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主要结论 

运营商资本开支： 

 2018H2：有望反弹 

 2019年：5G频谱分配完成后，重回上升轨道 

 3G/4G复盘： 

 3G：主设备绝对收益最大，经济周期底部无线板块逆势上涨 

 4G：数据中心和光通信绝对收益大，发牌当年全产业链实现相对收益 

 5G投资预判： 

 传输网光纤覆盖渐趋饱和，无线基站升级、射频端机会最大 

 主设备、射频前端（天线、线路板PCB、覆铜板CCL、滤波器、功放PA）是投资重点 

 频谱确定后，5G连续事件催化 



运营商2018H1业绩：“各有所长”，中长期投资“粮仓充足” 

 中国移动业绩规模继续保持大幅领先优势； 

 中国联通业绩增速位居三大运营商之首； 

 中国电信4G净增用户量最多。 

业绩规模 业绩增速 4G用户净增 

  营收（亿元） 净利润（亿元）   营收增速（%） 净利润增速（%）   新增4G（万户） 

中国移动 3,918.32 656.41 中国移动 0.76% 4.73% 中国移动 2721 

中国电信 1,930.29 135.70 中国电信 4.84% 8.24% 中国电信 3527 

中国联通 1,492.66 59.12 中国联通 7.80% 144.80% 中国联通 2823 

资料来源：三大运营商公告，安信证券研究中心 



运营商2018H2 CAPEX：有望反弹，重点看4G扩容 

2018H1三大运营商已完成1240亿元，占计划总投资额的比重为42.60%； 

2018H2预计为1671亿元。 
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图：三大运营商2018年资本开支 

资料来源：三大运营商公告，安信证券研究中心 
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中国移动2018H2资本开支预测 

  
2018H1实际 
（亿元） 

2018H2预测 
（亿元） 

环比增速
（%） 

移动通信网 292 389 33.41% 

传输网 299 219 -26.63% 

业务网 85 68 -20.36% 

支撑网 35 48 37.42% 

土建及动力 66 137 107.10% 

其他 18 5 -72.82% 

中国电信2018资本开支预测 

  
2018H1 

新增（万） 
2018全年 
目标（万） 

4G基站 3 20 

中国联通2018 H2资本开支预测 

  
2018H1实际 
（亿元） 

2018H2预测 
（亿元） 

环比增速
（%） 

移动网络 52 133 154.41% 

固定宽带 23 77 231.03% 

基础设施、传
输网及其他 

41 174 329.56% 

 
注：8月13日，宣布北京首批5G站点正式同步启动，
到2018年底有望建成300站规模。（唯一明确提出
2018年5G基站建设规模的运营商。 



运营商资本开支 



通信行业的驱动链条：供给创造需求 vs 需求拉动供给？ 

用户 

ARPU 

运营商 

OPEX 

CAPEX 

业务结构：语音->流量 

资费监管政策 

政策导向 

技术升级：2G->3G->4G->5G 

人口与经济成长红利 

收入 

设备
商 

支出 

运维、营销（终端、SIM卡）、经营分析 

“供给侧” 案例：中国联通3G vs 中国移动4G 

“需求侧” 案例：微信支付（2014.3）、王者荣耀（2015.11）、抖音

（2016.9） 



5G频谱分配完成后，2019年运营商资本开支将重回上升轨道 

预测逻辑1：5G频谱划分 

 中国电信：3.4GHz~3.5GHz，共100MHz； 

 中国联通：3.5GHz~3.6GHz，共100MHz； 

 中国移动：4.8GHz~4.9GHz频段，2.6GHz额外频段（包括联通和电信在
2.6GHz的全部频谱资源）；不少于100MHz。 

图：三大运营商历年资本开支及2019~2020年预测（单位：亿元） 

资料来源：三大运营商公告，安信证券研究中心 
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表：三大运营商历年资本开支及2019~2020年预测（单位：亿元） 

