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 报告要点 

 一周市场回顾 

本周上证综指上涨 2.27%，申万通信指数上涨 1.87%，通信行业总体表现弱于

大盘。其中通信设备指数上涨 1.57%，通信运营指数上涨 3.70%。 

 重要新闻评论 

5G：中国信科整合资源，5G 志在必得：武邮大唐合并，成立通信设备国家队

“中国信息通信科技集团”，将充分结合双方在有线和无线业务领域的优势，协

同效应显著，新的综合通信系统设备商将全面受益未来 5G 的规模部署。大唐

移动与武汉虹信高管人员的实际性调整对于整合大唐移动和虹信通信的无线业

务资源有重要推动作用，有利于提高整个集团无线网竞争力和市场份额。 

北斗：我国成功发射两颗北斗导航卫星：从北斗组网进度看，时隔不到一个月

再次以一箭双星发射北斗三号卫星，北斗卫星组网发射进入高密度期，发星如

期推进，全年目标完成可期。军用导航需求在军改影响消退后拐点向上，民用

北斗市场在高精度市场爆发下有望实现高速增长。北斗相关上市公司中报业绩

持续高增长，板块反转确定性强。  

光通信：中国移动启动 2018-2019 年光分路器集采 1682 万套：相比 2016 年

2190 万套光分路器的集采规模，呈现下滑趋势，反映国内 FTTH 市场渗透率已

经较高。目前城镇和农村 FTTH 端口覆盖率较高，未来发展空间有限。  

 重点公司公告 

1、烽火通信：董事减持股份计划公告；2、剑桥科技：2018 年股票期权与限

制性股票激励计划（草案）；3、重点公司中报业绩。 

 本周专题研究：光器件行业 2018 年中报综述 

剔除中际旭创子公司苏州旭创并表影响，2018 年上半年国内主要光器件上市公

司实现营收总额 30.59 亿元，同比增长 2.75%；实现归母净利润 2.85 亿元，同

比下降 11.66%。整体看，行业营收增速下滑，业绩负增长。展望 2018 年下半

年，随着运营商网络利用率提升，传输网扩容有望加快，中长期看好 5G 规模

建网和数通市场带来的“双轮”驱动，龙头厂商核心受益。重点推荐光芯片龙

头光迅科技、以及光模块龙头中际旭创。 
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一周市场回顾 

本周上证综指上涨 2.27%，申万通信指数上涨 1.87%，通信行业总体表现弱于大盘。其

中通信设备指数上涨 1.57%，通信运营指数上涨 3.70%。飞荣达本周涨幅最大。 

本周通信市场表现 

本周上证综指上涨 2.27%，申万通信指数上涨 1.87%，通信行业总体表现弱于大盘。其

中通信设备指数上涨 1.57%，通信运营指数上涨 3.70%。 

图 1：本周上证综指和申万通信指数累计涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

重点关注公司走势 

飞荣达本周涨幅最大。 

图 2：重点关注公司本周涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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重要新闻评论 

