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21年回顾：前低后高，市场逐步恢复

22年策略：科技博弈的增量和新型信息化底座

投资方向：基建边际增量，应用赛道龙头
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 今年以来，申万一级行业指数5个行业板块涨幅超过20%。其中，通信（申万）下跌5.9%，表现低于市场，在申银万国28个
一级行业分类中位列第17位。

 通信板块内可交易个股中，年涨幅前三为万隆光电（107.26%）、*ST实达（104.96%）、亿通科技（94.01%），年跌幅前
三为ST凯乐（-77.80%）、瑞斯康达（-42.49%）、中嘉博创（-40.72%）。

 通信指数前低后高主要驱动是6月份鸿蒙发布驱动物联网、元宇宙方向，7月份运营商集采。

2021年通信指数前低后高，capex和应用驱动景气

表1：申银万国一级行业分类区间涨跌幅比较（截至2021年11月5日）

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

序号 代码 名称 涨跌幅 序号 代码 名称 涨跌幅

1 801730.SI 电气设备(申万) 53.4% 15 801780.SI 银行(申万) -3.5%

2 801050.SI 有色金属(申万) 33.8% 16 801750.SI 计算机(申万) -4.7%

3 801020.SI 采掘(申万) 31.7% 17 801770.SI 通信(申万) -5.9%

4 801030.SI 化工(申万) 30.0% 18 801170.SI 交通运输(申万) -5.9%

5 801040.SI 钢铁(申万) 21.4% 19 801200.SI 商业贸易(申万) -7.1%

6 801880.SI 汽车(申万) 19.8% 20 801010.SI 农林牧渔(申万) -7.4%

7 801160.SI 公用事业(申万) 16.2% 21 801710.SI 建筑材料(申万) -10.2%

8 801080.SI 电子(申万) 10.3% 22 801120.SI 食品饮料(申万) -10.3%

9 801230.SI 综合(申万) 9.0% 23 801150.SI 医药生物(申万) -10.7%

10 801890.SI 机械设备(申万) 8.6% 24 801760.SI 传媒(申万) -14.0%

11 801720.SI 建筑装饰(申万) 3.6% 25 801210.SI 休闲服务(申万) -15.3%

12 801740.SI 国防军工(申万) 2.4% 26 801180.SI 房地产(申万) -21.8%

13 801140.SI 轻工制造(申万) -1.4% 27 801790.SI 非银金融(申万) -22.2%

14 801130.SI 纺织服装(申万) -2.6% 28 801110.SI 家用电器(申万) -23.8%

上
半
年

下
半
年
弹
性
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 通信（申万）2021Q3机构持股比例为34.80%，处于2016-2021年5年来的历史低位。2021Q3机构持股比例下滑幅度
前三名为盛洋科技、亿联网络、新易盛，2021Q3机构持股比例前三名分别为长飞光纤、七一二、威胜信息。

 当前通信（申万）市盈率（TTM）为35.38，2016年1月1日至今，估值处于底部区域，具有有超跌反弹的潜力。

通信板块持仓与估值预计超跌反弹

图2：通信（申万）历史PE估值（TTM）图1：通信（申万）板块机构持股比例合计（%）

数据来源：Wind，太平洋证券研究院 数据来源：iFind，太平洋证券研究院
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 运营商集采：受广电资金限制的影响，6月700MHz 5G集采推迟；运营商对于光电线缆的集采价格和数量未达预期，光模
块内卷严重。

 运营商美股退市：1月6日，美国称将推进中国三大运营商在纽交所退市；1月20日，三大运营商分别向纽交所书面要求复
核退市决定；5月6日，纽交所驳回三大运营商的复议请求，维持退市决定。

运营商集采推后、运营商退市砸出黄金坑

图3：通信（申万）2021年1月4日-2021年7月13日收盘点位（单位：元）

数据来源：Wind，太平洋证券研究院
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21年回顾：前低后高，市场逐步恢复

22年策略： 科技博弈的增量和新型信息化底座

投资方向：基建边际增量，应用赛道龙头
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7数据来源：工信部

指标
2015
年基
数

2020年
目标

年均增速
[累计变化]

2020年
实际

2025年
目标

年均增速
[累计变化]

总体规模
信息通信收入（万亿元） 1.70 3.50 15.50% 2.64 4.30 10.00%
信息通信基础设施累计投资
（万亿元） 1.90 2.00 [0.1] 2.50 3.70 1.20 

基础设施
每万人拥有5G基站数（个） 5 26 21 
10GPON及以上端口数（万
个） 320 1200 880 

数据中心算力（每秒百亿亿次浮点运算） 90 300 27%

工业互联网标示解析公共服务节点数
（个） 96 150 54

移动网络IPv6流量占比（%） <1 5 [>4] 17.20 70 52.80 
国际互联网出入口宽带（太
比特每秒） 3.8 20 39.40% 7.10 48 40.90 

应用普及

通信网络终端连接数（亿个） 32 45 7%

5G用户普及率 15 56 41
千兆宽带用户数（万户） 640 6000 56%
工业互联网标识注册量（亿
个） 94 500 40%

5G虚拟专网数（个） 800 5000 44%
绿色节能
新建大型和超大型数据中心
PUE 1.5 <1.4 [>0.1] 1.40 <1.3 >0.1

 2022年5G基站建设仍处于高峰期。数据中心开
始增速拐点。

 2023年边缘计算、数据中心大规模建设。工业
互联网标识体系基本成型。

 2023-2025车联网、大规模计算、工业互联网大
规模发展。
–总5G基站数达到370万站（26站/万人），当

前115万，5G的大规模覆盖，明年应当还是处
于最高峰。

–10Gpon大规模替换Gpon，1200万个，约有
12亿元需求。博创科技、光迅科技、华工科技

–PUE指标降低到1.3，光伏风能利用率提升，新
型制冷技术应用占比提高到30%。英维克/佳力
图

–数据中心每年新增约15万机柜。紫光股份、中
兴通讯。

–边缘计算，物联网模组，传感器等40%复合增
长率上量。移远通信、广和通、乐鑫科技、汉
威科技、美格智能等

–5G消息/富媒体发送条数每年50%增长，2021
年40万条，2025达到400亿条/年。梦网科技

–元宇宙ARVR应用。新国脉、佳创视讯、腾景
科技等

通信业“十四五”：新基建、新应用、低能耗是主赛道
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新基建：寻找护城河，科技博弈中的技术和客户增量2.1

目录
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 全卡在光刻机：操作系统、服务器人工智能芯片、应用场景、5G专利都具备，等21年光刻机28nm突破
 5G建设不受影响：99%通信设备5G基站、光设备、IP等可以使用28nm。当前7nm库存够用。中国启用700M重耕不是

