交换机等环节）

以及液冷和新应用（AI 机器人/AI PC/AI 手机等）；2）受益出海趋势及国内海风拐点的低估

值海缆，出海趋势&头部集中趋势的控制器领域；3）积极关注卫星/低空进展。二、稳健类：

运营商（稳健增长叠加高股息）单击此处输入文字。 
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一、人工智能与数字经济：  

1、光模块&光器件，重点推荐：中际旭创、新易盛、天孚通信、源杰科技（电子联合覆盖）；建议重点关注：光迅科技、索尔思；建议关注：鼎通科技、

光库科技、博创科技、仕佳光子、中瓷电子（新材料联合覆盖）、铭普光磁、剑桥科技等； 

2、交换机服务器 PCB，重点推荐：沪电股份、中兴通讯、胜宏科技、紫光股份（计算机联合覆盖）、菲菱科思；建议关注：盛科通信、锐捷网络、三

旺通信、映翰通、东土科技等； 

3、运营商：中国移动、中国电信、中国联通。 

4、AIDC&散热：重点推荐：润泽科技（机械联合覆盖）、润建股份、科华数据（电新联合覆盖）、奥飞数据（计算机联合覆盖）。建议关注：英维克、

光环新网、高澜股份、科创新源、申菱环境（家电覆盖）、数据港等； 

5、AIGC 应用，建议关注：彩讯股份、梦网科技。 

 

二、通信出海&智能驾驶： 

1、海缆光缆：重点推荐—亨通光电、中天科技、东方电缆（电新覆盖）； 

2、出海复苏&头部集中，重点推荐：威胜信息（机械联合覆盖）、拓邦股份、和而泰、亿联网络、移为通信、广和通、移远通信等。 

3、智能驾驶：建议关注：模组&终端（广和通、美格智能、移远通信、移为通信等）；传感器（汉威科技&四方光电-机械联合覆盖）；连接器（意华股

份（电新联合覆盖）、鼎通科技等）；结构件&空气悬挂（瑞玛精密）等。 

 

三、卫星互联网&低空经济： 

国防信息化建设加速，低轨卫星加速发展，低空经济积极推进，重点推荐：华测导航（计算机联合覆盖）、海格通信；建议关注：铖昌科技、臻镭科技、

盛路通信、信科移动、上海瀚讯、佳缘科技、盟升电子、中国卫通、电科网安、海能达等。 

 

风险提示：运营商资本开支下滑超预期、全球疫情影响超预期、行业竞争加剧、原材料缺货涨价影响超预期、汇率波动风险、选取样本数量较少可能导

致统计结果偏差等风险。 

重点标的推荐 

股票  股票  收盘价（元） 投资  EPS(元) P/E 
 

代码  名称  2024-09-27 评级  2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

300308.SZ 中际旭创 133.60 买入 1.94 5.33 8.96 11.18 68.87 25.07 14.91 11.95 

300394.SZ 天孚通信 86.08 增持 1.32 2.85 5.21 6.68 65.21 30.20 16.52 12.89 

000063.SZ 中兴通讯 28.66 买入 1.95 2.15 2.38 2.61 14.70 13.33 12.04 10.98 

600522.SH 中天科技 14.28 买入 0.91 1.05 1.45 1.84 15.69 13.60 9.85 7.76 

300442.SZ 润泽科技 27.47 买入 1.02 1.28 1.92 2.46 26.93 21.46 14.31 11.17 

002929.SZ 润建股份 29.43 买入 1.56 1.63 2.03 2.49 18.87 18.06 14.50 11.82 

300502.SZ 新易盛 112.36 买入 0.97 2.27 3.73 4.99 115.84 49.50 30.12 22.52 

600941.SH 中国移动 104.29 买入 6.14 6.48 6.78 7.09 16.99 16.09 15.38 14.71 

688498.SH 源杰科技 103.44 增持 0.23 0.59 1.74 2.74 449.74 175.32 59.45 37.75 

600487.SH 亨通光电 15.56 买入 0.87 1.14 1.42 1.74 17.89 13.65 10.96 8.94 

300628.SZ 亿联网络 36.85 买入 1.59 2.06 2.38 2.77 23.18 17.89 15.48 13.30 

688100.SH 威胜信息 37.80 买入 1.05 1.31 1.68 2.12 36.00 28.85 22.50 17.83 

002139.SZ 拓邦股份 10.39 买入 0.41 0.58 0.75 0.96 25.34 17.91 13.85 10.82 

300638.SZ 广和通 12.62 增持 0.74 0.91 0.85 1.02 17.05 13.87 14.85 12.37 

300590.SZ 移为通信 12.84 增持 0.32 0.57 0.75 0.99 40.13 22.53 17.12 12.97 

002465.SZ 海格通信 9.70 增持 0.28 0.34 0.44 0.52 34.64 28.53 22.05 18.65 

300627.SZ 华测导航 31.42 增持 0.82 1.09 1.43 1.86 38.32 28.83 21.97 16.89 

300634.SZ 彩讯股份 16.69 买入 0.73 0.59 0.74 0.89 22.86 28.29 22.55 18.75 
   

资料来源：Wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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我们重点分析了百余家具有代表性的通信设备行业上市公司，根据主要业务类型划分成电

信和非电信领域两个大类 14 个子领域。另外还分析了三大运营商为代表的电信运营行业。 

 

电信领域涵盖： 

主设备：中兴通讯、紫光股份、烽火通信、瑞斯康达、震有科技； 

光纤光缆：特发信息、通光线缆、通鼎互联、亨通光电、中天科技、长飞光纤、汇源通信、

永鼎股份、鑫茂科技； 

光模块：博创科技、源杰科技、新易盛、中际旭创、天孚通信、太辰光、光迅科技、仕佳

光子、腾景科技、光库科技、长光华芯、铭普光磁； 

网络优化及工程：国脉科技、奥维通信、润建股份、三元达、华星创业、世纪鼎利、杰赛

科技、中贝通信、邦讯技术、宜通世纪、中富通、立昂技术、吉大通信、超讯通信； 

无线射频：大富科技、通宇通讯、武汉凡谷、春兴精工、吴通控股、盛路通信、金信诺； 

有线网络：平治信息、天邑股份、创维数字、共进股份。 

 

非电信领域涵盖： 

专网通信：海能达、东方通信、星网锐捷、中威电子、佳讯飞鸿、亚联发展、迪威视讯、

辉煌科技； 

UC 统一通信：亿联网络、会畅通讯、视源股份； 

物联网：移远通信、广和通、东软载波、鼎信通讯、移为通信、理工光科、四方光电、有

方科技、拓邦股份、美格智能、威胜信息、汉威科技、鸿泉物联、柯力传感、优博讯； 

北斗导航及军工通信：北斗星通、星网宇达、晨曦航空、振芯科技、海兰信、中海达、海

格通信、合众思壮、华力创通、霍莱沃、七一二、上海瀚讯、华测导航、航天宏图； 

IDC 及 CDN：光环新网、数据港、网宿科技、奥飞数据、科华数据、宝信软件、美利云； 

大数据：初灵信息、东方国信、创意信息、天源迪科、亿阳信通； 

广电设备：数码视讯、创维数字、高斯贝尔、同洲电子、佳创视讯、四川九洲、金亚科技、

银河电子、亿通科技； 

晶振：惠伦晶体、泰晶科技。 

 

电信运营领域涵盖：中国移动、中国电信、中国联通。 

 

我们对上述各子行业的营业收入、毛利率、三项费用率、归属于上市公司的净利润、ROE

等主要财务指标，结合行业发展情况，以及股价表现，进行深入分析，总结如下： 
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1. 通信行业前八个月市场概览 

