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通信细分板块估值及判断（附量子科技政策观点）  
[Table_Title2] 通信行业 

 

[Table_Summary] 1、运营商：与移动网络换代存在明显的周期协同效应，电信运

营商、广电运营以及移动流量运营均在 2010、2015 经历了比较

明显的估值提升，运营商估值位于 14%位置，处于历史较低水

平。 

设备及器材商：上游、中游器材和设备商同样存在周期性，但

相较运营商有所滞后。主设备商及网络与基站配套商估值分别

位于 43%、49%，估值较为合理。 

光通信：设备及器件、光纤光缆技术迭代更为平缓，其估值周期

变化幅度较小。光通信设备及器件估值处于 73%，相对较为合

理，有望受益于 5G+数据中心需求复苏而有所表现。 

增值服务：增值业务、通信服务与三网融合业绩与市场表现并没

有较明显的规律性，业绩不确定性较大，但也往往因为某一时期

运营商消息驱动，更易带来市场炒作预期。三网融合估值处于

44%，有望受益于三网深度融合带来内容付费、运营收入增长等

因素驱动估值回归。 

中下游应用：专网通信、SIM 卡及金融 IC 卡市场已有较高预期，

终端分销板块估值处于历史低位。大数据、视频云估值位于合理

区间，IDC&CDN、物联网模组模块仍存在上升空间。 

2、行业判断及价值分析： 

通信板块，短期三、四季度国内 5G 规模建设趋于缓和，运营商

及设备商上游随着订单收入确认，业绩出现边际改善，但行业整

体处于历史估值中位以上水平，短期内不具备估值上升空间。 

中长期看，流量增长及云业务普及有望带来数通类业务快速成长

动力，相关细分板块光通信设备及器件以及 IDC&CDN 等虽然处于

行业历史估值高位水平，但有望在业绩稳定增长中保持相应估值

中枢水平。 

此外，历史估值较低位水平的光纤光缆及专网通信行业（含军工

通信），在行业边际改善前提下有望实现估值提升，包括不限于

光棒产能持续出清，军工通信渗透率提升，5G MEC 专网应用的逐

渐铺开等。 

3、本周观点 

中央政治局第二十四次集体学习时强调加强量子科技发展战略谋

划和系统布局，量子计算及量子通信板块迎来催化。 

我们认为目前量子技术仍处于早期阶段，量子计算及通信在超导

硬件、软件算法等方面按都距离产业化还有很长时间，相关量子

计算参与公司主要是各大国内外巨头，例如 IBM、谷歌、微软、

亚马逊、华为、阿里、腾讯、百度、本源量子等。 

目前量子信息产业化方面利用量子状态下的一些特性的量子加密
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技术在商业化方面有小部分应用，但是其抗干扰性还存在较大争

议。目前国内外量子加密相关公司包括：瑞士 ID Quantique 公

司、问天量子、九州量子（三板）、科大国盾（科创板）等。 

近期重点关注业绩稳健兑现、估值合理相关个股：朗新科技

（计算机联合覆盖）、亿联网络、TCL 科技（电子联合覆盖）、

金卡智能（机械联合覆盖）、光环新网、航天信息（计算机联合

覆盖）、东方国信（计算机联合覆盖）等。 

4、风险提示 

全球政治经济形势不确定性影响；系统性风险。 
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1.上下游细分板块分解，估值高低互现 