AAU是RRU、也不是mass mimo，用的5G空口技术，不用高端芯片
 协同公司有价值：FPGA（紫光国微）、服务器（紫光股份）、物联网场景（华测、移远）等

中美技术关系再回不到从前，外围和侧翼协同高价值

技术
受制

X86
x86pro改进编译系
统，intel不供货

FPGA
华为未研发

ARM架构
鲲鹏芯片—>泰山
服务器—受制代工

高制程制造
上海微电子光刻机

5G放
缓≠

X86

FPGA

ARM架构

鸿蒙/ola

侧
翼
协
同

自
力
更
生

服务器业务卖给河南国资委
（荣科科技）、市场份额让
出（紫光股份）

国产28nm量产，高制程突
破（紫光国微、安路科技）

操作系统
分系统打通成鸿蒙

达芬奇架构、ascend昇腾
芯片、阿特拉斯计算集群，
鹏程云脑计算集群

光刻机 光刻机28nm21年ready
（上海微电子）

人物联打通，国家开放委推
Open鸿蒙。华为荣耀采用。

欧拉芯片出来后小型机、服
务器、公有云可抽离x86

物联网
XR
5G消息
新基建
数字货币
智慧集成

2022年
5G组网完成

2022年
元宇宙启动
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主策略：东升西落、智慧基建、智能流量三增长方向

中美科技博弈 5G加速

技术路线：
自有为主

产业链：国
产替代

5G北斗基建
加速

鸿蒙加持新
基建加速

应用试水

东升西落
（鸿蒙、FPGA、高速光模

块、MCU）

智慧基建
（激光/毫米波雷达、北斗

导航、智能控制器、物联网
模组、云服务器）

智能流量
（AIOT、智能驾驶、云游戏、
5G消息、主动安全、量子

通信）

• 2019年以来美国实
体清单名单，共
261家，多为科技
公司

• 2021年5月，三运
营商纽交所退市

• 中国将建立不可靠
实体清单制度

• 6.10《反外国制裁
法》

• 6.10《数据安全法》
调查滴滴

• 3.4政治局会议要求加快5G、IDC新基建速度
• 3.5政府工作报告，要发展工业互联网，加大

5G 网络和千兆光网建设力度，丰富应用场景；
• 3.24《工信部关于推动5G加快发展的通知》
• 6.17工信部发布首个量子随机数行业标准

产品发布 销量增长 份额扩大 规模集采 商业模式出现 生态搭建完成 产品1.0小放量
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东升西落：中国核心领域信息化的底座（紫光国微为例）

 军工芯片：用在中国最顶尖战斗机和最顶尖导弹，市场份额超80%
 金融芯片：银行卡、信用卡芯片中国市场份额第一，约40%
 个人信息：身份证、社保卡芯片中国市场份额第一，约40%
 通信芯片：5G基站FPGA芯片，解决华为” 卡脖子”问题，华为体外备胎，国产替代90%以上。
 万物互联：SIM卡、eSIM卡中国市场份额第一，约60%

军工

战斗机芯片、导
弹芯片、航天芯
片、FPGA芯片

>80%，第一

金融 个人

银行卡、信
用卡

身份证、社
保卡

>40%，第一 >40%，第一

通信

5G基站FPGA
芯片

>90%，第一

万物互联

SIM卡、
eSIM卡

>40%，第一市场份额

核心产品

长期看点 装备数字化 数字货币国产替代/中国版赛灵思

信息化底座（芯片）
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 全球曾有近60多家公司先后尝试抢占FPGA的高地，包括了英特尔、IBM、TI、摩托罗拉、飞利浦、东芝、三星等半导体巨
头，但是最终只剩下美国四家公司：Xilinx（赛灵思）、Altera（阿尔特拉，被英特尔收购）、Lattice（莱迪思）、
Microsemi（美高森美）。

 2019年末Xilinx与Altera占87%市场份额（Xilinx56%、Intel-Altera31%、Lattice3%），专利60+%壁垒很高。
 美国禁令使国产替代成为必然。赛灵思FPGA占华为采购比例超过95%，国产替代成为必然。
 公司具有硬件+软件系统+EDA工具和自有技术架构，与设备商的技术协同带来产品门数的极大提升和订单量的急剧增加。

东升西落：FPGA与头部设备商协同，国产化2年三代进步显著

资料来源：Gartner，太平洋证券整理

应用
2017

（USDMN）
2025

（USDMN） 市场份额（2017） CAGR

电子通讯 2351.98 4403.94 40% 8.3%

消费电子 1324.05 2771.83 23% 9.87%

汽车 953.47 2514.51 16% 13.10%

数据中心 456.03 1128.37 8% 12.18%

工业 744.47 1702.59 13% 11.10%

总计 5830.00 1251.24 100% 10.22%

表2：全球FPGA市场预测图4：2019年FPGA中国市场

52.00%

28.00%

13.00%

4.00% 3.00%

Xilinx Altera Lattice 国产厂商 其他

资料来源：智研咨询，太平洋证券整理
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 Lightcounting预测2022年将是高速光膜块快速增长年，200G超过6亿美元，400G超过10亿美元，同比高增长。

 总体数量超过200万只，单价保持平稳。降价幅度低于2021年

 Meta已经开始需求800G光模块订单，22年会爆发增长。

智慧基建：光模块量增价稳，800G随元宇宙启动

数据来源：lightcounting，太平洋证券 数据来源：800G pluggable，太平洋证券 数据来源：Dell Oro，太平洋证券

图5：前五大云计算公司光模块销量 图6：2013-2021光纤通信的发展历程 图7：Dell Oro对400G/800G的预测
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数据来源：lightcounting，太平洋证券

2021 2022 2023 2024 2025 2026

100G波分模块数量 5,914,415 6,312,466 6,617,909 6,847,427 6,925,191 6,918,026 

200G波分模块数量 1,076,715 2,301,788 2,329,127 1,502,776 1,051,943 736,360 

400G波分模块数量 130,411 326,028 652,055 978,083 1,467,124 2,200,686 

单价：美元 25 25 25 25 25 25

市场：亿美元 1.78 2.24 2.40 2.33 2.36 2.46

智慧基建：光模块AWG市场空间2022年快速扩大

表3：光模块2022年市场空间
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 交通部在全国测试车路协同，双向车道50-100万/公里投资（RSU7-8万、雷达30万、边缘计算控制器3-6万）、应用场景不明，难以驱
动。单车智能是可行的方向。

 （半）封闭道路是最有可能优先爆发的场景：港口、码头、物流园区、景区、运动场馆等
 2019年开始9省市13条路试点，交通部21年底做汇总评议。

智慧基建：半封闭区间的物联网+车联网

图8：自动驾驶技术路径和时间节奏
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 B级方案中，一般是摄像机+毫米波雷达，或者摄像机+毫米波雷达+激光雷达，激光雷达可选。
 设备成本，交通信号机：40k-80k/台，摄像机为：6k-9k/台；毫米波雷达：10k-15k/台，激光雷达：50k-60k/台；通信设备：70k-

