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中报表现 

4G建设末期通信行业整体开源节流。 

我们选取123家上市公司进行统计，上半年实现营收、净利润2315亿、151亿

（剔除中兴和联通后），增长27%、10%，增速继续放缓。 

费用率17.13%，下降1.08%，得到有效控制； 

资产负债率46%，降低7%，持续去杠杆； 

经营活动现金流改善，净额316亿增长6%，但营业总收入占比下降0.7%。 

细分板块分化明显，关注景气/拐点板块。 

我们将选取的123家上市公司归类为17个细分板块。 

北斗导航、运营商、光模块/器件、人工智能、射频、信息安全、专网板块业

绩增长势头良好； 

军工信息化板块有望迎来业绩拐点； 

统一通信、大数据、光纤光缆、IDC/CDN、云计算板块增长放缓； 

物联网、车联网，主设备商、通信服务板块业绩下滑。 

 

投资策略 

维持通信行业“看好”评级。 

截至2018年8月底，通信（中信）指数PE（TTM）55.6倍，处于历史底部区域。

运营商资本开支2018年有望触底。5G发展趋势确定，继续看好通信行业投资

机会。 

5G投资机会具有确定性。 

9月将正式发布5G频谱资源许可方案，2019年有望开始5G建设，2020年进入

5G投资高峰，推荐主设备商板块的烽火通信、中兴通讯，光模块/器件板块的

光迅科技、中际旭创，以及车联网应用领域的高新兴、海格通信。 

推荐专网、北斗、运营商投资机会。 

2018H1三板块净利润增长 165%、151%、53%。专网投资机会重点关注海能

达，运营商投资机会重点关注中国联通，北斗导航投资机会重点关注海格通

信。 

 

风险提示： 

5G进度不及预期；贸易争端继续发酵等风险。 
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1. 4G 后期增长放缓，控成本降低资产负债率 

1.1. 收入增长放缓，43%公司净利润下滑 

2018 年上半年，受到 4G 后期运营商资本开支下降影响，通信行业营业总收入及净利润增长放缓。 

选取通信行业 123 家上市公司进行统计，2018H1 通信行业营业收入 4200.18 亿元，同比增长 12.17%；净利润 131.47

亿元，同比下滑 29.44%，主要受中兴通讯巨额亏损影响所致。 

图 1：2018H1 通信行业营收同比增长 12% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 2：2018H1 通信行业净利润同比下滑 29% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

剔除中兴通讯后，2018H1通信行业营业收入 3805.84亿元，同比增长 18.77%，净利润 210.07亿元，同比增长 30.58%，

增速回落 5 个百分点。 

图 3：2018H1 通信行业营收同比增长 19%（剔除中兴通讯） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 4：2018H1 通信行业净利润同比增长 31%（剔除中兴通讯） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

剔除中兴通讯和中国联通后，行业上半年实现营业收入 2314.79 亿元，同比增长 27.00%；净利润 151.16 亿元，同

比增长 9.99%，营收及净利润增速放缓。 
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图 5：2018H1 通信行业营收同比增长 27%（剔除中兴、联通） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 6：2018H1 通信行业净利润同比增长 10%（剔除中兴、联通） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

123 家上市公司中，营业总收入增速大于 50%、30-50%、0-30%、、小于 0%的公司分别为 24、16、61、22 家，占

比分别为 19.51%、13.01%、49.59%、17.89%，营收增速中位数为 19.94%；净利润增速大于 50%、30-50%、0-30%、

小于 0%的公司分别为 30、11、29、53 家，占比分别为 24.39%、8.94%、23.58%、43.09%，净利润增速中位数为 7.33%。 

图 7：123 家公司营收增速分布 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 8：123 家公司净利润增速分布 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

1.2. 费用得到有效控制，资产负债率降低 

期间费用率延续下降趋势。2018 年上半年通信行业期间费用率为 17.13%，同比下降了 1.08 个百分点，其中，销

售费用率 7.41%，同比下降 0.68 个百分点；管理费用率 9.06%，同比上升 0.13 个百分点；财务费用率 0.66%，同比下

降 0.54 个百分点。 

毛利率基本稳定，净利率有所提升。2018 年上半年，剔除中兴后，通信行业整体毛利率 24.55%，基本与去年同

期持平；净利率 5.52%，同比上升 0.5 个百分点，盈利能力增强。 
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图 9：通信行业毛利率、净利率增强 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 10：期间费用率逐年下降 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

资产负债率延续走低态势。2018 年上半年，通信行业资产负债率 45.93%，同比降低 6.96 个百分点；剔除中兴后，

通信行业资产负债率为 43.51%，同比降低 7.33 个百分点。 

总资产收益率提升 0.26 个百分点。2018 年上半年，剔除中兴后，通信行业 ROE 为 3.03%，较去年同期小幅下降；

ROA 为 2.16%，较去年提升 0.26 个百分点。值得注意的是，虽然 ROE 略有下滑，但 ROA 呈上升趋势，这与金融去

杠杆、行业资产负债率下降有关。 

图 11：通信行业资产负债率同比下降 7.33 个百分点 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 12：通信行业 ROA 同比上升 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

1.3. 现金流改善，但营业收入占比下降 

2018 年上半年，经营活动现金流净额 316 亿元，同比增长 6.08%。经营活动现金流净额/营业总收入比例为 8.4%，

比去年同期下降 0.7 个百分点。应收账款和存货周转天数持续增加，2018 年上半年应收账款天数、存货周转天数分别

同比增加 2.54 天、1.04 天。 
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图 13：通信行业经营现金流改善，但营收占比下降 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 14：通信行业应收账款及存货周转天数增加 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2. 细分板块分化明显，关注景气/拐点领域 

所处成长阶段不同，细分板块业绩分化明显。营收增速最高的领域为专网、北斗导航、光模块/器件，分别同比增

长 77.11%、61.63%、59.29%；从净利润来看，专网、运营商、北斗导航增速最高，分别同比增长 164.57%、151.18%、

53.25%。 

图 15：专网、北斗导航、光模块/器件营收增速领先 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图 16：专网、运营商、北斗导航净利润增速领先 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

整体来说，北斗导航、运营商、光模块/器件、人工智能、射频、信息安全、专网板块业绩增长势头良好，军工信

息化板块有望迎来业绩拐点，统一通信、大数据、光纤光缆、IDC/CDN、云计算板块增长放缓，物联网、车联网，主

设备商、通信服务板块业绩下滑。 

 

2.1. 北斗导航：加速增长,合众思壮表现最盛 

北斗导航板块我们共选取 6 家上市公司，分别为合众思创、振芯科技、中国卫星、北斗星通、华力创通、中海达，

2018 上半年合计实现收入 80.85 亿元，同比增长 61.63%；实现净利润 5.22 亿元，同比增长 53.25%，收入和净利润均

保持加速增长态势。 

图 17：2018H1 北斗导航共实现收入 81 亿元，同比增长 62% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 18：2018H1 北斗导航共实现净利润 5 亿元，同比增长 53% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司情况看，收入增速较高的公司为合众思创、北斗星通，2018H1 年分别实现收入 24.08 亿元、14.80 亿元，

同比增速分别为 278.34%、75.91%。净利润增速较高的公司为合众思创、中海达，分别实现净利润 1.76 亿元、0.62 亿

元，同比增速分别为 254.37%、166.66%。 
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表 1：合众思创、中海达、北斗星通业绩增速领先 

公司代码 公司简称 
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

002383.SZ 合众思壮 6.36 24.08 278.34% 0.50  1.76  254.37% 

300101.SZ 振芯科技 2.03 1.81 -10.64% 0.34  0.31  -7.07% 

600118.SH 中国卫星 26.79 32.11 19.87% 1.94  1.97  1.30% 

002151.SZ 北斗星通 8.41 14.80 75.91% 0.20  0.50  148.58% 

300045.SZ 华力创通 2.30 2.21 -4.10% 0.20  0.06  -67.59% 

300177.SZ 中海达 4.13 5.84 41.59% 0.23  0.62  166.66% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

