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投资要点： 

 板块行情走出低谷 行业热点推动行情纵深发展 

经过前期的调整与反弹，行情上通信行业已经走出了低谷期。随着中报公布

完毕，行业基本向好，加之 5G、信息基建等等行业助力推动，后续通信板块

的热点有望持续。同时我们认为多年来的通信行业市场相对估值区间仍然有

效，当期正处于区间的底部区域，并且运营板块的市净率也是见底反弹，板

块整体有望走出一波业绩和估值双增长的行情。 

市场对于通信个股的选择已经逐步落实到以业绩为基准，对于行业的趋势把

握的非常贴合，只要是具备新技术新发展并有业绩的个股，都会得到市场的

追捧，特别是具备行业竞争力的龙头公司。而对于没有技术和行业地位优势

的企业，市场也只能给予低于行业平均的估值水平。整体上看下，这是一种

良好的市场进步趋势。。 

 行业营收与利润双增长，基本面改观子板块表现突出 

今年上半年来，渤海通信板块收入同比增长 5.83%（剔除中兴通讯影响，同

比增长 11.96%），中期归母净利润为 30.23 亿元，同比下降 74.91%（剔除

中兴通讯影响，同比增长 11.19%）。在后 4G 时代，网络建设逐步放缓，行

业的重心逐步向下游转移，营收和利润都在向下游集中。子板块中，运营板

块基本面改观，营收与利润双增长明显。同样营收与利润双增长的还有行业

专网、导航和卫星接配件等。 

 行业毛利率跌势趋缓，净利率初步见底 

随着信息基建的推进，宽带网络建设增加了设备与服务的需求，行业的毛利

率下滑的趋势有所趋缓，而电信服务板块受到互联网业务的影响，趋势依然

还处于下降。我们预计在 18 年内，行业的毛利率将止跌回升，特别是中兴事

件的影响消除以及 5G 建设周期的到来，毛利率会有所好转。 

作为一个成熟的行业，通信业内各个公司基本都能很好的控制自身的管理与

财务等各项费用，历年来的净利润率，整体趋势基本一致，而且波动区间不

大。不过今年以来，通信行业整体净利润的上升趋势已经显现，特别是运营

板块上升较快。从净利润增长角度看，通信行业价值挖掘点应该集中到以通

信技术周期上，因此净利润率上升的时点正是和 5G、物联网等新技术兴起的

周期相契合。 

 从个股基本面出发，挖掘具备发展潜力的品种 

上半年以来，行情虽然较为低迷，但是行业周期已经逐步走过低点，上市公

司的业务也开始逐步回暖。 我们重点分析行业内有望率先走出行情的品种。
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中国联通 买入 

烽火通信 增持 

星网锐捷 增持 

日海智能 增持 

高新兴 增持 

中海达 增持 

海能达 买入 

海格通信 增持 
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主要是净利润高增长，同时营收也同步增长类的公司，该类公司的业绩是建

立在主业或者新产业基础上，有持续的增长的潜力。此外，我们重点关注中

报业绩中研发支出同比增长超过 30%的企业，这类研发投入增长较快的公司

具备较强的后续的发展潜力，,值得长期跟踪。 

 行业估值与投资策略 

通信行业经过上半年的调整以及 7~8 月的恢复性行情，目前的 BH 通信行业

整体估值 PE（TTM）为 38.19 倍，已经处于历史底部区域，其中设备子行业

的估值为 34.13 倍，通信服务行业估值为 36.13 倍。从下图可以看出，通信

行业的估值已经处于历史的低位，基本上都回到了 2013 年的水平，并在该

底部区域整理了近一年时间，后面随着 5G 网络建设启动，通信板块估值有

望走出底部区域。 

今年第四季度，我们继续看好以下通信细分子行业：1）综合电信设备方面，

关注宽带网络建设领域，主要集中在光通行业与 5G 产业链。2）物联网产业

领域开始进入爆发期。3）电信运营子板块。4）卫星通信领域在长期积累的

基础上，很有希望出现卫星通信的爆款应用。5）国内关键芯片及上游零部件

自主可控。由此我们在综合电信设备与全产业链布局的设备商方面选取：烽

火通信（600498）与星网锐捷（002396）；物联网设备商：日海通讯（002313）

与高新兴（300098）；卫星通信的中海达（300177）和海格通信（002465）；

电信运营商中国联通（600050）；光通产品方面的华工科技（000988）以及

专网行业的海能达（002385）。 
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1 中报季行情回顾 

1.1 通信板块走势先于大盘 

今年初至 8 月 31 日，沪深 300 指数下跌 13.15%，通信板块整体下跌 23.54%，其

中通信设备子板块下跌 26.49%，通信运营子板块下跌 9.54%。通信行业跑输沪深

300 指数 10 个百分点，在申万 28 个子行业中处于中后。子板块中通信运营子板

块表现相对抗跌，主要是联通 7 月后见底反弹起到了对冲板块整体下跌的作用。 

通信板块由于上半年以来 5G 等行业热点一直处于调整期，同时行业内发生了中

兴通讯等黑天鹅事件，导致板块一直处于调整状态。但是 7 月以来，随着 5G 标

准的里程碑达到，板块开始复苏，整体走出了一波上升行情，在整体低迷的环境

下格外突出，显示出行业性的趋势良好。 

图 1: 申银一级行业涨跌幅情况（%，年初至 8 月 31 日、流通市值加权平均） 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