本周重点关注：1、中国信科整合资源，5G 志在必得；2、我国成功发射两颗北斗导航

卫星；3、中国移动启动 2018-2019 年光分路器集采 1682 万套。 

中国信科整合资源，5G 志在必得 

为加快 5G 产业化、商业化进程，充分发挥集团各业务板块的协同作用，做强做优做大

无线业务，中国信科集团已经开始着手调整。据悉，武汉虹信总经理罗昆初出任大唐移

动董事长，同时出任公司党委书记，大唐移动原执行副总裁孙晓南、大唐电信集团法律

与知识产权部总经理张雪红为董事。同时，孙晓南还将出任公司总经理。 

 信息来源：http://t.cn/Rk0jQtF 

 评论：武邮大唐合并，成立通信设备国家队“中国信息通信科技集团”，将充分结

合双方在有线和无线业务领域的优势，协同效应显著，新的综合通信系统设备商

将全面受益未来 5G 的规模部署。大唐移动与武汉虹信高管人员的实际性调整对于

整合大唐移动和虹信通信的无线业务资源有重要推动作用，有利于提高整个集团

无线网竞争力和市场份额。 

我国成功发射两颗北斗导航卫星 

2018 年 8 月 25 日，我国在西昌卫星发射中心用长征三号乙运载火箭（及远征一号上面

级）以“一箭双星”方式，成功发射第三十五、三十六颗北斗导航卫星，两颗卫星属于

中圆地球轨道卫星，也是我国北斗三号全球系统第十一、十二颗组网卫星。 

 信息来源：http://t.cn/RkrFLb6 

 评论：从北斗组网进度看，时隔不到一个月再次以一箭双星发射北斗三号卫星，

北斗卫星组网发射进入高密度期，发星如期推进，全年目标完成可期。军用导航

需求在军改影响消退后拐点向上，民用北斗市场在高精度市场爆发下有望实现高

速增长。北斗相关上市公司中报业绩持续高增长，板块反转确定性强。 

中国移动启动 2018-2019 年光分路器集采 1682 万套 

2018 年 8 月 8 日，中国移动采购与招标网公布 2018 年至 2019 年光分路器产品集采公

告，预估采购规模为 1682 万套，实际采购量以采购合同为准。据讯石了解，中国移动

2016 年光分路器集采招标规模约为 2190 万套，2017 年中国移动并未启动集采光分路

器。 

 信息来源：http://t.cn/Rk66JO4 

 评论：相比 2016年 2190万套光分路器的集采规模，呈现下滑趋势，反映国内 FTTH

市场渗透率已经较高。目前城镇家庭的覆盖比例已经超过了 95%，农村的覆盖率

为 30%左右，发展空间有限。 
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重点公司公告 

1、烽火通信：董事减持股份计划公告；2、剑桥科技：2018 年股票期权与限制性股票

激励计划（草案）；3、重点公司中报业绩。 

烽火通信：董事减持股份计划公告 

公司董事本次拟减持的公司无限售条件流通股合计不超过 246,785 股（不超过公司总股

本 0.0222%）。若本次减持实施，其今年累计减持股份均不超过其分别持有公司股份总

数的 25%。若计划减持期间公司有送股、资本公积金转增股本等股份变动事项，上述减

持数量将相应进行调整。 

剑桥科技：2018 年股票期权与限制性股票激励计划（草

案） 

本激励计划拟授予激励对象权益总计 827.01 万份，约占本激励计划草案公告日公司股

本总额 12,723.30 万股的 6.50%，其中，首次授予权益总数为 714.87 万份，占本激励

计划拟授出权益总数的 86.44%，约占本激励计划草案公告日公司股本总额的 5.62%；

预留 112.14 万份，占本激励计划拟授出权益总数的 13.56%，约占本激励计划草案公告

日公司股本总额的 0.88%。 

重点公司中报业绩 

表 1：重点公司中报业绩 

公司名称 
营业收入（百万

元） 
yoy 

归母净利润（百

万元） 
yoy ROE(%) 

天孚通信 207.21 20.91% 54.3352 -10.89% 6.76 

博创科技 118.10 -35.60% 29.1158 -30.70% 4.60 

飞荣达 552.00 16.70% 70.0446 94.11% 6.82 

海格通信 1,826.87 9.62% 187.3196 35.43% 2.29 

杰赛科技 2,221.94 64.51% 38.6043 87.68% 1.80 

光迅科技 2,434.83 1.82% 139.1639 -18.94% 4.42 

国脉科技 640.71 -3.84% 102.7958 31.58% 3.25 

东土科技 368.20 8.91% 31.3852 -27.85% 1.45 

剑桥科技 1,429.93 21.25% 7.0679 -83.16% 0.67 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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本周专题研究：光器件行业 2018 年中报综述 

