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通信行业的变与不变  

2022 年 12 月我们年度策略报告《宜早不宜迟》鲜明看多“计算机、通信”等产业政策和产业趋势共振的方面。

当时主要从行业基本面触底回升、自主可控大方向下产业政策支持、估值性价比高和板块拥挤度较低等角度做出核心

推荐。站在当前时点，整个 TMT 板块（计算机、通信、传媒和半导体）可能正在开启新一轮崛起行情。其中最重要的

驱动因素来自三大方面：1）基本面触底回升；2）产业政策和产业趋势共振；3）估值均值回归与配置钟摆回摆。 

行业基本面自底部持续改善。通信行业的业绩二次探底结束，第一次业绩冲击来自 2018 年的美国制裁事件，第

二次业绩冲击来自 2020 年的疫情爆发。自疫情以来，通信行业基本面从底部持续改善，虽然利润增速并不特别高，

但是 ROE 的趋势是逐季改善。特别是在 2022 年整体非金融企业 ROE 开始下行阶段，通信行业 ROE延续上行趋势。 

当前来看，通信行业最大的边际变化来源于自主可控和技术升级：1）安全发展的大战略下，决策层把自主可控

和数据安全摆在了重要位置。通信运营商具有国资背景与资源壁垒加持，云计算、数据中心等新兴业务发展迅速。目

前运营商云在政务、医疗、公安、金融、教育、能源、交通等政企领域已有不俗的表现，未来随着国资/央企/国企等

机构持续强化信息化支出，将有望为运营商云业务带来广阔的市场空间。市场有望对运营商产业数字化业务进行重估。

2）以 ChatGPT为代表的 AI技术升级，背后是模型的大规模预训练，大规模算力需求带来相关产业链新增需求。在摩

尔定律逼近极限，电互联将逐渐面临传输瓶颈的情况下，通信传输领域的技术升级是实现高效率和低能耗的重要途径。

光通信领域的硅光、光电共封装技术（CPO）等工艺加速崛起，有望成为大算力需求下的重要技术路径。 

估值均值回归和机构仓位的回摆。首先，通信行业估值基本处在历史底部区间，存在均值回归的可能。当然，均

值回归的时间是难以判断的。但前文提到的基本面积极变化趋势都有助于加快估值均值回归的时间。其次，公募基金

历史上只有在 2013-2015年 3G-4G周期和 2019年 5G周期，对通信板块配置明显上行。当前机构配置在通信行业的仓

位处在历史极低位置。随着基本面的改善，估值的均值回归，机构增配有望重新上演。 

云计算等新兴业务推动运营商价值重估。运营商有国资背景与资源壁垒加持，云计算、数据中心等新兴业务发展

迅速。目前运营商云在政务、医疗、公安、金融、教育、能源、交通等政企领域已有不俗的表现，在多地相关领域中

标订单明显提升。未来随着国资/央企/国企等机构持续强化信息化支出，将有望为运营商云业务带来广阔的市场空间。

从中标内容看，运营商主要承担项目集成商角色。政企客户需要有大厂充当项目集成商角色，以厘清数字化转型过程

中各软硬件服务商的责任归属问题。运营商占据国内 50%+机房资源，且有国企资质加持，渠道资源丰富，比互联网大

厂更适合作为政企大型数字化转型项目的集成商，具体项目落地可分解到其他技术型厂商，达到互惠共赢。 

光通信中高速光模块加速迭代，硅光技术有望渗透提速。AI大模型对算力和数据均提出更高要求，增加训练参数

规模和训练数据量是提升大模型性能最直接的方法之一，预计未来各头部 AI 厂商的“大模型军备竞赛”仍将持续。

除了 GPU 和数据方面需求之外，光通信技术升级有望在数据传输速率和效率上满足 AI 军备竞赛的算力需求。厂商积

极布局硅光模块，有望逐步替代传统产品。CPO封装形式有望替代可插拔光模块。 

经济下行超预期、宏观流动性收缩风险、海外黑天鹅事件、产业政策落地不及预期  
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2022 年 12 月我们年度策略报告《宜早不宜迟》鲜明看多“计算机、通信”等产业政策和
产业趋势共振的方面。当时主要从行业基本面触底回升、自主可控大方向下产业政策支持、
估值性价比高和板块拥挤度较低等角度做出核心推荐。站在当前时点，整个 TMT板块（计
算机、通信、传媒和半导体）可能正在开启新一轮崛起行情。其中最重要的驱动因素来自
三大方面： 