从通信子行业情况看，上半年通信细分行业的表现差异也较大，从表 1 可以看出，

今年以来电信增值和运营板块跌幅偏小，而各个设备细分板块都有 20~30%的调

整幅度。而这一幅度相对于二季度末来看，已经有明显的反弹。主要还是进入 7

月份后，5G 标准里程碑的到达以及中兴事件的解决给整个设备板块带来的向上的
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牵引。终端配件和接配件子板块调整源于智能手机出货量大幅下降。目前看，和

5G 相关的子板块依然处于较强的行情，后市仍然具备较多的机会点，值得关注，

而通信运营板块已经迅速上升到前二，说明市场开始认可以联通为代表的运营商

已经度过了业绩低谷期，总体说来，经过前期的调整与反弹，行情上通信行业已

经走出了低谷期。随着中报公布完毕，行业基本向好，加之 5G、信息基建等等行

业助力推动，后续通信板块有望走出较为强劲的独立行情。 

表 1：BH 通信 3 级子行业涨跌幅情况（年初至 3 月 24 日） 

排名 BH 通信板块 3 级子行业 涨跌幅（%） 

1 增值电信服务 -8.98 

2 通信运营 -13.55 

3 导航和卫星 -18.34 

4 光通信 -22.21 

5 终端和配件 -26.28 

6 行业专网 -26.59 

7 网规网优和测试 -29.63 

8 综合电信设备 -30.27 

9 广电设备 -30.49 

10 智能卡和标签 -32.33 

11 接配件与网络设备 -33.97 

资料来源：渤海证券研究所 

通信板块相对估值恢复向上明显 

当前处于 4G 后周期时代，网络建设已经进入维护优化期，近两年运营商的运营

资本开支一直在减少，设备商中只有光系列产品有所增长，行业内的其它增长驱

动力已经不是很明显。行业的相对估值和绝对估值今年来一直向下在 7 月份开始

见底反弹，从图 2 和图 3 中可以看出，无论是相对大盘的溢价和绝对的 PB 值都

触及历史的低点，并出现额明显的反弹。因此我们认为多年来的通信行业市场相

对估值区间仍然有效，当期正处于区间的底部区域，随着 5G 概念的快速市场认

同，通信板块有望走出底部区域，毕竟新技术、新应用和新市场所带来的空间是

原来 3G 和 4G 时代所不能完全照搬的。此外，运营板块的市净率也是自 1.1 开始

反弹到 1.3 左右，特别是联通中报公布后，更是形成一轮向上的行情，中报显示

出公司的经营基本面在持续好转，业绩同比和环比均保持高增长，所以联通已经

处于估值和成长双驱动的状态，具备较大的投资价值。当前指数和外围环境持续

低迷，通信板块的估值虽然有所下调，但是随着行业的景气度不断提升，板块整

体有望在指数走稳的基础上，率先走出一波估值修复的行情。 
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图 2: 设备/服务板块 PE（TTM，整体法）估值溢价率  图 3: BH 电信营板块 PB 估值变化 
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1.2 个股走势差异性较大 

