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通信 

拥抱光通信、云计算，勿忘 8 月风险 

聚焦光通信和云计算，警惕贸易摩擦加剧。中报季紧盯业绩，通信寒冬，光

通信和云计算格外亮眼，光通信国内厂商有望凭借产能优势，进一步蚕食国

外厂商份额，需重点关注。但需警惕的是，随着 8 月 20-23 日美国 2000 亿

加征关税听证会临近，一方面需防范贸易摩擦加剧，另一方面通信板块作为

市场关于贸易摩擦的情绪风向标，担忧情绪易反复加剧波动风险。本周继续

推荐：石英股份 603688、天源迪科 300047、亿联网络 300628、中际旭创

300308、光环新网 300383。 

诺基亚发布 Q2 财报，亏损收窄但表现仍旧疲软，5G 将近，中国设备商有

望享受更多红利。诺基亚公布 18Q2 业绩，实现净销售额 53 亿欧元、营业

利润 3.34 亿欧元，分别同减 6%、42%，报告期内亏损 2.71 亿欧元，去年

亏损 4.33 亿欧元，收窄 37%。对比其他三家，爱立信因为成本开支大幅削

减，运营利润扭亏为盈尚存一战之力，但总体来看中国必成为本次通信革命

的领导者。随着 5G 预期修复、研发应用稳步推进，通信业春天脚步将近。 

运营商公布 6 月运营数据，固网用户数方面，中移动有望在 2 个月内实现

对中电信的反超。移动业务方面，中电信连续 3 个月夺得 4G 用户净增量第

一；固网业务方面，中移动累计固网用户 1.35 亿，仅落后中电信 555 万户。

中移动当前月均新增 400 多万固网用户，预计将在两个月内实现反超。“量

变”已近达成，“质变”将成其下阶段主攻重点。 

上周大盘上涨，通信板块下跌。从细分行业指数看，运营商、卫星通信导航、

量子通信、移动互联分别上涨 5.1%、1.9%、1.7%、-0.3%，表现优于通信

行业平均水平。光通信下跌 0.5%，表现与通信行业平均水平持平。通信设

备、物联网、云计算、区块链分别下跌 0.8%、0.8%、1.4%、1.8%，表现

劣于通信行业平均水平。 

风险提示：中美贸易摩擦加剧；5G 进度不达预期；运营商资本开支下滑；

光通信需求增速放缓。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

603688 石英股份 买入 0.32 0.49 0.69 0.96 42.28 27.61 19.61 14.09 

300047 天源迪科 买入 0.39 0.55 0.78 1.08 38.28 27.15 19.14 13.82 

300628 亿联网络 买入 1.98 2.69 3.41 4.12 34.14 25.13 19.82 16.41 

300383 光环新网  0.30 0.48 0.67 0.90 43.77 30.33 21.73 16.18 

002281 光迅科技  0.53 0.64 0.84 1.08 55.31 34.47 26.26 20.43 

600487 亨通光电  1.55 1.61 2.02 2.44 26.06 13.96 11.13 9.21 

300308 中际旭创  0.34 1.76 2.62 3.54 171.64 34.09 22.90 16.95 

002313 日海智能  0.33 0.73 1.08 1.51 99.09 30.75 20.79 14.87  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1. 投资策略：拥抱光通信、云计算，勿忘 8 月风险 

聚焦光通信和云计算，警惕贸易摩擦加剧。中报季紧盯业绩，通信寒冬，光通信和云计

算格外亮眼，光通信国内厂商有望凭借产能优势，进一步蚕食国外厂商份额，需重点关

注。但需警惕的是，随着 8 月 20-23 日美国 2000 亿加征关税听证会临近，一方面需防范

贸易摩擦加剧，另一方面通信板块作为市场关于贸易摩擦的情绪风向标，担忧情绪易反

复加剧波动风险。本周继续推荐：石英股份 603688、天源迪科 300047、亿联网络 300628、

中际旭创 300308、光环新网 300383。 

 

