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推荐（维持）  5G 独立组网测试启动：电信建成首个 5G 模

型网 

 

 本周重点推荐：光环新网、网宿科技、中新赛克 

持续重点推荐个股：烽火通信、光迅科技、中际旭创；梦网集团、茂业通信、
宝信软件。 

 本周行业热点：5G独立组网测试启动，电信建成首个 5G模型网  

2018 年 9 月，中国电信 5G联合开放实验室建成首个运营商基于自主掌控开放

平台的 5G模型网，正式启动 5G SA（独立组网）测试。  

3GPP 将 5G标准分为 SA 和 NSA（非独立组网）标准，NSA 标准是 2017 年底

完成的基于 4G 核心网和 5G 设备建设 5G 网络的标准，而 SA 是 2018 年 6 月发布

的端到端的完整的 5G 标准。SA 相比 NSA，所有的核心网，从接入网数据层面、

控制层面、语音层面都是纯粹的基于 5G-NR 新标准，而非独立组网则可以基于

4G-LTE的核心网和接入网，只需在数据层做 5G的基站部署。 

据悉，这是 SA 标准发布后，业界首个运营商组织的基于开源技术、分层解耦

全开放架构的 5G技术验证，标志着 5G SA 标准步入实质产品落地，运营商主导和

引领的“真 5G”试验和部署拉开帷幕。（来源：通信产业网） 

 本周复盘：上周（180910-180914），通信板块下跌 1.66%，上证综指数下跌
0.76%，深证成指下跌 2.51%，创业板指下跌 4.12%，中小板指下跌 3.17%。  

 风险提示：行业投入不达预期、竞争加剧风险、市场准入壁垒 
 
重点公司盈利预测、估值及投资评级 
  

   EPS（元）    PE（倍）     

简称  股价（元） 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E PB 评级  

光环新网  14.1 0.47 0.69 0.84 30.0 20.43 16.79 3.17 推荐  

网宿科技  9.35 0.41 0.55 0.71 22.8 17.0 13.17 2.86 推荐  

中新赛克  94.5 1.76 2.48 3.41 53.69 38.1 27.71 8.85 推荐  

烽火通信  29.22 0.87 1.15 1.72 33.59 25.41 16.99 3.42 推荐  

光迅科技  26.14 0.71 0.9  36.82 29.04  5.47 推荐  

中际旭创  42.94 1.76 2.67  24.4 16.08  5.1 强推  

梦网集团  8.06 0.43 0.55  18.74 14.65  1.33 推荐  

茂业通信  12.56 0.62 0.69 0.87 20.26 18.2 14.44 2.94 推荐  

宝信软件  23.22 0.68 0.89 1.15 34.15 26.09 20.19 4.26 推荐    
资料来源：Wind，华创证券预测      注：股价为 2018 年 09 月 14 日收盘价 
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  占比% 

股票家数(只) 106 2.99 

总市值(亿元) 9,792.92 1.89 

流通市值(亿元) 6,648.56 1.78  
 

  
% 1M 6M 12M 

绝对表现 -3.29 -28.51 -24.82 
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一、本周观点 

1. 5G 独立组网测试启动：电信建成首个 5G 模型网 

2018 年 9 月，中国电信 5G 联合开放实验室建成首个运营商基于自主掌控开放平台的 5G 模型网，正式启动 5G SA

（独立组网）测试。 

3GPP 将 5G 标准分为 SA 和 NSA（非独立组网）标准，NSA 标准是 2017 年底完成的基于 4G 核心网和 5G 设备

建设 5G 网络的标准，而 SA 是 2018 年 6 月发布的端到端的完整的 5G 标准。SA 相比 NSA，所有的核心网，从接入

网数据层面、控制层面、语音层面都是纯粹的基于 5G-NR 新标准，而非独立组网则可以基于 4G-LTE 的核心网和接

入网，只需在数据层做 5G 的基站部署。 

据悉，这是 SA 标准发布后，业界首个运营商组织的基于开源技术、分层解耦全开放架构的 5G 技术验证，标志

着 5G SA 标准步入实质产品落地，运营商主导和引领的“真 5G”试验和部署拉开帷幕。（来源：通信产业网） 

 

2、本周重点推荐：光环新网、网宿科技、中新赛克。 

持续重点推荐个股：烽火通信、光迅科技、中际旭创；梦网集团、茂业通信、宝信软件。 

2018 年的行业投资观点：紧跟投资方向，抱紧白马龙头：通信板块龙头继续高歌猛进； 

（1）通信板块中的投资方向：5G，5G 各个细分板块龙头表现强劲，主设备龙头中兴通讯、传输网龙头烽火通信、

光纤龙头中天科技、亨通光电、光模块龙头中际旭创、光迅科技；5G 确定性和领先型，来自于国家战略驱动，5G

成为拉动投资、引领科技创新、实现产业升级、促进经济繁荣、进行“供给侧改革”的重要抓手，被寄予极高期望。

在这种情形下，中国运营商可能快速建设一张全覆盖的 5G 网络； 

（2）通信板块的市场空间：国内企业抢占海外市场；典型标的如亿联网络，高速增长的低估值品种； 

（3）通信板块的大方向：云计算；云计算首选光环新网；短期我们看好牌照落地带来的变化，中期看好公司 IDC

业务的内生持续高增长，长期看好携手亚马逊在开拓中国万亿云计算市场；CDN 行业竞争格局趋缓，价格战压力在

减小；我们预测 CDN 行业的龙头 Q1 季度仍保持趋势向上的态势；网宿科技有望底部回升，实现 EPS 和估值戴维斯

双升。企业云通讯低估值标的梦网集团，移动互联网工具服务提供商，产业资本不断增持，安全边际较高； 
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二、本周复盘 