上半年以来，由于大盘的低迷和外围环境的波动，通信板块内的个股跌多涨少。

由表 2 和表 3 可以看出，设备类个股涨幅明显弱于运营与服务板块，不过相对年

中（6 月 30 号）的情况相比，已经改观不少，主要是由于 7,8 月的中报行情推动

的。从涨幅榜看，居前的都是中报业绩有大幅提升的，如中海达中报业绩增长

117%，平治信息中报业绩增长 118%。而跌幅居前一方面是业绩大幅下滑的，如

*ST 凡谷，宜通世纪等，另一方面是公司所处的子行业出现明显的下滑，如波导

股份、春兴精工等，此类品种已经进入长期下跌的通道，而且还远未到底部。当

然也不排除跌幅榜中有错杀的品种，如海能达，公司的基本面并没有太多的变化，

但是因为其它原因导致市场对其不认同，因此对于此类品种，在其估值足够低的

情况下，依然是很好价值投资品种，值得逢低吸纳，等待业绩释放和市场认同。

此外，细分行业的代表个股，如车联网、卫星导航、物联网等细分板块的个股较

为强势。因此我们可以看出，市场对于通信个股的选择已经逐步落实到以业绩为

基准，对于行业的趋势把握的非常贴合，只要是具备新技术新发展并有业绩的个

股，都会得到市场的追捧，特别是具备行业竞争力的龙头公司。而对于没有技术

和行业地位优势的企业，市场也只能给予低于行业平均的估值水平。整体上看下，

这是一种良好的市场进步趋势。 

电信运营与服务领域也同样反映出今年的市场的风险偏好。去年以来调整较多的

次新股涨幅居前，一方面是业绩增长不断验证，另一方面也是业务迸发出新的增

长，新增产能释放，从下降周期回到上升周期。另外跌幅榜结构也与设备板块类

似，业绩不兑现的高估值小盘个股调整明显，这些将处于长期阴跌状态，逐步去

寻找自己的市场定位。整体上看，运营服务板块与设备板块基本一致。从后期看，

营运服务类板块个股还是寄希望与互联网相结合，创造出新的经济增长点来实现

业绩的持续稳定增长。 
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表 2: 通信设备板块个股表现（年初至 8 月 31 日） 

涨幅前 10 名 证券代码 证券简称 区间涨跌幅 跌幅后 10 名 证券代码 证券简称 区间涨跌幅 

1 300177.SZ 中海达 20.55%  1 300028.SZ 金亚科技 -84.75%  

2 300546.SZ 雄帝科技 11.16%  2 002194.SZ *ST 凡谷 -60.66%  

3 600498.SH 烽火通信 1.31%  3 002547.SZ 春兴精工 -58.72%  

4 300627.SZ 华测导航 1.27%  4 600130.SH 波导股份 -55.87%  

5 002115.SZ 三维通信 0.99%  5 002583.SZ 海能达 -55.05%  

6 000555.SZ 神州信息 0.41%  6 600355.SH 精伦电子 -54.36%  

7 000836.SZ 鑫茂科技 -1.27%  7 300310.SZ 宜通世纪 -50.77%  

8 300101.SZ 振芯科技 -1.94%  8 603703.SH 盛洋科技 -50.62%  

9 300394.SZ 天孚通信 -5.16%  9 000586.SZ 汇源通信 -48.86%  

10 300531.SZ 优博讯 -6.01%  10 000063.SZ 中兴通讯 -47.50%  

资料来源：Wind 渤海证券研究所 

 

表 3: 运营和增值服务重点个股上半年市场表现（年初至 8 月 31 日） 

涨幅前 5 名 证券代码 证券简称 区间涨跌幅 跌幅后 5 名 证券代码 证券简称 区间涨跌幅 

1 300571.SZ 平治信息 94.31%  1 300288.SZ 朗玛信息 -37.37%  

2 300738.SZ 奥飞数据 77.52%  2 603559.SH 中通国脉 -34.93%  

3 300504.SZ 天邑股份 58.73%  3 600804.SH 鹏博士 -33.53%  

4 300047.SZ 天源迪科 22.06%  4 002148.SZ 北纬科技 -32.00%  

5 300383.SZ 光环新网 9.17%  5 002467.SZ 二六三 -31.24%  

资料来源：Wind 渤海证券研究所 

 

2 通信行业上半年经营情况 

2.1 行业营收与净利润双增长 

今年上半年来，渤海通信板块收入 3633.90 亿元，同比增长 5.83%（剔除中兴通

讯影响，同比增长 11.96%），其中电信服务板块增长最高，达到 27.24%，而设备

板块增长最少，只有 2.94%（剔除中兴通讯影响，同比增长 15.31%）。 

净利润方面，渤海通信板块 18 年中期归母净利润为 30.23 亿元，同比下降 74.91%

（剔除中兴通讯影响，同比增长 11.19%），其中电信运营板块涨幅最大达到

142.4%，主要是由于联通的盈利所带来的，而电信服务板块保持平稳，设备板块

剔除中兴通讯的影响后下跌 11.88%。由此看来，在后 4G 时代，网络建设逐步放

缓，行业的重心逐步向下游转移，营收和利润都在向下游集中。 

通信行业的整体依然保持一个平稳增长态势，具体到三级子板块中，可以看到各

个板块的分化还是比较大的。数据如下表所示： 
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表 4: 各细分行业收入和净利润增长情况 