石英股份（光通信上游国产替代）：国内石英制品龙头，公司战略聚焦光通信+半导体市

场，充分受益于光通信以及半导体市场的高速增长，随着光纤预制棒外套管的研发推进，

以及半导体设备认证推进，未来将成为公司最主要的盈利增长点。公司拥有国内最大规

模的高纯石英砂量产产能，打破国外长期垄断，除了内部供应下游高纯石英制品，同时

部分外销，毛利高，公司也将进一步新增高纯石英砂产能。 

 

天源迪科（大数据行业新龙头，传统 BSS 集中）: 随着中兴华为在电信软件业务的逐步

退出，传统 BSS 业务集中度进一步提升，公司运营商业务稳步增长。基于客户优势，进

一步拓展运营商系统云化及大数据业务。通过与华为、腾讯、阿里的长期战略合作，拓

展公安+交通+企业大数据业务，完成维恩贝特收购后，顺利布局金融云市场，技术与市

场优势明显，未来业绩增长点众多。2018 年一季度收入 5 亿，同比增长 20%，净利润 5

百万，同比增长 305%，保持高速增长。 

 

光环新网（IDC 龙头）: 公司去年底顺利拿到云牌照，AWS 云计算拓展进展顺利，新用

户逐步迁移上云，将驱动公司业绩快速增长。从全球云计算厂商一季度业绩来看，全球

云计算厂商增速超预期，行业集中度进一步提升，云计算服务在各厂商业务中占比进一

步提升，都呈现高速增长趋势。 

 

亿联网络：公司在 SIP 全球市场份额第二，拥有欧美优质运营商客户资源与卓越的成本

控制能力，是目前稀缺的统一通信提供商。公司正加码视频会议产品，率先布局云服务，

未来有望进一步提高市场份额。目前亿联网络的收入约 30%是出口美国，产品未在美国

出口限制名单中，未来贸易战的过程还存在很大的不确定性，对公司影响有待观察。 

 

中际旭创：受益数据中心需求爆发，有望在 2-3 年内保持 50%以上的增长，成就国内光

模块龙头。国内数据中心 100G 光模块目前使用率较低，将成为公司业务主要增长点。

中际旭创 70%业务来自美国，海外客户主要是谷歌、亚马逊。公司的主要竞争对手的中

高端光模块生产基地也基本都在中国，目前光模块不在美国加征关税名单中，后续关注

中美贸易战进展，对公司产品和市场竞争力影响较小。 
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2. 行情回顾：通信板块下跌，运营商板块表现最佳 

上周大盘上涨 1.6%，收于2874点。各行情指标从好到坏依次为：上证综指>万得全A （除

金融、石油石化）=万德全 A>沪深 300>中小板综>创业板综。通信行业板块下跌，表

现劣于大盘。 

 