1）基本面普遍处在触底回升阶段。作为传统的科技成长板块，过去几年行业增长不高，
业绩持续下滑明显，特别是计算机、通信和传媒三大行业，自 2018 年贸易战和强监管以
来，行业景气度持续下行。而半导体在自主可控、疫情居家办公和供应链扰动的助推下，
行业基本面相对较强，但过去一年也处在去库存的下行周期。无论是疫后修复的宏观大环
境，还是微观上政企信息化支出扩张、核心数据和技术自主可控、强监管边际缓和，当前
TMT板块业绩基本处在触底回升阶段，当然半导体行业景气触底可能相对延后。 

图表1：TMT行业相对 ROE 趋势 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

2）产业政策和产业趋势共振。产业政策方面，安全发展大战路下，自主可控无疑是后续
产业政策最大的方向。核心数据和技术自主可控，对原有产业格局或造成显著影响，主要
体现为国产替代率不断提升，国有企业在部分关键性行业市占率提升。比如云计算市场，
本土产商市占率提升，三大运营商等央企市占率提升，都将是显著变化。产业趋势方面，
AI 技术快速迭代无疑是今年新技术领域最大的变化之一。AI 技术升级，背后是模型的大
规模预训练，大规模算力需求带来相关产业链新增需求。无论是 GPU、数据相关领域，还
是传输、底层芯片等相关领域，新产业趋势都将带来新的增量需求。 

图表2：自主可控与安全发展  图表3：AI 技术成熟曲线 

 

 

 

 

 

来源：“二十大报告”、国金证券研究所  来源：Gartner、国金证券研究所 
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3）估值均值回归与配置钟摆回摆。计算机、通信和传媒在 2019 年后基本没有相对收益，
一方面基本面持续下行，另一方面受政策和疫情影响较大。半导体板块在 2021 年后也陷
入经济下行周期下的持续下跌。可以说，TMT板块都经历了典型的杀估值和杀业绩的过程。
当前估值普遍处在历史较低位置。叠加基本面上行趋势和产业政策、产业趋势的支撑，估
值均值回归时间加快。与此同时，随着积极因素的不断发酵，过去几年机构低配 TMT 板块
（特别是计算机、通信、传媒）的趋势或将扭转，“基本面-政策面-资金面”的正反馈有
望上演。 

图表4：基金对 TMT 板块配置仓位 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

本文是我们“TMT崛起”系列报告的第一篇，聚焦通信行业。从自上而下和自下而上的角
度全面梳理当前通信行业的新变化，聚焦运营商、光通信等核心细分领域的投资机会。 

1.1行业基本面自底部持续改善 

通信行业的业绩二次探底结束，第一次业绩冲击来自 2018 年的美国制裁事件，第二次业
绩冲击来自 2020 年的疫情爆发。自疫情以来，通信行业基本面从底部持续改善，虽然利
润增速并不特别高（也受到基数效应影响），但是 ROE 的趋势是逐季改善。特别是在 2022
年整体非金融企业 ROE 开始下行阶段，通信行业 ROE 延续上行趋势。 

图表5：通信行业 ROE疫情后持续改善 
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来源：Wind、国金证券研究所 

1.2 自主可控和技术升级背景下行业边际变化明显 

当前来看，通信行业最大的边际变化来源于自主可控和技术升级： 

1）安全发展的大战略下，决策层把自主可控和数据安全摆在了重要位置。通信运营商具
有国资背景与资源壁垒加持，云计算、数据中心等新兴业务发展迅速。与此同时，5G 建
设周期进入尾声，运营商降低 5G 基础建设方面的投入，转向以算力网络与云为代表的产
业数字化业务。目前运营商云在政务、医疗、公安、金融、教育、能源、交通等政企领域
已有不俗的表现，未来随着国资/央企/国企等机构持续强化信息化支出，将有望为运营商
云业务带来广阔的市场空间。市场有望对运营商产业数字化业务进行重估。 

图表6：全国 1 亿元以上政企数字化大单分布（2021年 8 月至 2022 年 8月） 

 

来源：启信宝，国金证券研究所 

2）以 ChatGPT 为代表的 AI技术升级，背后是模型的大规模预训练，大规模算力需求带来
相关产业链新增需求。在摩尔定律逼近极限，电互联将逐渐面临传输瓶颈的情况下，通信
传输领域的技术升级是实现高效率和低能耗的重要途径。光通信领域的硅光、光电共封装
技术（CPO）等工艺加速崛起，有望成为大算力需求下的重要技术路径。 