100k/台；
 边缘计算设备：B级200k-900k/台（含算法，按照不同接入摄像机、雷达数量来计算价格）。

智慧基建：半封闭场景的设备与平台成熟度高

图9：新一代高速智慧交通概念图

• 车道级、单车管控，实时动态管控，路口-路段路径规划。
• 运输服务：自动驾驶出租、公交、物流、园区等

表4：智慧交通设备配置方案
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 激光雷达是无人驾驶必备的“眼睛”，关键技术路线国内进展顺利。
 激光雷达主要包含发射模块、接收模块、扫描系统和信号处理四大部分，其中大量的光学和电子元器件、电机等机械部件构成了激光雷达的基础。
 激光雷达常用于自动驾驶、ADAS、机器人、车联网车路协同等领域。
 市场空间广阔，按照全球9000万辆汽车、一辆车搭载4个激光雷达、单个激光雷达售价500美元计算，Luminar预计全球激光雷达总市场规模达

1800亿美元。

智慧基建：自动驾驶激光雷达市场前景可期
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图11：全球激光雷达市场规模（亿美元）
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移动机器人 智慧城市和测验 Robotaxi/Robottruck ADAS

图12：中国激光雷达市场规模（亿美元）

数据来源：沙利文，太平洋证券研究院

图10：激光雷达产业链
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 5G为车联网打开新空间，车联网产业进入“快车道”：基于5G网络低延时和高速率的特点，极大推动车联网产业发展，
车联网市场规模不断扩大，面临着全产业的爆发性增长机会。

 车载镜头需求不断释放，成光学玻璃镜头市场规模主要增长点：光学镜头在下游应用广阔，如车载镜头、VR/AR设备镜头、
安防镜头、手机相机模组镜头等等，下游行业发展前景向好，市场需求不断释放。

智慧基建：车联网进入5G+V2X阶段，玻璃镜头需求释放
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16625

20890

26054

32019

38257
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资料来源：亿欧智库，太平洋证券研究院

64

230

2020 2025E

资料来源：ICV Tank，太平洋研究院

图13：2018-2025中国车联网用户规模情况(万辆) 图14：2020-2025车载摄像头市场规模及预测（亿元）
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 互联网巨头投资驱动IDC发展：国内外大型互联网公司资本开支继续增长。阿里未来3年投资2000亿元投向云计算，腾讯
未来5年将投资5000亿。2021前三季度，北美四大云厂商资本开支合 计 845.49亿美元，同比增长 41.26%。

 流量持续增长拉高IDC建设需求：21年底5G网络实现全国覆盖，当前户均移动流量超过10G，用户数超过1.7亿，富媒体、
ARVR、云游戏平台正在搭建，切片式应用逐步落地。

 运营商投资向IDC倾斜带来增量：中国移动传输投资在capex占比从24%提升到26.8%，其中IDC/云将占16%约600亿元。
约增加5万个IDC机柜。中国电信云业务收入将从58亿增长到113亿左右，实现翻番增长。

智能流量：资本驱动和切片网络需求，IDC/云加速

图15：国内大型互联网公司资本开支持续增长
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数据来源：公司公告，太平洋证券研究院

图16：2015-2020年移动互联网流量及月DOU增长情况

数据来源：工信部，太平洋证券研究院



20数据来源：前瞻产业研究院，太平洋证券研究院

 PUE对IDC竞争力影响极为显著。电费占数据中心运营成本的50%左右，因而PUE越低IDC竞争力越强。降低PUE关键在于提
高制冷设备运行效率

 IDC高功率密度促生高制冷需求。GPU、TPU 等专用芯片部署后，服务器功率从4KW、6KW向10KW以上发展，数据中心逐
渐向高密度、超大规模转变，对制冷需求更高

 液冷成为制冷方案新趋势。传统风冷方案难以实现要求的PUE<1.4与高制冷能力的目标，液冷则可以较为容易地将PUE控制
在1.1左右。液冷数据中心市场规模正在不断扩大。

图17：2019年中国数据中心能耗分布情况 图18：2019-2025年中国液冷数据中心市场规模测算（单位：亿元）

数据来源：前瞻产业研究院，太平洋证券研究院

智能流量： 高度关联PUE，液冷成为制冷方案新趋势
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新应用：元宇宙三条路径，寻找订单抬头和商业闭环2.2
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元宇宙演进进程

应
用
可
变
现

商业落地
数字货币

设
备
高
速
化

交
互
全
真
化

互联网 元宇宙移动互联网

PC/功能手机 智能手机/可穿戴设备 AR/VR/MR设备

键盘输入（文本/语音） 二维触控（图像/视频）

虚拟与现实高度交互淘宝/微信/抖音IE/QQ/MSN

手势识别/脑机接口（全息影像）

高速连接
大带宽

数据并发

多维数据
仿真体验

图19：元宇宙与通信网络同步演进历程
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元宇宙必然：5G组网完成，元宇宙要素与5G技术特点完全匹配

平行于真
实世界的
身份

元宇宙社交、
协作、交流

的基础

提高娱乐体
验，高沉浸
度提供更多
体验（面对
面社交）

可以通过移
动端、PC端、
云游戏、VR
等入口接入

提高娱乐体
验和沉浸度，
低延迟提供
更多体验

多样化的
功能

畅通稳定的
货币体系，
打通元宇宙
的各类功能

基于元宇宙
的丰富内容
和社会制度

个体属性

社交与安全 延迟改良
云技术 云技术

区块链 AI 云 物联网

强算力交互设备

VR 脑机接口

5G/6G 高带宽

图20：Roblox元宇宙八要素

资料来源：roblox公告

文明经济系统多样性低延时随地沉浸感朋友身份

世界属性 社会属性

应用 硬件 技术

2022年中国5G网络建成
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 Gartner判断非同质化（NFT）、去中心化（区块链）在未来2年会成熟

 华为判断未来云直播、云游戏、云教育、云竞技能够支持云化

资料来源：Gartner2021.8

图21：2021新兴技术成熟度曲线 图22：云VR技术发展的三个阶段

资料来源：华为“cloud VR+”场景白皮书

元宇宙必然：云、NFT、区块链技术成熟，支持元宇宙加速演进
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 分体式 VR 设备，主机占成本70%。
– 屏幕成本占 比近 5 成，是价值量最大的部分。结构件、PCB&连接器&扬声器，占比在 3 成左右。
– 主机芯片主控 SoC 负担并不太重（分体方案），成本占 2%，价值量比较大的用户接口芯片、传感器、电源管理芯片

 交互设备（手柄、遥控器、定位 基站等）占成本 20-30%。依次是网络射频芯片、摄像头芯片、传感器等。
 其余为包装和组装测试成本。

核心硬件普及的难点：屏幕、芯片、传感器占比较高

主机, 

67%

定位基

站, 11%

XBOX手柄&

无线适配…

遥控器, 3%

印刷品&包装, 4%

组装测试, 3%

整机成本

图23：Oculus Rift 整套VR设备成本BOM分析（分体式VR头显套装）
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电源管
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用户接