图表 1：通信板块下跌，细分板块中运营商表现相对最优 

指数 涨跌幅度 

创业板综 -0.6% 

万得全 A（除金融、石油石化） 1.2% 

中小板综 0.7% 

万得全 A 1.2% 

上证综指 1.6% 

沪深 300 0.8% 

国盛通信行业指数 -0.5% 

国盛运营商指数 5.1% 

国盛卫星通信导航指数 1.9% 

国盛量子通信指数 1.7% 

国盛移动互联指数 -0.3% 

国盛光通信指数 -0.5% 

国盛通信设备指数 -0.8% 

国盛物联网指数 -0.8% 

国盛云计算指数 -1.4% 

国盛区块链指数 -1.8% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

从细分行业指数看，运营商、卫星通信导航、量子通信、移动互联分别上涨 5.1%、1.9%、

1.7%、-0.3%，表现优于通信行业平均水平。光通信下跌 0.5%，表现与通信行业平均

水平持平。通信设备、物联网、云计算、区块链分别下跌 0.8%、0.8%、1.4%、1.8%，

表现劣于通信行业平均水平。 

上周涨幅靠前的个股中以超跌反弹个股为主。易联众宣布利用区块链技术在疫苗方面展

开合作，借疫苗的高关注度，周涨幅达 24%，领涨通信行业。迪威讯、高升控股、杰赛

科技超跌反弹，周涨幅分别达 15%、10%、10%。由于子公司天音通信将获得移动通信

转售业务经营许可证，天音控股周涨幅达 9%。 

图表 2：上周易联众领涨通信行业  

涨幅前五名 跌幅前五名 

证券代码 证券名称 涨跌幅

（%） 
成交量（万手） 证券代码 证券名称 

涨跌幅

（%） 
成交量（万手） 

300096.SZ 易联众 23.90 164.85 300312.SZ 邦讯技术 -13.56 84.22 

300167.SZ 迪威讯 14.93 101.65 002089.SZ ST 巴士 -11.01 99.06 

000971.SZ 高升控股 10.31 78.94 300047.SZ 天源迪科 -9.30 52.68 

002544.SZ 杰赛科技 9.51 66.11 002636.SZ 金安国纪 -8.94 130.46 

000829.SZ 天音控股 9.14 26.12 300493.SZ 润欣科技 -7.89 27.11 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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3. 中移动固网用户突破 1.35 亿，中电信连续三月 4G 用户净
增第一 

据 C114 讯，三大运营商公布 6 月运营数据：移动业务方面，中电信连续三个月夺得 4G

用户净增量第一；固网业务方面，中移动累计宽带用户 1.35 亿，距离反超中电信固网用

户数仅一步之遥。 

 

图表 3：运营商 2018 年 6 月运营数据 

 中国移动 中国联通 中国电信 

移动用户净增 389.1 万 258.4 万 549 万 

累计移动用户 9.06 亿 3.02 亿 2.8 亿 

4G 用户净增 500.6 万 277.5 万 567 万 

累计 4G 用户 6.77 亿 2.03 亿 2.17 亿 

宽带用户净增 462.5 万 29.7 万 134 万 

累计宽带用户 1.35 亿 7891.6 万 1.4 亿 
资料来源：C114，国盛证券研究所 

 

移动业务方面，中电信夺魁，4G 用户净增连续三月第一。互联网卡为中联通 4G 业务提

供一定助力，但随着不限量套餐越来越多，中联通的优势渐微，增速放缓。中移动 4 月

份 4G 用户出现负增长后及时进行调整，6 月份已恢复至 500.6 万户的增量。目前中移动

的 4G 用户市场占有率为 62%，大幅领先于电信和联通，但 4G 用户存量已接近饱和，

保证用户存量不流失成为运营商的关注重点。 

 

图表 4：近 12 个月三大运营商每月净增 4G 用户数（单位：万户） 

 

资料来源：C114，国盛证券研究所 

固网业务方面，中移动即将实现对电信的用户数的反超。目前有线宽带用户总数已突破

1.35 亿，仅落后中电信 555 万户。如果按照当前的增速，预计将在两个月内出现反超。 
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图表 5：近 12 个月三大运营商每月净增宽带用户数（单位：万户） 

 

资料来源：C114，国盛证券研究所 

 

我们认为，随着 4G 用户的逐渐饱和，进行业务创新、保证用户存量成为运营商面临的

新问题。固网业务方面，中移动用户增速势不可挡，即将完成反超，从高速度向高质量

的转变势在必行，满足当下客户对宽带从需求到高品质的追求。 

4. 诺基亚发布 Q2 财报，净亏损收窄 37% 

据 C114 讯，7 月 27 日诺基亚发布 18Q2 业绩报告，实现净销售额 53 亿欧元，同减 6%，

营业利润 3.34 亿欧元，同减 42%，报告期内亏损 2.71 亿欧元，去年同期亏损 4.33 亿

欧元，收窄 37%。 

 

