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紧跟 5G 主旋律，关注贸易摩擦边际变化 

5G 光模块打响集采发令枪，推动 5G 加速落地。9 月 12 日，华工科技表

示华为已向其下了国内首个 5G 光模块订单，我们认为，此次招标量虽小，

但打响了 5G 光模块集采的发令枪，25G 光模块将成为 5G 的标配。未来

随着出货量的增加，价格战也将出现，随着技术的提高，光模块厂商的竞

争门槛也会提高，份额将向头部厂商集中。光模块作为 5G 产业链中的重

要一环，从集采开启可以窥见 5G 正加速落地。 

5G 是通信行业确定性机会，推荐主设备、天线射频和光模块。（1）主

设备是 5G 产业链中投资占比最大的一块，推荐关注中兴通讯 000063、

烽火通信 600498。（2）现阶段看来，5G 产业链中天线射频的弹性较

佳，推荐关注东山精密 002384、京信通信 2342.HK、沪电股份 002463、

深南电路 002916。（3）5G 光模块需求提升仍是确定性机会，25G 将

是标配，推荐关注新易盛 300502、天孚通信 300394、华工科技

000988、光迅科技 002281。 

中美贸易磋商反复，持续关注贸易摩擦的边际变化。据新华社讯，9 月

13 日中国商务部表示已经收到美方关于经贸磋商的邀请，并乐于与其就

具体细节问题进行沟通。14 日，川普在推特上再度“开战”，声称将尽

快落实加税，将产线搬回美国。通信板块是市场情绪对于贸易摩擦的风向

标，虽短期市场反应有所钝化，但仍需关注其边际变化。 

中移动非骨架式带状光缆集采开标，长飞光纤夺魁。中移动 17-18 年非

骨架式带状光缆产品集中采购（第二批次）项目开标，招标规模约为

892 万芯公里，对比 17 年 6 月第一批次集采的 1249 万芯公里，可以

发现光纤光缆的需求正逐渐放缓。在此背景上，成本控制能力强、供

应链精细化管理好的光纤光缆公司将更具优势，份额向其集中。 

上周大盘下跌，通信板块下跌。从细分行业指数看，量子通信上涨 1.3%，

光通信、卫星通信导航、通信设备分别下跌 0.2%、0.9%、1.0%，表

现优于通信行业平均水平。物联网下跌 1.9%，表现持平于通信行业

平均水平。云计算、区块链、运营商、移动互联分别下跌 2.6%、3.0%、

3.1%、4.0%，表现劣于通信行业平均水平。 

风险提示：中美贸易摩擦加剧；5G 进度不达预期；运营商资本开支下滑。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

603688 石英股份 买入 0.32 0.49 0.69 0.96 36.88 24.08 17.10 12.29 

300047 天源迪科 买入 0.39 0.55 0.78 1.08 33.59 23.82 16.79 12.13 

300628 亿联网络 买入 1.98 2.69 3.41 4.12 30.33 22.32 17.61 14.58 

600498 烽火通信 买入 0.74 0.92 1.12 1.52 39.49 31.76 26.09 19.22 

000063 中兴通讯  1.09 -1.28 1.01 1.41 33.36 -14.34 18.18 13.02  
资料来源：石英、天源、亿联、烽火已覆盖，中兴数据来源于 wind 一致预期，贝格数据，国盛证券研究所 
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1. 投资策略：紧跟 5G 主旋律，关注贸易摩擦边际变化 

5G 光模块打响集采发令枪，推动 5G 加速落地。9 月 12 日，华工科技表示华为已向其

下了国内首个 5G 光模块订单，我们认为，此次招标量虽小，但打响了 5G 光模块集采的

发令枪，25G 光模块将成为 5G 的标配。未来随着出货量的增加，价格战也将出现，随

着技术的提高，光模块厂商的竞争门槛也会提高，份额将向头部厂商集中。光模块作为

5G 产业链中的重要一环，从集采开启可以窥见 5G 正加速落地。 

 