BH 通信三级子板块 

营业收入 

2018H1 

亿元 

营收同

比 % 

归母净利润 

亿元 

利润同

比 % 

通信运营 1526.27  7.17% 28.33  142.40% 

行业专网 284.63  30.52% 14.26  70.50% 

导航和卫星 108.61  48.08% 7.94  47.86% 

接配件与网络设备 200.12  19.88% 9.59  28.30% 

增值电信服务 166.72  26.74% 14.66  20.97% 

光通信 504.19  15.94% 32.99  13.93% 

广电设备 45.68  6.54% 1.81  8.89% 

综合电信设备 124.43  -14.33% -3.48  -1.41% 

终端和配件 150.53  -4.62% 6.30  -21.93% 

网规网优和测试 98.81  35.00% -0.97  -118.19% 

智能卡和标签 47.83  13.26% -1.09  -181.53% 

来源：Wind 渤海证券研究所 

在通信子行业中，运营板块基本面改观，营收与利润双增长明显。同样营收与利

润双增长的还有行业专网、导航和卫星接配件等。同时基于现在 4G 往 5G 升级的

过程中，设备类和终端类的需求下降导致大型设备商和终端等子板块的营收与业

绩双双下降。此外还有一类就是一些处于过度竞争的子行业，如网优测试，智能

卡等，虽然整体市场容量在增长，但是产品与服务的价格不断走低，导致行业仍

然处于亏损的局面，短期内依然维持弱势。 

2.2 行业毛利率跌势趋缓，净利率初步见底 

近年来，通信行业毛利率呈现下降趋势，而净利率保持一个稳定的波动区间。从

图 2 可以看出，整体从高点随着实体经济开始下滑，到达 17 年底的低点后开始分

化，运营板块大幅上升，而服务和设备板块持续下跌，但跌势趋缓。行业毛利率

的变动间接反映了宏观经济景气度，从上游传递过来的原材料价格上涨逐步传递

到下游产品与服务价格的提升，随着信息基建的推进，宽带网络建设增加了设备

与服务的需求，从而遏制整个行业的毛利率下滑的趋势，而电信服务板块受到互

联网业务的影响，趋势依然还处于下降。我们预计在 18 年内，行业的毛利率将止

跌回升，特别是中兴事件的影响消除以及 5G 建设周期的到来，毛利率会有大幅

好转，这个反转的曙光已经在眼前—5G 的商用设备研发测试与生产加速推进。 

通信服务类比较复杂，它经过前期的大幅波动后，一直处于下滑状态，主要是因

为一方面受通信产业链周期的影响，另一方也是基于通信技术的通道实质导致其

附加值在垄断地位丧失后迅速衰减的效应，这些降低通信通道附加值的企业主要

是互联网行业，民营设备商等。随着 BATJ 等巨头的寡头效应增长，服务子板块
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的毛利率会一直趋于低位，除非是有外部新技术与新商业模式出现，该行业获得

新的独占性的技术与服务优势，才能重新获取高的毛利率，但是目前看这种趋势

的可能性并不大。因此服务板块的走势具备一定的不确定性，不过这正说明通信

行业的格局正在改变，融合将进一步加深。 

图 4：BH 通信板块中报毛利率变化趋势（整体法）  图 5：BH 通信板块中报净利率变化趋势（整体法） 
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来源：Wind 渤海证券研究所 

对比行业历年来的净利润率，整体趋势基本一致，而且波动区间不大，如图 3 所

示。三个子行业自几年前拉开差距后，在今年又开始趋于一致。整体波动不大说

明通信行业是一个成熟的行业，业内各个公司能很好的控制自身的管理与财务等

各项费用，但是行业整体结构变化带来净利率的不同方向变动，以轻资产为代表

的服务板块净利润提升很快，而以重资产为主的设备与运营板块净利润受到财务

成本与折旧的影响偏大。值得我们关注的是通信行业整体净利润的上升趋势已经

显现，特别是运营板块上升较快，这也是受到联通业绩的高增长影响。而设备主

要是内生性增长为主，作为重资产行业，净利润的提高主要还是源于国内网络建

设的提速，而今年下半年以后，随着 5G 网络的建设铺开，该行业趋势有望持续

走强，而通信服务板块通过和医疗，计算机、物联网等行业深度合作，也将有可

能出现新的高增长。因此从净利润增长角度看，通信行业价值挖掘点应该集中到

以通信技术周期为基础，以通信局部热点为导向，抓住中短期内的行业热点以及

与其他行业相互融合成功开辟出新商业模式的标的上。 

而从三级行业子板块情况看，运营板块的净利率提高对行业影响较大，而且是在

毛利率增长的基础上。如行业专网、接配件和广电设备毛利率的降低来源于成本

的增长，而净利率的增长则来源于公司费用控制良好等因素；而智能卡、网优网

维和综合电信设备子板块则是毛利率和净利率双降，显示出该类板块的基本面处

于低谷期，也是其估值向下修复期，值得关注其中有潜力的标的。 
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表 5: 各细分行业毛利率和净利润增长情况 