1.1. 通信行业前八个月涨幅领先 

回顾 2024 年初至 2024 年 8 月 31 日行情，通信指数跌幅 5%，排名第 8 名（总计 31 个行

业），处于中上游水平，而期间创业板指跌幅为-16.44%。 

图 1：前 8 个月通信行业涨跌幅排名位于全市场第八 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

持仓比例来看，截至 2024 年二季报机构重仓通信行业比例为 4.42%，较 2024 年一季度进

一步提升 1.01 个百分点，连续 2 个季度机构增配了通信行业。 

图 2：通信市值占比与机构重仓通信占比 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.2. 重仓标的分析 

2024 年二季度机构对通信行业普遍加仓，持有市值前 10 大的个股中，只有中国移动 A股、

天孚通信、中兴通讯被减仓，其余个股均在加仓，光模块和运营商依然是加仓重点，同时

出口链条的中天科技、亿联网络、亨通光电也被加仓。 
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表 1：通信重仓标的 24年二季度与一季度对比情况 

代码  股票名称 持股总量(万股) 季报持仓变动(万

股) 

持股占流通股比

(%) 

持股总市值(万

元) 

24Q2      

300308.SZ 中际旭创 25,875.22 9,070.60 23.19 3,567,675.06 

300502.SZ 新易盛 21,131.67 5,503.30 33.74 2,230,448.01 

0941.HK 中国移动 21,173.05 2,705.15 1.03 1,488,434.99 

600941.SH 中国移动 10,130.28 -2,473.57 13.35 1,089,005.49 

300394.SZ 天孚通信 6,310.25 -108.03 11.42 557,951.88 

600522.SH 中天科技 33,677.57 2,812.04 9.87 533,789.51 

000063.SZ 中兴通讯 16,428.11 -1,185.86 4.08 459,494.14 

601728.SH 中国电信 58,606.11 5,775.93 2.99 360,427.57 

300628.SZ 亿联网络 7,541.00 4,387.94 10.43 277,282.72 

600487.SH 亨通光电 16,240.52 15,437.62 6.58 256,112.93 

24Q1      

300308.SZ 中际旭创 16,804.62 778.64 22.45 2,630,930.63 

600941.SH 中国移动 12,603.85 1,359.41 16.61 1,332,983.17 

0941.HK 中国移动 18,467.90 -1,144.61 0.90 1,120,057.94 

300502.SZ 新易盛 15,628.37 4,076.48 25.30 1,047,100.88 

300394.SZ 天孚通信 6,418.27 436.47 17.90 970,891.79 

000063.SZ 中兴通讯 17,613.96 -6,185.85 4.37 493,014.86 

600522.SH 中天科技 30,865.54 16,668.43 9.04 433,043.46 

601728.SH 中国电信 52,830.18 21,939.05 2.70 321,207.47 

0728.HK 中国电信 28,190.24 1,700.37 2.03 107,086.31 

600050.SH 中国联通 21,483.52 6,992.43 0.69 100,328.04 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 财务分析 

2.1. 电信设备 

（1）无线射频子行业 

无线射频子行业 24Q2、24Q1 收入分别同比增长 0.3%、-5.9%，过去 8 个季度中有 6 个季

度是负增长，行业压力依然较大，24Q2 的正增长主要来自吴通控股、金信诺、通宇通讯
三家公司，其中吴通控股连续 3 个季度收入同比增长，上半年增长主要来自移动信息服务

业务的收入同比增长 48%；通宇通讯收入增长季度间存在波动，2Q 增速转正，公司上半年

实现同比增长主要来自海外市场恢复较好以及卫星通信实现了收入。利润方面，春兴精工、

大富科技在 24Q2 均处于亏损状态，导致子行业净利润为负，而去年同期为盈利。 

无线射频子行业毛利率有所提升，24Q2 毛利率相比同期有所下降，但相比 24Q1 提升 1.4

个百分点。其中灿勤科技 24Q2 同比提升幅度最高，主要是持续开发新产品、拓展新市场，

产品结构的变化带来主营业务毛利率有所提升。 

子行业整体保持研发投入强度，24Q2 研发费用率仍有 6.9%，同比环比均有提升。 

根据工业和信息化部发布的相关数据，截至 2024 年 6 月末，我国移动电话基站总数达 1188

万个，比上年末净增 26.5 万个。其中，5G 基站总数达 391.7 万个，比上年末净增 54 万个，

占移动基站总数的 33%，占比较一季度提高 2.4 个百分点。2024 年是 5G-A 的商用元年，

也是 5G-A 创新发展的关键一年。相较于 5G，5G-A 主要性能有数量级的提升，将在车联
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网、工业核心生产线、低空管理、天空地一体的卫星互联网等场景应用上形成新的推进动

力。2024 年二季度，北京、河北、湖北、青海、甘肃、重庆等地发布最新 5G 相关政策，

政策内容重点聚焦 5G-A、RedCap以及工业融合应用等领域。 

表 2：无线射频子行业财务数据汇总 

无线射频 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

营业收入（百万元） 4165 3088 3380 3578 3258 3540 3180 3588 

营收 YOY -2.7% -15.3% -7.1% -7.2% -21.8% 14.6% -5.9% 0.3% 

归母净利润（百万

元） 
199 -516 103 113 -36 -687 -75 -52 

归母净利润 YOY 3483.8% 46.3% -21.6% -47.2% -118.2% -33.2% -173.3% -145.9% 

毛利率 18.5% 15.8% 17.7% 17.9% 16.5% 14.2% 14.9% 16.3% 

研发费用率 6.2% 8.1% 6.6% 6.4% 6.9% 7.0% 6.6% 6.9% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：无线射频子行业营业收入  图 4：无线射频子行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：无线射频子行业毛利率  图 6：无线射频子行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

（2）主设备 

子行业 24Q2 营收和归母净利润相对保持较稳定状态，我们认为主要是一方面无线通信由

于运营商资本开支上半年相对疲软有所承压，但另一方面算力需求旺盛，数据中心所需要
的 ICT 设备需求增长，带动业务发展。毛利率方面则同环比均有一定下滑，我们认为主要

是①龙头中兴通讯高毛利率的运营商业务上半年有所承压，产品结构变化；②服务器等产

品销售量受拉动，但服务器整体毛利率偏低。研发费用率方面，主设备部分公司积极布局
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包括 ICT 设备等领域，积极拓展 AI算力相关产品。中兴通讯推出包括 GPU 服务器—R6900 

G5、“星云大模型”等产品；紫光股份推出了高性能计算管理平台傲飞算力平台、G6 系列

AI服务器、全系列 800G 交换机等。 

我们认为，受益于数字经济+AI 浪潮，主设备行业公司需求有望得到持续拉动，对于算力
的需求或将推动网络设备如服务器、交换机等的需求增长。叠加宏观环境的有望复苏，营

收与归母净利润有望复苏增长。同时在研发持续投入持续改善下，主设备厂商毛利率有望

企稳回升的趋势。 

表 3：主设备子行业财务数据汇总 

主设备  22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

营业收入（百万

元） 
63684 64075 53626 64138 58691 68464 55356 64475 

营收 YOY 9.8% 2.0% 4.6% -0.3% -7.8% 6.8% 3.2% 0.5% 

归母净利润（百万

元） 
3288 1831 3223 3726 2988 2004 3257 3716 

归母净利润 YOY 18.8% 15.6% 16.5% 14.3% -9.1% 9.4% 1.1% -0.3% 

毛利率 30.5% 28.4% 34.7% 31.2% 32.9% 27.8% 33.2% 29.2% 

研发费用率 13.7% 14.2% 15.8% 15.4% 15.7% 12.8% 15.9% 13.6% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 7：主设备子行业营业收入  图 8：主设备子行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 9：主设备子行业毛利率  图 10：主设备子行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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（3）网络优化子行业 