按照通信产业链上下游，将其细分为以射频器件、基站等为代表的上游细分板块，

主设备商、模组、数据中心以及北斗等中上游细分板块，SIM卡、终端分销等中下游

细分板块，以及运营商、增值业务以及内容应用等下游细分板块，试图对 2010 年以

来历史估值情况做简要分析和讨论。 

图 1 通信产业链细分 

 
资料来源：华西证券研究所整理 

分行业来看，细分板块估值高低差异较大。处于历史高位的此前表现良好的专

网通信、物联网模组、SIM 卡及金融 IC 卡、广电运营板块 PE 估值处于较高位置；

光通信设备及器件、IDC&CDN、网络及基站估值处于历史中枢区间；运营商、主设

备商、终端分销商及下游应用商如视频云、大数据估值处于低位，存在均值回归空间。

受疫情影响较大的流量经营等因利润亏损致 PE高位或无法计算。 

表格 1 A 股通信行业细分板块标的及 PE 情况 

细分板块 相关标的 
20201018PE 
整体法 

PE 百
分位 

运营商 中国联通 28.8 14.2% 

主设备商 星网锐捷、亿通科技、烽火通信、中兴通讯、瑞斯康达、路通视信 31.2  42.8% 

增值业务 拓维信息、北纬通信、恒信移动、二六三、朗玛信息、号百控股、平治信息 81.4 37.6% 

光通信设备

及器件 

中际旭创、光迅科技、太辰光、博创科技、新易盛、天孚通信、光库科技、天邑股份、万隆

光电、意华股份 
59.9  73.5% 

光纤光缆 中天科技、亨通光电、通鼎互联、永鼎股份、长江通信、鑫茂科技、特发信息、汇源通信 24.6 38.4% 

专 网 通 信

（ 军 工 通

信） 

海能达、海格通信、键桥通讯、东方通信、佳讯飞鸿、烽火电子、东土科技、七一二、上海
瀚讯、广哈通信 

66.2  53.9% 

通信服务 
杰赛科技、宜通世纪、华星创业、国脉科技、创意信息、三维通信、世纪鼎利、吉大通信、

立昂技术、邦讯技术、中富通、超讯通信、中通国脉、润建股份、中贝通信 
73 41.3% 

基站天线及

射频器件 

大富科技、武汉凡谷、盛路通信、吴通通讯、金信诺、奥维通信、神宇股份、欣天科技、鑫

茂科技、春兴精工、盛洋科技、通宇通讯、飞荣达 
63.6 49.5% 

运营支撑 
天源迪科、亿阳信通、思特奇、高新兴、神州信息、佳都科技、高鸿股份、佳创视讯、创意

信息 
19.9 13.5% 

SIM 卡及金
融 IC卡 

天喻信息、恒宝股份、紫光国芯、东信和平、国民技术、澄天伟业 107.4  100% 

流量经营 吴通控股、梦网科技、茂业通信 \ \ 

IDC&CDN 网宿科技、宝信软件、光环新网、鹏博士、数据港、奥飞数据 52.7 41.5% 

大数据 天源迪科、东方国信 25.6  13.8% 

在线教育 拓维信息、立思辰、方直科技、全通教育、新南洋 166.0 55.1% 

北斗 北斗星通、合众思壮、海格通信、振芯科技、中海达、中国卫星、华力创通、华测导航 91.1 65.7% 

广电运营 广西广电、贵广网络、中信国安、湖北广电 99.5 83.0% 
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终端分销 爱施德、恒信移动、天音控股、波导股份 34.2  9.1% 