图表7：硅光模块市场销量预测  图表8：800G-1.6T CPO 端口与可插拔/AOC 光模块销量 

 

 

 

来源：LightCounting、国金证券研究所  来源：LightCounting、国金证券研究所 

1.3 估值均值回归和机构仓位的回摆 

首先，通信行业估值基本处在历史底部区间，存在均值回归的可能。当然，均值回归的时
间是难以判断的。但总体而言，前文提到的基本面在底部持续改善，自主可控下运营商产
业数字化业务的重估，以及大规模算力需求下光通信增量需求，这些基本面的积极变化趋
势都有助于加快估值均值回归的时间。 

其次，从公募基金对通信行业的配置仓位来看，历史上只有在 2013-2015 年 3G-4G周期和
2019 年 5G 周期，机构对通信板块配置明显上行。当前机构配置在通信行业的仓位处在历
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史极低位置。随着基本面的改善，估值的均值回归，机构增配有望重新上演。 

图表9：通信行业估值与机构配置比重均较低 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

2.1 云计算等新兴业务推动运营商价值重估 

运营商有国资背景与资源壁垒加持，云计算、数据中心等新兴业务发展迅速。目前运营商
云在政务、医疗、公安、金融、教育、能源、交通等政企领域已有不俗的表现，在多地相
关领域中标订单明显提升。未来随着国资/央企/国企等机构持续强化信息化支出，将有望
为运营商云业务带来广阔的市场空间。从中标内容看，运营商主要承担项目集成商角色。
政企客户需要有大厂充当项目集成商角色，以厘清数字化转型过程中各软硬件服务商的责
任归属问题。运营商占据国内 50%+机房资源，且有国企资质加持，渠道资源丰富，比互
联网大厂更适合作为政企大型数字化转型项目的集成商，具体项目落地可分解到其他技术
型厂商，达到互惠共赢。 

图表10：1H22 金融云市场份额  图表11：2021 年中国政务云基础设施份额 

 

 

 

来源：IDC，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 

 

