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1.1 板块行情：通信(申万)指数明显下跌、跑输大盘，实际的动态PE或已低于30倍 

1、通信（申万）指数年初至8月16日下跌26.82%，跑输大盘。受中美贸易摩擦及“禁运”影响，通信在申万28个一级子行
业中位列第21位，跑输上证综指（-18.20%）8.62pp，跑输深证成指（-23.01%）3.81pp，跑输创业板指（-16.48%）
10.34pp。在TMT行业中，略好于传媒（-29.51%）、电子（-26.88%），但弱于计算机（-9.62%）； 

2、通信（申万）指数以及通信行业动态PE均处于历史相对底部位置。通信行业动态PE为41.37倍，近3年的高点为65.97倍，
而考虑到行业部分公司非正常巨亏，会提高动态PE，因此实际情况来看，我们预计动态PE已经低于30倍。 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

申万28个一级行业指数年初以来表现排名（截至2018年8月16日） 

近3年申万通信指数表现（截至2018年8月16日） 近3年申万通信行业动态PE表现（截至2018年8月16日） 
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1.2 持仓分析：通信行业基金持仓市值占比降至低位(1.09%)，配置机会或逐步出现 

1、18Q2，通信行业基金持仓市值占比1.09%，系近26个季度中的次低位置。回顾2012年以来的通信行业基金持仓市值占
比，12Q4-13Q3（2013年12月4日4G发牌）系4G概念炒作期，持仓比例逐步提升。之后，进入业绩兑现期与应用爆发
期，持仓比例先降后升，虽有波动，但总体向上，一度达到3.9%，16Q4进入下滑期，17年整体平稳，18年明显回落； 

2、18Q2，基金持仓TOP10方面，除光环新网、中国联通、高新兴外，其余股票均有减持。中兴通讯减持最多(减持
83.36%)，其次是网宿科技(减持68.79%)、亨通光电(减持42.47%)、烽火通信(减持38.59%)、海格通信(减持13.56%)； 

3、12Q1-18Q2，基金持仓市值TOP5，出现次数较多的是中国联通、中兴通讯、网宿科技、海格通信、鹏博士和烽火通信，
其中12Q1-13Q4，中兴通讯连续排名第一，而同期中国联通、烽火通信基本也都出现在持仓市值前5位。 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

2012Q1-2018Q2通信行业基金持仓占比(截至18年8月16日） 

2018Q2通信行业基金持仓市值TOP10(万股，截至18年8月16日） 2012Q1-2018Q2通信行业基金持仓市值TOP5个股出现次数 
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1.3 趋势展望：云管端演进驱动网络投资，云与5G成引爆点，5G进入商用冲刺阶段 

资料来源：中国移动，中国电信，中国联通，Wind，阿里，Bloomberg，中信建投证券研究发展部 

信息产业的“云管端”发展趋势示意图 

1、云管端相互促进，驱动通信基础设施投资，包括通信网络（有线+无线）、云计算数据中心等； 

      目前，我们相对更关注电信运营商的CAPEX；我们认为，互联网企业的CAPEX同样值得关注，正迅速增长。 

2、建网事关CAPEX，运维涉及OPEX，两者很大程度上决定了通信行业的景气度； 

3、CAPEX和OPEX都具“周期性”，前者尤为明显，主要与新通信技术（如4G/5G）、新应用（云计算、大带宽）有关； 

      CAPEX方面：2018年可能将是中国运营商CAPEX的拐点，5G开建支撑2019年重回增长通道，或可维持3-5年； 

4、5G必将引爆投资，大国竞争下，初期进程会加快，但受限于需求不清、业绩压力等，建网力度上仍存变数。 

4G主建设期 4G建设后期 5G建设初期 

中国三大运营商及全球部分互联网公司的CAPEX情况（亿） 
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1.4 市场聚焦：5G向“全能网络”演进，给“万物智能”奠定基础 

资料来源：华为，中信建投证券研究发展部 

1、5G定义了三大应用场景：eMBB（增强移动带宽）、mMTC（海量物联）、uRLLC（高可靠低时延）； 

      5G可以满足万物智能等多种应用场景。 

2、三大应用场景对网络能力提出严苛要求，包括峰值速率10Gbps、空口时延1ms、连接密度100万/k㎡； 

5G的三大应用场景及对应的网络能力要求 
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1.4.1 标准进展：5G eMBB标准R15已经冻结，商用化之路正式开启 