盈利能力方面，北斗导航领域毛利率同比下降 4.19 个百分点，净利率基本保持稳定，2018H1 整体毛利率、净利

率分别为 23.13%和 6.46%；ROE、ROA 分别为 1.64%、2.02%，较去年同期有所提升。 

图 19：北斗导航毛利率、净利率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 20：北斗导航 ROE、ROA 情况 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司看，盈利能力较强的公司为振芯科技、中海达，2018H1 净利率为 17.28%、10.61%，明显高于其他公司。 

表 2：振芯科技、中海达盈利能力较强 

公司代码 公司简称 
毛利率 净利率 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

002383.SZ 合众思壮 47.45% 22.06% -25.39% 7.79% 7.29% -0.49% 

300101.SZ 振芯科技 56.21% 54.35% -1.86% 16.61% 17.28% 0.66% 

600118.SH 中国卫星 14.27% 13.64% -0.63% 7.25% 6.13% -1.12% 

002151.SZ 北斗星通 31.17% 27.70% -3.47% 2.39% 3.38% 0.99% 

300045.SZ 华力创通 49.36% 45.65% -3.71% 8.64% 2.92% -5.72% 

300177.SZ 中海达 46.71% 49.96% 3.24% 5.63% 10.61% 4.98% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.2. 运营商：利润增 151%,盈利能力显著改善 

运营商板块仅一家 A 股上市公司中国联通，2018 上半年实现收入 1491.05 亿元，同比增长 7.92%；实现净利润 58.92

亿元，同比增长 151.18%，主要系财务费用大幅降低等因素所致。 
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图 21：2018H1 中国联通实现收入 1491 亿元，同比增长 8% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 22：2018H1 中国联通实现净利润 59 亿元，同比增长 151% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

盈利能力方面，2018H1 毛利率、净利率分别为 26.81%和 3.95%，ROE、ROA 分别为 1.87%、1.40%，较去年同期

显著提升。 

图 23：中国联通毛利率、净利率上升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 24：中国联通 ROE、ROA 上升 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.3. 光模块/器件：中际旭创并表拉动板块增长 

光模块/器件板块我们共选取 9 家上市公司，分别为光迅科技、中际旭创、新易盛、博创科技、天孚通信、太辰光、

科信技术、光库科技、华工科技，2018 上半年合计实现收入 93.97 亿元，同比增长 59.29%；实现净利润 8.18 亿元，

同比增长 31.51%，收入和净利润均保持加速增长态势，其中中际旭创收购苏州旭创并表增厚业绩对板块拉动明显。 

图 25：2018H1 光模块/器件共实现收入 94 亿元，同比增长 59% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 26：2018H1 光模块/器件共实现净利润 8 亿元，同比增长 32% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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分公司情况看，收入增速较高的公司为中际旭创、光库科技，2018H1 年分别实现收入 28.26 亿元、1.37 亿元，同

比增速分别为 3902.91%、41.35%。净利润增速较高的公司为中际旭创、光库科技，分别实现净利润 3.17 亿元、0.46

亿元，同比增速分别为 7884.94%、81.41%。 

表 3：中际旭创、光库科技业绩增速领先 

公司代码 公司简称 
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

002281.SZ 光迅科技 23.91 24.35 1.82% 1.73 1.31 -24.60% 

300308.SZ 中际旭创 0.71 28.26 3902.91% 0.04 3.17 7884.94% 

300502.SZ 新易盛 4.31 3.36 -21.97% 0.63 -0.15 -124.19% 

300548.SZ 博创科技 1.83 1.18 -35.60% 0.42 0.29 -30.70% 

300394.SZ 天孚通信 1.71 2.07 20.91% 0.60 0.54 -9.77% 

300570.SZ 太辰光 2.31 2.99 29.43% 0.48 0.62 28.49% 

300565.SZ 科信技术 2.93 2.98 1.53% 0.27 0.17 -36.85% 

300620.SZ 光库科技 0.97 1.37 41.35% 0.25 0.46 81.41% 

000988.SZ 华工科技 20.31 27.42 35.00% 1.79 1.78 -1.07% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

盈利能力方面，2018H1 整体毛利率、净利率分别为 23.68%和 8.70%，毛利率从 2016 年开始呈现走低态势，净利

率也同比下滑 1.84 个百分点；ROE、ROA 分别为 2.92%、3.48%，较去年同期均有所下降。 

图 27：光模块/器件毛利率、净利率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 28：光模块/器件 ROE、ROA 情况 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司看，光库科技盈利能力显著提升，2018H1 净利率同比上升 7.36 个百分点，达到 33.32%，显著高于其他公

司。新易盛出现亏损，净利率同比下滑 19.06 个百分点。 

表 4：光库科技、天孚通信盈利能力较强 

公司代码 公司简称 
毛利率 净利率 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

002281.SZ 光迅科技 18.77% 16.88% -1.89% 7.24% 5.36% -1.88% 

300308.SZ 中际旭创 33.95% 25.12% -8.83% 5.62% 11.22% 5.59% 

300502.SZ 新易盛 25.45% 14.44% -11.01% 14.55% -4.51% -19.06% 

300548.SZ 博创科技 36.35% 30.90% -5.45% 22.91% 24.65% 1.74% 

300394.SZ 天孚通信 60.08% 48.71% -11.37% 35.18% 26.25% -8.93% 

300570.SZ 太辰光 35.53% 32.05% -3.48% 20.76% 20.61% -0.15% 

300565.SZ 科信技术 35.15% 34.86% -0.29% 9.32% 5.80% -3.52% 
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公司代码 公司简称 
毛利率 净利率 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

300620.SZ 光库科技 46.84% 48.50% 1.65% 25.96% 33.32% 7.36% 

000988.SZ 华工科技 26.39% 23.78% -2.60% 8.83% 6.47% -2.36% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.4. 人工智能：收入仍快速增长，利润恢复增长 

人工智能板块我们共选取 3 家上市公司，分别为科大讯飞、思创医惠、佳都科技，2018 上半年合计实现收入 55.26

亿元，同比增长 37.39%，保持高速增长；实现净利润 2.73 亿元，同比增长 29.90%。 

图 29：2018H1 人工智能实现收入 55 亿元，同比增长 37% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 30：2018H1 人工智能共实现净利润 3 亿元，同比增长 30% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司情况看，科大讯飞收入增速最高，2018H1 年实现收入 32.10 亿元，同比增长 52.68%；净利润增速最高的

是佳都科技，净利润 0.67 亿元，同比增长 75.74%。 

表 5：佳都科技业绩增速领先 

公司代码 公司简称 
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

002230.SZ 科大讯飞 21.02 32.10 52.68% 1.01  1.35  33.59% 

300078.SZ 思创医惠 4.75 5.80 22.09% 0.71  0.70  -0.23% 

600728.SH 佳都科技 14.44 17.36 20.15% 0.38  0.67  75.74% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

盈利能力方面，人工智能毛利率同比增长 3.09 个百分点，净利率相比去年同同期略有下滑，2018H1 整体毛利率、

净利率分别为 38.25%和 4.94%；ROE、ROA 分别为 2.11%、1.51%，较去年同期均有所提升。 
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图 31：人工智能毛利率、净利率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 32：人工智能 ROE、ROA 情况 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司看，三家公司 2018H1 毛利率均提升了 1~2 个百分点，其中科大讯飞毛利率最高，为 49.91%；三家净利率