物联网模块

模组 
鼎信通讯、广和通、东软载波、移为通信 70.3 85.6% 

网络及基站
配套 

新海宜、日海通讯、科华恒盛、梅泰诺、科信技术、中光防雷、共进股份、齐星铁塔、动力
源、新雷能、万马科技 

38.7  38.5% 

三网融合 初灵信息、亿通科技、数码视讯、创维数字、高斯贝尔 42.6  44.0% 

视频云 亿联网络、会畅通讯、苏州科达、淳中科技、二六三 44.3  25.2% 

资料来源：Wind，华西证券研究所整理 

运营商与移动网络换代存在明显的周期协同效应，电信运营商、广电运营以及

移动流量运营均在 2010、2015经历了比较明显的估值提升。具体来看，在 2010 年，

受益于 3G 规模商用，相关运营商 2010 经历了第一轮估值提升。 

 2013 到 2015 年，受益于 4G 建网以及移动应用兴起，带来移动流量爆发式增

长，带动流量经营商 2015 估值拔高到历史峰值；与此同时，得益于有线数字电视入

户覆盖率提升，广电运营商也经历了估值提升，随后回落则主要归因于电视用户增到

达瓶颈。2016 年以后，运营商话音业务受互联网竞争而大幅削减，且流量资费下降，

导致盈利能力下滑，资本性开支不断削减，估值不断提高。 

2020 年以来，受疫情影响，有线电视业务拓展困难，广电运营业绩下滑明显；

此外，通信资费降低，叠加上游供应商成本上市，不少流量经营商陷入亏损。 

上游、中游器材和设备商同样存在周期性，但相较运营商有所滞后。由于与下

游运营商深度绑定，在运营商资本性开支削弱后业绩极易下滑，并与运营商周期性低

谷在时间上存在一定的滞后。典型地，2012~2013 年，处于 3G、4G 换代期，设备

商、器件商不仅面临较大的营收下滑压力，同时还需要应对技术更新等费用性投入，

估值呈现异常；而在 2018 年附近，受贸易战影响，招致大量相关出口型设备厂商亏

损。 

如今，运营商、主设备商及网络与基站配套商估值分别位于 14%、43%、38%

位置，处于历史较低水平，市场对其悲观预期较为充分，若美国大选后对华贸易政

策边际改善，且 5G 建设正常开展，若根据 5 年周期，目前估值存在上升空间。 

 

图 2 运营商&广电运营&流量经营历史 PE 水平 图 3 主设备商&基站天线及射频器件&网络及基站配套历

史 PE 水平 

 

  

资料来源：Wind,华西证券研究所整理 资料来源：Wind,华西证券研究所整理 

 

相对于移动通信设备商、运营商，光通信设备及器件、光纤光缆技术迭代更为

平缓，其估值周期变化幅度较小。其中，光纤光缆作为固定宽带提速的重要传输途

径，在 2010-2015 年光纤入户过程中发挥了重要作用，在这一阶段，除却 2015 年估

值泡沫化，期间估值维持着较高水平，且业绩增速合理，是光纤光缆发展的黄金时期。

光器件与模块则主要在 2016-2020 年估值水平较高，这主要是受益于云数据中心建

设带动高速光模块需求增长。由于光纤入户增长停滞，而 5G 承载网建设周期加大，
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2020 年来光纤光缆商业绩普遍下滑，估值偏高；而 2019 年末由于数据中心需求减

小，光器件与模块厂商也受到较大调整，估值明显缩小。 

增值业务、通信服务与三网融合业绩与市场表现并没有较明显的规律性，业绩

不确定性较大，但也往往因为某一时期运营商消息驱动，更易带来市场炒作预期。

与通信硬件性建设趋缓相对，增值性业务在此阶段更能够给市场带来想象空间。通信

服务则更多受运营商采购需求影响，如 2013 年，电信运营商投资减缓叠加市场激烈

竞争，导致产品销售收入和毛利率下降，容易带来估值双杀；相反地，若运营商投资

增加，又会带来业绩+估值双升，如 2014 年，因而估值随年变化较为剧烈。 

目前来看，在光通信领域，光通信设备及器件估值处于 73%，相对较为合理，

有望受益于 5G+数据中心需求复苏而有所表现；三网融合估值处于 44%，有望受益

于三网深度融合带来内容付费、运营收入增长等因素驱动估值回归。 

图 4 光通信设备及器件&光纤光缆历史 PE 水平 图 5 增值业务&通信服务&三网融合历史 PE 水平 

增值业务&通信服务&在线教育 

 

 

  