5G 是通信行业确定性机会，推荐主设备、天线射频和光模块。（1）主设备是 5G 产业链

中投资占比最大的一块，推荐关注中兴通讯 000063、烽火通信 600498。（2）现阶段看

来，5G 产业链中天线射频的弹性较佳，推荐关注东山精密 002384、京信通信 2342.HK、

沪电股份 002463、深南电路 002916。（3）5G 光模块需求提升仍是确定性机会，25G

将是标配，推荐关注新易盛 300502、天孚通信 300394、华工科技 000988、光迅科技

002281。 

 

中美贸易磋商反复，持续关注贸易摩擦的边际变化。据新华社讯，9 月 13 日中国商务部

表示已经收到美方关于经贸磋商的邀请，并乐于与其就具体细节问题进行沟通。14 日，

川普在推特上再度“开战”，声称将尽快落实加税，将产线搬回美国。通信板块是市场情

绪对于贸易摩擦的风向标，虽短期市场反应有所钝化，但仍需关注其边际变化。 

 

石英股份（光通信上游国产替代）：国内石英制品龙头，公司战略聚焦光通信+半导体市

场，充分受益于光通信以及半导体市场的高速增长，随着光纤预制棒外套管的研发推进，

以及半导体设备认证推进，未来将成为公司最主要的盈利增长点。公司拥有国内最大规

模的高纯石英砂量产产能，打破国外长期垄断，除了内部供应下游高纯石英制品，同时

部分外销，毛利高，公司也将进一步新增高纯石英砂产能。 

 

天源迪科（大数据行业新龙头，传统 BSS 集中）: 随着中兴华为在电信软件业务的逐步

退出，传统 BSS 业务集中度进一步提升，公司运营商业务稳步增长。基于客户优势，进

一步拓展运营商系统云化及大数据业务。通过与华为、腾讯、阿里的长期战略合作，拓

展公安+交通+企业大数据业务，完成维恩贝特收购后，顺利布局金融云市场，技术与市

场优势明显，未来业绩增长点众多。 

 

烽火通信：在国家提速降费政策背景下，运营商多举措提升网络质量、降低资费成本，

人均数据流量每月持续创新高，承载网络扩容建设需求不减。未来随着 5G 进展加速，

对承载网络建设需求将远高于 4G 网络，作为国内第三大光通信设备厂，烽火直接受益。

同时随着武汉邮科院与电科院的合并重组，新集团公司中国信科落地武汉，将进一步提

升烽火通信在 5G 时代的核心竞争力。 

 

亿联网络：公司在 SIP 全球市场份额第二，拥有欧美优质运营商客户资源与卓越的成本

控制能力，是目前稀缺的统一通信提供商。公司正加码视频会议产品，率先布局云服务，

未来有望进一步提高市场份额。目前亿联网络的收入约 30%是出口美国，产品未在美国

出口限制名单中，未来贸易摩擦的过程还存在很大的不确定性，对公司影响有待观察。 

 

中兴通讯：A 股主设备龙头。5G 投资中无线侧占比约 40%，目前全球仅剩四大主设备

商，且华为、中兴的地位不断提升，中兴作为 A 股主设备龙头，市场地位无可替代，弹

性突出。在近期的产业调研中，我们发现因为中兴停运，光模块、设备商等均受到影响。

自中兴 7 月复工以来频获集采大单，供应链出现反弹，且从运营商表态来看，中兴在国

内地位无忧。由此推断，Q3 作为通信行业传统小季，或将迎来业绩小阳春。 
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2. 行情回顾：通信板块下跌，量子通信板块表现最佳 

上周大盘下跌 0.8%，收于 2682 点。各行情指标从好到坏依次为：上证综指>沪深 300>

万得全 A>万得全 A（除金融、石油石化）>中小板综>创业板综。通信板块下跌 1.9%，

表现劣于大盘。 

 