均有所下跌，主要系研发费用占比提升。 

表 6：思创医惠盈利能力最强 

公司代码 公司简称 
毛利率 净利率 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

002230.SZ 科大讯飞 48.84% 49.91% 1.07% 4.81% 4.21% -0.60% 

300078.SZ 思创医惠 42.21% 44.03% 1.82% 14.87% 12.15% -2.72% 

600728.SH 佳都科技 12.92% 14.76% 1.84% 2.65% 0.00% -2.65% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.5. 射频：利润显著改善，东山/沪电增长主力 

射频板块我们共选取 10 家上市公司，分别为通宇通讯、飞荣达、生益科技、沪电股份、深南电路、大富科技、*ST

凡谷、欣天科技、春兴精工、东山精密，2018 上半年合计实现收入 238.22 亿元，同比增长 17.10%，增速明显放缓；

实现净利润 13.80 亿元，同比增长 52.15%，有望迎来业绩拐点。 

图 29：2018H1 射频共实现收入 238 亿元，同比增长 17% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 30：2018H1 射频共实现净利润 14 亿元，同比增长 52% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司情况看，收入增速较高的公司为春兴精工、生益科技，2018H1 年分别实现收入 23.18 亿元、58.09 亿元，

同比增速分别为 57.76%、19.66%。净利润增速较高的公司为东山精密、沪电股份，分别实现净利润 2.61 亿元、1.97

亿元，同比增速分别为 113.37%、90.87%。 
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表 5：东山精密、沪电股份业绩增速领先 

公司代码 公司简称 
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

002792.SZ 通宇通讯 7.39 6.78 -8.30% 0.94  0.41  -57.03% 

300602.SZ 飞荣达 4.73 5.52 16.70% 0.37  0.72  95.64% 

600183.SH 生益科技 48.55 58.09 19.66% 5.55  5.64  1.64% 

002463.SZ 沪电股份 21.46 24.64 14.78% 1.03  1.97  90.87% 

002916.SZ 深南电路 27.29 32.40 18.70% 2.52  2.82  11.59% 

300134.SZ 大富科技 9.05 9.03 -0.23% -0.92  -0.21  77.23% 

002194.SZ *ST 凡谷 7.92 5.39 -31.94% -2.34  -0.70  70.24% 

300615.SZ 欣天科技 1.15 1.09 -5.57% 0.20  0.09  -55.00% 

002547.SZ 春兴精工 14.69 23.18 57.76% 0.49  0.46  -6.45% 

002384.SZ 东山精密 61.21 72.12 17.83% 1.22  2.61  113.37% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

盈利能力方面，射频近几年毛利率、净利率均呈现稳定态势，2018H1 整体毛利率、净利率分别为 19.01%和 5.79%；

ROE、ROA 分别为 1.91%、2.83%，较去年同期有所提升。 

图 31：射频毛利率、净利率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 32：射频 ROE、ROA 情况 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司看，盈利能力较强的公司为飞荣达、生益科技，2018H1 净利率为 13.00%、9.71%，较高于其他公司。 

表 6：飞荣达、生益科技盈利能力较强 

公司代码 公司简称 
毛利率 净利率 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

002792.SZ 通宇通讯 38.27% 39.14% 0.87% 12.77% 5.98% -6.78% 

300602.SZ 飞荣达 24.39% 18.34% -6.05% 7.75% 13.00% 5.24% 

600183.SH 生益科技 40.56% 35.59% -4.97% 11.44% 9.71% -1.72% 

002463.SZ 沪电股份 11.94% 2.55% -9.38% 4.80% 7.98% 3.18% 

002916.SZ 深南电路 34.60% 31.75% -2.85% 9.24% 8.69% -0.55% 

300134.SZ 大富科技 37.82% 28.65% -9.17% -10.14% -2.31% 7.82% 

002194.SZ *ST 凡谷 18.95% 18.93% -0.02% -29.61% -12.95% 16.66% 

300615.SZ 欣天科技 42.86% 33.83% -9.03% 17.49% 8.34% -9.16% 

002547.SZ 春兴精工 23.27% 29.16% 5.90% 3.35% 1.99% -1.36% 

002384.SZ 东山精密 59.74% 48.94% -10.81% 2.00% 3.62% 1.62% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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2.6. 信息安全：利润明显改善，盈利能力提升 

信息安全板块我们共选取 4 家上市公司，分别为恒为科技、中新赛克、美亚柏科和数码科技，2018 上半年合计实

现收入 16.73 亿元，同比增长 27.98%；实现净利润 2.05 亿元，同比增长 29.46%，增速较去年大幅提升。 

图 37：2018H1 信息安全共实现收入 17 亿元，同比增长 28% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 38：2018H1 信息安全共实现净利润 2 亿元，同比增长 29% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司情况看，收入增速较高的公司为中新赛克、恒为科技，2018H1 年分别实现收入 2.65 亿元、2.19 亿元，同

比增速分别为 61.37%、52.94%。净利润增速较高的公司为中新赛克、美亚柏科，分别实现净利润 0.62 亿元、0.35 亿

元，同比增速分别为 73.11%、37.05%。 

表 9：中新赛克收入、业绩增速领先 

公司代码 公司简称 
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

300079.SZ 数码科技 6.30 7.08 12.33% 0.63 0.62 -1.36% 

603496.SH 恒为科技 1.43 2.19 52.94% 0.34 0.46 34.85% 

002912.SZ 中新赛克 1.64 2.65 61.37% 0.36 0.62 73.11% 

300188.SZ 美亚柏科 3.70 4.82 30.17% 0.26 0.35 37.05% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

盈利能力方面，信息安全毛利率仍然处于下滑态势，净利率近四年来首度增长，2018H1 整体毛利率、净利率分别

为 53.07%和 12.25%；ROE、ROA 分别为 2.71%、2.11%，较去年同期双双改善。 

图 39：信息安全毛利率、净利率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 40：信息安全 ROE、ROA 情况 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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分公司看，盈利能力较强的公司为中新赛克、恒为科技，2018H1 净利率分别为 23.44%、20.92%，显著高于其他

公司。 

表 10：中新赛克盈利能力最强 

公司代码 公司简称 
毛利率 净利率 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

300079.SZ 数码科技 44.49% 39.92% -4.57% 10.01% 8.79% -1.22% 

603496.SH 恒为科技 57.31% 53.62% -3.69% 23.72% 20.92% -2.81% 

002912.SZ 中新赛克 80.66% 80.50% -0.16% 21.85% 23.44% 1.59% 

300188.SZ 美亚柏科 59.70% 57.05% -2.66% 6.90% 7.26% 0.36% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.7. 专网：北讯并表拉动板块净利润增 165% 

专网我们共选取 6 家上市公司，分别为海能达、东方通信、北讯集团、新海宜、键桥通讯、杰赛科技，2018 上半

年合计实现收入 101.52 亿元，同比增长 77.11%；实现净利润 5.55 亿元，同比增长 164.57%，营收及利润增速均大幅

提升。 

图 41：2018H1 专网实现收入 102 亿元，同比增长 77% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 42：2018H1 专网实现净利润 6 亿元，同比增长 165% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司情况看，除新海宜外，其余公司营收均实现增长，其中键桥通讯、北讯集团收入增速较高，2018H1 年分别

实现收入 16.57、19.69 亿元，分别同比增长 667.46%、185.92%；净利润表现最好的是北讯集团、键桥通讯，同比大增

922.86%、452.12%%。北讯集团收购北讯电信并表拉动板块效应明显。 

表 11：北讯集团收入、利润增速最高 

公司代码 公司简称 
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

002583.SZ 海能达 18.36 30.54 66.38% 0.18  0.08  -57.23% 

600776.SH 东方通信 10.18 10.58 3.86% 0.55  0.56  1.60% 

002359.SZ 北讯集团 6.89 19.69 185.92% 0.26  2.61  922.86% 

002089.SZ 新海宜 6.22 1.91 -69.30% 0.64  -0.07  -110.19% 

002316.SZ 键桥通讯 2.16 16.57 667.46% -0.40  1.42  452.12% 

002544.SZ 杰赛科技 13.51 22.22 64.51% 0.87  0.95  9.20% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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盈利能力方面，专网毛利率、净利率持续提升，2018H1 整体毛利率、净利率分别为 31.28%和 5.47%；ROE、ROA