1、2018年6月，5G第一版标准R15正式冻结； 

      全面支持增强移动宽带(eMBB)场景，部分支持超可靠低时延通信(uRLLC)场景，不支持大规模机器通信(mMTC)场景。 

2、2019年Q4，5G第二版标准R16将会冻结； 

      将全面支持eMBB、uRLLC和mMTC三大场景； 

      支持R15版本的终端设备将可通过软件升级的方式支持R16版本，因此R15冻结后，5G商用之路即可开启。 

3、5G标准全球统一成为事实，区别于3G三个标准(TD-SCDMA/WCDMA/CDMA2000)、4G两个标准(TD-LTE/FDD-LTE)。 

资料来源：大唐电信，中信建投证券研究发展部 

全球5G标准规划表 

5G“空口”就
是空中接口，
是手机等终端
与基站间通信
的接口，称为

NR(New 

Radio) 

2021年及之前，5G将以
eMBB应用为主，

uRLLC和mMTC应用可
能需要2021年或之后 

对于运营商而言，5G网
络的同质化竞争严重，
覆盖成为差别竞争力 
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1.4.2 频谱规划：3.5GHz成为主流，部分国家已完成频谱拍卖，中国或8-9月落地 

1、无线网络是通过无线电波进行信息的传输，而无线电波则具有不同的频率，每一块频率范围可划分成一个频段(频谱); 

2、频率越高、穿透能力越差，覆盖范围越小；频率范围越大，传输速率越快，类似马路越宽，可跑的车辆越多； 

3、频谱对5G至关重要，越早规划越早商用。全球来看，700MHz、3400-3800MHz、24-29.5GHz相对是5G的主流频段。 

     目前，英国、韩国、西班牙、爱尔兰、拉脱维亚5个国家或地区已经完成5G频谱拍卖，基本都以3400-3800MHz为主；此

外，美国、德国、日本、泰国、马来西亚等国家也已明确了5G频谱的拍卖时间，留给中国的时间窗口已经非常有限。 

资料来源：GSA，华为，中信建投证券研究发展部 

全球不同国家/地区的5G频段规划情况（5个国家/地区已经完成5G频谱拍卖） 

国家/地区 5G频段 拍卖时间 

爱尔兰 3600MHz 2017 

拉脱维亚 3400-3450MHz，3650-3700MHz 2017 

英国 3410-3480MHz，3500-3580MHz 2018.03 

韩国 3420-3700MHZ，26.5GHZ-28.9GHz 2018.06 

西班牙 3600-3800MHz 2018.07 

美国2018年11月将进行
5G毫米波频谱拍卖，并
拟投3700-4200MHz，
2496-2690MHz用于5G 
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1.4.2 频谱规划：3.5GHz成为主流，部分国家已完成频谱拍卖，中国或8-9月落地(续) 

1、中国3.5GHz频谱实际可分配200MHz，运营商“僧多粥少”; 

2、可能的方案：3.5GHz分给电信和联通，新增原TDD频段2.6GHz给移动建设5G，广电或许可以将700MHz用于5G。 

      担忧：2.6GHz需清频、相较3.5GHz不成熟(手机+基站)影响进度；2.6GHz覆盖较好，移动5G基站数或与4G持平/略增。 

资料来源：公开资料，中信建投证券研究发展部 

中国的部分频谱规划情况 
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1.4.3 组网选择：独立组网OR非独立组网，以终为始OR平滑投资 

1、独立组网(SA)，即采用5G新的空口接入到5G新的核心网，端到端都是完整5G的标准； 

      优势：不局限于4G网络及其存量设备商份额；可一步到位，支持5G各种新业务与网络切片； 

      劣势：初期投资相对较高，产业链可能不成熟； 

      代表运营商：中国移动、中国电信、中国联通相对更倾向优先选择SA。 

2、非独立组网(NSA)，主要体现在核心网部分，即有些运营商在初级阶段仍用4G核心网接入5G新接口作为过渡； 

      优势：产业相对成熟，投资更为平滑； 

      劣势：建设同4G强绑定，需要多次升级，总投资规模可能更高； 

      代表运营商：海外多数电信运营商更倾向NSA。 

资料来源：中兴通讯，中信建投证券研究发展部 

非独立组网与独立组网 

中国三大运营商
均更倾向SA 

利好投资 
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1.4.4 终端进度：中国移动“5G终端先行者计划”推动产业成熟，2019H2手机将面市 