BH 通信三级子板块 毛利率增长 净利率增长 

通信运营 1.27% 2.10% 

行业专网 -0.12% 1.58% 

接配件与网络设备 -1.89% 0.28% 

广电设备 -3.05% 0.05% 

增值电信服务 -0.26% -0.14% 

导航和卫星 -4.47% -0.15% 

光通信 -0.03% -0.28% 

终端和配件 3.15% -0.45% 

智能卡和标签 -3.80% -5.42% 

网规网优和测试 -3.97% -8.45% 

综合电信设备 -7.30% -8.88% 

来源：Wind 渤海证券研究所 

2.3 通信行业费用保持平稳 

今年以来，随着新股不断上市，BH 通信板块也得到了一定扩容，相关的营收与

费用同比都呈现增长状态。板块的费用整体自 15 年以后开始稳步增长，而运营板

块近几年来保持稳定在 300 亿左右，而设备板块和服务板块近两年来呈现明显增

长势头，增速平稳。 

图 6：近年来 BH 通信板块费用情况 

0.00 

100.00 

200.00 

300.00 

400.00 

500.00 

600.00 

2013H1 2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1

BH通信行业 BH电信服务 BH设备板块 BH电信运营
 

来源：Wind 渤海证券研究所 

虽然板块的整体费用是逐年增长的，但是把费用拆开后，我们发现各项费用的趋

势并不一样。因为公司数量在增长，营收和费用都是在增长，我们以单项费用占

营收的比重来观察：销售费用看，行业整体与各个子板块都呈现下降趋势，这本

身和行业的处于 4G 和 5G 的过渡期相关，新的技术设备未起量，老的设备销售已

过巅峰；管理费用占比呈现上升趋势，行业整体的上升主要由运营子板块带动的，

这主要是中国联通的经营恢复带来内部费用的增长，值得关注的是设备板块的研
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发费用今年以来也开始增长，这主要是 5G 时代的来临，设备商加大对 5G 商用设

备的研发与测试投入；财务费用近年来一直波动不大，虽然汇率近年来波动较大，

板块内各个公司海外业务会产生汇兑损益，但是一方面通信行业的特点是海外采

购较多抵消了海外销售的损益，另一方面前两年不少融资的企业储备了大量的现

金，产生了利息与理财收益，这就给财务费用带来了平滑的作用。总体上看，jin

年来，销售费用降低 2 个百分点，管理费用占比增长 2 个百分点，财务费用基本

持平，行业整体费用占比基本维持不变，这也说明通信行业是一个竞争充分的成

熟行业，费用的把控已经到了精细的程度。随着后续 5G 网络建设的展开，各项

费用也将逐次开始增长，首当其冲的就是管理费用的增长，其次将带来销售和财

务费用的增长。因此，处于 5G 前期，费用的把控仍是各家公司盈利幅度的关键

因素。 

图 7：销售费用占营业收入比重 图 8：管理费用占营业收入比重 图 9：财务费用占营业收入比重 
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来源：Wind 渤海证券研究所 

这里我们根据个股的中报的研发投入来进行了统计，BH 通信板块中期的研发投

入 158.59 亿元，占营收的 4.36%，明显高于同期管理费用的增长。作为传统的科

技板块，研发投入一直公司的主要支出费用之一，也是公司未来成长的动力来源。 

表 6: 各细分行业收入和净利润增长情况 

BH 通信三级子板块 
销售费用

亿元 

销售费用

同比增长 

管理费用

亿元 

管理费用

同比增长 

财务费

用亿元 

财务费用

同比增长 

网规网优和测试 3.73  10.11% 10.99  24.54% 1.40  35.51% 

终端和配件 3.38  10.62% 14.28  23.22% 2.20  25.99% 

行业专网 16.61  14.00% 39.85  22.04% 3.64  64.33% 

增值电信服务 8.13  14.55% 17.43  21.94% 0.93  45.87% 

导航和卫星 5.16  20.85% 16.22  21.76% 0.92  250.11% 

接配件与网络设备 11.13  0.43% 22.20  16.56% 1.50  8.77% 

通信运营 174.20  1.10% 122.39  14.68% 2.73  -88.74% 

光通信 16.29  5.91% 31.74  14.60% 8.50  18.20% 

智能卡和标签 2.70  3.94% 6.22  4.58% 1.24  90.64% 

综合电信设备 9.84  10.46% 18.70  1.37% 4.53  -23.84% 

广电设备 3.10  -7.77% 7.01  1.34% 0.27  42.19% 

来源：Wind 渤海证券研究所 
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此外我们将 BH 通信板块的三级子板块的费用进行统计，设备类企业的销售费用

保持较高的增长，运营类和服务类增长平稳；管理费用方面也是网络管理和专网

类增长较快，而衰退型板块增长缓慢；财务费用方面差异性加大，由于基数较低，

变动幅度也较大。 

总体说来，目前全行业景气度集中设备和运营两大主力子板块，行业增长内生性

动力回归到通信主业上，这代表着行业整体已经在底部阶段并蓄势待发，因此我

们把关注的重心放在通信主流子行业上，在全行业转暖之际保持积极谨慎的观点。

一方面今年以来运营商大力推广物联网，这将打开智能设备以及相关网络建设的

广阔的市场需求空间，这也是我们后期重点关注的。另一方面随着年中 5G 标准

的定稿，相关部分设备厂商会快速推出符合标准的最新通信产品，虽然这一块并

不会改变各大设备厂商今年的业绩结构，但是以通信行业历来强调做 the first not 

the best 的战略来看的，其突出技术先进性的作用更明显，因此此概念并不需要盲

目跟进，而是以卡位的思路进行战略性。同时对于那些处于利润涨幅不大，但是

开始反转的子行业，如北斗与卫星，其基本面已经起了变化，这些自上而下的推

动必然会带来行业的根本性的改变，但是爆发的时点确是值得我们去深入研究的。 

 