分别为 2.09%、2.15%，较去年同期显著回升。 

图 43：专网毛利率、净利率提升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 44：专网 ROE、ROA 回升 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司看，键桥通讯盈利能力提升较快，2018H1 毛利率、净利率分别同比提升了 24.33、27.16 个百分点；其余公

司净利率均出现不同程度的下滑。 

表 12：北讯集团盈利能力显著提升 

公司代码 公司简称 
毛利率 净利率 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

002583.SZ 海能达 49.22% 43.82% -5.39% 1.00% 0.26% -0.74% 

600776.SH 东方通信 17.89% 16.90% -0.99% 5.40% 5.29% -0.12% 

002359.SZ 北讯集团 25.93% 32.12% 6.19% 3.70% 0.00% -3.70% 

002089.SZ 新海宜 21.48% 30.81% 9.33% 10.28% -3.41% -13.70% 

002316.SZ 键桥通讯 10.27% 34.59% 24.33% -18.62% 8.54% 27.16% 

002544.SZ 杰赛科技 17.49% 17.57% 0.09% 6.44% 4.28% -2.17% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.8. 军工信息化：恢复增长，有望迎来业绩拐点 

军工信息化板块我们共选取 15 家上市公司，分别为东土科技、航天发展、盛路通信、佳讯飞鸿、烽火电子、海兰

信、星网宇达、国睿科技、七一二、海格通信、晨曦航空、全信股份、华讯方舟、南京熊猫、四川九州，2018 上半年

合计实现收入 116.00 亿元，同比增长 18.08%；实现净利润 9.34 亿元，同比增长 6.58%，收入和净利润均迎来增长反

弹。 
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图 45：2018H1 军工信息化共实现收入 116 亿元，同比增长 18% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 46：2018H1 军工信息化共实现净利润 9 亿元，同比增长 7% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司情况看，收入增速较高的公司为华讯方舟、星网宇达，2018H1 年分别实现收入 11.78 亿元、1.75 亿元，同

比增速分别为 83.37%、60.43%。净利润增速较高的公司为四川九洲、佳讯飞鸿、航天发展，分别实现净利润 0.13 亿

元、0.50 亿元、1.77 亿元，同比增速分别为 161.44%、54.04%、33.03%。 

表 13：佳讯飞鸿、航天发展业绩增速领先 

公司代码 公司简称 
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

300353.SZ 东土科技 3.38 3.68 8.91% 0.41  0.31  -24.47% 

000547.SZ 航天发展 8.78 10.00 13.84% 1.33  1.77  33.03% 

002446.SZ 盛路通信 5.09 7.14 40.29% 0.87  0.95  8.74% 

300213.SZ 佳讯飞鸿 3.38 4.88 44.21% 0.33  0.50  54.04% 

000561.SZ 烽火电子 4.41 4.69 6.33% 0.24  0.23  -3.95% 

300065.SZ 海兰信 3.19 3.19 -0.10% 0.66  0.71  7.83% 

002829.SZ 星网宇达 1.09 1.75 60.43% 0.20  0.22  8.95% 

600562.SH 国睿科技 4.40 4.56 3.43% 0.79  0.24  -69.95% 

603712.SH 七一二 6.06 6.15 1.44% 0.53  0.53  0.85% 

002465.SZ 海格通信 16.66 18.27 9.62% 1.53  1.80  17.64% 

300581.SZ 晨曦航空 0.85 0.53 -37.46% 0.17  0.05  -70.84% 

300447.SZ 全信股份 2.74 3.16 15.14% 0.66  0.62  -6.85% 

000687.SZ 华讯方舟 6.42 11.78 83.37% 0.60  0.53  -12.32% 

600775.SH 南京熊猫 17.52 19.94 13.82% 0.66  0.76  15.86% 

000801.SZ 四川九州 14.26 16.31 14.33% -0.21  0.13  161.44% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

盈利能力方面，从 2017 年开始毛利率、净利率连续 2 年下降，2018H1 整体毛利率、净利率分别为 30.46%和 8.05%；

ROE、ROA 分别为 1.56%、2.04%，较去年同期有所下降。 
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图 47：军工信息化毛利率、净利率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 48：军工信息化 ROE、ROA 情况 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司看，盈利能力较强的公司为海兰信、全信股份、航天发展，2018H1 净利率为 22.33%、19.53%、17.71%，

较高于其他公司。国睿科技、晨曦航空净利率出现大幅下滑。 

表 14：海兰信、航天发展、全信股份盈利能力较强 

公司代码 公司简称 
毛利率 净利率 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

300353.SZ 东土科技 53.70% 51.86% -1.84% 11.99% 8.31% -3.67% 

000547.SZ 航天发展 42.17% 46.33% 4.16% 15.15% 17.71% 2.55% 

002446.SZ 盛路通信 36.90% 33.33% -3.57% 17.16% 13.30% -3.86% 

300213.SZ 佳讯飞鸿 40.56% 35.59% -4.97% 9.68% 10.34% 0.66% 

000561.SZ 烽火电子 42.30% 44.72% 2.42% 5.34% 4.82% -0.52% 

300065.SZ 海兰信 46.58% 40.56% -6.02% 20.69% 22.33% 1.64% 

002829.SZ 星网宇达 48.30% 50.90% 2.60% 18.23% 12.38% -5.85% 

600562.SH 国睿科技 35.96% 19.54% -16.41% 17.92% 5.21% -12.71% 

603712.SH 七一二 46.51% 44.63% -1.88% 8.72% 8.67% -0.05% 

002465.SZ 海格通信 41.17% 35.78% -5.39% 9.18% 9.85% 0.67% 

300581.SZ 晨曦航空 49.13% 47.48% -1.65% 19.56% 9.12% -10.44% 

300447.SZ 全信股份 51.58% 50.19% -1.39% 24.14% 19.53% -4.61% 

000687.SZ 华讯方舟 36.72% 24.84% -11.88% 9.40% 4.49% -4.90% 

600775.SH 南京熊猫 14.29% 14.54% 0.24% 3.75% 3.81% 0.07% 

000801.SZ 四川九州 13.74% 15.73% 1.99% -1.45% 0.78% 2.22% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.9. 统一通信：增速放缓，净利率略有提升 

统一通信板块仅一家上市公司亿联网络，2018 上半年实现收入 8.40 亿元，同比增长 22.74%；实现净利润 4.10 亿

元，同比增长 34.43%，收入及利润增速较去年同期下滑。 
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图 49：2018H1 统一通信实现收入 1491 亿元，同比增长 8% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 50：2018H1 统一通信实现净利润 59 亿元，同比增长 151% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

盈利能力方面，2018H1 亿联网络毛利率为 60.56%，同比小幅下滑；随着收入增加，规模效应逐渐体现，净利率

同比上升 4.24 个百分点，达到 48.80%，ROE、ROA 分别为 14.42%、13.41%。 

图 51：统一通信净利率上升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 52：统一通信 ROE、ROA 上升 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.10. 大数据：增速放缓，盈利能力略有下降 

大数据板块我们共选取 6 家上市公司，分别为东方国信、初灵信息、梅泰诺、浙江富润、航天信息、创意信息，

2018 上半年合计实现收入 198.71 亿元，同比增长 19.96%；实现净利润 15.18 亿元，同比增长 7.22%，收入和净利润增

速放缓。 

图 53：2018H1 大数据共实现收入 199 亿元，同比增长 20% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 54：2018H1 大数据共实现净利润 15 亿元，同比增长 7% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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分公司情况看，收入增速较高的公司为梅泰诺、浙江富润，2018H1 年分别实现收入 19.99 亿元、10.67 亿元，同