中国移动提出“5G终端先行者计划”，推动行业于2019年推出首批5G智能手机，华为、OV均预计2019H2推出5G手机。 

资料来源：中国移动5G联创中心，华为，中信建投证券研究发展部 

中国移动5G终端推进规划及关键技术要求 

华为5G终端推进计划 

中国移动5G终端功能表 

5G手机目前还面临诸多
难题，运营商SA/NSA，
射频、天线设计、能
耗、散热、PCB等 
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1.4.5 商用计划：全球“四波推进”，韩美中引领 

1、5G的发展过程有望经历“政策驱动-业务驱动-商业驱动”的过程; 

2、全球5G商用可能将分四波推进，韩国、美国、中国引领，其初期的核心推动力基本都是政策； 

      商用时间表：韩国2019年3月、美国2018-2019年、中国2020年、日本2020年、英国2020年。 

3、中国的规划依然是2019年预商用，2020年商用，但不排除2019年部分城市提前商用的可能（如杭州/雄安/北京等）。 

资料来源：华为，中信建投证券研究发展部 

全球5G商用“四波推进”示意图 
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1.4.6 牌照猜想：5G频谱确定后，牌照随时可发，大概率的时间为2019Q2-Q3 

1、牌照即经营许可证，5G发牌后运营商即可提供5G商用服务(可向用户正式收费)； 

      5G牌照的重要程度低于5G频谱，原因是5G只有一个技术标准； 

      5G牌照或分为“规模试验许可证、预商用许可证、经营许可证”等。 

2、4G也是先确定频谱划分方案，后发放商用牌照，两者相隔近3个月，因此频谱公布后，5G牌照随时可发，可选方案： 

      大概率方案：2019年Q2-Q3发放经营许可证(运营商2019Q2外场试验完成)，2018年底前可能发放规模试验许可证； 

      中概率方案：2018年底前发放经营许可证(态度大于实质，即使此时发放，技术与产业也不成熟，2018年无法商用)。 

3、全球主流国家或地区均提出要在2019-2020年实现5G商用，但商用不等于全覆盖，如日本拟2023年实现5G全国覆盖。 

资料来源：公开资料，华为，中信建投证券研究发展部 

中国的5G进度规划表 

中国政府对5G的支持政策 

• 2015年9月，马凯副总理提出“中国要力争2020年实现5G商用”； 

• 2017年8月，国务院《关于进一步扩大和升级信息消费持续释放内需潜力的指导意见》，要求中国力争2020年启动5G商用； 

• 2018年，发改委公布《2018年新一代信息基础设施建设工程拟支持项目名单》，推动5G实验网建设； 

• 2018年，发改委降低5G频谱占用费用，为三大运营商节省开支； 

• 2018年5月，我国无线电办公室发布通知，对围绕3.5GHz和4.8GHz的频段占用情况进行清理核查； 

• 2018年8月，工信部、发改委联合发布《扩大和升级信息消费三年行动计划》，提出2020年确保5G启动商用。 
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1.4.7 网络建设：以史为鉴，回顾4G历程，预测5G进程 

1、回顾4G，历经规模试验(1000多站)、扩大规模试验/试商用(2.2万站)、商用(部分城市, 5-8万站)、全面商用，历时3-4年； 

2、4G周期，中移动为扭转3G颓势，最积极，甚至抢跑，发牌后半个月就率先商用(8万站，非全面覆盖)；中电信和中联通相

对缓和，2013年启动5-6万站的4G招标，并以此为基础实现了部分商用，2015年获得FDD牌照后才开始大规模建设。 

资料来源：中国移动，公开资料，中信建投证券研究发展部 

2010.09-2015.02年中国4G发展回顾 

2014年10月，中国
移动启动4G第三期
工程，建站规模约
20万站 

2014年2月14日，
中国电信4G商用，
宣称近百个城市可
提供4G服务，基
站规模约6万站 

2014年12月，中国
移动累计建成4G基
站约70万，其中宏
基站占比约80%，
室分基站约20% 

2010年10月，国际
电信联盟确定TD-

LTE为4G标准之一 

2010年9月2日，工
信部确定2.57-2.62 

GHz用于TD-LTE 

2010年底，工信部
批复中国移动的6城
市TD-LTE规模试验 

上海、杭州、南京、
广州、深圳、厦门 

2011年1月，中国移
动的6城市TD-LTE规
模试验启动，建设规
模约100-200站/城市 

2012年6月底，中
国移动在6城市的
TD-LTE规模试验圆
满完成 

2012年1月18日，
国际电信联盟正式
批准TD-LTE作为
4G标准之一 

2012年中，中国移动启动13城市的TD-LTE

扩大规模试验，建设规模为2.2万站 

北京、上海、广州、深圳、天津、杭州、南
京、成都、沈阳、福州、青岛、厦门、宁波 

2013年2月起，中
国移动部分公司陆
续启动4G试商用
(10月扩大规模试验
2.2万站全开通) 