3.4GHz~3.6GHz为黄金频段：产业链成熟（有望2019年大规模组
网建设）；建站规模小于4.8GHz 

2.6GHz：建站密度小，技术相对成熟（预计2020年具备大规模组
网能力） 

预测逻辑2：4G牌照发放与运营商资本开支对应关系 

 中国移动：2013年和2014年资本开支大幅增加，2015年开始下滑； 

 中国电信/中国联通：2013年和2014年资本开支下滑或微增；2015年大增。 

TDD-LTE牌照于2013年底发放，中国移动具备先发优势 

FDD-LTE牌照于2015年2月发放，中国电信和联通具备技术优势 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 



运营商长期CAPEX：无线网2019年启动，传输网将先行 

资料来源：三大运营商公告，安信证券研究中心 

表：三大运营商无线网资本开支及2019~2020年预测（单位：亿元） 表：三大运营商传输网资本开支及2019~2020年预测（单位：亿元） 



3G投资复盘 



3G投资复盘：主设备绝对收益最大，经济周期底部无线板块逆势上涨 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

图：2008年1月7日~2010年1月7日各板块涨跌幅 

2019年1月7日 ,工信部发放3G牌照 

绝对收益（发牌前1年~发牌后1年）： 

 主设备商 ＞ 光纤光缆 ＞ 射频单元 

相对收益：2008年经济危机，无线板块逆势收涨 

从绝对收益和相对收益看板块投资时钟： 

光纤光缆投资起点在2007年，主设备在2008年； 

最佳了结时间点均在2010年（发牌后一年） ； 
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3G投资复盘：主设备和光纤光缆是两大优势板块，光器件起步，射频器件缺席 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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3G投资复盘：运营商资本开支与核心个股涨跌幅方向一致 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图：运营商资本开支（亿元，巠轴）与 核心个股业绩增速（%，右轴） 图：运营商资本开支（亿元，巠轴）与 核心个股涨跌幅（%，右轴） 

经济危机 



4G投资复盘 



4G投资复盘：数据中心和光通信绝对收益大，发牌当年全产业链实现相对收益 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

2013年12月,工信部发放4G TD-LTE牌照 

图：2012年12月1日~2016年12月1日各板块涨跌幅 

2015年2月,工信部发放4G FDD-LTE牌照  

绝对收益（发牌前1年~发牌后1年，2次发牌）： 

 IDC/CDN ＞ 光器件＞ 光纤光缆 

相对收益：通信全产业链均实现相对收益。 

从绝对收益和相对收益看板块投资时钟： 

 IDC/CDN投资起点在2012年，光器件在2013年，光纤光缆在2014年； 

前两个子板块最佳了结时间点点均在2015年（发牌结束当年底）； 

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

上
证
综
指 

沪
深3

0
0

 

万
得
全A

 

深
证
成
指 

创
业
板
指 

ID
C

/C
D

N
 

光
器
件 

光
纤
光
缆 

通
信
电
源 

云
计
算
大
数
据 

专
网 

北
斗
导
航 

物
联
网
车
联
网 

小
基
站 

5
G

射
频 

主
设
备
商 

运
营
商 

注
：
标
灰
单
元
格
表
示
当
年
未
实
现
相
对
收
益 



4G投资复盘：光纤光缆优势不改，主设备商退场，光器件/IDC抬头，射频新秀
（PCB）入场 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

注
：
标
灰
单
元
格
表
示
当
年
未
实
现
相
对
收
益 



4G投资复盘：运营商资本开支与核心个股涨跌幅方向一致 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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5G投资预判 



过去五年，中国4G网络超常规发展，信息产业获利丰厚 

• 中国在2013~2017年，投入超过7000亿（CAPEX/收入超过20%），建设了全球最大的移动网
络，拥有全球最多移动用户（10.1亿）和最多宽带用户（3.24亿），打造一批全球领先的移动
互联网服务商（腾讯、阿里市值居中国公司市值前二，分列全球互联网公司第三和第五）。 
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资料来源：Wind，GSMA，东方财富网，安信证券研究中心 