剔除中际旭创子公司苏州旭创并表影响，2018 年上半年国内主要光器件上市公司实现

营收总额 30.59 亿元，同比增长 2.75%；实现归母净利润 2.85 亿元，同比下降 11.66%。

整体看，行业营收增速下滑，业绩负增长。主要原因在于：2017 年以来，受电信资本

开支下滑、系统设备商库存调整和中兴事件影响，光器件电信市场需求持续下滑，行业

营收增速放缓；国内电信市场产品生命周期逐渐进入成熟后期且新产品尚未大规模商用

致毛利率下滑，在研发支出降低驱动的期间费用率改善背景下，归母净利润增速仍处于

下降通道。展望后续。我们认为，短期，传输网大规模集采有望驱动电信市场需求开始

逐渐改善，光器件行业业绩增速有望回升。中长期看，5G 基站光模块市场和数通市场

高景气有望支撑未来行业高增长。 

电信资本开支下滑，行业营收增速承压 

2018 年上半年，国内主要光器件上市公司实现营收总额 58.84 亿元，同比增长 93.09%。

剔除中际旭创子公司苏州旭创并表影响，2018 年上半年国内主要光器件上市公司实现

营收总额 30.59 亿元，同比增长 2.75%。这表明，在剔除中际旭创子公司苏州旭创并表

影响的情况下，2018 年上半年营收增速呈显著下滑趋势，营收高速增长的主要为 2017

年第三季度以来中际旭创子公司苏州旭创并表带来的影响。我们认为，在国内电信运营

商资本开支下滑背景下，电信光器件市场需求疲软。 

图 3：2018 年上半年光器件行业营收同比增长 93.09%  图 4：剔除苏州旭创并表影响的 2018 年上半年营收同比增长 2.75% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

行业毛利率下滑，业绩增速放缓 

2018 年上半年度，行业毛利率显著下滑。我们认为，主要原因在于：从产品结构看，

与数据中心市场正处于 40G 向 100G 大规模升级阶段不同，国内电信市场 LTE 基站光

模块和 PON 接入光器件等产品已经进入成熟阶段，而 5G 基站产品和 10G PON 产品

尚未大规模放量，产品价格下降压力大，毛利率逐渐下滑。在研发支出降低驱动的期间

费用率明显改善的背景下，业绩增速仍处于下降通道。 

行业整体业绩增速下滑，苏州旭创并表致中报业绩改善 

2018 年上半年，国内主要光器件上市公司实现实现归母净利润 6.02 亿元，同比增长

84.31%，增速显著提升。在剔 018 年上半年
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国内主要光器件上市公司实现归母净利润 2.85 亿元，同比下降 11.66%。因此，在不考

虑苏州旭创并表的影响下，2018 年上半年光器件行业归母净利润的增速均显著下滑。 

图 5：2018 年上半年光器件行业业绩同比增长 84.31%  图 6：剔除苏州旭创并表影响的 2018 年上半年业绩同比下降 11.66% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

期间费用率持续改善  

2018 年第一季度，行业期间费用率为 12.78%；2018 年第二季度，行业期间费用率进

一步下降至 11.55%。从期间费用的结构来看，2018 年上半年销售费用率与管理费用率

均小幅回升，而财务费用率大幅下滑，这也是导致期间费用率整体持续下降的主要因素。 

图 7：2018 年上半年光器件行业整体期间费用率下滑至 11.55%  图 8：2018 年上半年各大光器件厂商期间费用率（%） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

从研发费用占营业收入占比的情况看，2018 年上半年光器件行业研发费用占比为

6.58%，延续之前的下降态势。 
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图 9：2018 年上半年行业财务费用率大幅下滑  图 10：2018 年上半年行业销售费用率有所回升 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

图 11：2018 年上半年管理费用率小幅回升  图 12：2018 年上半年光器件行业研发支出占营收比例下降至 6.58% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

行业毛利率显著下滑 

图 13：2018 年第二季度行业毛利率同比下降  

图 12：中兴通讯前三季度归母净利润（亿元，%） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

从毛利率水平来看，2018 年上半年，行业实现毛利率 23.39%，同比去年减少 1.10 个

百分点。目前，国内 4G 基站建设已步入中后期，LTE 基站光模块和 PON 接入光器件

等产品已经进入成熟阶段，而 5G 基站产品和 10G PON 产品尚未大规模放量，产品价

格下降压力大。我们认为，5G 规模商用将至，光器件需求量将在 2019—2020 年开始
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放量，5G 基站光模块市场和国内数通市场放量有望支撑未来行业高增长，行业毛利率

有望企稳回升。 

投资建议 

展望 2018 年下半年，随着运营商网络利用率提升有望加快传输网扩容，叠加中兴事件

落地，相关产业链恢复正常运行，电信市场需求或持续改善；100G 供需格局仍然偏紧，

数通市场有望继续延续高增长；中长期来看，5G 驱动下，电信市场和数通市场增速分

化逐渐收窄，我们看好在双市场布局完善的光模块厂商。而伴随需求逐步向国内集中，

国内光模块厂商优势有望进一步扩大，龙头厂商市占率或继续提升；伴随消费电子市场

的打开及未来硅光集成度提升带来的价值占比提升，光芯片市场规模有望加速增长，资

产稀缺性进一步凸显，光芯片龙头厂商有望享估值溢价。重点推荐光芯片龙头光迅科技、

以及光模块龙头中际旭创。 
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