诺基亚表示，本季度网络业务收入下降至 47 亿欧元，同减 6%；业务营业利润下降 83%

至 6900 万欧元，这是导致利润下降的因素之一。此外，受到“少数大客户在现有预算

计划中对 5G 进行投资”的影响，5G 业务目前并没有明显的增长。但从第二季度开始，

公司收入已经有所恢复，在拓展市场、获得更多端对端交易和 5G 网络部署方面都有了

一定进展，为下半年的业绩重振奠定基础。 

 

图表 6：全球主设备商 2018 年第二季度业绩对比（亿人民币） 

 诺基亚 爱立信 中兴（预告） 

营业收入 421 384 - 

同比（%） -6 -1 - 

净利润 -3 2 -70~-90 

同比 收窄 37% 扭亏为盈 下降 405%~493% 

资料来源：国盛证券研究所 
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图表 7：全球主设备商 2017 年年度业绩对比（亿人民币） 

 诺基亚 爱立信 中兴 

营业收入 1820 1613 1088 

同比（%） -2 -10 8 

净利润 -117 -282 46 

同比（%） -95 -2152 293 

资料来源：国盛证券研究所 

 

通过对比可以发现，诺基亚与爱立信亏损收窄，相比 2017 年经营情况有一定程度好转，

但由于 4G-5G 的投资波谷，整体表现仍较疲软。5G 渐行渐近，通信行业的基建投资有

望迎来新一波高峰，目前全球仅剩 4 大主设备商，把握 5G 风口将成制胜关键。 

5. 中兴完成 NSA 模式 3.5GHz 室内基站和 5G 核心网测试 

据 C114 讯，中兴顺利完成 3GPP R15 NSA 模式 3.5GHz 室内基站和 5G 核心网测试，5G

技术逐步成熟，距离规模商用更进一步。 

 

5G 国测由工信部主导、IMT-2020（5G）推进组实施。其中，5G 第三阶段测试既是 5G

测试的最后一步，也是最接近 5G 投入商用的一步。NSA 作为 5G 组网的重要组成部分，

能够加速 5G 商用的部署。此次中兴首个完成 NSA 模式下包括 3.5GHz 室内基站和 5G 核

心网等多个核心技术，是中兴重启 5G 国测第三阶段后的重要进展。 

 

我们认为，中兴自复工以来大单不断，5G 研发推进有条不紊，提振投资者信心，修复了

市场对 5G 的预期。此次完成 5G 室内基站和核心网测试，推动 5G 商用进程，5G 时代

正加速到来，相关设备商将次第收益。 

 

6. 爱立信扩大与 Verizon 合作，为 5G 时代绸缪 

据 C114 讯，7 月 25 日，爱立信宣布扩大与 Verizon 在新市场的 4G 合作关系，以扩大在

美国的业务。 

 

爱立信将提供具有新 4G LTE 功能的 Radio System 4G LTE 设备，使 Verizon 在新市场中

能迅速升级站点支持 5G。此外，Verizon 工程师针对大规模高容量部署的优化解决方案，

计划部署爱立信的基带和双频基站。通过该解决方案的实施，能够升级软件至 5G，并为

大规模物联网用例提供 CAT-M 和 NB-IoT 技术支持。2017 年，Verizon 与爱立信合作完

成多项行业成就，Verizon 表示与爱立信的合作将快速推进公司向 5G 过渡。 

 

我们认为，爱立信作为全球四大设备商之一，与 Verizon 扩大 4G 合作关系即为 5G 商用

进程奠基，提升自身行业地位的同时加速美国 5G 商用落地，进一步推动全球 5G 的商用

进程。 

 

风险提示 
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1. 中美贸易摩擦加剧。 

2. 5G 进度不达预期。 

3. 运营商资本开支进一步下滑。 

4. 光通信增速放缓。 
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