①营收端，网络优化行业公司整体保持相对稳定，预计主要是运营商整体网络维护、优化

需求保持相对平稳；②归母净利润端，同比呈现压力，预计主要与相关公司开拓新业务前

期投入较高，同时规模短期还未显著提升有关；③毛利率方面，网优子行业整体同比保持
稳定，环比有回升。龙头公司润建股份有所承压主要因能源网络业务确收节奏延后有关，

后续预计有望回升。子行业预计随着整体新业务拓展，及龙头公司业务盈利水平逐步回升，

有望呈现稳中有增。④研发费用率方面，行业整体同环比有提升，预计主要与龙头公司向

算力业务方向投入发展有关。 

我们认为板块内公司润建股份、中贝通信、超讯通信均在积极布局算力相关业务，达成多

项合作协议。我们认为在 AIGC 发展，算力资源稀缺的背景下，上述三家公司有望受益于

算力资源紧缺，业务有望快速增长。同时随着提速降费政策的变化运营商控成本的力度或
有所改变以及行业集中度的持续提升，龙头企业的毛利率有望稳步提升，带动板块盈利能

力的改善。 

表 4：网络优化子行业财务数据汇总 

网络优化 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

营业收入（百万元） 7467 9942 6810 7790 7603 8980 6945 7832 

营收 YOY 10.9% 6.0% 12.2% 5.5% 1.8% -9.7% 2.0% 0.5% 

归母净利润（百万元） 300 -647 281 279 229 -272 269 264 

归母净利润 YOY 112.2% 65.8% 39.4% -7.7% -23.8% 58.0% -4.3% -5.2% 

毛利率 17.7% 15.3% 17.7% 17.1% 16.4% 14.7% 16.3% 17.1% 

研发费用率 4.0% 4.0% 4.0% 3.8% 4.3% 4.2% 3.8% 4.1% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 11：网络优化子行业营业收入  图 12：网络优化子行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 13：网络优化子行业毛利率  图 14：网络优化子行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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（4）光缆海缆子行业 

光纤光缆子板块 9 家公司， 2024Q2 整体营业收入增速分别为 8.6%，主要为亨通光电增长

20.5%、中天科技增长 11%所拉动，预计为特高压及电网智能化、海洋板块等相关业务较快

增长驱动；而 2024Q2 有 5 家公司营收均出现下滑，多数公司收入欠佳，预计主要为传统
光纤光缆有效需求放缓，面临新旧动能转换。我们认为，短期光纤光缆需求稳定，未来随

着人工智能算力网络及 AI 应用流量兴起，有望驱动大容量、低时延等新兴光纤需求放量，

行业有望再进入新一轮景气阶段。竞争力强的企业有望持续增长，部分公司业绩短期承压。 

2024Q2 归母净利润增速为-12.4%，对应毛利率分别为 17.8%，我们分析光纤光缆净利润下
滑主要以下原因：一方面因为光纤光缆收入占比较大的长飞光纤光缆有所下滑，另一方面，

去年同期亨通光电、中天科技业绩基数较高。展望未来，我们预计未来随着海风装机加速

以及光纤光缆新旧动能转换释放更大需求，未来利润有望好转。 

表 5：光纤光缆子行业财务数据汇总 

光纤光缆 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

营业收入（百万元） 29746 30806 25706 32025 31546 32536 25651 34788 

营收 YOY -2.8% 9.8% 3.6% 4.0% 6.1% 5.6% -0.2% 8.6% 

归母净利润（百万元） 1649 1352 1540 2507 1554 868 1197 2197 

归母净利润 YOY 80.9% 210.6% -7.6% 42.4% -5.8% -35.8% -22.3% -12.4% 

毛利率 17.6% 14.9% 18.1% 18.0% 18.2% 13.7% 17.3% 17.8% 

研发费用率 4.6% 3.3% 4.5% 4.7% 5.4% 3.3% 4.7% 4.6% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 15：光纤光缆子行业营业收入  图 16：光纤光缆子行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 17：光纤光缆子行业毛利率  图 18：光纤光缆子行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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（5）光模块子行业 

光模块子行业共 13 家公司 24Q2 实现营收 151.32 亿元，同比增长 74.1%，环比增长 29.88%，

除了少数从事电信市场的公司以外，光模块行业受益于 AI数据中心建设加速呈现持续成长

趋势。我们判断，2024 年光模块行业高景气：1）海外 800G 大概率持续增高。海外大厂
积极布局 AI，算力建设对于 800G 高速光模块需求依然旺盛；2）国内外 400G 需求有望显

著增加。数据中心客户对 400G 的需求明显回暖，部分 AI 客户算力架构上选用 400G 光

模块+以太网交换机的设计，双重驱动带动 400G 光模块出货复苏。此背景下，光模块行业

预计恢复良好增长。 

Q2 单季度同比数据来看：1）13 家上市公司中有 8 家实现收入及归母净利润正增长，天

孚通信、中际旭创、新易盛营收利润均增长良好，海外 AI客户的算力及带宽需求的快速增

长产生大量 400G&800G 高速光模块需求。此外，仕佳光子、腾景科技、光库科技二季度
利润情况亦有较大改善。2）3 家公司收入增长但归母净利润同比下滑，源杰科技收入增长

主要来自电信市场传统 2.5G、10G DFB 订单恢复，10G EML 在客户侧推广以及数通 CW 

光源实现出货，净利润下滑主要是政府补助减少+产品结构影响+研发投入增加；长光华芯
二季度克服产能瓶颈实现收入增长，但由于激光器市场竞争激烈工业光纤耦合模块等产品

价格进一步下滑导致盈利能力下降；光迅科技 Q2收入增长，但汇兑收益大幅减少导致最

终归母净利润同比微降。3）博创科技、铭普光磁归母净利润均同比下滑，博创科技业绩

主要受电信市场需求不及预期且产品毛利率下滑的影响。 

环比数据来看：1）9 家公司实现收入及归母利润的环比增长，博创科技虽然归母净利润同
比表现较弱但环比已出现业绩改善；2）3 家公司收入环比增长但归母净利润下滑，源杰科

技收入微增但环比下滑，主要由于毛利率下降+研发费用增加+资产减值损失增加，仕佳光

子环比下滑主要由于其他收益和投资收益减少，长光华芯则 Q2 环比资产减值及信用减值

大幅增加；3）铭普光磁环比收入及利润端均承压。 

毛利率费用端：光模块子行业 24Q1 和 24Q2 毛利率分别为 31.2%和 31.6%，环比和同比均

提升，主要原因或在于 AI带动光模块光器件市场回暖，高端速率产品出货逐步提升。其中，

天孚通信 Q2 毛利率达到 59.7%，环比同比均提升显著主要原因包括：1）高速产品持续上
量业务结构优化；2）Q1 公司人员切换导致供给侧尚有缺口，Q2 新员工熟练度和效率预