口芯片, 
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存储芯

片, 

0.46%

分立&

被动元

器件, 

2.91%

主处理器&射

频SoC, 2.24%

VR头显成本

分立&被动元器

件, 19.70%

PCB, 

14.39%射频

SoC, 

28.98%

结构件, 

36.93%

遥控器成本

结构件, 

14.97%

射频

SoC&摄

像头ISP, 

24.56%

存储芯

片, 

0.70%

电源管

理芯片, 

3.10%

摄像头, 

50.97%

分立&

被动元

器件, 

5.70%

定位基站成本

资料来源：公开资料，太平洋证券整理
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 5G的3个技术特点，催化三个环节最优先发展：高速器件、真实感体验、数字货币

元宇宙三条筛选逻辑：高速化+全真体验+商业闭环

基础设施 平台硬件 内容

底层技术 通信网络 云服务 腾讯控股 非游戏游戏VR/AR 光学芯片

歌尔股份
（002241）
立讯精密

（002475）
蓝丝科技

（300433）
安杰科技

（002045）
国光电器

（002045）
联合广电

（300691）
长盈精密

（300115）
东三精密

（002384）
杰普特

（688025）
科瑞技术

（300007）
汉威科技

（300007）
弘信电子

（300657）

景嘉微
（300474）

瑞芯微
（603893）
全志科技

（300458）
全志科技

（603501）
澜起科技

（688008）
紫光国微

（002049）

隆利科技
(300752)
舜宇光学
(2382)
京东方

（000825）
长信科技

（300088）
利亚德

(300296)
腾景科技

（688195）
联创电子

（002036）
水晶光电

（002273）
蓝特光学

（688127）
宇瞳光学

（300790）
美迪凯

（688079）

百度
超图软件

（300036）
易尚展示

（002751）
视觉中国

（000681）
运达科技

（300440）
华测导航

（300627）

中兴通讯
中国电信
中国移动
中国联通
中际旭创

（300308）
天孚通信

（300394）
太辰光

（300570）
博创科技

（300548）
光迅科技

（002281）
光库科技

（300620）
移远通信

（603236）
广和通

（300638）
美格智能

（002881）

阿里巴巴
光环新网

（300383）
宝信软件

（600845）
数据港

（603881）
奥飞数据

（300738）
中科曙光

（603019）
紫光股份

（000938）
浪潮信息

（000977）
万国数据

（GDS.O）
世纪互联

（VNET.O）
秦淮数据
(CD.O)

腾讯控股
昆仑万维
(300418)
宝通科技
(300031)
中科创达
(300496)
赤子城
(9911)
天下秀

(600556)

网易
中青宝

（300052）
完美世界

（002624）
天神娱乐

（002354）
世纪华通

（002602）

新国脉
(600640)
新媒股份
(300370)
平治信息
(300571)
蓝色光标
(300058)
芒果超媒
(300413)
大富科技

（300134）
恒信东方

（300081）
中文在线

（300364）
数码视讯

（300079）

柔性传感器，
获小米订单

FPGA龙头，

高速并行处
理

玻璃镜头，
ARVR和激

光雷达核
心器件

高精度定
位，智能
驾驶

高速光模块、
模组

IDC、云服
务器 高速化 全真体验 商业闭环

套餐收费

数字内容

数字货币芯
片

图24：元宇宙标的筛选逻辑
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新平台：B2B2C的沙漏型平台，上可通天下可触地2.2



28

 B2B2C卡位产业链核心环节
–2B（需求方）介入客户运营，能够商业变现，有买单人，形成商业闭环
–2B与大资源方形成稳固结盟或者客户关系（资金、价值链分工、技术独有等）
–2C能够介入运营，有持续收入，可以看估值

 平台型：①对需求方B有存在价值（提高效率、绕开监管）；②对C端客户带来便利，能够从C端获得持
续收入；③平台随着产业升级能够蛋糕扩大、ARPU提升；

寻找护城河深的沙漏型公司，上可通天下可触地

C端消费者：能够触达，能够变现

B端客户：聚合海量客户，提供触达通道/平台

与巨头结成对子，加深市场护城河
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 依托支付宝平台，市场份额40%，收费模式介入运营

 收费通道长尾向短尾汇聚，充电桩20年充电7000万度，21年充电4亿度，22年预计超过10亿度。

 公司估值从20倍跃升为40倍，带来市值提升

朗新科技：稀缺聚合收费平台，充电桩带来高弹性

C端消费者：介入运营，收入与业务量成正比
水电煤气2‰提成，充电桩收取0.1元/度

B端客户：
4000多家水电煤气公司、20多万充电桩

与巨头结成对子：阿里持股，短期不会培育第
二家收费机构朗新科技 阿里
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 三家运营商富媒体平台21年Q4开始试商用，22年正式商用，市场启动

 中国移动富媒体招标，梦网科技15省中标14省，技术储备和应用场景在市场处于领先地位

 广告转化率提升10倍，20年富媒体发送8亿条，21年发送>20亿条，客户初步培育

 相较传统短信10%的毛利率，富媒体毛利率达到30%，估值重估

梦网科技：富媒体提供新型营销通道和5G C端核心应用

梦网科技 移动、联通、电信

C端消费者：短信每年发送
1000亿条、富信超20亿条

B端客户：38万客户，活
跃8万

市场份额、技术第
一，客户依赖
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 供应量物流基础雄厚：70万平米仓库面积，自动化仓库比例提高。

 战略聚焦新能源、汽车、通信、电子、医疗等6大高频领域，全球特斯拉、华硕、小米、华为等都是长期客户

 自动驾驶最有可能在半封闭场景实现：工信部推广数字化仓库在重庆落地，AGV小车+车路协同+RFID理货

 公司毛利率提升，21年净利润净利润增速超50%，估值10+倍，估值中枢上移带来弹性。

飞力达：供应链物流，半封闭体系内的工业互联网效率平台

B端客户：新能源、汽车、通信、电子、医疗
等头部公司

B端资源：全球各地的各种器件的海量器件、零
件供应商

与巨头结成对子：①纳入到客户生产流程中；
②遍布全球的物流/海关网络③头部客户都合作

介入客户运营
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21年回顾：前低后高，市场逐步恢复

22年策略：科技博弈的增量和新型信息化底座

投资方向：基建边际增量，应用赛道龙头

目录
Contents

1

2

3

目录
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指标体系 权重 紫光国微 紫光股份 华测导航 中天科技

赛道好30
分

基
本
面

行业增速 5分 军机航电>40% 云服务器交换机增速>30% 北斗应用>30% 海上风电增速>30%

技术独有 8分 100%自主芯片设计和制造 服务器芯片7月份量产交换机
芯片研发成功

高精度解码、高精度导航和
定位、

海上施工技术、特高压技术
（>50万伏）

确
定
性

政策明确 5分 核心芯片国产替代 运营商capex（云+IDC）占比
增长3PP

边坡位移形变三年建十万监
测点

广东出台补贴政策并进行招
标

需求紧迫 12分 J20J15J10飞机导弹放量；
华为等米下锅 华为芯片短缺市场几乎放弃 汽车智能驾驶理想未来等已

经合作
沿海浙江、江苏、福建都需
要建设

护城河深
20分

技术/装备 8分 FPGA独立EDA、自有架构 自有 10万地基增强站、自有璇玑
芯片 万吨级码头+巨型施工船

市场份额 12分 垄断地位80-90% 前二30% 前二30% 前二30%

高增长/
估值便宜
40分

21-22收入/增
速 15分 46.93亿/38.9%---63.35亿

/35% 716.4亿/20%---895.5亿/25% 18.71亿/34.7%--- 353亿/26.5%

21-22利润/增
速 10分 13.6亿/70%---20亿/47% 22亿/16%---27.5亿/25% 2.75亿/34%--- 30.37亿/32.8%