2013年6月，三大
运营商接受工信部
的4G发牌调研 

2013年8月，中国电
信启动4G第一期招
标，建站规模约6万
站，其中约4.2万个
为FDD基站 

2013年12月4日，
工信部完成4G发牌
(均为TDD制式) 

2013年12月18日，
中国移动4G商用，
16个城市商用，4G

基站规模约8万站 

2014年6月27日，
工信部批复中国电
信和中国联通开展
FDD/TDD混合组网，
各16城；9月10日
各新增24个城市 

2014年2月，中国
移动启动4G二期工
程集采，规模26.6

万站，实际29省
313城市24.88万站 

2015年2月，工信
部向中国电信和中
国联通发牌FDD 

2013年10月， 

工信部完成三大运营
商4G频谱划分工作 

2013年12月，中
国联通启动4G招
标，规模约5.2万
站，其中4.2万
FDD基站 

2012年10月，我国
将2500MHz-

2690MHz共190M

频谱划分给TDD 

2014年3月18日，
中国联通4G商用，
25个城市商用服务，
基站规模约5万站 

1 2 3 4 5 6 

11 10 9 8 7 

12 13 14 15 16 17 

23 22 21 20 19 18 

2013年6月，中国
移动启动4G第一期
招标，20.7万站(工
信部10月份才批
复，14年6月全部
建成) 
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1、目前，中国正处于5G规模试验阶段，建站规模与4G规模试验阶段基本持平(1000站/家)，预计2019Q2左右结束； 

2、中移动已选择5城市进行5G规模试验(500站，2018.07启动NSA外场试验，11月启动SA外场试验，预计2019Q2完成测试)，

12城市进行5G业务示范(500站，2018.12开启)，2019年70周年国庆时进行5G应用展示(预计是5G预商用)； 

      规模试验：5个城市（杭州、上海、广州、苏州、武汉），每个城市100个5G基站； 

      业务示范：12个城市（北京、雄安、深圳等）建设5G业务示范网络，基站总规模500个。其中，北京3.5GHz基站80个，

4.9GHz基站10个；深圳等4城市建设3.5GHz基站40个，4.9GHz基站10个，其余每城市建设3.5GHz频段基站30个。 

3、中国联通和中国电信也均启动了5G规模试验与业务示范工作。其中，中国联通同样选择17个城市，2018年-2019年初开

展实验室和外场组网验证，2019年-2020年初将开展网络规划、试商用建设和行业应用推广工作。 

资料来源：中国移动5G联创中心，IMT2020，中信建投证券研究发展部 

中国移动的5G工作规划（2018年4月底更新版） 

1.4.7 网络建设：以史为鉴，回顾4G历程，预测5G进程(续) 

中国联通的5G工作规划（2018年7月更新版） 
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项目 5G投资测算依据 
5G投资 