3 通信上市公司经营情况 

上半年以来，行情虽然较为低迷，但是行业周期已经逐步走过低点，所以上市公

司的业务也开始逐步回暖。从前面行业子板块分析可知，行业毛利率虽然还在往

下，但是净利率已经初步见底了，因此我们从具体的公司入手，分析行业内有望

率先走出行情的品种。下表列出了中报业绩中归母净利润超过 50%的个股，业绩

大幅增长的原因是多方面的，如内生性增长的硕贝德、中国联通等；外延式并购

带来增长的三维通信、合众思壮等；以及转型新业务的恒信东方、亚联发展等。

在这其中，我们更加关注营净利润高增长的同时营收也同步增长类的公司，该类

公司的业绩是建立在主业或者新产业基础上，有持续的增长的潜力。 
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表 7: 净利润增长好的公司 

证券代码 证券简称 

财务情况 

营收同比

增长% 

归母净利润

同比 % 

毛利率 

% 

净利率 

% 

销售费用

占比% 

管理费用

占比% 

财务费用

占比% 

002369.SZ 卓翼科技 18.84  1803.36  8.22  2.06  1.65  6.43  0.80  

300322.SZ 硕贝德 3.06  342.46  21.55  4.98  2.05  13.16  1.41  

002115.SZ 三维通信 216.51  307.75  14.35  4.72  2.28  6.49  1.16  

300028.SZ 金亚科技 146.43  273.03  -7.44  322.73  9.66  67.41  0.06  

600677.SH 航天通信 40.84  266.54  15.27  2.85  1.85  8.78  1.27  

002383.SZ 合众思壮 278.34  258.40  22.06  7.29  2.89  10.33  3.49  

300047.SZ 天源迪科 22.09  242.18  24.15  4.21  5.42  13.94  1.66  

600050.SH 中国联通 7.92  231.84  26.81  3.95  11.06  7.82  0.13  

600130.SH 波导股份 -63.79  207.81  13.22  10.71  0.78  7.97  -0.49  

300081.SZ 恒信东方 62.12  206.19  36.60  60.20  9.22  16.69  -1.45  

002316.SZ 亚联发展 667.46  189.62  34.59  8.57  5.72  16.38  1.64  

603322.SH 超讯通信 40.34  186.79  20.35  2.54  2.38  11.79  1.51  

000801.SZ 四川九洲 14.33  175.30  15.73  0.78  3.45  10.73  0.72  

000555.SZ 神州信息 12.93  172.54  18.93  5.96  5.51  6.93  0.52  

600355.SH 精伦电子 29.34  160.40  26.49  2.48  5.05  12.42  0.57  

300456.SZ 耐威科技 24.24  135.09  42.17  17.45  4.09  15.09  1.33  

002396.SZ 星网锐捷 47.39  126.39  27.18  4.24  13.45  14.60  -0.22  

300571.SZ 平治信息 11.21  118.71  46.89  27.33  1.21  9.71  1.53  

300264.SZ 佳创视讯 65.14  118.67  30.53  2.11  10.42  25.63  1.18  

300177.SZ 中海达 41.59  116.94  49.96  10.61  14.45  22.87  0.64  

600728.SH 佳都科技 20.15  107.23  14.76  3.88  4.63  6.26  -0.39  

002231.SZ 奥维通信 -13.20  106.51  16.52  0.81  7.54  14.92  0.82  

300205.SZ 天喻信息 11.03  106.37  24.05  5.43  7.11  8.65  0.15  

300038.SZ 梅泰诺 109.56  106.21  32.35  18.15  0.42  10.55  0.75  

300312.SZ 邦讯技术 -13.24  104.00  39.52  4.06  13.62  19.19  0.76  

300531.SZ 优博讯 87.75  88.95  38.35  16.87  8.05  14.21  -0.44  

002151.SZ 北斗星通 75.91  88.41  27.70  3.38  5.34  18.60  0.57  

300134.SZ 大富科技 -0.24  78.63  15.38  -2.31  1.91  18.43  2.07  

002313.SZ 日海智能 79.80  71.19  18.23  2.87  4.91  8.37  1.61  

002194.SZ *ST 凡谷 -31.94  70.24  3.49  -12.95  1.54  12.32  0.94  

000032.SZ 深桑达 A -0.29  63.32  20.05  7.83  4.09  7.70  -0.30  

300638.SZ 广和通 200.30  56.92  21.96  4.11  4.05  12.29  0.40  

600487.SH 亨通光电 33.81  52.69  20.57  7.96  3.19  6.04  1.70  

603559.SH 中通国脉 13.47  51.43  20.26  6.11  1.77  9.39  0.25  

300213.SZ 佳讯飞鸿 44.21  51.28  35.59  10.34  11.41  17.13  0.17  

来源：Wind 渤海证券研究所 

此外对于上市公司的毛利率和净利率的对比来看，毛利率高的企业必然是企业护

城河较深，具备一定竞争优势，而相对应的净利润率也较高，那说明公司管理良

好，费用控制得当，如果对应的净利润率较低，这种情况在通信行业也属政策，

因为作为高科技类企业，研发投入一直较高，设备行业内的龙头—华为，每年支

出的研发费用占比超过 10%，高投入才能有高产出，因此华为一直能保持行业内
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的技术领先优势。由此，我们将中报业绩中研发支出同比增长超过 30%的企业列