图表12：2022 年三大运营商云业务中标情况 

行业 中标日期 项目名称 中标主体 中标金额（含税） 云服务内容 

政务 2022/10 东莞市政务云平台建设 三大运营商 997.52 万元 1、基础设施及服务、备份服务、平台即服务、

0

20

40

60

80

100

120

140

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%
基金配置仓位：通信 PE估值：通信（右轴）

阿里云, 

27.30%

华为云, 

16.20%

腾讯云, 

14.40%
百度智能

云, 12.20%

京东云, 

11.10%

其他, 

18.80% 华为, 

25.80%

浪潮云, 

20.40%

中国电信, 

11.80%
新华三/紫光

云, 11.30%

中国移动, 

5.20%

其他, 

25.40%



策略专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 7 
 

联合中标 软件服务、安全加密服务 

2、ARM 架构虚拟主机服务、裸金属服务、GPU 

3、安全服务、安全基础支撑能力服务、安全通

用支撑能力服务、安全增值服务 

4、政务云服务台、IaaS 平台运营、PaaS 平台

运营、灾备运营、其他运营服务 

2022/8 数字李沧（全息智能感知体

系）建设 

三大运营商

联合中标 

5086.16 万元 

2022/8 长沙市重点民生实事“雪亮

工程”建设项目 

三大运营商

联合中标 

1207 万元 

医疗 2022/10 陕西省医疗保障信息平台建

设工程 2022 年云平台扩容

集成服务采购 

中国移动 4339.45 万元 异地灾备中心备份一体机、网络设备和安全设备

的采购及集成实施等 

2022/10 襄阳市中医医院医疗影像云

项目 

中国电信 最高参选限价 61

万元 

存储交换机安装调试、分布式存储安装调试、核

心交换机万兆板卡安装调试、40G 单模模块安

装调试、万兆单模模块安装调试等服务 

2022/9 医保云备中心核心区、灾备

系统、公服区建设以及医保

信息数据安全建设 

中国移动 标包 1：1146.8

万元；标包 3：327

万元 

1、中心系统建设设备及配套服务 

2、医保信息数据安全建设 

公安 2022/12 和平县公安局智慧新警务第

一期项目 

中国联通 5137 万元 设备、系统集成服务、工程服务和通信服务 

2022/10 武山县公安局 5G+新一代移

动警务定制化云服务 

中国移动 215.5 万元 移动警务定制化云服务 308 项、维护、培训、

网络接入控制服务 308 项、身份鉴别认证服务

308 项、安全保密云服务 308 项、移动警务定制

化 5G 基础通信服务 308 项 

2022/5 成都市公安局双流区分局

“智慧公安”建设 

中国电信 1.34 亿元 视频感知、车辆人脸卡口、高点监控、电子信息

采集设备，以及网络安全设备、公安大数据平台

扩容、社会资源汇聚平台 

金融 2022/12 国元证券云办公平台 中国移动 6.3 万元 ICT 集成开发服务 

2022/9 华融湘江银行云平台 中国电信 580 万元  

教育 2022/11 雄安新区智慧教育云平台建

设（一期）项目 

中国电信 997.52 万元 建设教育应用支撑系统、教育公共服务系统、教

育管理信息系统、教学服务系统等智慧教育应用 

2022/9 东坡区齐青、彭科小学建设

项目信息化集成服务采购 

中国移动 5086.16 万元 中心机房集成服务、校园有/无线网络系统服务、

校园监控系统服务、网络广播系统服务、班班通

多媒体等服务 

2022/5 数字化教室、理化生实验室

专用设备 

中国电信 1207 万元 教学专用仪器 

能源 2022/10 中国雄安集团智慧能源运营

平台及调度监控展示系统建

设项目 

中国移动 3317 万元 满足雄安新区供热、燃气业务的生产、运行、调

度、运营、服务等内容 

2022/10 青龙满族自治县集中供热改

造提升项目-智慧供热平台

能源管理服务项目 

中国联通 3490.46 万元 青龙集中供热项目智慧供热管理平台及供热区

域 42 座换热站智能化节能改造 

2022/1 滇东南（砚山）绿色铝创新

产业园物流枢纽建设项目

（一期）EPC 招标第四标段 

中国移动 7.07 亿元 电路迁改及新建工程、智慧园区整体信息化工程 

交通 2022/9 北京市交通委员会政务云租

赁项目 

中国联通 2663.63 万元 计算服务（x86 平台云主机服务、x86 物理服务

器租用服务）、存储服务（普通存储、高性能存

储、静态存储、本地备份服务）、云主机深度监

控服务等。 
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2022/8 重庆高新区智慧交通三期项

目 

中国电信 1.01 亿元 建设内容包含外场交通设施改造、交通组织优

化，内场系统集成建设、平台扩能及应用系统建

设、配套工程增加或扩容等部分 

2022/5 长沙市轨道交通第二控制中

心项目线网指挥平台线网云

平台（含线网传输系统）设

备采购与集成项目 

中国联通 9268.83 万元 线网指挥平台线网云平台（含线网传输系统）的

全部硬件、软件、专用工具、材料与配件的采购

和安装、设计联络、与承载系统的配合、调试、

培训、验收、检测与过程服务、质保期等工作 

来源：中国移动、中国电信、中国联通公司公告，国金证券研究所 

运营商转移战略中心，押注以 IDC、云计算为代表的数字化业务。自 2019 年 5G 商用发展
至今，我国互联网应用已更进一步完善，短期三大运营商逐步将战略重心转移，即降低
5G 基础建设方面的投入，转向以算力网络与云为代表的产业数字化业务。根据三大运营
商财报，2022年中国电信加强对产业数字化投资，预计为 279亿元，同比增长 62%，未来
三年，中国电信将力争实现产业数字化收入占收入 30%以上；中国移动则将在承载其数字
化转型相关业务发展的算力网络方面投资 480 亿元，并落实国家“东数西算”工程部署；
中国联通也宣布，适度增加“东数西算”网络投资，以建设新型数字信息基础设施行动计
划为牵引，适度超前打造创新产品核心竞争力。 

三大运营商数字化转型业务均增长较快，收入占比逐步提升。整体而言，2021 年中国移
动“数字化转型”收入达 1594亿元，同比+26%，占其通信服务收入比例从 2020年的 18%
提升至 21%；2021年中国电信“产业数字化”收入达 989亿元，同比+18%，占其服务收入
比例从 22%提升至 25%；1H22中国联通“产业互联网”收入达 369 亿元，同比+32%，占其
主营业务收入比例从 1H21的 19%提升至 23%。三大运营商业务板块以及占总收入的快速增
长表示其取得阶段性的成功，并侧面印证其助力国内产业数字化转型的坚定决心。 