比增速分别为 109.56%、23.28%。净利润增速较高的公司为初灵信息、梅泰诺，分别实现净利润 0.19 亿元、3.63 亿元，

同比增速分别为 100.81%、97.96%。其中，梅泰诺在 2017 年收购的 BBHI 并表带来业绩大幅增长。 

表 15：梅泰诺业绩增速领先 

公司代码 公司简称 
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

300166.SZ 东方国信 5.47 5.79 5.78% 1.05  1.08  3.16% 

300250.SZ 初灵信息 1.43 1.51 6.13% 0.10  0.19  100.81% 

300038.SZ 梅泰诺 9.54 19.99 109.56% 1.83  3.63  97.96% 

600070.SH 浙江富润 8.66 10.67 23.28% 1.21  1.15  -4.90% 

600271.SH 航天信息 135.37 155.77 15.07% 9.37  8.66  -7.60% 

300366.SZ 创意信息 5.18 4.98 -3.83% 0.61  0.47  -21.70% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

盈利能力方面，近三年来大数据毛利率、净利率基本保持稳定，2018H1 整体毛利率、净利率分别为 19.64%和 7.64%；

ROE、ROA 分别为 3.95%、3.31%，仍处于 2015 年以来的持续走低态势中。 

图 55：大数据毛利率、净利率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 56：大数据 ROE、ROA 情况 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司看，盈利能力较强的公司为东方国信、梅泰诺，2018H1 净利率为 18.67%、18.15%，显著高于其他公司。

初灵信息盈利能力大幅提升，2018H1 净利率同比提升了 5.96 个百分点。 

表 16：东方国信、梅泰诺盈利能力较强 

公司代码 公司简称 
毛利率 净利率 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

300166.SZ 东方国信 45.92% 45.03% -0.89% 19.15% 18.67% -0.47% 

300250.SZ 初灵信息 61.65% 57.08% -4.57% 6.69% 12.65% 5.96% 

300038.SZ 梅泰诺 30.98% 32.35% 1.38% 19.21% 18.15% -1.06% 

600070.SH 浙江富润 19.28% 21.46% 2.18% 13.94% 10.75% -3.19% 

600271.SH 航天信息 16.33% 16.29% -0.04% 6.92% 5.56% -1.36% 

300366.SZ 创意信息 27.40% 28.85% 1.45% 11.69% 9.52% -2.17% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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2.11. 光纤光缆：增速继续回落，盈利能力降低 

光纤光缆板块我们共选取 8 家上市公司，分别为中天科技、亨光通电、通鼎互联、永鼎股份、特发信息、金信诺、

鑫茂科技、三孚股份，2018 上半年合计实现收入 402.45 亿元，同比增长 26.89%；实现净利润 30.96 亿元，同比增长

18.02%，收入及利润增长回落。 

图 57：2018H1 光纤光缆共实现收入 402 亿元，同比增长 27% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 58：2018H1 光纤光缆共实现净利润 31 亿元，同比增长 18% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司情况看，收入增速较高的公司为永鼎股份、亨通光电，2018H1 年分别实现收入 14.06 亿元、152.72 亿元，

同比增速分别为 55.44%、33.81%。净利润增速较高的公司为亨通光电、通鼎互联，分别实现净利润 12.15 亿元、3.49

亿元，同比增速分别为 44.49%、19.47%。 

表 17：亨通光电业绩增速领先 

公司代码 公司简称 
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

600522.SH 中天科技 123.01 157.06 27.68% 9.55  10.64  11.40% 

600487.SH 亨通光电 114.13 152.72 33.81% 8.41  12.15  44.49% 

002491.SZ 通鼎互联 20.40 23.33 14.37% 2.92  3.49  19.47% 

600105.SH 永鼎股份 9.04 14.06 55.44% 1.53  0.95  -37.74% 

000070.SZ 特发信息 24.88 25.57 2.75% 1.24  1.14  -8.26% 

300252.SZ 金信诺 10.66 13.69 28.46% 1.23  1.16  -5.59% 

000836.SZ 鑫茂科技 9.74 10.24 5.10% 0.71  0.69  -3.10% 

603938.SH 三孚股份 5.29 5.79 9.37% 0.64  0.74  15.45% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

盈利能力方面，光纤光缆毛利率、净利率 2016 年达到高点后持续回落，2018H1 整体毛利率、净利率分别为 18.71%

和 7.69%；ROE、ROA 分别为 3.47%、4.58%，较去年同期小幅降低。 
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图 59：光纤光缆毛利率、净利率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 60：光纤光缆 ROE、ROA 情况 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司看，盈利能力较强的公司为通鼎互联、三孚股份，2018H1 净利率为 14.95%、12.73%，明显高于其他公司。

永鼎股份盈利能力出现大幅下降，净利率下滑 10.14 个百分点。 

表 18：通鼎互联、三孚股份盈利能力较强 

公司代码 公司简称 
毛利率 净利率 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

600522.SH 中天科技 16.85% 15.79% -1.07% 7.76% 6.77% -0.99% 

600487.SH 亨通光电 19.98% 20.57% 0.58% 7.37% 7.96% 0.59% 

002491.SZ 通鼎互联 29.26% 28.86% -0.40% 14.31% 14.95% 0.64% 

600105.SH 永鼎股份 19.04% 13.06% -5.98% 16.92% 6.78% -10.14% 

000070.SZ 特发信息 16.63% 15.23% -1.40% 4.98% 4.45% -0.53% 

300252.SZ 金信诺 26.77% 25.24% -1.54% 11.55% 8.49% -3.06% 

000836.SZ 鑫茂科技 11.85% 14.43% 2.57% 7.30% 6.73% -0.57% 

603938.SH 三孚股份 29.68% 29.51% -0.17% 12.06% 12.73% 0.67% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

2.12. IDC/CDN：增速放缓，光环新网表现亮眼 

IDC/CDN 板块我们共选取 9 家上市公司，分别为网宿科技、科华恒盛、迅游科技、高升控股、广东榕泰、数据港、

光环新网、宝信软件、龙宇燃油，2018 上半年合计实现收入 199.54 亿元，同比增长 16.04%；实现净利润 14.97 亿元，

同比增长 7.91%，收入及利润增速放缓。 

图 61：2018H1 IDC/CDN 共实现收入 200 亿元，同比增长 16% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 62：2018H1 IDC/CDN 共实现净利润 15 亿元，同比增长 8% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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分公司情况看，收入增速较高的公司为迅游科技、科华恒盛，2018H1 年分别实现收入 3.54 亿元、13.81 亿元，同

比增速分别为 309.84%、58.04%。净利润增速较高的公司为迅游科技、光环新网，分别实现净利润 1.13 亿元、3.17 亿

元，同比增速分别为 316.20%、51.43%。其中，迅游科技在 2017 年收购的海外互联网企业狮之吼并表带来收入、业

绩大幅增长。 

表 19：迅游科技业绩增速领先 

公司代码 公司简称 
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

300017.SZ 网宿科技 24.42 30.60 25.29% 4.15  4.45  7.33% 

002335.SZ 科华恒盛 8.74 13.81 58.04% 2.82  0.89  -68.58% 

300467.SZ 迅游科技 0.86 3.54 309.84% 0.27  1.13  316.20% 

000971.SZ 高升控股 4.19 4.22 0.85% 0.82  0.28  -66.21% 

600589.SH 广东榕泰 6.87 7.97 16.11% 0.65  0.86  31.37% 

603881.SH 数据港 2.38 3.23 35.76% 0.56  0.66  16.43% 

300383.SZ 光环新网 18.04 27.82 54.20% 2.09  3.17  51.43% 

600845.SH 宝信软件 20.45 24.13 18.00% 2.18  3.15  44.44% 

603003.SH 龙宇燃油 86.02 84.23 -2.08% 0.33  0.40  20.52% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