（亿元） 

4G投资 

（亿元） 

5G较4G 

增长 
点评 

总投资 各项加总（基站天线、射频器件及光模块剔重） 11575 7450 55% 无线主建设期5年，传输主建设期3年 

网络规划 一般为总投资额2%左右 230 150 53% 最先受益，但运营商自有设计院会分羹 

AAU-基站天线 
宏基站64通道192振子，每个宏基站3面天线，每面天线平均按约4000元测算，

每个室分站/小基站1面天线，平均按每面天线1000/500元测算 
430 166 159% 弹性大，但与主设备强相关，需关注份额 

AAU-基站滤波器/功放 
64通道对应64个滤波器和64个功放，宏站平均按25元/个和40元/个测算，小基

站按35元/个和60元/个测算（小基站更可能要求高频段、技术难度高） 
388 85 356% 弹性大，但高端器件依赖进口 

光模块 
考虑前传、中传、回传需求，同时适度考虑初期可能CU/DU合设，中传需求
会减少，但目前5G网络具体的光模块要求并未确定，因此测算仍存变数 

550 180 206% 弹性大，确定性高，高端需要进口 

PCB-基站 仅考虑宏基站和室分站，单站PCB成本提升1.4倍（单价和面积均增加） 352 115 206% 弹性大，确定性高，需关注份额 

基站设备 
4G宏基站平均单价约为9.5万元，我们预计5G宏基站单价平均为14.5万元（投

资初期单价会较高，后续逐步降低），5G室分站平均单价预计为6万元 
5210 2805 86% 弹性大，确定性高，市场格局好 

核心网设备 5G核心网的重要性进一步加强，支持切片、云化 380 200 90% 弹性大，确定性高，市场格局好 

传输设备 
包括前传、中传、回传及配套的城域网/骨干网扩容，根据4G经验测算，同时

考虑SDN/NFV带来软硬件解耦，硬件设备通用化 
2600 1800 44% 弹性较大，但投资节奏快，格局好 

光纤光缆 
5G前传和中传将带来新增光纤需求，此外还考虑CU与DU集中部署与分离部

署的比例及现网复用率 
280 152 84% 弹性大，但需关注家宽等光纤需求变化 

无线工程建设 根据4G经验测算，预计5G共站址为主 1850 1800 3% 弹性一般，需关注中移建设会分羹 

小基站 预计小基站单价在1.5万元 375 43 772% 弹性大，启动晚，存在不确定性 

其它 其它设备，包括支撑系统、运营商自采器件等 650 500 30% - 

  

1、考虑频谱、大规模天线及上下行解耦带来的覆盖提升，我们预计中国5G基站将是4G的1.3倍(约430万站,不含小基站)； 

      430万站=5G宏基站预计340万站(4G宏基站约260万站）+室分站90万站(4G室分站约70万站)； 

      考虑到5G小基站将更多基于4.9GHz及毫米波建设，预计主建设周期要起于2021年，体量较难估计，初步假设250万站。 

2、中国5G CAPEX或增长55%，达1.16万亿，其中基站设备占比约45%，传输设备占比约22%，工程及配套占比16%。 

资料来源：公开资料，中信建投证券研究发展部 

中国运营商5G投资预测 

1.4.7 网络建设：以史为鉴，回顾4G历程，预测5G进程(续) 
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1、我们预计中国运营商2019Q1-Q2确定5G建设方案、投资规划，基于规模试验基站或适度加建后，2019Q2-Q3试商用； 

      参照4G经验，我们预计2019年运营商可能将共计建设5G宏基站5万-10万站。 

2、我们预计中国运营商2019Q4-2020Q1，正式启动5G第一期建设工程，以确保2020Q2-Q4实现5G商用； 

      参照4G经验，我们预计2020年运营商可能将共计新建5G宏基站30万-50万站，实现几十或更多城市的商用。 

3、我们认为，中国的5G建设高峰期可能是2021年-2022年，整个主建设周期或持续5-6年(后续仍会完善，包括毫米波)。 

资料来源：中国移动，中国电信，中国联通，中信建投证券研究发展部 

实际投资力度可
能超预期 

政策+管理层调整 

1.4.7 网络建设：以史为鉴，回顾4G历程，预测5G进程(续) 

中国5G资本开支“中性预测”（亿元） 中国5G资本开支“悲观预测”（亿元） 
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1.4.8 投资建议：围绕5G产业链寻找优质标的 