图表 1：通信板块下跌，细分板块中量子通信表现相对最优 

指数 涨跌幅度 

创业板综 -3.1% 

万得全 A（除金融、石油石化） -2.0% 

中小板综 -2.7% 

万得全 A -1.6% 

上证综指 -0.8% 

沪深 300 -1.1% 

国盛通信行业指数 -1.9% 

国盛量子通信指数 1.3% 

国盛光通信指数 -0.2% 

国盛卫星通信导航指数 -0.9% 

国盛通信设备指数 -1.0% 

国盛物联网指数 -1.9% 

国盛云计算指数 -2.6% 

国盛区块链指数 -3.0% 

国盛运营商指数 -3.1% 

国盛移动互联指数 -4.0% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

从细分行业指数看，量子通信上涨 1.3%，光通信、卫星通信导航、通信设备分别下跌

0.2%、0.9%、1.0%，表现优于通信行业平均水平。物联网下跌 1.9%，表现持平于通

信行业平均水平。云计算、区块链、运营商、移动互联分别下跌 2.6%、3.0%、3.1%、

4.0%，表现劣于通信行业平均水平。 

 

上周可交易个股中，5G 相关标的表现突出。由于股份回购，加之 5G 概念受到关注，新

海宜收获两连板，周涨幅达 16.85%。光博会的举办以及 5G 政策利好促使天孚通信周涨

幅达 8.32%。华工科技获得华为 5G 光模块订单，周涨幅达 7.22%。股票回购提振股价，

海联金汇周涨幅达 6.68%。联络互动拟分拆旗下企业新蛋赴美上市，周涨幅达 5.49%。 

图表 2：上周新海宜领涨通信行业  

涨幅前五名 跌幅前五名 

证券代码 证券名称 涨跌幅（%） 成交量（万手） 证券代码 证券名称 涨跌幅（%） 成交量（万手） 

002089.SZ 新海宜 16.85 136.74 300136.SZ 信维通信 -13.93 60.87 

300394.SZ 天孚通信 8.32 14.74 300229.SZ 拓尔思 -12.43 23.59 

000988.SZ 华工科技 7.22 104.09 300448.SZ 浩云科技 -11.96 7.91 

002537.SZ 海联金汇 6.68 28.93 000971.SZ 高升控股 -10.06 87.99 

002280.SZ 联络互动 5.49 109.19 300188.SZ 美亚柏科 -9.28 80.62 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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3. 中美贸易和谈反复，持续关注贸易摩擦的边际变化 

据新华社讯，9 月 13 日商务部表示中国已经收到美方关于经贸磋商的邀请，并乐于与其

就具体细节问题进行沟通。14 日，特朗普在推特上再度“开战”，声称将尽快落实加税，

将产线搬回美国。 

 

我们认为，贸易摩擦限制了经济体的活力，最终可能导致两败俱伤。如今在贸易摩擦面

临升级的节骨眼上重启谈判，本是对双方的利好，但川普政府内部的摇摆不定使得贸易

争端的解决之路复杂而漫长，由此带来的贸易风险依旧不可小视。通信板块是贸易摩擦

的风向标，虽对贸易摩擦的反应已逐步钝化，但仍需持续关注其边际变化。 

4. 中移动集采 20 万台低端路由交换设备，中兴华为等 6 企
业中标 

据 C114 讯，9 月 5 日中移动公布了 2018-2019 年低端路由器、低端交换机中标结果。

本次采集分为 4 个标段，总规模超 20 万台，花落中兴、华为等 6 家企业。 

图表 3：中移动 2018-2019 年低端路由交换机集采中标结果  

标段 名称 数量（台） 中标人 份额 

1 低端路由器 

典配 1 

20791 中兴通讯股份有限公司 50% 

华为技术有限公司 30% 

新华三技术有限公司 20% 

2 低端路由器 

典配 2、3 

46277 锐捷网络股份有限公司 50% 

迈普通信技术股份有限公司 30% 

烽火通信科技股份有限公司 20% 

3 低端三层交换机 

典配 1、2、3 

41003 迈普通信技术股份有限公司 50% 

中兴通讯股份有限公司 30% 

烽火通信科技股份有限公司 20% 

4 二层交换机 

典配 1、2、3 

97439 中兴通讯股份有限公司 50% 

华为技术有限公司 30% 

烽火通信科技股份有限公司 20% 

资料来源：C114，国盛证券研究所   

相比 2016 年的低端路由交换设备集采，本次集采的低端路由器被划分为 2 个标段，细

化采购项目以提高集采质量，降低集采成本。各产品的需求量今年也有不同规模的上升，

其中低端路由器集采增加最甚，两个标段合计达 6.7 万台，超过 2016 年的 3.7 万台近 3

万台。从中标情况来看，中标厂商由 2016 年的 4 家增长为 6 家，华为与迈普通信首次

入围，中兴在各标段的中标份额都有所进步。 

 