出来，具体见下表。在这其中，中小型设备类企业研发投入增长较快，主要是分

布在物联网、5G 和数字营销等新兴产业上，如广和通、高兴新和华测导航等。从

这些研发投入增长迅猛的品种上，可以看出该类公司后续的发展潜力巨大，因为

公司管理层已经确定了通信行业后续发展的热点所在，并敢于大规模的投入。此

类品种值得我们去持续跟踪，一旦业绩出现增长态势，就是很好的介入位置。 

表 8: 行业内研发增长快的公司 

证券代码 证券简称 

研发实力 

营业收入

(亿元) 

归母利润 

(亿元) 

研发投入

（亿元） 

研发投入

同比% 

研发/营收

占比 % 

300038.SZ 梅泰诺 19.99  3.61  1.69  552.66  8.45  

603559.SH 中通国脉 2.46  0.16  0.02  323.98  0.71  

300638.SZ 广和通 5.39  0.22  0.54  262.05  10.09  

002316.SZ 亚联发展 16.57  0.36  0.26  209.58  1.59  

300098.SZ 高新兴 14.01  2.51  1.75  163.78  12.52  

300252.SZ 金信诺 13.69  0.91  0.91  152.17  6.65  

300571.SZ 平治信息 4.66  1.10  0.14  116.40  3.00  

600105.SH 永鼎股份 14.06  0.80  0.62  114.03  4.38  

002547.SZ 春兴精工 23.18  0.30  0.77  113.74  3.32  

300136.SZ 信维通信 18.26  4.37  1.07  113.35  5.84  

002929.SZ 润建通信 15.02  1.03  0.56  79.96  3.72  

300299.SZ 富春股份 2.61  0.21  0.36  79.49  13.88  

002829.SZ 星网宇达 1.75  0.12  0.24  71.63  13.72  

300627.SZ 华测导航 4.26  0.44  0.53  69.26  12.35  

300502.SZ 新易盛 3.36  -0.15  0.29  65.96  8.51  

603322.SH 超讯通信 5.51  0.03  0.28  65.18  5.11  

300383.SZ 光环新网 27.82  2.92  0.72  62.81  2.57  

002052.SZ 同洲电子 4.17  -0.30  0.25  50.01  5.95  

300738.SZ 奥飞数据 1.94  0.25  0.10  48.75  4.99  

300590.SZ 移为通信 1.88  0.49  0.27  45.70  14.27  

300081.SZ 恒信东方 3.20  1.88  0.27  45.31  8.55  

300546.SZ 雄帝科技 2.32  0.34  0.28  44.03  11.84  

300514.SZ 友讯达 2.50  0.16  0.28  44.03  11.02  

600728.SH 佳都科技 17.36  0.69  0.65  42.55  3.76  

300047.SZ 天源迪科 11.83  0.38  1.46  39.96  12.35  

600745.SH 闻泰科技 54.26  -1.77  2.94  36.84  5.42  

600487.SH 亨通光电 152.72  11.72  5.95  36.49  3.90  

000547.SZ 航天发展 10.00  1.68  1.48  36.08  14.80  

002313.SZ 日海智能 18.28  0.49  0.45  36.02  2.46  

002151.SZ 北斗星通 14.80  0.48  0.93  33.77  6.26  

000586.SZ 汇源通信 1.65  -0.05  0.06  33.64  3.62  

600522.SH 中天科技 157.06  10.61  4.91  32.23  3.12  

300017.SZ 网宿科技 30.60  4.49  3.45  30.74  11.28  

来源：Wind 渤海证券研究所 
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在本次行业发布的 131 份中报中，有三分之一（41 家）的公司预告了公司三季