资料来源：公开资料，中信建投证券研究发展部 

网络规划设计 

中国移动设计院 
中国通信服务 
国脉科技 
杰赛科技 
吉大通信 
恒泰实达 

基站天线 

功放器件 

光模块/光器件 

华为、京信通信、摩比发展、
通宇通讯、东山精密、康普、
凯瑟琳、虹信通信、盛路通
信、亨鑫科技、飞荣达等 

NXP、安普隆(旋极信息)、英飞
凌、三安光电、海特高新 

Finisar、Acacia、光迅科技、中
际旭创、新易盛、索尔思、博创
科技、天孚通信等 

无线
设备 

光纤光缆 

传输
设备 

长飞光纤光缆、亨通光电、鑫
茂科技(富通)、烽火通信、中
天科技、通鼎互联、特发信息
等 

基站设备 
核心网设备 

传输设备 

华为、中兴通讯、大
唐移动、诺基亚、爱
立信、三星 

小基站 
华为、中兴通讯 
大唐移动、诺基亚、
爱立信、日海智能、
邦讯技术、京信通
信、超讯通信、创意
信息、瑞斯康达 

华为、中兴通讯 
烽火通信、上海诺
基亚贝尔 

网络优化/维护 

世纪鼎利 
三维通信 
三元达 
邦讯技术 
国脉科技 
华星创业 

 
中国通信服务 
中移建设 
海格通信 
宜通世纪 
中富通 
超讯通信 
中通国脉 

…… 

终端配件/配套 

手机终端 

物联网 

信维通信、麦捷科技 
春兴精工、天音控股、
爱施德、立讯精密、硕
贝德、三安光电 

苹果、三星、华
为、OV、小米科
技、联想等 

运营商 

百度、阿里、小米、京
东、日海智能、拓邦股
份、和而泰、高新兴、
大疆、海康威视等 

中国移动 
中国联通 
中国电信 

广电 

规划期 建设期 运维期 应用期 

工

程

建

设 

 我国5G2019年
开建，2020年商
用，预计5G投
资1.16万亿，较
4G增长55%，投
资期5年左右
（长于4G）； 

 5G建设，传输
早于无线，预计
传输主建设期3
年，无线5年。 

 当前，5G建设
方案未定，技术
及竞争格局存变
数，因此目前
5G受益确定性
最高的是基站/
传输设备商，铁
塔公司，此外天
线、光模块、射
频器件、PCB确
定性也较高。 

约230亿
+53% 

约430亿
+159% 

约247亿
+383% 

约550亿
+206% 

约280亿
+84% 

约375亿
+772% 

约2600亿
+44% 

约5210亿
+86% 

约1850亿
+3% 

滤波器件 
武汉凡谷、大富科技、摩比、
灿勤、东山精密、风华高科等 

通信设备PCB 
深南电路、沪电股份等 

其它器件/材料 
中光防雷、飞荣达、欣天科
技、科创新源、武汉凡谷等 

传输配套设备 

亨通光电、通鼎互联、中天科
技、日海智能、新海宜等 

SDN/NFV 
华为、中兴通讯、烽
火通信、紫光股份、
星网锐捷、工业富联 
诺基亚、爱立信、
HP、瑞斯康达等 

站址/铁塔 
中国铁塔、华体科技、
地产/物业等 

约141亿
+314% 

约352亿
+206% 

仅考虑基站 
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1.4.8 投资建议：通信设备领域可重点关注烽火通信 

1、基站设备主力供应商：华为、中兴通讯；传输设备主力供应商：华为、中兴通信、烽火通信； 

2、基站设备的总体弹性好于传输设备，但传输的投资节奏可能更快。传输设备弹性较大标的为烽火通信：通信设备业务可

翻倍，烽火通信最佳业绩期是2019-2021年，预计归母净利润12亿/15亿/18亿，对应PE28X/23X/19X。 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

中国5G给基站设备/传输设备供应商带来的业绩弹性预测（中性预测，亿元） 

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

中国5G传输设备市场规模 13.00  390.00  780.00  910.00  260.00  247.00  0.00  

烽火通信份额 12% 13% 13% 14% 15% 15% 15% 

烽火通信5G传输设备收入 1.56  50.70  101.40  127.40  39.00  37.05  0.00  

传输占比2017年通信设备收入 

烽火通信 1.18% 38.42% 76.85% 96.55% 29.56% 28.08% 0.00% 

中国5G设备以外的通信设备营收增
幅（以2017年为基数，先降后升） 

0% -5% 0% 10% 20% 30% 40% 

烽火通信通信设备收入预测 133.51  189.25  233.35  272.55  197.34  208.59  184.73  

通信设备业务营收较2017年增长 

烽火通信 1.18% 43.42% 76.85% 106.55% 49.56% 58.08% 40.00% 

公司总体营收增速-假设其它业务维持不变 

烽火通信 0.74% 26.28% 16.46% 12.56% -21.42% 4.08% -8.31% 

净利率-烽火通信（2017年4.29%） 4.20% 4.40% 4.80% 5.00% 4.80% 4.50% 4.20% 

净利润-烽火通信(2017年8.25亿) 8.91  11.79  14.97  17.56  13.25  12.92  11.06  

 
2017年，烽火通信通信设
备业务收入为132亿元； 

 
2020年，烽火通信净利率
预计可以提高到5%左右； 

 
该测算侧重考量5G传输设
备对烽火通信的业绩弹性。
因此，前提是假定公司其
它业务维持不变，所以最
终的测算结果不能完全反
应公司的真实业绩。 
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1.4.8 投资建议：基站天线领域可重点关注通宇通讯 

1、基站天线主力供应商：华为、京信通信、通宇通讯、摩比发展； 

2、天线业务弹性较大标的为通宇通讯、摩比发展：天线营收可翻倍，最佳业绩期2020-2021年。综合考虑基本面，优先推荐

通宇通讯，净利率有提升空间(目前7%，4G峰值20%左右)，2020-2021年归母净利润可能达3-4亿左右，对应PE低于20X。 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