21-22年估值 15分 87---58 38---31 30--- 11.35

重大事件
10分 重大事件 10分

紫光集团债券违约处理完毕
15亿可转债5月初发行完毕
7200万门FPGA2021年8月
将用于大客户5G

紫光集团债券违约进入司法
重整
华为芯片缺货部分放弃服务
器交换机市场

定增激光测量器具、国产替
代（1.28批文）

2021.2中标广东海上风电130
亿，海缆90亿，海上施工40
亿；
2021.6月江苏浙江海风政策出
台、招标

选股框架：核心科技与侧翼协同



34

指标体系 权重 梦网科技 朗新科技 汉威科技 美格智能 飞力达

赛道好
30分

基
本
面

行业增
速 5分 富媒体>50% 充电桩收费>100% 物联网传感器>30% 物联网模组>30% 物流信息化>25%

技术独
有 8分 中国移动富媒体平台

中标14/15
收费市场份额绑定支付
宝占40%

传感器数量多，柔性独
有 5G模组技术领先 中标工信部重庆物流港

确
定
性

政策明
确 5分 运营商21年11月启动

富媒体试商用 汽车电动化普及加速 获小米大订单或战略投
资人 L3级汽车2023年爆发 工信部145重推工业互联

网和封闭道路自动驾驶

需求紧
迫 12分 运营商2C缺杀手应用 充电桩>50%增长 柔性传感器、车载传感

器爆发 5G模组上车 资源密集模式走到头

护城河
深20分

技术/装备 8分 富媒体平台2.0 庞大客户群 多品类传感器配方 带操作系统模组 供应链物流数字化中台

市场份额 12分 第一 第一 第一 高端第一 前三

高增长
/估值
便宜40
分

21-22收入/
增速 15分 富媒体>100% 23% 30% 60% 15%

21-22利润/
增速 10分 >40% 30% 40% 60% 20%

21-22年估
值 15分 60--40 47-38 29-21 78-48 15-10

重大事
件10分 重大事件 10分 运营商22年富媒体商

用 充电桩市场占比超25% 空气传感器上车、引进
互联网战略投资人 获比亚迪第一大订单 完成3个仓改造，工信部

标杆

选股框架：工业互联+车联+富媒体
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重点推荐公司

代码 简称 总市值(亿元) 2020归母净利润（亿元） PE-2021E PE-2022E PE-2023E

000063.SZ 中兴通讯 1,353 42.6 19.8 16.5 14.1

002049.SZ 紫光国微 1,315 8.1 74.4 50.2 35.1

000938.SZ 紫光股份 801 18.9 35.4 28.2 22.7

300638.SZ 广和通 209 2.8 48.1 34.0 25.7

603236.SH 移远通信 271 1.9 73.9 44.1 28.3

002837.SZ 英维克 138 1.8 58.3 43.5 33.1

300308.SZ 中际旭创 279 8.7 29.4 22.7 18.8

002139.SZ 拓邦股份 183 1.3 25.7 20.8 16.1

300627.SZ 华测导航 163 1.96 56.2 41.4 30.0

002123.SZ 梦网科技 163 4 89.9 50.3 34.5

600640.SH 新国脉 104 1 47.8 32.5 25.5

300166.SZ 东方国信 108 0.1 21.5 16.1 14.4

300047.SZ 天源迪科 49 3 37.1 30.3 24.4

300682.SZ 朗新科技 321 7.07 36.8 29.5 24.2

688018.SH 乐鑫科技 135 1.04 64.7 47.6 32.3

688195.SH 腾景科技 48 0.71 78.3 47.0 32.8

300394.SZ 天孚通信 133 2.79 39.6 29.4 22.6

300240.SZ 飞力达 32 -126.37 - - -

300007.SZ 汉威科技 88 2.06 29.8 21.6 16.9
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附件：重点公司看点
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 运营商启动5G基站集中采购。中国电信+中国联通5G SA 2.1G无线主设备，采购总量共约24.2万站。最高投标限价为205
亿元。中国移动+广电700M主设备48万站。加上3.5G与2.6G基站，全年约90万站，比20年增长50%。

 向国内设备商倾斜，中兴通讯受益。我们判断华为市场份额约61%，中兴通讯超过31%，第三厂商（信科/爱立信）约8-
9%。爱立信在700M主设备中的市场份额会有大幅度萎缩甚至某标包为0。中兴的市场份额相对扩大。

 总体价值量提升。根据4g基站主设备大约6万元/站的来测算，我们预判700M5g主设备价格可能是在8万元/站左右。提升
主设备厂商的价值量。

主设备：市场份额倾向国内设备商，总体价值量提升

标包 产品名称 单位
数量

（万站）
第一名 第二名 第三名

标包1 5G基站（共
建共享）

站 19 61.12% 28.77% 10.11%

标包2 5G基站（共
建共享）

站 19 58.89% 33.53% 7.58%

标包3 5G基站（共
建共享）

站 10 59.98% 30.44% 9.58%

表5：中国新增5G基站数量预测

数据来源：运营商公告，太平洋证券研究院

图25：中国新增5G基站数量预测
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 中兴通讯：5G基站90万站，中兴微7nm基带芯片部分自主、国产替代率提升， 5G基站市场份额将从20年的28%提升到
31%。促进中兴通信毛利率从34%提升到37%，预测全年净利润将超过65亿元。2021年集采晚，运营商将友好首付款比
例和付款周期，Q3业绩体现。

 紫光股份：7月9日母公司紫光集团推进司法重整，股价压制因素释放。因为华为放弃服务器市场，子公司新华三在运营商
集采中标份额大幅度拔高超过30%，公司营收利润拐点式增长；自研服务器芯片加深护城河；预测集团改制后将剥离紫光
数码，成为纯粹云公司。

主设备：订单数量增加和毛利率提升，带来利润增长

图27：紫光股份收入和利润增长情况（亿元，%）

数据来源：iFind，太平洋证券研究院

图26：中兴通讯收入和利润增长情况（亿元，%）

数据来源：iFind，太平洋证券研究院
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 互联网巨头投资驱动IDC发展：国内外大型互联网公司资本开支继续增长。阿里未来3年投资2000亿元投向云计算，腾讯
未来5年将投资5000亿。2021前三季度，北美四大云厂商资本开支合 计 845.49亿美元，同比增长 41.26%。

