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周投资观点 

GC [Table_Summary] ◼ （1）5.5G 标准冻结在即，产业链进展如火如荼 

➢ 5.5G 又称 5G-A（5G-Advanced 的缩写），是对 5G 的增强与拓展，

是 5G 和 6G 的重要中间节点。2021 年 4 月，3GPP（第三代移动通

信标准化组织）将 5G 演进的名称确定为 5G-Advanced，并开启了

5.5G 标准化的进程；2021 年 12 月，在 3GPP 第 94 次全会上，面向

R18 的网络系统架构方面的 28 个课题成功立项，这标志着 5.5G 的标

准化正式开始；从节奏上来看，2024 年上半年，5.5G 标准的首个版

本 R18 有望冻结，开启商用之年，此后它还将在 R19 和 R20 版本上

迭代。2023 年 10 月，华为在 2023 全球移动宽带论坛期间，发布了

全球首个全系列 5G-A 产品解决方案。从产业链来看，5.5G 的发展有

望带动芯片、天线射频、基站、光模块、光器件等细分产业的发展，同

时或将大力支撑 AI、新型工业化、AR/VR、元宇宙等新应用的发展。 

◼ （2）SpaceX 将推出星链直连手机业务，卫星互联网持续发展 

➢ 10 月 11 日，SpaceX 星链官方网站全新推出星链直连手机业务（Direct 

to Cell），其适用于现有的 LTE 手机，无需更改硬件、固件或特殊应

用程序，即可通过星链发送文本、语音和数据。该业务预计 2024 年实

现短信发送，2025 年实现语音通话，2025 年实现上网（Data），同

年分阶段实现 IOT（物联网）。SpaceX 直接发射到手机的星链卫星最

初将在猎鹰 9 上发射，此后是星舰，在轨道上，卫星将立即通过星间

激光链路接入星座，以提供覆盖全球的无死角连接，初期支持的运营

商包括：T-MOBILE (美国)、OPTUS (澳大利亚)、ROGERS (加拿大)、

ONE NZ (新西兰)、KDDI (日本)、SALT (瑞士)。我们认为手机直连卫

星上网的商业化前景有望进一步推动卫星互联网行业发展，我国高度

重视卫星互联网建设，建议重视相关产业链发展及投资机会。 

◼ （3）海风催化不断，重视海缆复苏性投资机会 

➢ 广东海风竞配 7GW 落地，推动海风板块发展。10 月 11 日，广东省发

改委发布《广东省 2023 年省管海域海上风电项目竞争配置结果的通

知》，公布了 15 个省管海上风电项目竞配结果，规模共计 700 万千

瓦，包括湛江市 2 个、70 万千瓦，阳江市 6 个、300 万千瓦，江门市

2 个、80 万千瓦，珠海市 2 个、100 万千瓦，汕尾市 3 个、150 万千

瓦。我们认为随着广东海风 2023 年竞配落地，海风推进有望加速，其

中海缆作为海风行业高价值量核心板块，有望受益于海风发展，随着

十四五项目逐步落地，推荐重视海缆产业链复苏及相关投资机会。 

◼ 行情回顾：2023 年 10 月 9 日—10 月 13 日，在申万一级行业中，通

信（申万）指数上涨 0.49%，在 TMT 板块中排名第三。 

◼ 重点公司：宝信软件、中兴通讯、盛路通信、紫光股份、中际旭创、

天孚通信、源杰科技、中控技术、中国移动、中国电信、中国联通、

http://www.cindasc.com/
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腾景科技、光库科技、仕佳光子、新易盛、英维克、高澜股份、申菱

环境、亨通光电、禾川科技、美格智能、移远通信、广和通、威胜信

息、力合微、光环新网、奥飞数据、科华数据、润泽科技、信科移动

-U、震有科技、创意信息、新劲刚、中国卫通、华力创通、铖昌科技、

海格通信、华测导航、永新光学、瑞可达、炬光科技、经纬恒润、科

博达、和而泰、华大九天、概伦电子、容知日新、怡合达等。 

◼ 风险因素：5G 建设不及预期、AI 发展不及预期、中美贸易摩擦等。 

重点公司主要财务指标 

公司名称 23EPS 24EPS 23PE 24PE 

宝信软件 1.07 1.31 41.30  33.73  

中兴通讯 2.13 2.58 15.15  12.50  

紫光股份 0.82 0.98 27.51  23.02  

中控技术 1.37 1.83 31.64  23.69  

中际旭创 2.05 3.78 49.94  27.08  

亨通光电 0.94 1.15 15.07  12.32  

中天科技 1.16 1.45 13.08  10.46  

禾川科技 1.05 1.46 34.14  24.55  

威胜信息 1.08 1.44 26.19  19.65  

广和通 0.79 1.01 25.52  19.96  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测；（中际旭创参考 wind 一致预期，其余均为信达证券研
发中心预测；股价为 2023 年 10 月 13 日收盘价） 
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一、周投资观点 