中国5G给基站天线供应商带来的业绩弹性预测（中性预测，亿元） 

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

中国5G天线市场规模 0.35  13.85  60.18  110.63  115.41  84.47  44.63  

通宇通讯份额 15% 15% 14% 13% 13% 12% 12% 

京信通信份额 10% 12% 12% 14% 16% 18% 20% 

摩比发展份额 15% 15% 13% 12% 12% 12% 12% 
通宇通讯5G天线收入 0.05  2.08  8.42  14.38  15.00  10.14  5.36  
京信通信5G天线收入 0.03  1.66  7.22  15.49  18.47  15.20  8.93  
摩比发展5G天线收入 0.05  2.08  7.82  13.28  13.85  10.14  5.36  

占比2017年天线收入 
通宇通讯 0.43% 17.31% 70.21% 119.84% 125.02% 84.47% 44.63% 
京信通信 0.17% 8.31% 36.11% 77.44% 92.33% 76.02% 44.63% 
摩比发展 0.69% 27.51% 103.61% 175.83% 183.43% 134.25% 70.93% 

中国5G天线以外的天线营收增幅
（以2017年为基数，先降后稳） 

-10% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 

通宇通讯天线收入预测 10.85  12.28  19.22  25.78  27.00  22.74  18.56  

京信通信天线收入预测 18.03  18.66  25.22  34.49  38.47  36.20  30.93  

摩比发展天线收入预测 6.85  8.49  14.62  20.45  21.40  18.06  13.66  

天线业务营收较2017年增长 

通宇通讯 -9.57% 2.31% 60.21% 114.84% 125.02% 89.47% 54.63% 

京信通信 -9.83% -6.69% 26.11% 72.44% 92.33% 81.02% 54.63% 

摩比发展 -9.31% 12.51% 93.61% 170.83% 183.43% 139.25% 80.93% 

公司总体营收增速-假设其它业务维持不变 

通宇通讯 -7.48% 10.04% 44.46% 29.04% 4.19% -14.06% -16.03% 
京信通信 -4.21% 1.40% 14.48% 17.86% 6.51% -3.47% -8.40% 
摩比发展 -4.93% 12.15% 40.24% 27.32% 3.50% -11.86% -17.77% 

平均来讲，假设华为无线
份额40%，天线自给率
70%，则华为天线份额约
30%，中兴无线份额35%，
摩比供应50%，则摩比份
额12%，其它厂家中通宇
通讯预计12%，京信通信
20%。但初期考虑天线与
无线主设备绑定较强，京
信通信的客户主要是运营
商，因此可能京信通信份
额要先低后高，通宇通讯
摩比会先高后低； 

 
通宇天线营收占比近80%，
2018年5G天线已贡献收入，
京信天线营收占比约40%，
摩比天线营收占比55%。 
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1.4.8 投资建议：通信设备PCB领域可重点关注深南电路 

1、基站PCB主力供应商：深南电路、沪电股份； 

2、基站PCB弹性较大标的为深南电路、沪电股份：PCB营收可翻倍，最佳业绩期2020-2021年。其中，届时深南电路归母

净利润可达12-15亿，对应PE16X/12X；沪电股份归母净利润可达6-7亿，对应PE15X/12X。 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