 流量持续增长拉高IDC建设需求：21年底5G网络实现全国覆盖，当前户均移动流量超过10G，用户数超过1.7亿，富媒体、
ARVR、云游戏平台正在搭建，切片式应用逐步落地。

 运营商投资向IDC倾斜带来增量：中国移动传输投资在capex占比从24%提升到26.8%，其中IDC/云将占16%约600亿元。
约增加5万个IDC机柜。中国电信云业务收入将从58亿增长到113亿左右，实现翻番增长。

云/IDC：资本驱动和切片网络需求，推动新基建加速

图28：国内大型互联网公司资本开支持续增长
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数据来源：公司公告，太平洋证券研究院

图29：2015-2020年移动互联网流量及月DOU增长情况

数据来源：工信部，太平洋证券研究院
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 宝信软件：公司2021年前三季度营业收入为74.05亿元，同比增长23.63%，归母净利润为14.15亿元，同比增长率为
44.57%，均保持稳定增长。宝信软件在水、电、能耗资源方面具有显著优势，并拥有自主承担设计建设运营的能力，在
IDC领域布局清晰，发展势头强劲。

 新华三（紫光股份）：ICT基础设施领跑企业，产品线覆盖全产业链，可提供一站式解决方案。紫光股份收购后成为该公司
核心资产，是紫光股份营收和利润的最主要来源。

云/IDC：头部厂商和PUE控制优秀厂商具有更大机会

图31：新华三收入和增长情况（亿元，%）

数据来源：公司报告，太平洋证券研究院

图30：宝信软件收入和利润增长情况（亿元，%）

数据来源：iFind，太平洋证券研究院
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 新易盛：2021年全年5G基站新增数量预计超过90万座，光模块需求量旺盛；海外数通市场需求增加，充盈公司上半年营
收。公司2021年前三季度营业收入为20.19亿元，同比增长40.48 %，归母净利润为4.65亿元，同比增长率为35.99%，
2021年营收和利润将迎来迅猛增长。

 中际旭创：400G光通信模块持续驱动业绩增长。公司率先于17年推出400G产品，目前在数通光模块处于龙头地位。光模
块产能、良率（100G良率90%）高，供应链管理高效，成本控制能力好。

云/IDC：400G光模块将承接产业转移和数量增长的机会

图33：中际旭创收入和利润增长情况（亿元，%）

数据来源：iFind，太平洋证券研究院

图32：新易盛收入和利润增长情况（亿元，%）

数据来源：iFind，太平洋证券研究院
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42数据来源：前瞻产业研究院，太平洋证券研究院

 PUE对IDC竞争力影响极为显著。电费占数据中心运营成本的50%左右，因而PUE越低IDC竞争力越强。降低PUE关键在于提高
制冷设备运行效率

 IDC高功率密度促生高制冷需求。GPU、TPU 等专用芯片部署后，服务器功率从4KW、6KW向10KW以上发展，数据中心逐渐
向高密度、超大规模转变，对制冷需求更高

 液冷成为制冷方案新趋势。传统风冷方案难以实现要求的PUE<1.4与高制冷能力的目标，液冷则可以较为容易地将PUE控制在
1.1左右。液冷数据中心市场规模正在不断扩大。

图34：2019年中国数据中心能耗分布情况 图35：2019-2025年中国液冷数据中心市场规模测算（单位：亿元）

数据来源：前瞻产业研究院，太平洋证券研究院

IDC制冷：高度关联PUE，液冷成为制冷方案新趋势
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 佳力图：公司主营业务为数据机房等精密环境控制技术的研发，主要产品为精密空调、冷水机组。公司目前订单充足，且受益
于IDC制冷需求扩张，其业绩表现可期。公司2021前三季度营收5.19亿（YOY+15.95%），净利润0.73亿（YOY-11.45%）。

 英维克：公司主营业务是精密温控节能设备的研发、生产与销售，主要产品包括机房温控节能产品、机柜温控节能产品、客车
空调、轨道交通列车空调及服务。公司近年营业收入（近三年复合增速30%）与归母净利润均在快速增长。

IDC制冷：绑定大客户和技术领先厂商将快速增长

数据来源：iFind，太平洋证券研究院

图36：佳力图收入和净利润增长情况（单位：万元） 图37：英维克收入和净利润增长情况（单位：万元）

数据来源：iFind，太平洋证券研究院
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 eSIM全面获批，物联网加速渗透。目前三大运营商均已获批在物联网领域提供eSIM技术应用服务。eSIM体积小，且省去使用
时的物理插拔，更利于物联网终端设备快速渗透。根据ABI Research的报告，2019年eSIM 出货量为2.67亿，预计到2024年
将达到8.75亿，CAGR为27%。

 NB-IoT正式跻身5G国际标准。2020年7月，NB-IoT正式被接受为ITUIMT-20205G技术标准。叠加2G/3G腾退转网的趋势，NB-
IoT产业链发展有望进一步加速。根据工信部最新数据，我国已建成NB-IoT基站超过70万个，连接数已经超过1亿。

物联网模组：eSIM全面获批，NB-IoT纳入5G标准

图38： eSIM全球出货量预测（单位：百万） 图39： 2025年我国物联网连接技术标准分布预测

数据来源： 智研咨询，太平洋证券研究院数据来源：ABI，太平洋证券研究院
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 PC与车载等高价值场景渗透，模组量价齐升。物联网模组近年在消费端和产业端都有较大规模应用。随着5G模组应用逐渐成
熟，PC与车载等高附加值应用渗透率增加，模组量价齐升

 模组行业壁垒正在形成，行业集中度提升。物联网模组行业早期发展无序，以价格战为主的低端竞争较为常见。行业壁垒正在
形成，龙头厂商开始打造核心竞争力，行业集中度逐步提升

物联网模组：模组出货量爆发，关注PC与车载应用

图40：国内主要车载模组厂商 图41：物联网模组行业壁垒在形成

数据来源： 太平洋证券研究院数据来源：太平洋证券研究院

公司 车载产品 应用场景 基于的平台

移远通信

5G模组AG550Q、
C‐V2X模组

AG520R、Wi‐
Fi&BT模组
AF50T等

车载导航系统、
车辆远程监控、
车辆远程诊断、
车载信息娱乐
系统、自动驾

驶等

高通平台

广和通

5G模组AN658‐
AE、C‐V2X模组
AX168‐GL、
LTECat4模组
AL940‐CN等

车载T‐Box、行

车记录仪、车
载信息娱乐系
统、C‐V2X系统、

车载单元、路
侧单元等

高通平台

有方科技
车规级4G全网
通模块A70、4G
智能OBD等

提供道路交通
信息、导航信
车联网远程控
制、互联网娱
乐服务等

高通平台，OBD
产品搭载安卓
智能操作系统

行业发展初期壁垒较低

行业壁垒低
行业发展至今已筑起多重壁垒

核心壁垒：行业经验壁垒（对
下游应用的定制化理解）

其他壁垒：规模壁垒、渠道壁
垒、先发壁垒

行业壁垒高
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 广和通：公司PC占比60%、pos占比20%，都是高价值品类。2021年收入sierra切入全球汽车模组。受益产品结构，
公司净利润10%左右，大的核心竞争力，位居第一梯队，同时在车载模组上不断发力。公司近年收入与归母净利润
均在快速增长。

