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破旧立新，5G建设深化，产业格局重塑：自2019年6月6日5G牌照发放以来，5G网络已经初步实现重点城市

覆盖，5G用户量快速提升。国产设备商份额不断提升并加速上游布局，网络升级背景下产业数字化加速推动，

催化网络安全等需求提升。下游元宇宙应用等拉动网络升级，大通信板块有望迎来业绩和估值双升阶段。

困境反转，5G配套需求向上，上游涨价压力趋缓：以5G应用为牵引，相关配套需求稳步增长， 21年上游涨

价、成本端压力放大驱动产能加速出清和龙头地位增强。PCB、光纤光缆行业22年反转趋势有望显现。军工

信息化景气度向上，并推动通信终端产业链关键元器件迎来发展的黄金时代。

破旧立新，困境反转，5G产业链格局重塑
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核心组合：紫光股份、华工科技、沪电股份、天孚通信；亿联网络、广和通；长光华芯、紫光国微等。

我们判断2022年通信行业正处于“破旧立新”的变化中，行业发展向上，头部企业估值历史底部，看好行业整体潜在机会：

1、云计算产业链需求景气——随着2022年全球数据中心资本开支预计较快增长、国内运营商加大网络&云业务投资，产业链重点公司有望持续受益，

其中：1）设备端：重点关注紫光股份、星网锐捷、中兴通讯、迪普科技等；2）运营商：重点关注中国移动，关注中国电信、中国联通等。3）上游核

心器件：光器件——建议重点关注华工科技、天孚通信、中际旭创等，关注光库科技、光迅科技等；光纤缆——建议关注：中天科技、亨通光电；

PCB——重点关注沪电股份、深南电路，关注生益电子等。

2、行业数字化持续加速——1）工业互联网：国内工业互联网已具发展天时、地利、人和，把握产业升级红利，核心智能装备、工业互联网平台等将迎

来快速发展机会，建议关注：中控技术、奥普特等。2）AIoT：AIoT行业需求持续高景气、估值尚不高，头部标的势能更强，建议重点关注：广和通、

移远通信、四方光电、华测导航、亿联网络，关注：和而泰、拓邦股份等。3）激光先进制造长期趋势向好——建议重点关注：华工科技、长光华芯，

关注光库科技、杰普特、大族激光、锐科激光等。

3、通信芯片崛起，受益国产化浪潮——通信芯片公司近年来不断加大研发投入提高产品自主性，实现了关键领域的领先布局，建议重点关注：紫光国

微（国内特种芯片行业龙头）、中瓷电子（氮化镓业务国内领先，成长空间广阔）等，同时建议关注国内基带通信芯片、接入端通信芯片、光芯片相关

公司。

风险提示：市场的系统性风险&预期外的中美科技摩擦事件。

合规提示：根据公司2021年年度报告披露，海通证券自营持有【688665 四方光电】超过总股本1%。

云网发力，产业数字化快速增长
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专题协商会强调“做强做优做大数字经济”

 “推动数字经济持续健康发展”专题协商会在京召开。根据新华网报道，全国政协17日在京召开“推动数字经济持续健康发展”专题协商

会，中共中央政治局委员、国务院副总理刘鹤指出，要努力适应数字经济带来的全方位变革，提高综合国力和国际竞争力。要打好关键核

心技术攻坚战，提高基础研究水平，重视先进适用技术研发推广。增加政府直接投入，提高全民族数字化素质，支持数字企业在国内外资

本市场上市。会议还提到，要不断做强做优做大数字经济，使之更好服务和融入新发展格局、推动高质量发展。要推动数字经济和实体经

济深度融合，引导中小企业数字化转型，充分挖掘工业互联网发展潜力，促进新一代信息技术为设备赋智、为企业赋值、为产业赋能。要

厘清数据所有权、使用权、运营权、收益权等权利，建设更为安全高效的数据要素市场。要加强统筹协调，创新监管方式，健全数字经济

治理体系，在保障国家网络和数据安全的基础上激发企业创新活力。要鼓励数字经济国际合作，积极参与全球数字治理进程。

 三大运营商公布2022年4月运营数据。中国电信当月净增移动用户78万户，净增5G用户668万户，净增有线宽带用户78万户，净减固定电

话用户4万户。中国移动当月净减移动用户24.2万户，净增5G用户1036.5万户，净增有线宽带用户216.8万户。中国联通当月净增“大联接

”用户756万户，净增5G用户411.1万户，净增物联网终端连接用户741.8万户。

 中国联通启动新一轮数据中心交换机集采。中国联通现启动新一轮数据中心交换机集采工作，采购1.4万台数据中心交换机，总预算15.63

亿元（不含税）。公告显示，中国联通此次采购数据中心交换机包含汇聚交换机和接入交换机两类。其中汇聚交换机包含框式汇聚交换机

和盒式汇聚交换机。

 我国已建成5G基站近160万个。我国网络规模全球领先，已建成全球规模最大的移动宽带和光纤网络。截至目前，我国建成5G基站近160

万个，成为全球首个基于独立组网模式规模建设5G网络的国家；与此同时，固定宽带由百兆迈向千兆跨越升级，光纤用户占比由2012年

的不到10%提升至2021年的94.3%。
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行业重要公告