计有所提升；3）公司 24H1 海外销售占比达 80%，上半年美元对人民币汇率持续升值对

毛利率有一定正向影响。腾景科技进一步扩大光通信业务规模；生物医疗、半导体设备等

新兴应用领域业务持续开拓，由于产品结构优化，经营效率提升，毛利率水平逐步上升。 

光模块行业一直以来维持相对偏高的研发投入，24Q2 研发费用率为 6.5%，我们认为主要

原因为光模块公司 24Q2 收入同比增幅较大，随着未来光模块景气度向上收入有望呈现显

著增长态势，研发费用率或将呈现下降趋势。个股来看，源杰科技、仕佳光子、腾景科技、

长光华芯研发费用率较高。 

表 6：光模块子行业财务数据汇总 

光模块  22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

营业收入（百万

元） 
10141 10666 8276 8690 9472 12301 11651 15132 

营收 YOY 13.7% 8.2% -10.7% -15.5% -6.6% 15.3% 40.8% 74.1% 

归母净利润（百万

元） 
1370 1140 963 1261 1406 1546 2006 2763 

归母净利润 YOY 9.6% 40.8% -2.6% -13.0% 2.6% 35.6% 108.3% 119.0% 

毛利率 26.2% 28.4% 25.0% 26.3% 29.2% 29.7% 31.2% 31.6% 

研发费用率 7.4% 7.9% 7.6% 8.1% 7.5% 8.0% 7.1% 6.5% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 19：光模块子行业营业收入  图 20：光模块子行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 21：光模块子行业毛利率  图 22：光模块子行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

2.2. 非电信设备 

（1）专网通信子行业 

专网通信子行业 24Q2 同比增长 12%，近两个季度显现营收加速增长趋势，扭转了此前三

个季度持续下滑态势，其中星网锐捷拉动最为显著，其Q2 实现营收 41.6 亿元，同比增长
15%，主要公司坚持创新驱动发展战略，持续推动相关智慧科技产业优化升级，通过持续

创新和加大新品推出力度，不断做强存量市场，开拓增量市场，在数据中心交换机、光通

信产品、信创终端等领域推出了一系列具有市场影响力的新品，同时开辟海外“新航线”。
另外，海能达 24Q2 营收 14.7 亿元，同比增长 5.1%，我们预计未来随着国内宏观经济环境

和互联网投资复苏以及海外持续拓展，板块营收有望持续增长。 

专网通信子行业 24Q2 归母利润 1.32 亿元，同比下滑 56%，主要为行业毛利率下降，以及

东方通信亏损、海能达较大幅度下滑所致。毛利率水平来看， 24Q2 为 31.8%（同比下降
3.5 个百分点），反映行业竞争激烈； 24Q2 研发费用率为 11.9%，板块保持研发投入一直

较大的特点。 

我们认为，专网通信板块和宏观经济环境关联度较强，未来随着国内经济回升+出口拓展，

预计该板块未来有望呈持续向上趋势。 
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表 7：专网通信子行业财务数据汇总 

专网通信 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

营业收入（百万

元） 
7087 9779 5329 6343 6735 9149 5571 7107 

营收 YOY 3.0% 10.7% 0.3% -5.5% -5.0% -6.4% 4.5% 12.0% 

归母净利润（百万

元） 
565 43 0 300 224 -429 324 132 

归母净利润 YOY 162.1% 106.3% -99.3% -0.1% -60.4% -1101.8% 647080.0% -56.0% 

毛利率 34.9% 36.5% 34.0% 35.3% 37.0% 35.8% 35.9% 31.8% 

研发费用率 12.8% 14.0% 16.2% 14.6% 15.3% 13.3% 15.4% 11.9% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 23：专网通信子行业营业收入  图 24：专网通信子行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 25：专网通信子行业毛利率  图 26：专网通信子行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

（2）IDC&CDN 子行业 

同比正增长。具体来看，子领域中润泽科技、奥飞数据、科华数据表现亮眼，24Q2 单季

度收入同比分别增长 166.9%、95.9%和 33.6%。具体来看： 

润泽科技：公司实现收入快速增长，主要由于公司客户多样性和 AI 业务拓展方面均取得了

重大突破。公司 IDC 业务新增了多家互联网头部客户，在 AI 业务拓展方面，公司 AIDC 业

务率先覆盖 AI头部客户，持续夯实“三大领先”地位——IDC 领先、液冷领先和 AIDC 领

先。 

奥飞数据：公司收入快速增长，主要是由于人工智能等新技术、新应用所带来需求的增长，
IDC 业务发展整体提速，其中廊坊固安数据中心持续交付带来的收入增量逐渐释放以及 AI
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算力服务器销售带来的收入增加所致。 

科华数据：公司上半年数据中心行业业务收入同比略降，主要得益于新能源业务快速发展，

上半年，公司新能源行业和智慧电源行业同比分别增长 21.98%、15.37%。 

整体来看，受益于 AI 为代表的新技术的发展，IDC 行业整体稳中有进，建议重点关注后

续 AIDC 需求释放。同时随着国内 BAT资本开支回暖，国内基础设施相关需求有望持续发

展。 

毛利率方面，IDC&CDN 子领域较 23Q2 有所下降，达 27.0%。润泽科技和奥飞数据下滑幅

度较大，具体来看：1）润泽科技 IDC 业务毛利率略微下降，主要是由于较低毛利率的 AIDC

业务收入占比提升导致整体毛利率短期承压，但该业务较 1H23 毛利率有所改善。2）奥飞
数据 IDC 业务毛利率略微下降，主要是由于较低毛利率的其他互联网综合服务收入占比提

升导致，但该业务较 1H23 毛利率有所改善。展望未来，随着互联网企业资本开支逐季恢

复和行业供需格局修复，整体盈利能力有望得以改善。 

表 8： IDC&CDN 子行业财务数据汇总 

IDC&CDN 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

营业收入（百万

元） 
9897 12281 8770 9967 10638 12552 9914 12686 

营收 YOY 19.4% 22.1% 16.9% 28.4% 7.5% 2.2% 13.0% 27.3% 

归母净利润（百万

元） 
1715 -371 1313 1522 1590 1646 1533 1697 

归母净利润 YOY 78.2% -152.1% 57.6% 86.8% -7.3% 543.8% 16.8% 11.6% 

毛利率 33.4% 25.8% 31.8% 31.0% 30.4% 29.2% 31.1% 27.0% 

研发费用率 7.4% 8.1% 7.6% 6.5% 6.7% 6.8% 6.8% 4.9% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 27： IDC&CDN子行业营业收入  图 28： IDC&CDN子行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 29： IDC&CDN子行业毛利率  图 30： IDC&CDN子行业研发费用率 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

（3）UC统一通信行业 

UC 统一通信子领域 3 家公司，24Q2 整体收入同比增长 24.2%，其中，亿联网络和视源股

份 1Q 和 2Q 保持稳健的增长趋势，会畅通讯 2Q 季度环比改善显著。具体来看： 

亿联网络：上半年，公司不断完善企业通信解决方案，拓展销售渠道，下游需求改善，业
务持续性向好。各业务稳健推进，实现整体收入增长，其中，会议产品业务同比增长51.27%、

云办公终端业务同比增长 29.29%、桌面通信终端业务同比增长 20.26%。 

视源股份：公司不断优化和丰富产品结构、提升公司营销效率和客户服务质量，从而提高

公司品牌和产品的市场影响力。同时，增强海内外市场开拓力度，深度挖掘新客户新需求。

上半年，公司交互智能平板业务收入同比增长 24.65%，同时，海外收入同比增长 62.05%。  

会畅通讯：公司保持对 AI+三维云视频的投入，推出了面向医疗垂直应用场景的会畅医智

播 V2.0 版本。同时，全资子公司明日实业发布了诸多新品。虽上半年公司整体营收同比

下滑 5.51%，但 2Q 收入同比增长 18.1%，2Q 较 1Q 有所改善。 

整体来看，行业整体毛利率较为稳定，2Q 较 1Q 略微有所提升。归母净利润 2Q 同比增长

19.6%，其中亿联网络表现较为亮眼，1Q 和 2Q 同比分别增长 34.5%和 30.5%。 

我们认为，随着全球经济复苏以及企业 IT 相关资本开支的回暖，在混合办公趋势下，UC

子领域仍有望保持较为健康的成长性。 

 