中国5G给PCB供应商带来的业绩弹性预测（中性预测，亿元） 

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

中国5G基站PCB市场规模（含天线） 0.28  11.36  49.36  90.75  94.67  69.29  36.61  

深南电路份额 30% 32% 35% 35% 38% 40% 40% 

沪电股份份额 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 

深南电路5G基站PCB收入 0.09  3.64  17.28  31.76  35.97  27.72  14.64  

沪电股份5G基站PCB收入 0.06  2.27  9.87  18.15  18.93  13.86  7.32  

占比2017年PCB收入 

深南电路 0.22% 9.34% 44.37% 81.56% 92.38% 71.18% 37.61% 

沪电股份 0.13% 5.08% 22.07% 40.57% 42.32% 30.97% 16.37% 

中国5G基站PCB以外的PCB营收增幅
（以2017年为基数，平稳增长） 

10% 15% 25% 40% 50% 55% 55% 

深南电路PCB收入预测 42.92  48.42  65.95  86.28  94.38  88.07  75.00  

沪电股份PCB收入预测 49.27  53.72  65.80  80.79  86.04  83.20  76.67  

PCB业务营收较2017年增长 

深南电路 10.22% 24.34% 69.37% 121.56% 142.38% 126.18% 92.61% 

沪电股份 10.13% 20.08% 47.07% 80.57% 92.32% 85.97% 71.37% 

公司总体营收增速-假设其它业务维持不变 

深南电路 7.00% 9.03% 26.43% 24.23% 7.78% -5.62% -12.33% 

沪电股份 9.79% 8.76% 21.85% 22.26% 6.39% -3.24% -7.71% 

从供给端看，PCB产业加
速向大陆转移，内资优秀
企业有较大成长空间； 

 
沪电股份是国内最大的通
信设备PCB供应商，华为
最大供应商，份额40%； 

 
除基站PCB外，公司还可
批量供应传输设备PCB；
公司战略上布局一站式产
业链服务能力，远高于同
业的面向未来技术升级的
研发投入，封装基板的技
术领先优势以及激励上高
于行业水平的薪酬水平，
深度绑定高层管理团队。 
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1.4.8 投资建议：光模块领域可重点关注光迅科技 

1、5G光模块主力供应商：光迅科技、中际旭创； 

2、5G光模块弹性较大标的为光迅科技：营收可翻倍，最佳业绩期2019-2021年，归母净利润可达6-8亿，对应PE26X-19X。 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

中国5G给光模块供应商带来的业绩弹性预测（中性预测，亿元） 

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

中国5G光模块市场规模 0.00  55.00  137.50  192.50  110.00  27.50  27.50  

光迅科技份额 0% 13% 18% 20% 22% 25% 25% 

中际旭创份额 0% 5% 8% 10% 12% 15% 15% 

光迅科技5G光模块收入 0.00  7.15  24.75  38.50  24.20  6.88  6.88  

中际旭创5G光模块收入 0.00  2.75  11.00  19.25  13.20  4.13  4.13  

占比2017年收入 

光迅科技 0.00% 15.70% 54.36% 84.56% 53.15% 15.10% 15.10% 

中际旭创 0.00% 5.50% 22.00% 38.50% 26.40% 8.25% 8.25% 

中国5G光模块以外的光器件营收增
幅（以2017年为基数，平稳增长） 

15% 20% 30% 35% 40% 45% 50% 

光迅科技收入预测 52.36  61.79  83.94  99.97  87.94  72.89  75.17  

中际旭创收入预测（2017年50亿） 60.00  72.75  81.00  96.75  90.70  76.63  79.13  

光模块/光器件业务营收较2017年增长 

光迅科技 15.00% 35.70% 84.36% 119.56% 93.15% 60.10% 65.10% 

中际旭创 20.00% 45.50% 62.00% 93.50% 81.40% 53.25% 58.25% 

公司总体营收增速-假设其它业务维持不变 

光迅科技 15.00% 18.00% 35.85% 19.09% -12.03% -17.11% 3.12% 

中际旭创 20.00% 21.25% 11.34% 19.44% -6.25% -15.52% 3.26% 

光迅科技系国内最大的电
信光模块供应商，全球
TOP5光器件供应商； 

 
数通领域100G光模块国内
已经突破，海外仍待观察； 

 
预计25G光芯片2019年可
以量产，将可以自给用于
5G光模块，届时有望提高
毛利率和净利率。 
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1.4.8 投资建议：长期来看，建议重点挖掘5G应用方面的投资机会 

资料来源：中国移动，中信建投证券研究发展部 

5G需求示意图 
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1.4.8 投资建议：小结 

1、当前，5G的第一推动力是政策——国家驱动，因此进程会快，但力度存在不确定性； 

2、2019Q2之前，5G总体偏主题性投资机会，需关注事件、情绪、持仓等因素，“基本面+概念股”齐飞； 

3、2019Q2之后，逐步进入业绩兑现期，该阶段建议重点关注基本面好、业绩可能超预期标的： 

     烽火通信、光迅科技、深南电路、中国铁塔、中国联通、中际旭创、亨通光电； 

     通宇通讯、中光防雷、天音控股、华体科技、科创新源、科华恒盛等。 

    电子行业覆盖：生益科技、飞荣达、东山精密、风华高科、三安光电等。 

4、长期来看，建议重点挖掘5G应用方面的投资机会； 

5、风险提示 

      5G投资规模、商用进程等低于预期； 

      5G手机推出时间慢于预期； 

     贸易摩擦升级，影响5G进展。 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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