我们认为，近年来数据流量爆发式增长，运营商加大网络扩容力度以满足用户需求。随

着 5G 渐行渐近，物联网、车联网等领域兴起，数据流量仍将保持快速增长趋势，运营

商相关资本开支仍将提升，利好路由器、交换机等网络设备商。 

受益标的：中兴通讯、新华三、烽火通信 
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5. 中移动非骨架式带状光缆集采开标，长飞光纤夺魁 

据 U 学在线讯，9 月 6 日，中国移动 2017 年至 2018 年非骨架式带状光缆产品集中采购

（第二批次）项目开标，金额合计 5.3 亿元，长飞光纤以 16%的份额排名第一，约 139.5

万芯公里。 

 

图表 4：中移动非骨架式带状光缆集采中标情况 

序号 中标候选人 中标份额 中标金额（万元） 

1 长飞光纤光缆股份有限公司 15.63% 8219.26 

2 通鼎互联信息股份有限公司 13.54% 6941.11 

3 江苏中利集团股份有限公司 12.50% 6314.66 

4 汕头高新区奥星光通信设备有限公司 11.46% 5780.15 

5 烽火通信科技股份有限公司 10.42% 5731.11 

6 杭州富通通信科技股份有限公司 9.38% 5432.18 

7 江苏亨通光电股份有限公司 8.33% 4811.30 

8 江苏中天科技股份有限公司 7.29% 4105.46 

9 普天法尔胜光通信有限公司 6.25% 3074.94 

10 江苏永鼎股份有限公司 5.20% 2677.94 

总计   53079.12 

资料来源：U 学在线，国盛证券研究所 

中国移动此次招标规模约为 4.51 万皮长公里，折合 892.30 万芯公里。结合 2017 年 6

月中国移动开展的第一批次集采的 1249.22 万芯公里，此次采购需求有所下降。 

图表 5：中移动非骨架式带状光缆集采（第一批次）中标情况 

序号 中标候选人 中标份额 

1 杭州富通通信技术股份有限公司 12.58% 

2 长飞光纤光缆股份有限公司 11.32% 

3 江苏中天科技股份有限公司 10.06% 

4 烽火通信科技股份有限公司 9.16% 

5 江苏亨通光电股份有限公司 8.51% 

6 山东太平洋光纤光缆有限公司 7.31% 

7 深圳市特发信息股份有限公司 6.24% 

8 通鼎互联信息股份有限公司 6.24% 

9 宏安集团有限公司 5.03% 

10 西安西古光通信有限公司 4.89% 

11 江苏中利集团股份有限公司 4.33% 

12 汕头高新区奥星光通信设备有限公司 4.10% 

13 成都康宁光缆有限公司 3.77% 

14 江苏南方通信科技有限公司 3.32% 

15 江苏永鼎股份有限公司 3.14% 

资料来源：C114，国盛证券研究所 

 

从中标厂商来看，长飞光纤拔得头筹，获得 16%份额，也是唯一一家在两次非骨架式带
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状光缆集采中份额超过 10%的厂商。相较第一批次集采，此次中标厂商更加向头部聚集，

行业集中度进一步提升。 

 

我们认为，从近期运营商集采情况来看，光纤光缆的需求正逐渐放缓，行业景气度有所

下滑，可能会面临降价风险。在此背景上，拥有自给光棒能力、成本控制能力强、供应

链精细化管理好的公司将更具优势。 

 

相关标的：长飞光纤、亨通光电、中天科技 

6. 中移动 18-19 年光分路器集采开标，太平通讯、亨通光电、
中天宽带位列前三 

据 U 学在线讯，9 月 10 日，中国移动 2018 年至 2019 年光分路器产品集采开标，太平

通讯、亨通光电、中天宽带等十家厂商中标，瓜分 4 亿元大单。 

 