表 9：UC统一通信行业财务数据总览 

UC统一通信 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

营业收入（百万

元） 
8450.81 6349.21 4779.43 5849.04 8318.67 6028.24 5757.97 7262.7 

营收 YOY 1.2% -12.9% -11.4% -6.8% -1.6% -5.1% 20.5% 24.2% 

归母净利润（百万

元） 
1573.45 840.4 705.24 928.2 1036.98 208.62 762.86 1109.69 

归母净利润 YOY 29.9% 43.4% -12.7% -11.2% -34.1% -75.2% 8.2% 19.6% 

毛利率 33.7% 34.9% 35.9% 35.4% 30.1% 31.7% 30.8% 31.6% 

研发费用率 5.0% 9.2% 8.3% 7.8% 6.3% 10.1% 7.6% 6.6% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 31：UC统一通信行业营业收入  图 32：UC统一通信行业归母净利润 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 33：UC统一通信行业毛利率  图 34：UC统一通信行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

（4）物联网行业 

①营收端看，24Q2 继续延续行业整体营收快速增长的态势，连续两个季度保持 20%以上的

增速，物联网行业复苏趋势延续。其中海外需求旺盛，国内需求持续复苏。②利润端看，

整体同样延续快速增长，但因毛利率有所承压，增速略低于营收增速；③毛利率方面，行
业整体同比下降 2.8pct，预计主要是 1、部分公司上半年产品结构变化所影响；2、竞争仍

然较为激烈下对利润率仍有一定冲击。但我们认为随着产品结构的调整，同时公司不断优

化产业链管理，毛利率有望企稳，甚至回升；④研发费用率方面，整体行业研发费用率水

平同环比均有降低，我们预计主要与公司费用管控、以及前置投入陆续转化为收入有关。 

我们认为，短期而言，相关物联网行业公司已经连续两个季度呈现较快增长，验证行业复

苏持续；长期看万物互联趋势不变，物联网板块公司均有望受益。此外 Redcap、边缘计算

有望带来新发展机遇。可以积极关注行业动态进展及相关标的订单执行进展，期待整体物

联网伴随经济复苏后带来需求的回暖以及 AI浪潮下边缘计算/端侧 AI所带来的业务机会。 

表 10：物联网行业财务数据汇总 

物联网  22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

营业收入（百万元） 12967 14898 11939 14044 13910 15949 14789 17292 

营收 YOY 10.4% 3.4% 15.3% 5.3% 7.3% 7.1% 23.9% 23.1% 

归母净利润（百万元） 1134 882 375 996 931 547 721 1169 

归母净利润 YOY 9.8% -7.5% -32.6% -15.4% -17.9% -38.0% 92.5% 17.4% 

毛利率 27.5% 27.5% 24.9% 28.3% 27.2% 29.5% 23.5% 25.5% 

研发费用率 9.0% 10.8% 9.4% 9.4% 9.5% 10.7% 8.9% 8.1% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 35：物联网行业营业收入  图 36：物联网行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 37：物联网行业毛利率  图 38：物联网行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

（5）北斗及军工通信子行业 

收入利润端：北斗及军工通信子行业 24Q2 实现营收 57.17 亿元，同比下降 24.80%，环比

增长 44.16%；归母净利润为 2.97 亿元，环比扭亏为盈，同比下滑 67.5%。环比增长主要因
为军工企业季节性交付特征显著。但具体来看，除华测导航、华力创通业绩同比优异外，

多数公司业绩同比下滑。 

军工方面，军工业绩承压主要受央企人事变动影响，2025 年为十四五最后一年，我们预测

信息化建设有望复苏，军工通信订单有望迎来密集落地的时间窗口；北斗方面，工信部于

7 月 12 日发布《开展工业和信息化领域北斗规模应用试点城市遴选的通知》，加快提升
北斗渗透率，虽然此前工信部已多次发文推进北斗产业化，但《通知》首次明确量化目标

及试点时限：（1）试点城市在《北斗规模应用试点城市实施方案》中应提出可操作、可实

现、可量化的目标；（2）试点城市按照该方案开展为期 2 年的试点工作，推动试点工作取
得实效；（3）经 2 年试点期满，结合各城市实施方案和预期目标，工业和信息化部组织专

家组进行考核验收。因此，我们认为北斗渗透率提升具有强制性及迫切性。我们判断，未

来军工&北斗板块有望逐步复苏。 

毛利率： 24Q2 毛利率为 39.2%，同比分别减少 0.9pct 环比减少 0.8pct，多家公司毛利率
已经稳定，且部分企业出现回升。军工行业具备闭环发展属性，业绩受装备列装及订单交

付进度影响显著，季节波动性较强。但是供应格局良好、业务壁垒相对较高的细分赛道价

格敏感度相对较低，华测导航、北斗星空、中海达、华力创通、合众思壮毛利率相对稳定，
大概率说明北斗行业市场格局出现好转迹象。晨曦航空、上海瀚讯、铖昌科技毛利率显著

提升。未来随着十四五末期我们预计军工订单有望释放，以及北斗垂直产业链布局日益完
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善，有望迎来新一轮需求快速增长和产业的成熟，行业毛利率预计仍有提升空间。 

研发费用率： 24Q2 研发费用率为 15.8%。北斗及军工板块上市公司研发投入较高。在收

入规模同比缩减的背景下，上市公司依旧保持较高研发投入，因而研发费用率呈现增长趋

势。前期研发费用或将短期拖累业绩，但高额研发投入有望为长期成果转化提供支撑。 

表 11：北斗及军工通信子行业财务数据汇总 

北斗及军工通信 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

营业收入（百万

元） 
6449 9777 4992 7605 6409 7779 3969 5717 

营收 YOY 19.3% 2.8% 11.8% 12.6% -0.6% -20.4% -20.5% -24.8% 

归母净利润（百万

元） 
576 227 173 915 233 112 -105 297 

归母净利润 YOY 12.7% -83.1% -47.1% 2.0% -59.5% -50.7% -160.8% -67.6% 

毛利率 41.1% 40.7% 39.0% 39.8% 37.6% 30.7% 40.0% 39.2% 

研发费用率 15.3% 12.7% 16.8% 12.3% 16.2% 17.2% 21.1% 15.8% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 39：北斗及军工通信行业营业收入  图 40：北斗及军工通信行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 41：北斗及军工通信行业毛利率  图 42：北斗及军工通信行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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子行业收入端出现恢复，连续 3 个季度实现同比增长，24Q2 更是同比增长 28%，其中天源

迪科、东方国信、创新信息、亿阳信通均同比实现增长。子公司对天源迪科的贡献最大，

主要是因为子公司金华威上半年华为 ICT 产品销售签单额大幅增长，采购付款增加，公司
华为 ICT 产品销售上半年增速较快；东方国信的增长主要把握了电信运营商的 AI 大模型等

技术升级与业务机会，实现了稳健增长。 

子行业的亏损主要来自创意信息和初灵信息，创意信息业绩欠佳主要是因为受行业竞争加

剧，客户预算收紧、项目审批周期延长等影响，部分重大项目出现项目交付、验收、回款
延期等问题，加之公司在卫星互联网、人工智能等方面进行持续的大额研发投入，面临较

为明显的收入下滑和利润降低压力。 

上半年《关于加强数据资产管理的指导意见》《企业数据资源相关会计处理暂行规定》《“数

据要素×”三年行动计划（2024—2026 年）》《国家人工智能产业综合标准化体系建设指
南（2024 版）》开始落地执行，一方面推动数据资产在企业的会计和财务报告中得以确认、