（1）5.5G标准冻结在即，产业链进展如火如荼  

5.5G 又称 5G-A（5G-Advanced 的缩写），是对 5G 的增强与拓展，是 5G 和 6G 的重要中间节点。根据中国

经营报资料，2021 年 4 月，3GPP（第三代移动通信标准化组织）将 5G 演进的名称确定为 5G-Advanced，并

开启了 5.5G 标准化的进程，3GPP 标准将通过 R18、R19、R20 三个版本定义 5.5G 的技术规范；2021 年 8 月，

中国移动联合华为等产业合作伙伴发布了《5G-Advanced 网络技术演进（1.0）》白皮书，阐述了 5G-Advanced

网络技术的发展理念和关键技术，这是业界首个分析和阐述 5G-Advanced 网络架构演进和技术发展的白皮书；

2021 年 12 月，在 3GPP 第 94 次全会上，面向 R18 的网络系统架构方面的 28 个课题成功立项，这标志着 5.5G

的标准化正式开始。 

5.5G 相比 5G 有望实现 10 倍能力的提升，5.5G 标准的首个版本 R18 冻结在即，产业界进展如火如荼。1）从

效能上看，5.5G 将比 5G 实现 10 倍能力的提升，下行峰值有望由 1Gbps 升级到 10Gbps，上行峰值有望由

0.1Gbps 上升到 1Gbps，连接密度有望从百万/立方千米升级到千万/立方千米，定位精度有望由亚米级上升到厘

米级，有望赋能更多 2B 端应用的发展；2）从节奏上来看，2024 年上半年，5.5G 标准的首个版本 R18 有望冻

结，开启商用之年，此后它还将在 R19 和 R20 版本上迭代；3）从产业界发展来看，2023 年 2 月，高通发布了

首个采用 5G Advanced-ready 架构的调制解调器和射频系统 X75 芯片；2023 年 6 月 28 日，中兴通讯成功举办

“5G-Advanced 产业创新联合发布会”；2023 年 6 月，孟晚舟曾强调 5.5G 是 5G 网络演进的必然之路；2023

年 9 月 11 日，华为率先完成 5G-A 全部功能测试用例；2023 年 10 月，华为在 2023 全球移动宽带论坛期间，

发布了全球首个全系列 5G-A 产品解决方案。 

从产业链来看，5.5G 的发展有望带动芯片、天线射频、基站、光模块、光器件等细分产业的发展，同时或将大

力支撑 AI、新型工业化、AR/VR、元宇宙等新应用的发展，重点标的如下： 

1）基站设备商& 新型工业化&AIDC 云计算【中兴通讯】、【宝信软件】、【信科移动- U】等； 

2）天线射频【盛路通信】、【京信通信】、【通宇通讯】、【世嘉科技】、【硕贝德】等； 

3）ICT 设备商【紫光股份】等； 

4）光模块【中际旭创】、【光迅科技】、【新易盛】；光器件【光库科技】、【天孚通信】、【永鼎股份】、

【博创科技】；光纤光缆【中天科技】、【亨通光电】等； 

5）核心网、接入网【震有科技】等； 

6）液冷温控：【英维克】、【申菱环境】、【高澜股份】等； 

7）物联网模组【广和通】、【移远通信】、【美格智能】等； 

8）工业互联网【映翰通】、【三旺通信】、【东土科技】、【禾川科技】等； 

9）AIDC【光环新网】、【奥飞数据】、【润泽科技】、【中贝通信】等； 

10）三大运营商【中国移动】、【中国电信】、【中国联通】等。 

（2）SpaceX将推出星链直连手机业务，卫星互联网持续发展  

SpaceX 将推出星链直连手机业务，重视卫星互联网产业发展。10 月 11 日，SpaceX 星链官方网站全新推出星

链直连手机业务（Direct to Cell），其适用于现有的 LTE 手机，无需更改硬件、固件或特殊应用程序，即可通过

星链发送文本、语音和数据。该业务预计 2024 年实现短信发送，2025 年实现语音通话，2025 年实现上网（Data），

同年分阶段实现 IOT（物联网）。SpaceX 直接发射到手机的星链卫星最初将在猎鹰 9 上发射，此后是星舰，在

轨道上，卫星将立即通过星间激光链路接入星座，以提供覆盖全球的无死角连接，初期支持的运营商包括：T-

MOBILE (美国)、OPTUS (澳大利亚)、ROGERS (加拿大)、ONE NZ (新西兰)、KDDI (日本)、SALT (瑞士)。 

http://www.cindasc.com/
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我们认为手机直连卫星上网的商业化前景有望进一步推动卫星互联网行业发展，我国高度重视卫星互联网建设，