图表 6：中移动 2018-2019 光分路器产品集采中标情况 

序号 中标候选人 中标份额 中标金额（万元） 

1 常州太平通讯科技有限公司 15.63% 6089.69 

2 江苏亨通光电股份有限公司 13.54% 5588.66 

3 中天宽带技术有限公司 12.50% 5280.22 

4 江苏通鼎宽带有限公司 11.46% 4730.14 

5 烽火通信科技股份有限公司 10.42% 4397.37 

6 深圳市特发信息光网科技股份有限公司 9.38% 3599.84 

7 深圳市中兴新地技术股份有限公司 8.33% 3339.03 

8 上海乐通通信设备(集团)股份有限公司 7.29% 2910.69 

9 上海汇珏网络通信设备股份有限公司 6.25% 2689.30 

10 日海智能科技股份有限公司 5.21% 2132.87 

总计   40757.80 

资料来源：U 学在线，国盛证券研究所 

此次中国移动光分路器产品集采规模为 1682 万套，纵向来看，2017 年中国移动并未集

采光分路器，2016 年集采规模约为 2190 万套，2015 年为 612.3 万套。此次相隔一年中

国移动重启光分路器集采，提振市场需求。从中标厂商来看，太平通讯、亨通、中天、

通鼎和烽火都取得 10%以上份额，竞争格局也趋于集中。 

 

我们认为，光分路器作为光纤链路中重要的无源器件，从其集采规模可以窥见运营商对

于固网的投入力度。目前中移动的固网广覆盖接近完成，着重提升网络质量，相关设备

的需求量趋于稳定，行业集中度进一步提升。 
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图表 7：中国移动历年光分路器产品集采情况 

集采时间 批次 规模 产品 

2018.9.10 2018 年-2019 年光分路器产品集中采购 1682 万套 

1：8 插片式光分路器，插入损耗小于等于 10.5dB,

遵循标准为 QB-B-007-2013; 偏振相关损耗小于

等于 0.2dB,遵循标准为 QB-B-007-2013.回波损耗

PC 为 45dB,UPC 为 50dB，APC 为 55dB; 方向性大

于等于 55dB；分光均匀性小于等于 0.8dB；振动

试验插损变化量小于等于 0.5dB 

2016.10.29 2016 年度光分路器产品集中采购 2190 万套 

小分光比分路器（1:4、1:8、1:16），规模 2023 万

套；大分光比分路器（1:32、1:64、2:8、2:16、

2:32、2:64），规模 167 万套 

2014.12.26 
2015-2016 年光分路器箱产品集中采购

项目 
612.3 万套 

基于 PLC 技术的光分路器产品，包括分光比为 1：

4，1：8，1：16，1：32，1：64，2：8，2：16，

2：32 和 2：64 共 9 种规格，组件形式包括盒式、

托盘式、插片式、子框式等四种方式的产品 
资料来源：U 学在线，国盛证券研究所 

 

7. 爱立信收获 35 亿美元大单，5G 攻略首开粮仓 

据 C114 讯，本周，T-Mobile 宣布与爱立信签署价值 35 亿美元的多年期 5G 网络部署合

同，助力爱立信在业绩上扭亏转盈，实现全球 5G 攻略。 

 

本次合同签订对 T-Mobile US 和爱立信来说都是重要里程碑。这是 T-Mobile US 迄今为止

签署的最大 5G 订单，根据合同内容，爱立信将为 T-Mobile US 提供符合 3GPP 标准的最

新 5G NR 硬件和软件和数字服务解决方案，支持其在全国范围内的 5G 网络部署。而对

于处于转型阵痛期的爱立信来说，这笔实质性的订单无疑是雪中送炭。 

 

我们认为，5G 渐行渐近，运营商相关资本开支加大促进产业链加速成熟。5G 时代，无

线侧投资占比达到 40%，主设备的市场空间广阔。当前全球仅剩 4 大主设备商，且华为、

中兴的市场地位不断提升，因此中兴的弹性突出，A 股市场地位无可替代，需重点关注。 

 

风险提示 

1. 中美贸易摩擦加剧。 

2. 5G 进度不达预期。 

3. 运营商资本开支进一步下滑。 
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