具体到细分业务，三大运营商行业云业务增长迅猛，IDC为收入贡献主力。中国移动“数
字化转型”版块中、DICT 为增长最快的业务，2021 年收入 623 亿元，同比+43%，其中政
企市场的行业云收入达 192 亿，同比增长达到 110%，IDC收入达 216 亿，同比+33%；中国
电信“产业数字化”版块中，行业云业务增长快速，2021 年收入 213 亿元，同比+91%，
IDC 业务占比最大，达 316 亿元，同比+13%；中国联通“产业互联网”版块中，1H22 IT
服务收入增速、占比最高，收入 129 亿元，同比+29%，云计算业务收入 54 亿元，同比+94%，
IDC业务收入达 124 亿元，同比+13%。 

图表13：中国移动数字化转型收入（亿元）及占比  图表14：中国移动数字化转型细分业务收入（亿元） 

 

 

 
来源：中国移动公司公告，国金证券研究所  来源：中国移动公司公告，国金证券研究所 
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图表15：中国电信产业数字化收入（亿元）及占比  图表16：中国电信产业数字化细分业务收入（亿元） 

 

 

 

来源：中国电信公司公告，国金证券研究所  来源：中国电信公司公告，国金证券研究所 

 

图表17：中国联通产业互联网收入（亿元）及占比  图表18：中国联通产业互联网细分业务收入（亿元） 

 

 

 
来源：中国联通公司公告，国金证券研究所  来源：中国联通公司公告，国金证券研究所 

我们对运营商新兴业务，特别是云计算业务做了相应测算。根据财报，2021 年，联通云/
天翼云/移动云收入分别为 163/279/242亿元，分别占主营业务 5.5%/6.9%/3.2%。我们预
期，联通云 2022-2024 年收入分别为 302/528/792 亿元，YoY 85%/75%/50%,占中国联通主
营收入 10%/15%/22%；天翼云 2022-2024 年收入分别为 558/837/1088 亿元，YoY 
100%/50%/30%,占中国电信主营收入 13%/18%/22%；移动云 2022-2024 年收入分别为
484/823/1152 亿元，YoY 100%/70%/40%,占中国联通主营收入 6%/10%/13%。参考图表 18，
阿里占中国公有云市场份额持续下滑，预计未来几年仍将小幅下滑至 30%左右。目前看来
国内云计算市场 2019年后增长逻辑主要依靠传统企业数字化转型与政企“国资云”，终端
客户对公有云部署并无特别偏好。中国云计算市场具备特殊性，预计公有云占比上限接近
60%左右，拉长至 5-10 年周期看，甚至有可能占比下降至 50%。运营商云处在赶超阶段，
近年增长迅速，远超行业平均，有望在 2025 年合计份额超 60%，不同公司增长曲线略有
差异。 
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图表19：运营商云收入规模测算 

（单位：亿元） 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

联通云收入 

 

111.4 163.0 301.6 482.5 636.9 764.2 

YoY 

  

46.3% 85.0% 60.0% 32.0% 20.0% 

中国联通主营收入 

 

2758.1 2961.5 3185.7 3427.2 3684.2 3953.2 

YoY 

  

7.4% 7.6% 7.6% 7.5% 7.3% 

联通云占比 

 

4.0% 5.5% 9.5% 14.1% 17.3% 19.3% 
        

天翼云收入 87.1 138.0 279.0 572.0 943.7 1255.1 1518.7 

YoY 

 

58.4% 102.2% 105.0% 65.0% 33.0% 21.0% 

中国电信服务收入 3576.0 3738.0 4028.0 4478.7 4919.9 5363.2 5792.2 

YoY 

 

4.5% 7.8% 11.2% 9.9% 9.0% 8.0% 

天翼云占比 2.4% 3.7% 6.9% 12.8% 19.2% 23.4% 26.2% 
        

移动云收入 20.3 113.0 242.0 508.2 863.9 1166.3 1457.9 

YoY 

 

457.4% 114.2% 110.0% 70.0% 35.0% 25.0% 

中国移动主营收入 6744.0 6957.0 7514.0 8265.4 9009.3 9730.0 10411.1 

YoY 

 