建议重视相关产业链发展及投资机会，卫星互联网重点标的如下： 

1）相控阵天线：【盛路通信】； 

2）终端设备&芯片：【华力创通】； 

3）核心网：【震有科技】； 

4）T/R 芯片：【铖昌科技】； 

5）通信载荷：【信科移动-U】、【创意信息】； 

6）信关站/终端：【海格通信】； 

7）激光通信：【光库科技】； 

8）其他：【霍莱沃】、【新劲刚】等。 

（3）海风催化不断，重视海缆复苏性投资机会 

广东海风竞配 7GW 落地，推动海风板块发展。10 月 11 日，广东省发改委发布《广东省 2023 年省管海域海上

风电项目竞争配置结果的通知》，公布了 15 个省管海上风电项目竞配结果，规模共计 700 万千瓦，包括湛江市

2 个、70 万千瓦，阳江市 6 个、300 万千瓦，江门市 2 个、80 万千瓦，珠海市 2 个、100 万千瓦，汕尾市 3 个、

150 万千瓦。我们认为随着广东海风 2023 年竞配落地，海风推进有望加速，其中海缆作为海风行业高价值量核

心板块，有望受益于海风发展，随着十四五项目逐步落地，推荐重视海缆产业链复苏及相关投资机会。重点推荐：

【亨通光电】、【中天科技】。 
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二、产业数据 

（一）云计算：仍处于逐步复苏中 

（1）全球服务器管理芯片供应商龙头 Aspeed 2023 年 8 月营收同比下滑 39.54%，环比增长 5.05%；  

（2）2023Q2 海外五大云巨头资本开支为 356 亿美元，同比下滑 8.9%，环比下滑 3.3%；BAT 2023Q2 总资本

开支为 135.86 亿元，同比下滑 24.64%，环比增长 47.93%；阿里 2023Q2 购物物业及设备资本开支为 60.07 亿

元，同比下滑 45.93%，环比增长 139.04%；腾讯 2023Q2 资本开支为 39.53 亿元，同比增长 31.11%，环比下

滑 10.38%；百度 2023Q2 资本开支为 27.06 亿元，同比增长 8.41%，环比增长 108.96%； 

（3）2023Q2，Equinix 机柜平均价格为 2156 美元/机柜/月，持续上升；2023Q2，万国数据机柜价格为 2170

元/平米/月，环比提升；2023Q2，世纪互联机柜价格为 9530 元/机柜/月，持续上升。 

1、云计算：Aspeed 月度营收情况 

图 1：Aspeed 月度营收情况（百万新台币） 

 
资料来源：Aspeed 官网，信达证券研发中心 

2、云计算：BAT季度资本开支情况 

图 2：BAT 季度资本开支情况 

 
资料来源：阿里、腾讯、百度公告，信达证券研发中心 
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图 3：阿里、腾讯、百度单季度资本开支（百万元） 

 

资料来源：阿里、腾讯、百度公告，信达证券研发中心 

3、云计算：海外云巨头（亚马逊、谷歌、苹果、微软、Meta）资本开支 

图 4：海外云巨头（亚马逊、谷歌、苹果、微软、Meta）资本开支（亿美元） 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

4、云计算：Equinix、世纪互联、万国数据机柜价格 

图 5：Equinix 机柜价格（美元/机柜/月） 

 
资料来源：Equinix 公告，信达证券研发中心 
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图 6：万国数据机柜价格（元/平米/月） 图 7：世纪互联机柜价格（元/机柜/月） 

  

资料来源：万国数据公告，信达证券研发中心 资料来源：世纪互联公告，信达证券研发中心 
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（二）5G：2023 年 8 月我国 5G 基站总数达 313.8 万站 

2023 年 8 月，我国 5G 基站总数达 313.8 万站；2023 年 8 月，三大运营商 5G 套餐用户数达 12.79 亿户；2023

年 7 月，5G 手机出货 1505.8 万部，占比 81.2%，出货量同比上升 2.63%。 

1、5G基建：5G基站建设情况 

图 8：移动电话基站建设情况（万站） 

 
资料来源：工信部，信达证券研发中心，备注：自 2023 年 3 月起，将现有 5G 基站中的室内基站数统计口径由按基带处理单元统计调整为按射频

单元折算，由于具备使用条件的基站数据是动态更新的，故不能追溯调整以往数据。 

2、5G基建：三大运营商 5G用户数 

图 9：三大运营商 5G 用户数（百万户） 

 
资料来源：三大运营商公告，信达证券研发中心 

 
图 10：移动、电信、联通 5G 用户数（百万户） 

 
资料来源：三大运营商公告，信达证券研发中心 
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3、5G基建：国内手机及 5G手机出货量 