过去五年，中国突破5G核心技术，反超全球 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 

2013年 2017年2月 

关键技术研究 

（启动最早） 

2016年12月 

完成5G单点 

关键技术验证 

•成立5G eMBB项目组 

•启动5G外场技术试验 

2017年11月 

•3GPP NSA标准功能冻结 

•发布小型化5G CPE终端 

•业内首批5G终端原型机（FPGA） 

•业内首批终端射频前端器件 

2016年2月 

成立5G联合 

创新中心 

2015年 

 在3GPP牵头完成5G

场景与需求项目 

#20 GTI研讨会发布 

《 5G终端白皮书》 

2017年11月 

2018年2月 

巴展发布《5G规模
试验技术指导要求》 

5G第一个标准发布 

2018年6月 

华为超越爱立信， 
成为全球设备商No.1 

中国超越美国， 
主导5G技术与专利 

资料来源：ITU，C114，工信部，安信证券研究中心 



回顾：中国4G发展历程，中国移动一马当先 

2014年 2015年 2016年 

移动 电信 联通 移动 电信 联通 移动 电信 联通 

总用户数（亿） 8.0 1.9 3.0 8.2 2.0 2.9 8.6 2.2 2.5 

4G用户数（亿） 0.9 0.07 0.02 3.1 0.6 0.4 5.4 1.2 1.0 

4G渗透率 11% 4% 1% 38% 30% 15% 62% 53% 40% 

4G用户DOU（MB/月*户） 776 - - 748 751 1203 1074 1022 1275 

4G基站规模（万） 72 17 15 110 51 40 146 81 68 

其中：农村4G基站（万） 8 1 3 38 12 6 50 26 20 

行政村覆盖率 36% 2% 5% 56% 11% 8% 93% 58% 51% 

2013年底，工信部向中国移动发放4G牌照，随后4G用户渗透率突飞猛进。截至2018年6月，4G用户月均流量已突

破4GB。 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 



运营商 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年  2017年 2018E  2019E  累计投资 

中国移动  45亿  717亿  561亿  774亿  645亿  516亿 438亿 407亿 4102亿 

中国电信 / 100亿  457亿  493亿  411亿  388亿 329亿 300亿 2478亿 

中国联通 / 50亿  100亿  335亿  259亿  188亿 170亿 150亿 1252亿 

合计 45亿  867亿  1118亿  1602亿  1315亿  1092亿 937亿 857亿 7832亿 

基站规模 

 三大运营商2018年6月4G基站总规模达到381万个，预计到2019年底达到440万个。 

投资规模 
 预期到2019年，4G累计投资达到近8000亿元。 

中国三大运营商在4G累计投资预计达到近8000亿 

资料来源：三大运营商公告，安信证券研究中心 



移动宽
带场景 
(MBB) 

大连接物
联网场景 
（mMTC） 

eMTC（可满足部分中低速需求） 

NB-IoT（可满足大部分低速需求） 

5G新空口（New Radio，NR） 

4G LTE 

4G NB-IoT 5G NR 2G/3G 

2G/3G（可满足部分低速需求） 

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

低速类 

中速类 

高速类 

• 智能抄表（如水表、气表） 

• 智能家居（如家庭安防） 

• 可穿戴设备（如慢病管理） 

• 物流追踪（如共享单车） 

• 市政物联（如智能路灯） 

• 智能手表（带语音） 

• 电子签名款POS机、电梯卫视等 

• 视频监控 

• 4K/8K/3D高清视频 

• 虚拟现实VR、增强现实AR 
eMBB 

MBB 
• 网页浏览、手机游戏 

• 普通视频业务 

低时延高
可靠场景 
（uRLLC） 

 