资料来源：Wind,华西证券研究所整理 资料来源：Wind,华西证券研究所整理 

专网通信市场已有较高预期，终端分销板块估值处于历史低位。6 月 23 日我国

北斗三号发发射成功，标志我国北斗三号全球卫星导航系统星座部署全面完成。目前

北斗已形成完整产业链，下游市场应用迎来快速发展期，根据中国卫星导航定位协会

发布的《2020 中国卫星导航与位置服务产业发展白皮书》，2019 年我国卫星导航与

位置服务产业总体产值达 3450 亿元。受益于北斗三号组网卫星部署全面完成，北斗

市场历史估值在低位持续抬升回归历史较高位水平，伴随下游高精度地图等应用兴起

加速，北斗板块估值有望持续抬升。 

专网通信则因为行业内业绩表现不齐，当下估值仍处于高位；SIM 卡及金融 IC

卡在传统 SIM 与银行卡基础上，随 5G、物联网、车联网发展衍生出一系列新业务形

态，在今年市场表现较好，估值位于历史高位；终端分销自 2018 年以来受国际贸易

影响，估值位于历史最高位的 9%，处于历史低位，随着渠道业务升级及分销管理的

智能化程度提升，行业头部企业估值提升可能性较强。 
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图 6 北斗&专网通信历史 PE 水平 

光通信设备及器件&光纤光缆 

图 7 SIM 卡及金融 IC 卡&终端分销历史 PE 水平 

 

 
 

资料来源：Wind,华西证券研究所整理 资料来源：Wind,华西证券研究所整理 

大数据、视频云估值位于合理区间，数据中心、物联网模组模块仍存在上升空

间。截止 2020 年 10 月 18 日，大数据和视频云 PE分别为 25.6 和 44.3 倍，分别位

于历史最高值 14%和 25%分位，估值较为合理；在线教育为疫情期间受益板块，

2020 上半年估值快速拉高，由于一些标的为通信服务商转型而成，虽然半年度业绩

改善，但整体一年来处于亏损；IDC&CDN 板块 PE 为 53.7 倍，位于历史 41%分位，

受 IDC 业务上架率提高与 CDN 竞争缓解，仍有上升空间；物联网模组模块 PE 为

70.3 倍，位于历史 85%分位。 

图 8 大数据&三网融合&视频云历史 PE 水平 

光通信设备及器件&光纤光缆 

图 9IDC&CDN&物联网模块模组历史 PE 水平 

主设备商&基站天线及射频器件&网络及基站配套 

 

  

资料来源：Wind,华西证券研究所整理 资料来源：Wind,华西证券研究所整理 

2.行业判断及相关标的 

通信板块，短期内国内 5G 建设趋缓，预计明年 5G 整体投资难超预期。运营商

及设备商上游随着订单收入确认，业绩出现边际改善，但行业整体处于历史估值中位

以上水平，短期内不具备估值上升空间。 

中长期看，流量增长及云业务普及有望带来数通类业务快速成长动力，相关细分

板块光通信设备及器件以及 IDC&CDN 等虽然处于行业历史估值高位水平，但有望

在业绩稳定增长中保持相应估值中枢水平。 

此外，历史估值较低位水平的光纤光缆及专网通信行业，在行业边际改善前提下

有望实现估值提升，包括不限于光棒产能持续出清，军工通信渗透率提升，5G MEC

专网应用的逐渐铺开等。 

3.近期观点及推荐逻辑 

随着国内疫情缓解，流动性带来的估值提升效应减弱，加之国庆期间美国对中国

诸多科技企业打压声音不断，市场对科技板块风险偏好降低。但是考虑到目前市场悲
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观预期充分，若美国方面出现出口管制边际改善的因素，可能构成科技板块阶段性反

弹。 

通信板块，短期三、四季度国内 5G 规模建设趋于缓和，设备上游自上而下缺少

业绩、事件等因素边际催化，电信设备在前期 5G 订单 Q3、Q4 收入确认背景下，在

建设总体投资不增加的基础上，业绩边际改善。 

中期看，由于目前 5G 仍缺乏应用抓手，国内相关主管部门对 5G 态度提出要适

度超前论断，我们判断 2021 年运营商整体 5G 投资很难超预期。 

近期重点关注业绩稳健兑现、估值合理相关个股：朗新科技、亿联网络、TCL

科技、金卡智能、光环新网、航天信息、东方国信等。 

4.风险提示 

全球政治经济形势不确定性影响；系统性风险。 

[Table_AuthorInfo]   
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