图 11：国内手机及 5G 手机出货量（万部） 

 
资料来源：中国信通院，信达证券研发中心 
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（四）运营商：创新业务发展强劲 

（1）云计算方面，2023 年 H1 三大运营商数据如下： 

1、中国移动：移动云营收达 422 亿元，同比增长 80.5%； 

2、中国电信：天翼云营收达 459 亿元，同比增长 63.4%；  

3、中国联通：联通云营收达 255 亿元，同比增长 36%。 

（2）三大运营商 ARPU 值方面，2023 年 H1 三大运营商数据如下： 

1、中国移动：移动业务 ARPU 值为 52.4 元； 

2、中国电信：移动业务 ARPU 值为 46.2 元； 

3、中国联通：移动业务 ARPU 值为 44.8 元。 

1、运营商：移动云、天翼云、联通云营收情况 

图 12：移动云营收情况（亿元） 

 
资料来源：中国移动公告，信达证券研发中心 

图 13：天翼云营收情况（亿元） 

 
资料来源：中国电信公告，信达证券研发中心 
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图 14：联通云营收情况（亿元） 

 
资料来源：中国联通公告，信达证券研发中心 

3、运营商：中国移动、中国电信、中国联通 ARPU值 

图 15：中国移动 ARPU 值（元/户/月） 

 
资料来源：中国移动公告，信达证券研发中心 

图 16：中国电信 ARPU 值（元/户/月） 

 

资料来源：中国电信公告，信达证券研发中心 
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图 17：中国联通 ARPU 值（元/户/月） 

 
资料来源：中国联通公告，信达证券研发中心 
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（五）新能源汽车：2023 年 8 月我国新能源汽车市占率达 32.77% 

（1）2023 年 8 月，我国新能源汽车月产量为 84.3 万辆，月销量为 84.6 万辆，同比分别增长 22.04%和 26.99%，

市场占有率达 32.77%；2022 年，新能源汽车产销分别达 705.8 万辆和 688.7 万辆，同比分别增长 96.9%和

93.4%，市场占有率达 25.6%。 

（2）截至目前，比亚迪、埃安、小鹏、理想、蔚来等公布了 2023 年 8 月新能源车销量数据，比亚迪、埃安、

小鹏、理想、蔚来 8 月新能源汽车销量为 27.43 万辆、4.50 万辆、1.37 万辆、3.49 万辆、1.93 万辆，同比增速

分别为 56.87%、66.64%、42.93%、666.82%、81.03%。 

1、新能源汽车：我国新能源汽车月销量和渗透率 

图 18：我国新能源汽车月销量 

 
资料来源：中汽协，wind，信达证券研发中心 

 
图 19：我国新能源汽车渗透率 

 
资料来源：中汽协，wind，信达证券研发中心 
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2、新能源汽车：新能源车企月度销量和同比增速 

图 20：新能源车企月度销量（万辆） 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心 

 
图 21：新能源车企月度销量同比增速 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 
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（六）海缆：2023 年 8 月我国海缆已招标 19.192GW 

（1）截至 2023 年 8 月末，国内“十四五”已招标 34 个海缆项目，合计容量 19.192GW。已中标 26 个项目，合

计 16.045GW。 

（2）纵向看，2021 年，海缆招标合计 5 个项目，合计 3.97GW。2022 年，海风缆招标合计 20 个项目，合计

10.141GW，中标合计 18 个项目，合计 9.391GW。截止 2023 年 8 月，招标合计 15 个项目，合计 8.81GW。 

（3）横向看，总量上，国内“十四五”已中标量占招标量 83.60%，占已公开项目容量 37.57%，占规划量 21.03%。

地区上，规划量占总规划量，广东最高，22.28%；公开项目量占规划量，浙江最高，109.45 %；招标量占公开

项目量，天津最高，100%；中标量占公开项目量，天津最高，100%；中标量占招标量，海南、天津和江苏达

100%。 

图 22：海缆招标节奏（纵向) 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

 
图 23：海缆招标节奏（横向) 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 
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三、风险提示 

1）5G 建设不及预期 

若运营商资本开支和 5G 建设不及预期，会影响到整个 5G 产业链的推进，车联网、工业互联网等 5G 应用的发

展或将低于预期，从而影响到相关公司业绩。 

2）AI 发展不及预期 

若 AI 发展不及预期，将影响到 IDC、服务器、交换机、光模块、光器件、光纤光缆、液冷温控等细分产业发展，

从而影响到相关公司业绩。 

3）新能源汽车&海风发展不及预期 

若新能源汽车&海风发展不及预期，会影响到激光雷达、车载导航、模组、连接器、控制器、车载镜头等细分行

业发展，以及会影响海缆行业发展，从而影响到相关公司业绩。 

4）中美贸易摩擦 

若中美贸易摩擦加剧，会影响到相关产业的推进。 

http://www.cindasc.com/
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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