LTE-V2X（包括车到网、车到基础设施，不包括车到车） 

工业互联网 - 工业控制 

5G 新空口 

车联网 • 阶段二：智能辅助驾驶（如防碰撞） 

• 阶段三：自动驾驶及智能交通    

5G新空口 

• 阶段一：车载信息服务（如安吉星

车载通话、车载导航等） 

5G新空口（New Radio，NR） 

5G新空口（New Radio，NR） 

4G LTE 5G新空口（New Radio，NR） 

4G LTE 

面向2020，国内已规划了通信网络&业务全景视图 

业务场景 



网络规划 5G应用 

运营商 

宜通世纪 
富春通信 
国脉科技 
杰赛科技 
中通服 
中通国脉 

麦捷科技、信维
通信、华为、中
兴通讯、高通、
联发科、台积
电、苹果、三星

等 

中国移动、中国联通、中国电信、鹏博士等 

系统集成 

中通服、京信通信、 三维
通信、邦讯技术、宜通世
纪、电信国脉、华星创
业、奥维通信、三元达、
立昂技术、讯联科技 

IT支撑 

亚信联创、东方国信、天
源迪科、亿阳信通、初灵
信息、天源迪科 

增值业务 

北纬通信、拓维信息、二
六三、梦网荣信、创意信
息 

系统服务 

中天科技、亨通光电、武
汉长飞、烽火通信、杭州
富通、通鼎互联、特发信
息 

传输网 

华为、中兴、爱立信、
新诺基亚、烽火通信 

传输网光模块/光器件 

传输设备 

中际旭创、光迅科技、天孚通信、昂纳科技、新易盛、博创科技、科信技术、太辰
光、日海通讯 

光纤光缆 

无线接入网 

华为 
中兴 
爱立信 
新诺基亚 

通宇通讯 
摩比发展 
京信通信 
弗兰德 
盛路通信 
齐星铁塔 
梅泰诺 
飞荣达 

 
 

PCB 
生益科技 
沪电股份 
深南电路 

覆铜板 
生益科技 

 

BBU、
RRU 

天线/天
线振子 

PCB/ 
覆铜板/滤

波器） 
小基站 

京信通信 
邦讯技术 
三元达 
超讯通信 

前中后传
光模块 

光环新网、万国数据、
数据港、宝信软件、网宿
科技、世纪互联、首都在
线 

云计算 

BAT，三大运营商及华
为云等 

数通光模块/光器件 

IaaS 

IDC/CDN 

PA 

 
滤波器 
东山精密 
武汉凡谷 
大富科技 
春兴精巟 

PA 
三安光电 

 

终端 

物联网 

高新兴、佳讯飞鸿、
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5G投资变化：射频端价值量高，弹性大 

光通信核心标的： 

主设备：烽火通信 

光模块：中际旭创、光
迅科技 

光纤光缆：亨通光电 

移动通信核心标的： 

主设备：中兴通讯 

天线：飞荣达 

PCB：沪电股份、深南电路 

CCL：生益科技 

滤波器：东山精密 

功放：三安光电 

  
5G基站数量 

（万站） 
滤波器 

（亿元） 
PA市场空间 

（亿元） 
PCB-AAU 
（亿元） 

PCB-BBU 
（亿元） 

前/中/后传光模块 
（亿元） 

承载网光传输设备 
（亿元） 

2018 1 0.96 1.35 0.69 0.29 1.17 9.96 

2019 20 19.2 27 13.03 5.49 23.31 199.13 

2020 60 57.6 81 37.54 16.46 69.92 448.18 

2021 90 86.4 121.5 50.68 22.22 104.88 466.11 

2022 100 96 135 50.68 22.22 116.53 478.06 

2023 120 115.2 162 54.74 23.99 139.83 490.02 

2024 90 86.4 121.5 36.95 16.20 104.88 421.29 

总和 481 461.76 649.35 244.31 106.86 560.50 2512.75 

0
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

PA市场空间（亿元） PCB-AAU（亿元） 

PCB-BBU（亿元） 前/中/后传光模块（亿元） 

资料来源：安信证券研究中心 



5G后续关键事件及时间点（2018~2019） 

中国5G
第三阶
段国家
测试结

束 

中国移
动合作
伙伴大
会，推
出首批
5G通用
模组 

美国拍卖
24GHz和
28GHz频谱 

（ 2017年
拍卖600MHz
频谱价格为
200亿美
元） 

中国发
放5G试
点许可

证 

2019 
MWC推
出5G行
业终端 

韩国/
美国5G
正式商

用 

中国运
营商确
定5G建
设及投
资方案 

中国运
营商开
展5G友
好用户
测试 

中国发放
5G商用牌

照 

5G国际
标准第
二版冻

结 

中国开始
5G规模建

设 

2018.10 
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2019.2 2019.Q1 2019.Q3 2019.Q4 

2019.3 2019.Q3 2019.12 
2018年6月 

 

5G商用标

准第一版
冻结 

2020年 

 