度的业绩状况，其中 30 家公司继续保持盈利。其中同比增长较快公司有三维通

信、海能达和合众思壮等，而我们将三季度预告增长幅度与中报业绩增长幅度向

对比可以观察到，不少公司在三季度业绩将加速增长，具体的如下表所，其中如

三维通信、海能达以及耐威科技等都是主业持续增长所致，而向宜通世纪等是由

三季度业务好转导致减亏。此外还有中兴通讯中报的严重亏损是由于突发事件导

致的，不过相对于中报，中兴在三季报是减亏的，相对于中报来看，三季度实际

上最多可以盈利 10 亿。因此其中相对于中报来看，三季报业绩继续大幅增长的

公司值得重点关注。 

表 9: 三季度业绩持续增长的公司 

证券代码 证券简称 
中报归母净利

润同比增长% 

三季度业绩

预计% 

三季度业绩

持续增长% 

002115.SZ 三维通信 307.75  706.41  398.66  

002583.SZ 海能达 -57.22  195.76  252.98  

300045.SZ 华力创通 -67.88  100.00  167.88  

300310.SZ 宜通世纪 -552.78  -390.26  162.52  

002089.SZ 新海宜 -76.24  70.00  146.24  

300456.SZ 耐威科技 135.09  230.00  94.91  

002547.SZ 春兴精工 -37.49  30.00  67.49  

002467.SZ 二六三 -19.24  20.00  39.24  

002519.SZ 银河电子 -18.89  20.00  38.89  

002093.SZ 国脉科技 31.58  70.00  38.42  

002017.SZ 东信和平 -9.29  20.00  29.29  

002104.SZ 恒宝股份 -4.81  15.00  19.81  

603660.SH 苏州科达 21.46  40.00  18.54  

002194.SZ *ST 凡谷 70.24  87.96  17.72  

002316.SZ 亚联发展 189.62  206.79  17.18  

002465.SZ 海格通信 35.43  50.00  14.57  

002446.SZ 盛路通信 5.48  14.44  8.96  

002313.SZ 日海智能 71.19  77.42  6.23  

002792.SZ 通宇通讯 -57.26  -51.20  6.06  

002491.SZ 通鼎互联 24.62  30.00  5.38  

002309.SZ 中利集团 28.36  24.98  -3.38  

002829.SZ 星网宇达 -39.35  -50.00  -10.65  

002383.SZ 合众思壮 258.40  237.04  -21.36  

002151.SZ 北斗星通 88.41  50.00  -38.41  

000555.SZ 神州信息 172.54  131.79  -40.75  

002231.SZ 奥维通信 106.51  52.89  -53.62  

002396.SZ 星网锐捷 126.39  50.00  -76.39  

002369.SZ 卓翼科技 1803.36  346.37  -1456.99  

来源：Wind 渤海证券研究所 
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4 行业估值与投资策略 

通信行业经过上半年的调整以及 7~8 月的恢复性行情，目前的 BH 通信行业整体

估值 PE（TTM）为 38.19 倍，已经处于历史底部区域，其中设备子行业的估值为

34.13 倍，通信服务行业估值为 36.13 倍。从下图可以看出，通信行业的估值已经

处于历史的低位，基本上都回到了 2013 年的水平，并在该底部区域整理了近一年

时间，后面随着 5G 网络建设启动，通信板块估值有望走出底部区域。 

图 10：BH 通信行业估值 
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来源：Wind 渤海证券研究所 

基于当前处于 4G 向 5G 过渡期，以及运营商资本开支逐年下滑的背景，无线侧的

投资处于低谷，而固网侧的投资却保持稳定增长。这一方面是运营商基于 5G 建

设考虑，提前布局传输骨干网络的准备，另一方面也是当前视频业务带来的流量

暴增，导致通信网络提速增带宽的需求提升。更深层次的就是政策面上鼓励运营

商加大信息基建，加快普及宽带网络建设数字化社会的来推动产业的整体技术转

型。随着底层固网宽带的完善，未来 2 年 5G 网络的实施将会在国内获得更大的

成果，同时带来国内信息化程度提高。 

因此运营商一方面迎合政府的宽带中国和提速降费的政策，对固网建设一直保持

高投入状态，从而拉动光相关产业链的景气度。另一方面将移动宽带的建设转向

以小基站为代表的微蜂窝网络投入，而宏基站建设的推动力正在减弱。光通类企

业的订单饱满，业绩稳定增长正是验证。在宽带固网投资方面，FTTx 仍在加快

推进中，从目前 FTTx 的覆盖率正在接近 90%的市场份额，后续将会迎来用户数

稳定期。但是从技术角度看，随着 100G 光网络的竞争格局已定，而 400G 甚至
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1T 的技术竞争仍在激烈进行，同时 10G GPON 的解决方案正由设备商和运营商

共同推进，这对光芯片，特别是 25G 光芯片，以及光模组企业带来广阔的市场机 

从中报统计情况看，我们看好以下通信细分子行业：1）综合电信设备方面，关注

宽带网络建设领域，主要集中在光通行业与 5G 产业链。2）物联网产业领域开始

进入爆发期。3）电信运营子板块。4）卫星通信领域在长期积累的基础上，很有

希望出现卫星通信的爆款应用。5）国内关键芯片及上游零部件自主可控。由此我

们在综合电信设备与全产业链布局的设备商方面选取：烽火通信（600498）与星

网锐捷（002396）；物联网设备商：日海通讯（002313）与高新兴（300098）；卫

星通信的中海达（300177）和海格通信（002465）；电信运营商中国联通（600050）；

光通产品方面的华工科技（000988）以及专网行业的海能达（002385）。。 

风险提示: 大盘持续下跌导致市场整体估值下降而拉低行业估值；5G 与物联网

推进不及预期。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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