 移远通信：公司主营业务为物联网领域无线通信模组及其解决方案的设计、生产、研发与销售服务。公司作为全球
蜂窝模组龙头，2019年共销售模组7200万片，全球市占率达到27%，车载模组领域实力强劲。公司近年营收与归母
净利润均在快速增长。

物联网模组：车联网和笔电升级，极大拉升公司毛利率和净利润

数据来源：iFind，太平洋证券研究院

图42：广和通收入和净利润增长情况（单位：万元） 图43：移远通信收入和净利润增长情况（单位：万元）

数据来源：iFind，太平洋证券研究院
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 智能控制器是各类终端的核心组件，行业规模持续增长：智能控制器是家电家居、汽车工具等终端产品
的核心控制组件。终端功能的完善会增加对智能控制器的需求，同时智能控制器的发展会进一步推升产
品的价值量。

 产业链持续向中国转移：随着中国成为全球电子制造中心，本土智能控制器企业迎来大量发展机遇。同
时珠三角、长三角等电子制造产业集群优势不断显现，国内主要智能控制器厂商的海外收入规模持续快
速成长，中国智能控制企业全球份额稳步提升。

智能控制器：鸿蒙催热智能互联，国内公司市占率持续增长

图44：智能控制器产业链

数据来源：statista，太平洋证券研究院

表6：全球控制器行业规模测算

数据来源：statista，太平洋证券研究院

分类 市场规模（亿元）控制器价值量占比
控制器市场规模

（亿元）

家电 29554 6.50% 1922

工具 2184 7.40% 161

汽车电子 17700 33.50% 5930

锂电 3374 5.90% 200

工控 13745 1.50% 200
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 朗科智能：智能控制器业务未来保持30%左右增长，植物照明业务上半年增速70%，公司在手订单充裕，管理层机
制理顺，未来将发力锂电池包和逆变器业务均处于较高景气赛道。

 拓邦股份：拓邦是国内智能控制器第一梯队厂商，公司规模效应带来获取下游订单具有优势，较高库存周转率体现
公司的高经营效率。2020年公司收入和利润均实现爆发式增长，2021前三季度营收56.19亿（YOY+56.21%），净
利润5.65亿（YOY+55.86%）。

 和而泰：营、净利润近年保持30%~40%的高速成长，在手订单充裕，产能充足，现有产能可以满足未来2-3年的增
长。拓展汽车智能控制器高壁垒业务，已获得Tier1厂商大订单，未来将受益于家电智能化和汽车智能化。

智能控制器：智能、智慧工具等生产力厂商业绩优先爆发

图45：朗科智能收入和利润增长情况（亿元，%）

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院

图47：和而泰收入和利润增长情况（亿元，%）图46：拓邦股份收入和利润增长情况（亿元，%）
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 运营商、中兴通讯、GSMA发布《5G消息白皮书》：白皮书提出基于RCS标准构建的5G消息是运营商在
5G时代消息平台的转型目标。根据GSMA预测，到2023年全球可以使用RCS服务的用户将达到27亿。

 RCS 将成为5G落地最快的一项应用：供基础的通信网络的有三大运营商；终端厂商如华为、小米、三星
等；HUB即集中-输出系统，国内公司主要有中兴通讯；MaaP平台：用于连接行业客户和运营商RCS业
务的能力增强开放平台，国内公司主要梦网集团、吴通控股、中嘉博创等。同时建议关注有丰富B端客户
资源的三维通信。

5G消息：5G消息有可能是第一个爆发的5G应用

图48：全球使用RCS服务的用户数预测

数据来源：statista、观研天下、太平洋证券研究院数据来源：GSMA，太平洋证券研究院
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 梦网科技：第三方短信第一大提供者，市场份额超10%，年短信发送条数超过1000亿条，有30多万签约商户。中国移动

18个省5G消息平台第一提供商，与华为合作的华为手机服务号和负一屏用户超过2亿，oppo、小米等都有合作。

 吴通控股：第三方短信市场在金融领域有较高市场占有，主要农行、建行、中信银行、工行，金融机构60多家。子公司

国都互联与多家银行开发的富媒体应用已经有产品试运营。

5G消息：传统短信厂商因技术和客户积累，平稳迁移机会大

图50：梦网科技收入和利润增长情况（亿元，%）图49：吴通控股收入和利润增长情况（亿元，%）

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院 数据来源：iFinD，太平洋证券研究院
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 美国退市影响不大，回A加速：三大运营商在美国的 ADR 总体规模不大，合计市值不到200亿元人民币，中国移动占比最大
只占2.2%。预计中国电信在21年8月，中国移动在21年底将实现回A，募集资金约1000亿元。

 资本压力减少，资产价值凸显：运营商2021年CAPX比2020年同比增长2.28%，减少了运营商的成本压力。中国电信IDC机
柜数占市场份额30%，三家运营商合计占55%。

 运营商业绩反转：5G用户数持续增长，渗透率将超过40%，并且5G用户数arpu值比4G高约10%，2021年运营商营收和利
润增长率都将超过8%。

运营商：美国退市和5G放量，带来运营商投资机会

图51：中国5G宏基站建设数量预测

数据来源：公司公告，工信部，太平洋证券研究院
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 5G客户数方面，截至2020年12月31日，中国移动5G用户规模为1.65亿户，中国电信和中国联通分别为8650万户和
7083万户。5G客户渗透率方面，中国电信约为24.6%，中国联通约为23%，中国移动整体用户基数较大，渗透率仅为
17.5%，略低于同业。

 体量和收入来说，中国移动是三大运营商中最大的；就增量来看，中国电信经营收入和净利润均实现双位数增长，多
项数据创历史新高。

图53：5G客户数及渗透率

数据来源：中国移动公告，太平洋证券 来源：公司公告，太平洋证券

表8：三大运营商2021年H1业绩

运营商：成本降低营收增加，运营商进入成长周期

单位：亿 移动 电信 联通

营收 6486 3265 2445

同比增速 12.92% 12.28% 8.49%

净利润 870 233 57

同比增速 6.63% 24.70% 18.65%
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3.31

12% 35%
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视频会议：疫情催化改变消费形态，远程办公优选视频会议

 视频会议主要包括传统通信厂商、云通信厂商以及平台型厂商三类，布局“云+端+行业”战略。视频会议产品的功能
需求主要分为协作功能、管理功能、其他功能三种基础功能。

 新冠疫情爆发，使得远程办公需求加大，云视频会议产品流量暴增，但同时造成硬件视频会议产品需求下降，损失严
重，因此2020年视频会议增速并不乐观。

 2020年中国视频会议市场规模达161.5亿元，同比增长4.3%，保持稳步上升。随着硬件视频加速回款以及云视频客户
基础与粘性增长，预计未来三年，中国视频会议市场规模会有大幅增长。