盈利能力方面，2018H1 整体毛利率为 17.83%，较去年同期提升了 2.7 个百分点；净利率、ROE、ROA 分别为 7.5%、

3.06%、3.63%，较去年同期小幅回落。 

图 63：IDC/CDN 毛利率、净利率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 64：IDC/CDN ROE、ROA 情况 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司看，盈利能力较强的公司为迅游科技、数据港，2018H1 净利率为 31.93%、20.34%，显著高于其他公司。

科华恒盛盈利能力下降，净利率下滑 25.83 个百分点。 

表 20：迅游科技盈利能力最强 

公司代码 公司简称 
毛利率 净利率 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

300017.SZ 网宿科技 34.04% 35.00% 0.96% 16.99% 14.55% -2.43% 

002335.SZ 科华恒盛 33.43% 30.92% -2.51% 32.24% 6.41% -25.83% 

300467.SZ 迅游科技 68.38% 85.36% 16.97% 31.44% 31.93% 0.49% 

000971.SZ 高升控股 35.35% 24.27% -11.08% 19.58% 6.56% -13.02% 

600589.SH 广东榕泰 25.82% 25.92% 0.10% 9.51% 10.75% 1.25% 

603881.SH 数据港 42.12% 36.31% -5.81% 23.72% 20.34% -3.38% 

22.87% 22.18%

18.62%

15.13%
17.83%

8.39% 8.11% 8.64% 8.07% 7.50%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1

毛利率（%） 净利率（%）

5.65% 5.46%

4.38% 4.10%
3.63%

4.44%
3.87%

4.29%

3.29% 3.06%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1

ROA ROE



 
 
 

 
[table_page] 通信行业点评报告 

 

http://research.stocke.com.cn 27/37 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

公司代码 公司简称 
毛利率 净利率 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

300383.SZ 光环新网 20.28% 20.69% 0.41% 11.59% 11.39% -0.21% 

600845.SH 宝信软件 28.70% 28.91% 0.21% 10.67% 13.07% 2.39% 

603003.SH 龙宇燃油 0.47% 0.70% 0.22% 0.38% 0.47% 0.09% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.13. 云计算：增速放缓，盈利能力高位回落 

云计算板块我们共选取 7 家上市公司，分别为紫光股份、神州数码、二六三、天源迪科、思特奇、深信服、梦网

集团，2018 上半年合计实现收入 600.63 亿元，同比增长 28.67%；实现净利润 18.70 亿元，同比增长 1.76%，收入和净

利润增速收窄。 

图 65：2018H1 云计算共实现收入 601 亿元，同比增长 29% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 6633：2018H1 云计算共实现净利润 19 亿元，同比增长 2% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司情况看，收入增速较高的公司为紫光股份、深信服，2018H1 年分别实现收入 224.44 亿元、11.78 亿元，同

比增速分别为 32.98%、30.40%。净利润增速较高的公司为天源迪科、神州数码，分别实现净利润 0.50 亿元、2.69 亿

元，同比增速分别为 143.48%、29.65%。 

表 21：天源科技、思特奇业绩增速领先 

公司代码 公司简称 
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

000938.SZ 紫光股份 168.77 224.44 32.98% 13.01  12.91  -0.77% 

000034.SZ 神州数码 261.00 330.47 26.62% 2.08  2.69  29.65% 

002467.SZ 二六三 4.16 4.22 1.49% 0.47  0.34  -27.43% 

300047.SZ 天源迪科 9.69 11.83 22.09% 0.20  0.50  143.48% 

300608.SZ 思特奇 2.20 2.41 9.53% -0.08  -0.13  -61.87% 

300454.SZ 深信服 9.04 11.78 30.40% 1.11  1.25  12.90% 

002123.SZ 梦网集团 11.93 15.49 29.77% 1.59  1.14  -28.34% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

盈利能力方面，2017H1 云计算毛利率、净利率、ROA、ROE 达到近年来最高值，2018H1 整体毛利率、净利率分

别为 13.85%和 3.11%，ROE、ROA 分别为 2.17%、2.84%，较去年同期均出现小幅回落。 
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图 67：云计算毛利率、净利率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 68：云计算 ROE、ROA 情况 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司看，盈利能力较强的公司为深信服、二六三，2018H1 净利率为 10.60%、8.03%。天源迪科盈利能力显著提

升，2018 年毛利率、净利率分别提升 5.02、2.10 个百分点；梦网集团毛利率、净利率下降较多。 

表 22：深信服、二六三盈利能力较强 

公司代码 公司简称 
毛利率 净利率 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

000938.SZ 紫光股份 23.11% 21.55% -1.55% 7.71% 5.75% -1.96% 

000034.SZ 神州数码 5.28% 4.75% -0.53% 0.80% 0.81% 0.02% 

002467.SZ 二六三 65.36% 60.12% -5.25% 11.23% 8.03% -3.20% 

300047.SZ 天源迪科 19.13% 24.15% 5.02% 2.11% 4.21% 2.10% 

300608.SZ 思特奇 47.51% 48.82% 1.31% -3.65% -5.39% -1.74% 

300454.SZ 深信服 76.47% 74.36% -2.11% 12.24% 10.60% -1.64% 

002123.SZ 梦网集团 30.30% 24.60% -5.70% 13.30% 7.34% -5.95% 

资料来源：Wind，浙商证券研 

2.14. 物联网：收入加速增长，金卡智能表现佳  

物联网板块我们共选取 22 家上市公司，分别为宜通世纪、九有股份、三川智慧、科陆电子、神州信息、远望谷、

浙大网新、东软载波、鼎信通讯、国脉科技、移为通信、剑桥科技、友讯达、金卡智能、神州泰岳、长江通信、三联

虹普、拓邦股份、世纪鼎利、东信和平、日海通讯、广和通，2018 上半年合计实现收入 214.29 亿元，同比增长 28.11%；

实现净利润 8.05 亿元，同比下降 46.14%，主要系宜通世纪、神州泰岳业绩大幅下滑所致。 

图 69：2018H1 物联网共实现收入 214 亿元，同比增长 28% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 70：2018H1 物联网共实现净利润 8 亿元，同比下降 46% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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分公司情况看，收入增速较高的公司为九有股份、广和通，2018H1 年分别实现收入 16.73 亿元、5.39 亿元，同比