3.2% 8.0% 10.0% 9.0% 8.0% 7.0% 

移动云占比 0.3% 1.6% 3.2% 6.1% 9.6% 12.0% 14.0% 
        

运营商云合计 

 

 362.41   684.00   1,381.70   2,290.14   3,058.34   3,740.87  

中国公有云市场总规模 689 991 1340 1767 2307 

  

公有云占比 51.60% 55.60% 58.10% 59.90% 61.50% 

  

云计算总规模测算  1,335.27   1,782.37   2,306.37   2,949.92   3,751.22   4,764.05   5,955.06  
  

33.5% 29.4% 27.9% 27.2% 27% 25% 

运营商云份额占比： 

 

20% 30% 47% 61% 64% 63% 
 

来源：中国移动、中国电信、中国联通公司公告，IDC，国金证券研究所 

我们看好数字经济时代下运营商实现从人口红利到信息红利的转型，伴随公司基本面出现
趋势性好转，投资强度稳中向下，经营利润稳健增长，市值空间有望逐步上行。同时，数
据要素景气度提升，预计未来数据所有权将收归国有，运营商作为数据管道，连接广大企
业与个人主体，或将从中受益。从估值角度看，我们认为运营商云业务可单独采用 PS 进
行分部估值。假设运营商云当前尚未盈利，采用 PS 估值，当前盈利均为传统通信业务所
得。由于运营商云具备资源壁垒，且当前仍处于快速增长阶段，分拆后给予 5 倍 PS，传
统通信业务盈利给予 10 倍 PE，中国移动 2024 年度盈利预测 1490亿元，云业务收入 1166
亿元，则合理市值 20730亿元，当前市值仍有较大提升空间。 

2.2 光通信中高速光模块加速迭代，硅光技术有望渗透提速 

AI 大模型对算力和数据均提出更高要求，增加训练参数规模和训练数据量是提升大模型
性能最直接的方法之一，预计未来各头部 AI 厂商的“大模型军备竞赛”仍将持续。除了
GPU 和数据方面需求之外，光通信技术升级有望在数据传输速率和效率上满足 AI 军备竞
赛的算力需求。 

厂商积极布局硅光模块，有望逐步替代传统产品。目前传统光模块主要采用 III-V族半导
体芯片、高速电路硅芯片、光学组件等器件封装而成，本质上属于电互联。随着晶体管加
工尺寸的逐渐缩小，电互联将逐渐面临传输瓶颈，而硅光技术是基于硅和硅基衬底材料(如
SiGe/Si、SOI 等)，利用现有 CMOS 工艺进行光器件开发和集成的新一代技术，采用激光
束代替电子信号传输数据，将光学器件与电子元件整合至一个独立的微芯片中，实现以光
代电。由于硅的工艺成熟，且硅材料价格便宜，集成度高，具备潜在的低成本优势，当前
虽然硅光方案的模块无法完全取代传统方案，但供应份额大幅提升的趋势显著。目前中际
旭创、光迅科技、新易盛、华工科技、博创科技等光器件领先企业皆有布局硅光，建议持
续关注相关进程。 

CPO 封装形式有望替代可插拔光模块。CPO（共封装光学）是将光引擎和电芯片封装在一
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起，只保留光口而不采用可插拔光模块的形式，能够降低整个系统的功耗，提高信号密度，
降低时延。同时，传统可插拔式方案传输速率最高能达到 1.6T，而 CPO 交换机可以达到
12.8T 以上。然而，从可插拔光模块到 CPO器件的转换是一个巨大的挑战，会颠覆现有的
IDC网络建设运维规则。Meta 和 Microsoft主张围绕 CPO 创建一个新的生态系统，这会推
迟 CPO技术的推广。因此，可插拔光模块仍将在未来 5年内继续主导市场，但 CPO器件使
用率会稳定增长，到 2027 年 CPO 端口将占 800G 和 1.6T 端口总数的近 30%。建议关注相
关参与厂商：天孚通信、中际旭创、新易盛、联特科技、锐捷网络、紫光股份。 

图表20：光模块厂商 400/800G推出时间 

 

来源：国金证券研究所 

 

全球经济下行超预期（国内经济超预期下行、海外经济下行风险） 

宏观流动性收缩风险（美联储超预期加息及缩表） 

海外黑天鹅事件（俄乌局势、地缘政治风险） 

产业政策落地不及预期（疫情扰动、供应链扰动等） 
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