图54：视频会议产品功能需求
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资料来源：前瞻产业研究院，太平洋证券

图55：中国视频会议市场规模及增速

资料来源：艾瑞咨询，太平洋证券研究院
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图56：亿联网络关键指标 图57：会畅通讯关键指标
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 亿联网络：桌面通信终端保持多年快速增长，2020年营收占比为76.30%；会议产品2020年营收占比19.18%；云办公终端营
收占比4.44%，是公司目前发展最快的业务线。受益于疫情背景，会议产品与云办公终端有望继续实现高速增长。

 会畅通讯：率先在国内音视频行业布局 “云+端+行业”战略，包括云视频业务、语音业务和技术开发业务。2020年，公司
云视频服务实现营收6.94亿元，同比增长78.87%，营收占比88.07%。受益于疫情催化下云视频会议产品流量暴增影响，营业
收入有望保持良好发展态势。

视频会议：海外订单高增长，市场份额高的公司更加受益
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底层安全：科技自主强调信息安全，底层安全更获青睐

 信息安全提升到国家级高度：信创、国产替代芯片、自主数据库、网络安全等获得政策催化，国内信息安全产品市场规模达
到276.69亿元，与去年同比增长22%，高出全球平均增速近一倍。

 底层和主动安全获重视：基础芯片、工具弹性更大。党政军、5G网络、工业互联网芯片、数据库、交换机等优先受益。

 云安全成为增长点：新基建IDC、工业互联网、特高压等创新性的安全运维服务或云安全服务会成为国家网络信息安全领域
的一个新兴增长点。

51.30%
37.50%

11.20%

安全硬件 安全软件 安全服务
2015 2016 2017 2018 2019 2020

营业总收入 11887 16374 22009 26512 32984 36559
YOY 38% 34% 20% 24% 11%

营业成本 5627 7401 10242 12288 14952 15240
毛利率 53% 55% 53% 54% 55% 58%

销售费用 2062 2931 4305 5746 7035 7768
销售费用率 17% 18% 20% 22% 21% 21%

管理费用 2644 3263 4371 2142 2741 2934
管理费用率 22% 20% 20% 8% 8% 8%

研发费用 0 364 1010 430 5597 6878
研发费用率 0% 2% 5% 2% 17% 19%

归母净利润 1728 1809 2586 2681 3664 4462
YOY 5% 43% 4% 37% 22%

净利率 15% 11% 12% 10% 11% 12%
经营性现金流净额 2072 1499 1888 2034 3269 4641

YOY -28% 26% 8% 61% 42%

数据来源：Wind，太平洋证券研究院 数据来源：Wind，太平洋证券研究院

表9：信息安全行业关键指标 图58：信息安全结构
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图59：左江科技2016-2020营业收入(亿元)及增速

 左江科技：2020年归母净利润0.87亿元（YOY-0.5%），2021至Q3营收1.01亿元（YOY+37.93%），扣非归母净利
润0.22亿元（-18.93%），预计2021年全年利润1.5亿。

 主动安全稀缺龙头：受益于国家信息安全的迫切需求，公司是主动网络信息安全领先的民营企业。客户主要集中在
军工领域，主动安全需要芯片、设备层级的防护，技术和客户护城河高。

 5G替换需求爆发：军工客户营区、办公、作战指挥等千兆网络升级为公司带来增量业务。同时持续拓展板卡、网关、
网络安全专用芯片、终端等市场，随着品类的扩张，在下游客户的占比将持续提升。

2020 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 200.72 300.53 420.34 546.29

（+/‐%） ‐8.25% 49.73% 39.87% 29.96%

净利润(百万元) 93.64 144.90 195.38 257.42

（+/‐%） 5.56% 54.74% 34.84% 31.75%

摊薄每股收益(元) 0.92 1.42 1.91 2.52

市盈率(PE) 61 39 29 22

　表10：左江科技盈利预测和财务指标

资料来源：Wind，太平洋证券
注：摊薄每股收益按最新总股本计算资料来源：Wind，太平洋证券

底层安全：主动安全是第一道防线，标的具有稀缺性
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 华测导航，高精度北斗民用市场爆发龙头：璇玑高精度定位基带芯片量产实现国产替代；高精度北斗RTK实现对天宝的国
产替代；国家应急部对地灾防护监测市场份额超30%，无人农机、无人机、无人船装机量年度增长超40%。预计21年利润
2.8亿，增长超40%。

 紫光国微：国微电子特种芯片20年同比增长100%，21订单爆满；FPGA芯片对头部通信企业实现5G芯片国产替代，收入
增长超100%；智能卡替代三星在海外市场，增长率将超过25%。公司整体21Q1同比增长72%，预计21年全年增长70%；

底层安全：北斗和通信芯片，掌握核心科技的公司价值获认可

图61：紫光国微收入和利润增长情况（亿元，%）

数据来源：iFind，太平洋证券研究院

图60：华测导航收入和利润增长情况（亿元，%）

数据来源：iFind，太平洋证券研究院
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 公司正处于业绩的拐点：①公司主要产品主要用于光通信和光纤激光领域，上半年由于光模块行业景气度较差，公司为扩大市场份额，毛利率一定
程度受损，随着海外云厂商的资本开支复苏，公司收入和毛利率均有望改善；②受新厂房搬迁影响，导致成本上升，随着Q4季度搬迁完成，影响
有望逐渐消除；③为拓展AR、激光雷达等新业务，公司加大技术储备和研发投入，随着新业务的逐渐放量，将成为公司新的增长极。

 积极布局AR和激光雷达业务，未来可期：在消费类光学领域，公司主要参与光波导技术的镜片制作及光机部分与客户的合作开发等，应用于AR等
新兴消费电子产品，在汽车HUD产品上已经切入博世供应链，未来有望放量。在激光雷达领域，主要进行元件的设计与制作，目前主要为小批量或
研发、送样阶段.

腾景科技:积极布局激光雷达及AR，未来可期

图62：腾景科技收入和利润增长情况（亿元，%）

数据来源：Wind，太平洋证券研究院
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图63：腾景科技主要业务领域及产品

数据来源：公司官网，太平洋证券研究院
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 中美贸易摩擦加剧，导致供应链紧张的风险；

 行业竞争程度加剧的风险；

 新产品研发进度不及预期的风险；

 5G应用落地速度不及预期的风险。

风险提示
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太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 13480000。

本报告仅供太平洋证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司不保证该等信息的准确性、完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客

户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请或向他人作出邀请。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

本公司通过信息隔离墙对可能存在利益冲突的业务部门或关联机构之间的信息流动进行控制。因此，客户应注意，在法律许可的情

况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争

取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不

构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告仅作为客户作出投资决策和公司投资顾问为客户提供投资建议的参考。客户应当独立作出投资决策，而基于本报告作出任何

投资决定或就本报告要求任何解释前应咨询所在证券机构投资顾问和服务人员的意见；

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用，或再次分发给任何其他人

，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。
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