计量、报告和披露并进行融资，利好整个数商群体；另一方面促进支撑人工智能产业高质

量发展的标准体系加快形成，促进算力、算法、数据和应用场景的高效配置，推动人工智

能+数据要素价值创造的新业态日益成为经济增长新动力。 

表 12：大数据子行业财务数据汇总 

大数据  22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

营业收入（百万

元） 
2509 4048 2109 2188 2381 4321 2229 2810 

营收 YOY 5.4% 8.6% 13.6% 13.1% -5.1% 6.7% 5.7% 28.4% 

归母净利润（百万

元） 
15 -627 65 50 5 -927 -47 -43 

归母净利润 YOY -90.5% -2088.8% -23.5% 73.2% -66.2% -47.8% -172.3% -186.5% 

毛利率 20.0% 11.7% 22.5% 21.3% 19.7% 7.3% 18.0% 14.8% 

研发费用率 10.0% 7.3% 11.9% 11.2% 9.9% 7.5% 13.3% 9.3% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 43：大数据子行业营业收入  图 44：大数据子行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 45：大数据子行业毛利率  图 46：大数据子行业研发费用率 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

（7）广电设备 

24Q2 营收同比下滑 21.9%，近来数个季度呈现持续下滑趋势；24Q2 平均毛利率达 18.8%，

同比下降了 1.1 个百分点； 24Q2 归母净利润同比分别下滑 72.3%，整体有所承压；24Q2

平均研发费用率为 8.6%，较上年同期提升 0.9 个百分点。 

以该子行业权重最大的创维数字为例，2024H1 全球地缘政治加剧、美联储利率仍高位、

巴以冲突持续及红海封锁，全球消费需求不足、恶性价格竞争、通货紧缩，AI驱动下存储

原材料价格上涨等。在此严峻的国内外形势下，公司克服多方面的阻力和挑战，积极拓展
市场机会，在保证市场占有率的同时，持续夯实成熟的系统架构规划和研发能力，发挥研

发与转型创新优势、工业化能力与规模优势，加强产品销售组织的管理、提升智能制造能

力，并系统性控制经营风险等，持续探索创新，积极应对市场变化。公司 24H1 国内通信
运营商市场网关集团采购项目公司 100%中标，市场份额提升；突破了 8K 超高清机顶盒项

目，获得河南、河北等地独供订单；完成了 FTTR 市场开拓，部分省市已实现销售出货。

海外重点战略客户及欧洲、东南亚、拉美、澳洲等市场的合同订单量也在积极增长，带 AI

功能、摄像头与 NPU 边缘算力的全新游戏机顶盒在北美实现了大批量的出货销售，也布局

了智能硬件+AI科技运营的产品；推出了新一代 Pancake MR 产品，XR 系列产品研发和新

一代储备升级；车载显示系统获得核心客户多个重点项目定点、营收和毛利率持续提升。 

表 13：广电设备行业财务数据汇总 

广电设备 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

营业收入（百万元） 4576 5248 3987 4521 3957 4669 3673 3531 

营收 YOY -5.3% 1.7% -6.8% -15.0% -13.5% -11.0% -7.9% -21.9% 

归母净利润（百万元） 331 175 189 262 194 140 201 73 

归母净利润 YOY 538.5% 3535.1% -39.7% -35.2% -41.5% -20.3% 6.1% -72.3% 

毛利率 22.0% 21.5% 21.8% 19.9% 21.3% 20.3% 19.1% 18.8% 

研发费用率 7.9% 6.5% 8.3% 7.7% 8.4% 6.5% 8.7% 8.6% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 47：广电设备行业营业收入  图 48：广电设备行业归母净利润 

20.0%

11.7%

22.5%
21.3%

19.7%

7.3%

18.0%

14.8%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2

毛利率

10.0%

7.3%

11.9%
11.2%

9.9%

7.5%

13.3%

9.3%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2

研发费用率



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 23 

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 49：广电设备行业毛利率  图 50：广电设备行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

（8）有线网络 

有线网络 4 家公司，平治信息、天邑股份、创维数字以及共进股份。过去 7 个季度，子行

业收入呈现出同比负增长，归母净利润 24Q1 有所好转，但 24Q2 仍为负增长，我们分析

主要原因电信宽带行业需求延续 2023 年以来的疲软态势，行业内新增订单需求不足，根
据工信部数据，2024 年1-7月 FTTH用户中100M及以上速率用户渗透率已经达到99.37%，

1000M及以上速率用户渗透率已达到 30.4%。 

行业毛利率在 24Q2 为 13.5%，相比 23Q2 下降 1.6 个 pct，但环比提升 0.9pct。我们认为

环比下滑主要由于存量订单市场价格战竞争加剧，但二季度环比盈利能力则趋于稳定。虽

然收入规模有所缩减，但研发费用变动不大，因此 24Q2 研发费用率环同比均有增长。 

表 14：有线网络行业财务数据汇总 

有线网络 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

营业收入（百万

元） 
7329 6844 5609 6362 5843 5809 5453 4932 

营收 YOY -2.0% -14.4% -23.1% -21.1% -20.3% -15.1% -2.8% -22.5% 

归母净利润（百万

元） 
475 -90 273 360 140 -44 133 68 

归母净利润 YOY 122.6% -130.9% -38.3% -33.2% -70.5% 51.1% -51.1% -81.0% 

毛利率 15.4% 15.2% 15.1% 15.1% 14.0% 16.9% 12.6% 13.5% 

研发费用率 4.4% 5.0% 4.7% 4.5% 4.9% 5.4% 4.6% 5.2% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 51：有线网络行业营业收入  图 52：有线网络行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 53：有线网络行业毛利率  图 54：有线网络行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

（9）卫星互联网子行业 

收入利润端：卫星行业 24Q2 实现营收 33.74 亿元，同比微降 1.2%,环比增长 80.14%；归母

净利润为 0.99 亿元，环同比均扭亏。主要因为业绩权重较大的信科移动扭亏为盈，且佳缘
科技、天银机电业绩复苏。由于卫星互联网标的下游客户多属于军工单位，受军工中调及

人事变动影响较大。2023 年我国卫星互联网试验星上空，我们预计今年进入正式组网阶段。

中长期看，我国商业航天产业进入规模化发展快车道，多地出台产业政策，成长空间较大。 

毛利率：24Q2 毛利率为 30.1%，同比提升 2.1pct和环比下降 0.8pct，部分公司主业受军工
订单交付进度影响，但我们判断行业低迷期有望出现转机。具体来看，上海瀚讯、铖昌科

技、信科移动等多家公司毛利率好转，臻镭科技虽然毛利率略有下滑但仍然维持行业领先

水平。我们认为在行业快速发展阶段，供应格局良好、业务壁垒相对较高的细分赛道有望

在中长期维持较强盈利能力。 

研发费用率：24Q2 研发费用率分别为 8.6%，同比提升 0.9pct环比基本持平，24H1 收入规
模同比缩减但上市公司依旧保持较高研发投入。具体来看，铖昌科技、臻镭科技、上海瀚

讯研发费用率显著增长。 

表 15：卫星互联网行业财务数据汇总 

卫星互联网 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

营业收入（百万元） 3155 4640 2594 3414 3051 4627 1873 3374 

营收 YOY 23.9% -8.0% 32.6% 12.0% -3.3% -0.3% -27.8% -1.2% 

归母净利润（百万元） -36 -389 159 -27 -190 -684 -162 99 

归母净利润 YOY 87.5% -1177.1% 442.0% -167.2% -433.8% -75.9% -201.6% 463.1% 
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毛利率 25.0% 23.8% 35.3% 28.0% 25.7% 21.4% 30.9% 30.1% 