增速分别为 886.69%、200.30%。净利润增速较高的公司为金卡智能、神州信息，分别实现净利润 2.04 亿元、2.48 亿

元，同比增速分别为 128.96%、125.77%。 

表 23：远望谷、神州信息业绩增速领先 

公司代码 公司简称 
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

300310.SZ 宜通世纪 10.44 12.24 17.29% 0.99 -4.75 -578.23% 

600462.SH 九有股份 1.70 16.73 886.69% 0.03 -0.02 -185.44% 

300066.SZ 三川智慧 2.67 3.11 16.52% 0.46 0.42 -8.19% 

002121.SZ 科陆电子 15.25 19.72 29.25% 1.42 0.70 -50.35% 

000555.SZ 神州信息 36.85 41.61 12.93% 1.10 2.48 125.77% 

002161.SZ 远望谷 2.17 1.96 -9.75% -0.22 -0.70 -214.48% 

600797.SH 浙大网新 12.65 15.17 19.94% 1.71 0.99 -41.87% 

300183.SZ 东软载波 3.99 4.05 1.48% 1.30 0.87 -33.03% 

603421.SH 鼎信通讯 5.18 6.43 24.27% 1.22 1.05 -13.81% 

002093.SZ 国脉科技 6.66 6.41 -3.84% 0.77 0.99 29.14% 

300590.SZ 移为通信 1.42 1.88 32.20% 0.44 0.49 10.18% 

603083.SH 剑桥科技 11.79 14.30 21.25% 0.42 0.07 -83.16% 

300514.SZ 友讯达 2.07 2.50 20.64% 0.26 0.16 -38.33% 

300349.SZ 金卡智能 6.12 8.84 44.32% 0.89 2.04 128.96% 

300002.SZ 神州泰岳 11.94 6.53 -45.31% 0.07 -1.43 -2119.20% 

600345.SH 长江通信 1.50 0.70 -53.55% 1.17 1.42 21.60% 

300384.SZ 三联虹普 1.75 2.97 69.71% 0.56 0.84 49.26% 

002139.SZ 拓邦股份 12.03 15.42 28.22% 1.03 1.18 15.37% 

300050.SZ 世纪鼎利 3.34 4.60 37.65% 0.68 0.29 -57.29% 

002017.SZ 东信和平 5.79 5.46 -5.64% 0.23 0.20 -11.14% 

002313.SZ 日海通讯 10.17 18.28 79.80% 0.30 0.52 77.56% 

300638.SZ 广和通 1.79 5.39 200.30% 0.14 0.22 56.92% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

盈利能力方面， 2018H1 整体毛利率、净利率分别为 25.44%和 3.76%，较去年同期分别回落 4.47、5.18 个百分点；

ROE、ROA 分别为 0.90%、1.42%，较去年同期明显下挫。 

图 71：物联网毛利率、净利率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 72：物联网 ROE、ROA 情况 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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分公司看，盈利能力较强的公司为长江通信、三联虹普，2018H1 净利率为 203.85%、28.29%，明显高于其他公司。

宜通世纪、远望谷、神州泰岳毛利率、净利率大幅下降，拖累板块盈利能力下滑。 

表 24：长江通信、三联虹普盈利能力较强 

公司代码 公司简称 
毛利率 净利率 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

300310.SZ 宜通世纪 24.39% 18.34% -6.05% 9.51% -38.78% -48.29% 

600462.SH 九有股份 11.94% 2.55% -9.38% 1.64% -0.14% -1.78% 

300066.SZ 三川智慧 34.60% 31.75% -2.85% 17.08% 13.46% -3.62% 

002121.SZ 科陆电子 37.82% 28.65% -9.17% 9.29% 3.57% -5.72% 

000555.SZ 神州信息 18.95% 18.93% -0.02% 2.98% 5.96% 2.98% 

002161.SZ 远望谷 42.86% 33.83% -9.03% -10.25% -35.73% -25.48% 

600797.SH 浙大网新 23.27% 29.16% 5.90% 13.49% 6.54% -6.95% 

300183.SZ 东软载波 59.74% 48.94% -10.81% 32.58% 21.50% -11.08% 

603421.SH 鼎信通讯 58.88% 49.34% -9.54% 23.57% 16.35% -7.22% 

002093.SZ 国脉科技 37.24% 39.13% 1.89% 11.54% 15.50% 3.96% 

300590.SZ 移为通信 59.25% 48.84% -10.40% 31.11% 25.93% -5.18% 

603083.SH 剑桥科技 17.58% 8.67% -8.91% 3.56% 0.49% -3.06% 

300514.SZ 友讯达 43.04% 39.41% -3.63% 12.41% 6.35% -6.07% 

300349.SZ 金卡智能 48.58% 48.62% 0.05% 14.58% 23.13% 8.55% 

300002.SZ 神州泰岳 44.10% 73.78% 29.68% 0.59% -21.92% -22.51% 

600345.SH 长江通信 8.03% 9.45% 1.42% 77.87% 203.85% 125.98% 

300384.SZ 三联虹普 53.05% 43.17% -9.88% 32.17% 28.29% -3.88% 

002139.SZ 拓邦股份 24.40% 20.25% -4.15% 8.53% 7.67% -0.85% 

300050.SZ 世纪鼎利 43.12% 41.38% -1.74% 20.34% 6.31% -14.03% 

002017.SZ 东信和平 27.67% 26.20% -1.47% 3.95% 3.72% -0.23% 

002313.SZ 日海通讯 22.01% 18.23% -3.78% 2.91% 2.87% -0.04% 

300638.SZ 广和通 28.62% 21.96% -6.66% 7.87% 4.11% -3.76% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.15. 车联网：净利润下滑 10%，个股差异明显  

车联网板块我们共选取 8 家上市公司，分别为四维图新、数字政通、荣之联、路畅科技、高鸿股份、华阳集团、

德赛西威、高新兴，2018 上半年合计实现收入 139.67 亿元，同比增长 17.52%；实现净利润 7.86 亿元，同比下降 10.00%，

主要受华阳集团净利润大幅下跌影响所致。 
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图 34：2018H1 车联网共实现收入 140 亿元，同比增长 18% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 35：2018H1 车联网共实现净利润 7.9 亿元，同比下降 10% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司情况看，收入增速较高的公司为荣之联、高新兴，2018H1 年分别实现收入 12.19 亿元、14.01 亿元，同比

增速分别为 122.58%、68.67%。净利润增速较高的公司为荣之联、四维图新、高新兴，分别实现净利润 0.02 亿元、1.29

亿元、2.41 亿元，同比增速分别为 110.20%、39.62%、31.61%。 

表 7：高新兴、四维图新业绩增速领先 

公司代码 公司简称 
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

002405.SZ 四维图新 8.34 9.90 18.77% 0.92  1.29  39.62% 

300075.SZ 数字政通 3.34 3.89 16.39% 0.69  0.80  15.96% 

002642.SZ 荣之联 5.48 12.19 122.58% -0.22  0.02  110.20% 

002813.SZ 路畅科技 4.16 3.86 -7.22% 0.17  -0.12  -170.23% 

000851.SZ 高鸿股份 38.23 51.05 33.56% 0.43  0.45  5.52% 

002906.SZ 华阳集团 19.66 16.17 -17.77% 1.34  0.14  -89.18% 

002920.SZ 德赛西威 31.34 28.60 -8.75% 3.58  2.87  -19.82% 

300098.SZ 高新兴 8.30 14.01 68.67% 1.83  2.41  31.61% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

盈利能力方面，2018H1 车联网整体毛利率、净利率分别为 22.70%和 5.63%；ROE、ROA 分别为 1.67%、2.05%，

较去年同期均下降。 

图 36：车联网毛利率、净利率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 37：车联网 ROE、ROA 情况 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司看，盈利能力较强的公司为数字政通、高新兴，2018H1 净利率为 20.60%、17.18%，显著高于其他公司。 
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表 8：数字政通、高新兴盈利能力较强 

公司代码 公司简称 
毛利率 净利率 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

002405.SZ 四维图新 76.24% 75.82% -0.41% 11.06% 13.00% 1.94% 

300075.SZ 数字政通 43.70% 40.58% -3.12% 20.68% 20.60% -0.08% 

002642.SZ 荣之联 33.01% 22.98% -10.04% -4.03% 0.18% 4.21% 

002813.SZ 路畅科技 27.72% 19.66% -8.06% 4.11% -3.11% -7.23% 

000851.SZ 高鸿股份 7.33% 6.14% -1.19% 1.12% 0.88% -0.23% 

002906.SZ 华阳集团 22.45% 18.92% -3.52% 6.81% 0.90% -5.91% 

002920.SZ 德赛西威 26.03% 25.83% -0.20% 11.41% 10.03% -1.38% 

300098.SZ 高新兴 38.27% 39.14% 0.87% 22.02% 17.18% -4.84% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.16. 主设备商：中兴亏损拖累，业绩大幅下滑 