 华测导航：关于2020年限制性股票激励计划第一个解除限售期解除限售股份上市流通的提示性公告
解除限售并上市流通股权激励限售股63.267万股，占公司总股本 0.1665%，上市流通日为2022年5月23日。

 网宿科技：关于回购注销《2020年股票期权与限制性股票激励计划》部分限制性股票暨减资的债权人公告
拟回购注销股权激励限售股146.43万股，占公司总股本0.06%，回购价格4.14元/股。

 中国移动：2021年末期利润分配方案的进展公告
2021年末期股息利润分配方案通过，拟向公司股东派发每股2.430港元，A股股息对应每股2.0939元。

 奥普特：董事集中竞价减持股份计划公告
董事李茂波拟以集中竞价减持公司股份不超过10万股，占公司总股本0.12%。
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通信行业模拟投资组合

表1：5月通信行业模拟投资组合（组合标的：紫光股份20%、中天科技20%、华工科技20%、华测导航10%、
四方光电10%、广和通10%、星网锐捷10%）

资料来源：WIND，HTI
注：市值与2022E PE根据5月20日收盘价计算， 2022、2023E EPS为海通研究所预测
合规提示：根据公司2021年年报披露，海通证券创新证券子公司持有【688665 四方光电】超过总股本1%。

所属板块 公司简称 权重
股价
（元）

市值
2021 EPS
（元）

2022E EPS
（元）

2023E EPS
（元）

2022E PE
（倍）（亿元）

ICT网络设备龙头 紫光股份 20% 17.77 508 0.75 0.94 1.21 19

光纤光缆 中天科技 20% 17.48 597 0.05 1.10 1.35 16

光器件及激光设备 华工科技 20% 18.93 190 0.76 1.05 1.42 18

北斗卫星导航 华测导航 10% 34.49 131 0.77 1.16 1.74 30

气体传感及分析仪器 四方光电 10% 129.28 90 2.57 3.91 5.13 33

物联网和移动互联网 广和通 10% 34.15 141 0.97 1.35 1.85 25

ICT网络设备龙头 星网锐捷 10% 21.69 127 0.94 1.38 2.03 16
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海通通信5月行业投资组合表现

表2：通信行业模拟投资组合行情回顾（5月份组合）

资料来源：WIND（收盘价截至5月20日），HTI
合规提示：根据公司2021年年报披露，海通证券创新证券子公司持有【688665 四方光电】超过总股本1%。

• 上周（5月16日-5月20日），WIND通信板块上涨2.29%，投资组合个股平均上涨3.21%，组合收益上
涨3.13%（含权重）。5月以来，WIND通信板块上涨4.79%，投资组合个股平均上涨10.66%，组合
收益上涨9.85%（含权重）。

股票代码 公司简称 权重
上周涨跌幅

（%）
5月以来涨跌幅

（%）
000938.SZ 紫光股份 20% -0.89 4.53

600522.SH 中天科技 20% 5.62 6.91

000988.SZ 华工科技 20% 4.07 12.48

688025.SH 星网锐捷 10% -0.82 -0.28

300627.SZ 华测导航 10% 2.47 6.42

688665.SH 四方光电 10% 8.64 32.27

300638.SZ 广和通 10% 3.39 12.26

组合个股涨幅平均 3.21 10.66
月度模拟投资组合平均 3.13 9.85

Wind通信板块 2.29 4.79
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指数表现（5月16日-5月20日）

• 上周（5月16日-5月20日），上证指数上涨2.02%，深证成指上涨2.64%，创业板综上涨2.63%，中小
综指上涨3.06%，WIND通信板块上涨2.29%。

• 年初至今，细分板块中涨跌幅前三为光纤缆、运营商、工业互联网，分别 -9.73%、 -10.62%和
-17.03%。上周（5月16日-5月20日），细分板块中涨跌幅前三为光纤缆、物联网、信息安全，分别
+5.48%、+4.83%、+3.62%。

资料来源：WIND（数据截至2022年5月20日），HTI
注：细分板块涨跌幅按公司市值权重计算

表3：通信行业细分板块表现

板块 运营商 主设备 光纤缆 光模块 激光行业 PCB相关

年初至今涨幅 -10.62% -24.79% -9.73% -30.97% -33.15% -21.12%

上周涨幅 0.41% 1.12% 5.48% 0.76% 3.17% -0.14%

板块 IDC 物联网 工业互联网 信息安全 军工安全

年初至今涨幅 -23.94% -35.35% -17.03% -49.60% -18.66%

上周涨幅 0.08% 4.83% 3.58% 3.62% -1.42%
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图1：指数表现
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