研发费用率 7.9% 6.5% 8.3% 7.7% 8.4% 6.5% 8.7% 8.6% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 55：卫星互联网行业营业收入  图 56：卫星互联网行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 57：卫星互联网行业毛利率  图 58：卫星互联网行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.3. 运营商 

24Q2 营收同比增长 1.8%，近来数个季度呈现稳步增长态势；24Q2 平均毛利率达 33.0%，
同比提升了 1.8 个百分点；24Q2 归母净利润同比增长 6.2%；24Q2 平均研发费用率为 2.7%，

较上年同期提升 0.8 个百分点。 

从通信行业 2024 年上半年来看，通信行业运行基本平稳，电信业务量收稳步增长，新兴

业务收入保持两位数增长，5G、千兆光网、物联网等新型基础设施建设有序推进，网络连
接用户数稳步增长，移动互联网接入流量保持较快增势。新兴业务收入较快增长，根据工

信部数据，三家基础电信企业积极发展 IPTV、互联网数据中心、大数据、云计算、物联网

等新兴业务，上半年共完成业务收入2279亿元，同比增长11.4%，占电信业务收入的25.5%，
拉动电信业务收入增长2.7 个百分点；其中云计算和大数据收入分别同比增长13.2%和58.6%，

物联网业务收入同比增长 12.5%。移动电话用户规模稳步增长，根据工信部数据，5G 用户

数快速发展，截至 6 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 17.68 亿
户，比上年末净增 2401 万户，其中 5G 移动电话用户达 9.27 亿户，比上年末净增 1.05 亿

户，占移动电话用户的 52.4%，占比较一季度提高 2.6 个百分点。5G 网络建设持续推进，

截至 6 月末，我国移动电话基站总数达 1188 万个，比上年末净增 26.5 万个，其中 5G 基
站总数达 391.7 万个，比上年末净增 54 万个，占移动基站总数的 33%，占比较一季度提高

2.4 个百分点。 

随着 5G 用户的持续渗透以及千兆宽带持续升级，保证 C 端业务平稳态势；运营商重点发

力政企、云、IDC 等数字经济底层支撑业务方向，新业务发展逐步进入收获期，政企业务
收入增速显著高于整体收入增速，对整体营收增速形成重要拉动。成本和费用端看，目前

运营商 CAPEX 稳中有降，成本中占比较高的折旧摊销相对平稳，叠加管理和营销效率的持
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续提升，以及运营商用户规模增长后显著的规模效应，带动运营商整体盈利能力有望不断

改善，基本面持续向好。 

表 16：运营商行业财务数据汇总 

运营商  22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

营业收入（百万元） 431894 421862 477721 503510 457124 451393 497698 512360 

营收 YOY 9.5% 8.0% 9.8% 5.2% 5.8% 7.0% 4.2% 1.8% 

归母净利（百万元） 36554 30445 38317 63453 38414 30200 40653 67399 

归母净利润 YOY 4.2% -5.5% 9.9% 8.5% 5.1% -0.8% 6.1% 6.2% 

毛利率 26.1% 25.1% 25.8% 31.2% 28.0% 25.3% 26.7% 33.0% 

研发费用率 2.1% 3.3% 1.1% 1.9% 2.6% 5.1% 1.2% 2.7% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 59：运营商行业营业收入  图 60：运营商行业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 61：运营商行业毛利率  图 62：运营商行业研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 总结分析与投资建议：维持行业“强于大市”评级，电信领域
光模块出类拔萃，非电信领域 IDC/UC统一通信/物联网呈快速增
长趋势 

从营业收入看，通信设备整体 24Q1 和 24Q2 营收同比分别增长 5.9%和 8.7%，行业自 21

年 Q1 开始增速下滑后，已连续 10 个季度增速呈下降趋势，直到 23Q3 负增长，但是从
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23Q4开始反转恢复增长 3%，并且 24年 Q1和 Q2增速加速，反映行业新旧动能切换完成，

AI 算力成为拉动行业增长的新引擎。 

从净利润来看，通信设备整体 24Q1和 24Q2净利同比增长 13%和 2%（电信设备+13%，扣

除中兴后+20%），相比 23Q3的-16%大幅反转，反映新旧动能切换之下，行业盈利快速恢

复，预计行业趋势有望延续。 

表 17：通信设备行业整体财务数据汇总 

通信设备 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

营业收入（百万

元） 
158688 174608 134924 160889 154600 180240 142928 174958 

营收 YOY 7.2% 5.5% 4.7% 1.5% -2.6% 3.2% 5.9% 8.7% 

归母净利润（百万

元） 
11142 3489 8225 11931 9318 4548 9281 12213 

归母净利润 YOY 41.0% 406.0% 4.0% 12.0% -16.0% 30.0% 13.0% 2.0% 

毛利率 27.0% 25.2% 28.2% 27.1% 27.7% 24.4% 27.6% 25.8% 

研发费用率 9.9% 9.9% 11.0% 10.6% 10.9% 9.5% 10.9% 9.3% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

分细分行业看，电信设备方面，24Q1和 24Q2营收同比增长 5.1%和 8.3%，行业自 2021Q1

后增速有所放缓且 23Q2、23Q3 一度下滑至负增长，但 23Q4后恢复正增长；24Q1和 24Q2

归母净利润同比增速分别为+8.9%和+12.7%，24Q1开始恢复正增长，Q2增长加速： 

1）主设备 24Q1、24Q2 营收同比增长 3.2%和 0.5%，利润同比+1.1%和-0.3%，反映

5G 投资下滑，AI 拉动尚不足，龙头中兴依靠自身实力实现超出行业的增长，但是展望未

来数个季度，随着 AI 拉动占比提升，行业有望复苏增长加速； 

2）光模块 24Q1 和 24Q2 营收分别同比增长 40.8%和 74.1%，在连续 5 个季度增速放

缓，且连续 3 个季度负增长后，23Q4 首次恢复正增长，且 24 上半年逐个季度加速高增

长，Q1 和 Q2 归母净利同比增速分别为+108.3%和 119.0%，反映全球 AI 拉动光模块
需求全面进入高增长，目前主要受益海外，未来有望受益国内算力需求增长，因此趋势有

望延续多个季度； 

3）海缆&光缆 24Q1 和 24Q2 营收同比-0.2%和 8.6%，归母净利润同比增速-22.3%和-12.4%，

主要原因光纤需求缓慢，且海风海缆发展推迟；展望未来多个季度，国内需求有望恢复且

加速提升，海外需求持续高景气，我们预计 3 季度行业有望开始反转，且未来数个季度、

未来数年海上风电装机增长势头稳健。 

4）无线射频子行业 24Q1 和 24Q2 收入分别同比增长-5.9%和 0.3%，二季度收入同比基本

平稳，归母净利润同比增速-145.9%，亏损幅度收窄。我们认为 24 年由于中国移动、中国

电信相应资本开支处于下滑态势，国内无线射频市场仍面临压力，但公司盈利能力有望恢

复稳健；而从全球电信投资看，总体发展平稳； 

5）网络优化子行业 24Q1 的 24Q2 收入分别同比+2.0%、+0.5%，主要原因在于行业呈现头

部化趋势，网络运维、优化需求整体稳定，龙头公司上半年能源网络等业务有所承压。 

非电信设备领域看： 

1）卫星行业 24Q1和 24Q1 实现营收 18.73 和 33.74 亿元，同比下滑 27.8%和 1.2%；归母

净利润为-1.62 和 0.99 亿元，同比下滑 201.6%和增长 463.1%；主要原因在于卫星互联网标
的下游客户多属于军工单位，受军工中调及人事变动影响较大，但目前已经出现同比回暖