主设备商我们共选取 3 家上市公司，分别为中兴通讯、烽火通信、星网锐捷，2018 上半年合计实现收入 541.45

亿元，同比下降 18.11%；实现净利润-72.11 亿元，同比下降 331.80%，主要受中兴通讯大幅亏损拖累。 

图 38：2018H1 主设备商实现收入 32 亿元，同比增长 19% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 39：2018H1 主设备商实现净利润 1 亿元，同比下降 332% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司情况看，星网锐捷表现最佳，营收、净利润分别同比增长 47.39%、92.66%；中兴通讯收入 394.34 亿元，

同比下滑 26.99%，亏损 78.61 亿元，拖累板块收入、利润下滑。 

表 9：星网锐捷收入、利润大幅增长 

公司代码 公司简称 
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

000063.SH 中兴通讯 540.11 394.34 -26.99% 25.43  -78.61  -409.09% 

600498.SH 烽火通信 97.21 111.94 15.14% 4.90  5.01  2.19% 

002396.SZ 星网锐捷 23.86 35.17 47.39% 0.77  1.49  92.66% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

盈利能力方面，2018H1 主设备商整体毛利率为 28.60%，下滑 2.71 个百分点。净利率、ROA、ROE 受中兴通讯影

响较大，不考虑中兴通讯，板块净利率为 4.42%，仍然处于缓慢下跌过程中，ROA、ROE 分别为 4.56%、2.19%，基

本保持稳定。 
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图 40：主设备商毛利率下降 2.71 个百分点 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 41：主设备商 ROE、ROA 下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司看，烽火通信盈利能力最强，2018H1 净利率为 4.47%；星网锐捷盈利能力增强，净利率提升 1 个百分点，

达到 4.24%。 

表 10：烽火通信盈利能力最强 

公司代码 公司简称 
毛利率 净利率 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

000063.SH 中兴通讯 32.52% 30.24% -2.28% 4.71% -19.93% -24.64% 

600498.SH 烽火通信 23.36% 23.28% -0.08% 5.04% 4.47% -0.57% 

002396.SZ 星网锐捷 36.39% 27.18% -9.21% 3.25% 4.24% 1.00% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.17. 通信服务：景气度下降，净利润下降 36% 

通信服务我们共选取 5 家上市公司，分别为华星创业、纵横通信、超讯通信、润建通信、中富通，2018 上半年合

计实现收入 31.89 亿元，同比增长 19.26%；实现净利润 1.20 亿元，同比下降 36.28%。 

图 42：2018H1 通信服务实现收入 32 亿元，同比增长 19% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 43：2018H1 通信服务实现净利润 1 亿元，同比下降 36% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司情况看，超讯通信、润建通信收入增速较高，2018H1 年分别实现收入 5.51、15.02 亿元，分别同比增长 40.34%、

24.17%；净利润方面，超讯、中富通分 550.17%、11.17%。 
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表 11：中富通净利润增速领先 

公司代码 公司简称 
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

300025.SZ 华星创业 6.28 6.36 1.26% 0.39  -0.47  -220.87% 

603602.SH 纵横通信 2.51 2.70 7.32% 0.26  0.23  -11.97% 

603322.SH 超讯通信 3.93 5.51 40.34% -0.03  0.14  550.17% 

002929.SZ 润建通信 12.10 15.02 24.17% 1.02  1.03  0.93% 

300560.SZ 中富通 1.92 2.30 19.77% 0.25  0.28  11.17% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

盈利能力方面，通信服务 2014 年以来毛利率、净利率持续走低，2018H1 整体毛利率、净利率分别为 21.21%和

3.77%；ROE、ROA 分别为 2.56%、2.16%，较去年同期显著下降。 

图 44：通信服务毛利率、净利率下降 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 45：通信服务 ROE、ROA 下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

分公司看，仅超讯通信盈利能力提升，2018H1 毛利率、净利率分别同比提升了 7.29、0.79 个百分点；其余公司毛

利率、净利率均出现不同程度的下滑。 

表 12：超讯通信盈利能力提升 

公司代码 公司简称 
毛利率 净利率 

2017H1 2018H1 同比变动 2017H1 2018H1 同比变动 

300025.SZ 华星创业 28.90% 13.84% -15.06% 6.22% -7.43% -13.65% 

603602.SH 纵横通信 23.11% 19.35% -3.75% 10.26% 8.41% -1.84% 

603322.SH 超讯通信 13.06% 20.35% 7.29% -0.79% 0.00% 0.79% 

002929.SZ 润建通信 24.58% 24.01% -0.57% 8.41% 6.84% -1.57% 

300560.SZ 中富通 29.68% 27.54% -2.14% 13.19% 12.25% -0.95% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

3. 投资策略：推荐 5G/北斗/专网/运营商投资机会 

3.1. 行业估值处低位，维持“看好”评级 

截至 2018 年 8 月 31 日，通信（中信）指数 PE（TTM）55.6 倍，处于历史底部区域。 
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图 46：通信行业 PE-TTM 处于低位 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

3.2. 运营商资本开支 2018 年有望触底 

4G 建设周期三大运营商资本开支 2015 年达到峰值，2016-2018 年连续下滑，2018 年上半年，三大运营商资本开

支总额 1240 亿元，全年资本开支总额计划 2911 亿元，同比减少 5.6%，降幅较 2017 年有所收窄。2020 年我国正式 5G

商用，通常运营商资本开支要先于商用一年时间，即 2019 年运营商将启动 5G 投资，预计明年资本开支将迎来拐点。 

图 47：三大运营商资本开支处于底部 

 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 

 

3.3. 5G 推荐主设备、光模块/器件、车联网 

5G 投资机会具有确定性。今年 9 月将正式发布 5G 频谱资源的最终许可方案，2019 年有望开始 5G 建设，2020

年进入 5G 投资高峰，主设备商、光模块/器件及车联网应用将充分受益。 

➢ 主设备商： 5G 传输网将于 2019 年先行建设，无线投资有望在 2020-2022 年期间相对 2013-2015 年 4G 建设

阶段翻倍，重点关注烽火通信、中兴通讯。 

➢ 光模块/器件：5G 基站数量增多、带宽增加将明显带动 25G/100G 等高速光模块的需求，重点关注光迅科技、

中际旭创。 
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➢ 车联网：5G 期间最值得关注的是垂直行业应用，尤其车联网和工业互联网应用，目前阶段我们重点关注车

联网领域的投资机会，重点关注高新兴（车规级通信模组+电子车牌）、海格通信（高精度位置服务），关注

高鸿股份（车联网芯片）。 

3.4. 推荐北斗导航、专网、运营商投资机会 

2018 年上半年，专网、运营商、北斗业绩表现突出，净利润分别同比增长 164.6%、151.2%、53.3%，大幅领先通

信行业整体增速 30.6%，建议关注相关龙头企业。 

➢ 运营商投资机会：重点关注中国联通，混改成果显著，产业互联网业务成为增长新动力，中报净利润 25.8 亿

元同比增长 231.8%，2019 年有望在 5G 竞争中获得先发优势。 

➢ 专网投资机会：重点关注海能达，海外业务稳步增长，赛普乐和诺塞特的协同效应逐步释放，第三代融合指

挥中心和宽窄带融合解决方案实现规模销售，公司预计 2018 年 1-9 月实现净利润 1.27 亿元~1.52 亿元同比增

147%~196%。 

➢ 北斗导航投资机会：重点关注海格通信，军改后订单进入恢复阶段，成立星舆科技提供基于北斗的高精度位

置服务，具有卡位效应，发展空间大；控股股东广州无线电集团增持 6.89 亿元，占总股本的 3.48%，彰显发

展信心。 

4. 风险提示 

5G 进度不及预期；贸易争端继续发酵等风险。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司

没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。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。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，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，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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