5G规模
商用 



5G核心标的推荐 

主设备：烽火通信 

 PCB：沪电股份 

天线：飞荣达 



重点推荐沪电股份和飞荣达 

 光通信专家向ICT转型，业务结构优化：光通信设备市场地位全国前三；光纤光缆在三大运营商历年集采中稳居前五；2015年公司加速ICT转型步伐，数据网
络业务占比超过10%，业务进一步结构优化。同时，大股东邮科院与电科院合并公司有望拓展无线业务，业务结构或将持续升级。 

 5G商用推动光设备市场，掌握芯片技术实力：5G商用推动传输网建设成为光设备主要增长力；公司光设备兼具市场份额和竞争实力，光设备市场份额全球

第五，光设备可靠性全球第七；布局芯片研发，10G PON设备规模采用自研芯片，已成功开发原型机；5G驱动光设备市场，公司未来受益确定性强。 

 ICT转型稳步推进，云计算和网络安全业务齐飞：公司2015年提出云网一体化战略，聚焦云计算和网络安全业务；云计算方面，拥有国内最大基于
OpenStack的省级政务云；网络安全方面，全资子公司为国内网络安全领略龙头；ICT市场发展空间巨大,未来将保持高增长和高盈利。 

 精耕主业，通信设备板+高阶汽车板双轮驱动：公司深耕刚性PCB主业，接近97%的收入来自于刚性PCB板，其中通信设备板、高阶汽车板各占公司营收的
62.8%和24.4%。根据NTI的PCB排行榜，2016年公司位居全球PCB企业100强的第21位，在中国大陆PCB企业里面仅次于建滔； 

 5G驱动PCB需求大增，公司技术准备度高且绑定大客户：5G基站密度达到4G的1.5倍；有源天线变革推动PCB及高频微波板材需求倍增；我们预估仅用

于5G基站天线的高频PCB就将是4G的数倍。对标主要竞争对手，公司技术准备度高、客户结构稳定； 

 4G周期蛰伏，5G内生拐点将至：工厂搬迁导致4G周期中公司业绩受到影响；2016年新厂建设完成后，产能和良率开始恢复；另外，公司2016年已经全额收
到8.14亿政府搬迁补偿款（账上待摊销的递延收益余额5.73亿）。该款项用于公司新厂产能重置，新设备完全满足5G的高精度要求，为抢占市场份额铺平了道路； 

烽
火
通
信 

沪
电
股
份 

 “材料+后加工”一体化的电磁屏蔽和导热材料及器件龙头厂商：公司产品体系丰富，广泛应用于通信设备、手机终端、计算机、数据中心、汽车电子等
领域，直接客户包括华为、中兴、诺基亚、联想、思科、微软等。陆续拓展新客户，已经通过三星、Facebook的材料认证。 

 创新开发出全新一代塑料天线振子，技术领先：5G时代Massive MIMO技术的应用，单面天线的振子数量将会从4G最多16个大幅增加至64、125甚至256

个，原有铸造工艺、钣金工艺的天线振子因重量和体积大将不能满足要求，公司创新开发出全新一代塑料天线振子，工艺与4G完全不同，具有独特技术优势。  

 外延并购推进全产业链布局，天线新龙头成长可期：公司已取得诺基亚等核心客户的供货资质，进入产品设计验证阶段；同时拟通过收购博纬通信及珠海
润星泰部分股权，拓展整合上下游以及产品线，将加快推进公司全产业链布局。公司深度布局5G天线业务，有望从5G天线振子龙头提升为5G天线领先者。 

飞
荣
达 
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安信评级体系 

• 收益评级： 

 买入—未来6个月的投资收益率领先沪深300指数15%以上； 

 增持—未来6个月的投资收益率领先沪深300指数5%至15%； 

 中性—未来6个月的投资收益率与沪深300指数的变动幅度相差-5%至5%； 

 减持—未来6个月的投资收益率落后沪深300指数5%至15%； 

 卖出—未来6个月的投资收益率落后沪深300指数15%以上； 

 领先大市—未来6个月的投资收益率领先沪深300指数10%以上； 

 同步大市—未来6个月的投资收益率与沪深300指数的变动幅度相差-10%至10%； 

 落后大市—未来6个月的投资收益率落后沪深300指数10%以上； 

 

• 风险评级： 

 A—正常风险，未来6个月投资收益率的波动小于等于沪深300指数波动； 

 B—较高风险，未来6个月投资收益率的波动大于沪深300指数波动； 
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