趋势。我们预计 24 年进入正式组网阶段，卫星行业或有复苏，中长期看，我国商业航天

产业进入规模化发展快车道，多地方政府出台支持卫星产业政策，卫星行业成长空间较大。 
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2）北斗及军工通信子行业 24Q1 和 24Q2 实现营收 39.69 和 57.17 亿元，同比下滑 20.5%

和 24.8%；归母净利润为-1.05 和 2.97 亿元，同比下滑 160.8%和 67.6%。除华测导航业绩持

续稳健外，多数公司收入端有所下滑。军工板块受中期调整及央企人事变动短期业绩承压，
且军工企业季节性交付特征显著。中长期看，2025 年十四五最后一年，我们预测信息化

建设有望复苏，军工通信订单有望迎来密集落地的时间窗口；叠加北斗三号卫星网络完成

覆盖，终端应用持续渗透，该子领域中长期或仍有空间。 

3）IDC&CDN 子领域 24Q2 营收同比增长 27.3%，连续 8个季度保持同比正增长，增速自
23Q3 开始下降，24Q1 重新增速加速，或反映新旧动能切换。主要受益 AI 产业发展，智

算中心龙头润泽科技、奥飞数据表现亮眼，24Q2 单季度收入实现同比分别增长 166.9%和

95.9%，AIDC 成为高增细分赛道，值得持续重点关注。 

4）统一通信子领域 24Q2 收入同比增长 24.2%，连续 2 个季度同比高增速，行业需求持续

复苏。 

5）物联网&控制器 24Q1 和 Q2 连续两个季度营收增速 20%以上，结束了 6 个季度的低

速增长，体现出行业回暖，海外需求较旺盛的趋势延续，尤其是控制器领域企业拓邦股份

/和而泰/麦格米特等，这一趋势有望延续多个季度； 

6）专网通信子行业 24Q1 和 24Q2 营收同比增长 4.5%和 12%，24H1 营收扭转了过去 23 年

2-4 联系三个季度持续下滑态势。其中，星网锐捷拉动最为显著，其 Q2 实现营收 41.6 亿
元，同比增长 15%，主要公司坚持创新驱动发展战略，持续推动相关智慧科技产业优化升

级，通过持续创新和加大新品推出力度，不断做强存量市场，开拓增量市场，在数据中心

交换机、光通信产品、信创终端等领域推出了一系列具有市场影响力的新品，同时开辟海
外“新航线”。另外，海能达 24Q2 营收 14.7 亿元，同比增长 5.1%，我们预计未来随着国

内宏观经济环境和互联网投资复苏以及海外持续拓展，板块营收有望持续增长。 

其他大数据、有线设备、广电设备等领域表现一般，行业需求持续疲软，等待新的契机。 

最后看，运营商 24Q2 收入增长 1.8%，从 23Q4 的 7%到 24Q1 的 4%到 24Q2 逐季放

缓，主要原因 arpu 值压力，但是利润端从 23Q4 的-1%到 24Q1 的 6.1%到 24Q2 的
6.2%保持稳健增长，说明压力可控，且中国的通信资费水平仅为国际平均水平的一半多

一点，移动通信用户 arpu 值仅相当于美国的 15%，展望未来数年有望稳中有升，因此预

计业绩保持平稳增长。 

 

结合中报绩优个股及景气复苏方向，我们重点看好：一、成长类：1）持续看好 AI 算力供
应链（光模块、PCB、GPU模组制造、交换机等环节）以及液冷和新应用（AI 机器人/AI 

PC/AI 手机等）；2）受益出海趋势及国内海风拐点的低估值海缆，出海趋势&头部集中趋

势的控制器领域；3）积极关注卫星/低空进展。二、稳健类：运营商（稳健增长叠加高股

息） 

人工智能&数字经济是未来产业长期大趋势：算力+网络+存储+散热为主要受益方向，AI

新科技浪潮将持续拉动 ICT 设备商、光通信、PCB、散热温控等需求，长期重视其相关投

资机会； 

以满足流量增长为目标的有线网络扩容：随着 5G 用户渗透，网络流量快速提升，光传输、

光模块等扩容升级迫在眉睫； 

以满足应用和内容增长需求的云计算基础设施和物联网硬件终端投资：ISP 厂商基于新应
用和新内容增长，加大云计算基础设施投入，包括 IDC、网络路由交换、服务器、配套温

控电源、光模块及光器件的新一轮景气提升。 

双碳长期目标下，重点关注通信+新能源，另外应用端，云视频、数据、物联网/智能汽车、

工业互联网、军工通信&卫星互联网等行业应用进入加速发展阶段，中长期成长逻辑清晰，

进入重点关注阶段。 
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具体细分行业来看：  

 

一、人工智能与数字经济： 

1、光模块&光器件，重点推荐：中际旭创、新易盛、天孚通信、源杰科技（电子联合覆

盖）；建议重点关注：光迅科技、索尔思；建议关注：鼎通科技、光库科技、博创科技、

仕佳光子、中瓷电子（新材料联合覆盖）、铭普光磁、剑桥科技等； 

2、交换机服务器 PCB，重点推荐：沪电股份、中兴通讯、胜宏科技、紫光股份（计算机
联合覆盖）、菲菱科思；建议关注：盛科通信、锐捷网络、三旺通信、映翰通、东土科技

等； 

3、运营商：中国移动、中国电信、中国联通。 

4、AIDC&散热：重点推荐：润泽科技（机械联合覆盖）、润建股份、科华数据（电新联合

覆盖）、奥飞数据（计算机联合覆盖）。建议关注：英维克、光环新网、高澜股份、科创新

源、申菱环境（家电覆盖）、数据港等； 

5、AIGC 应用，建议关注：彩讯股份、梦网科技。 

二、通信出海&智能驾驶： 

1、海缆光缆：重点推荐—亨通光电、中天科技、东方电缆（电新覆盖）； 

2、出海复苏&头部集中，重点推荐：威胜信息（机械联合覆盖）、拓邦股份、和而泰、亿

联网络、移为通信、广和通、移远通信等。 

3、智能驾驶：建议关注：模组&终端（广和通、美格智能、移远通信、移为通信等）；传

感器（汉威科技&四方光电-机械联合覆盖）；连接器（意华股份（电新联合覆盖）、鼎通科

技等）；结构件&空气悬挂（瑞玛精密）等。 

三、卫星互联网&低空经济： 

国防信息化建设加速，低轨卫星加速发展，低空经济积极推进，重点推荐：华测导航（计
算机联合覆盖）、海格通信；建议关注：铖昌科技、臻镭科技、盛路通信、信科移动、上

海瀚讯、佳缘科技、盟升电子、中国卫通、电科网安、海能达等。 

 

4. 风险提示 

1、运营商资本开支下滑超预期：运营商资本开支是通信设备行业上游主要来源，若资本

开支下滑将对产业链带来不利影响； 

2、全球疫情影响超预期：疫情程度超预期可能对部分企业产品销售造成不利影响； 

3、行业竞争加剧：行业竞争加剧可能导致份额、价格、盈利能力低预期风向； 

4、原材料缺货涨价影响超预期：大宗商品价格、芯片等原材料成本上涨以及缺货等影响

超预期可能对产业链造成不利影响； 

5、汇率波动风险：汇率波动可能对汇兑损益带来不利影响； 

6、统计结果偏差：选取的样本数量较少可能导致统计结果偏差。 
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