（一）本周指数表现 

图表 1 指数一周表现（180910-180914） 

 

资料来源：wind，华创证券 

上周（180910-180914），通信板块下跌 1.66%，上证综指数下跌 0.76%，深证成指下跌 2.51%，创业板指下跌 4.12%，

中小板指下跌 3.17%。  

图表 2 本周涨幅前五公司  图表 3 本周跌幅前五公司 

证券代码 公司名称 周涨跌幅（%） 

002089.SZ 新海宜 16.85% 

603559.SH 中通国脉 8.44% 

300394.SZ 天孚通信 8.32% 

603322.SH 超讯通信 5.11% 

603602.SH 纵横通信 4.61% 
 

 证券代码 公司名称 周涨跌幅（%） 

002359.SZ 北讯集团 -34.69% 

000586.SZ 汇源通信 -15.04% 

000971.SZ 高升控股 -10.06% 

002417.SZ 深南股份 -8.99% 

300571.SZ 平治信息 -8.35% 
 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

（二）本周重要报告及重要点评 

1、亿联网络（300628）：首推股权激励计划，夯实发展之基 

事项：公司于 2018 年 9 月 7 日发布 2018 年限制性股票激励计划，拟向激励对象授予限制性股票 109 万股，约占公

司股本总额 0.3649%，首次授予价格为 30.95 元/股，首次授予的激励对象共计 86 人，包括部分高级管理人员、核心

技术人员等。 

（1）首推股权激励计划，彰显公司发展信心。本次限制性股票限售期，分别为自首次授予限制性股票上市之日起

12 个月、24 个月和 36 个月，解除限售比例分别为 40%、30%和 30%。解锁条件为公司业绩增长叠加个人业绩考核，

公司业绩增长方面，以 2018 年营业收入及净利润为基数，2019-2021 年，营业收入和净利润增长率均不低于 20%，

个人业绩考核方面，激励对象的绩效结果将于每年度进行考核，考核周期与公司业绩考核周期一致，考核结果划分
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为 A（杰出）、 B（优秀）、C+（良好）、C（合格）、C-（待改进）、D（不合格）六个档次，AB 对应的解锁比

例为 100%，C+对应 80%，C 对应 50%，C-和 D 对应 0%（个人当年实际解除限售额度＝解锁比例×个人当年获授解

除限售额度）。 

（2）股权激励需摊销的费用较少，料对各年业绩影响不大。假设公司于 2018 年 10 月末授予激励对象权益，预计

2018-2021 年需摊销的总费用分别为 178.47 万元、950.47 万元、311.57 万元、104.40 万元，摊销费用较少。 

（3）公司产品性价比突出，不断加大研发投入，确保产业领先地位。公司在 SIP 统一通信终端市场保持较强竞争力，

与客户长期保持良好的沟通与合作关系，拥有以渠道代理为基础，业务覆盖全球超 100 个国家的销售网络，销量稳

步增长；VCS 方面，在 2018 年推出了包括 VC200、VC880 等在内的会议终端，并首次推出“云视讯”服务，18 年上

半年 VCS 收入同比增长 128%，公司的产品竞争力方面得到显著提升，有望带动销售持续增长。 

（4）盈利预测、估值及投资评级：公司 SIP 业务稳定增长，VSC 业务拓展顺利，未来有望驱动公司业绩增长。我们

预期 2018-2020 年净利润分别为 8.02/10.28/12.44 亿，对应的 PE 为 22/17/14 倍，维持“推荐”评级。 

（5）风险提示：中美贸易战升级；产品降价风险；汇兑损失风险；新技术替代风险 

三、行业数据库 

（一）运营商：2011-2015（资本开支上行周期），2016-2018（资本开支下行周期），预期 2019-2024（资本开支上

行周期），每 3-5 年一个周期迭代 

1、三大运营商历年资本开支 

三大运营商整体资本开支近年来总体保持上升的趋势，从 2016 年开始呈下降趋势，2017 年继续下降，其中中

国联通 2017 年资本开支下降幅度最大，同比下滑 41.61%，预计中国联通 2018 年资本开支将有所提升，中国电信资

本开支同比下滑 8.37%，中国移动资本开支下降幅度较小，同比下滑 5.23%。 

图表 4 三大运营商历年资本开支（亿元）和增速（%） 

 

资料来源：三大运营商年报，华创证券 

在中国移动资本开支中，移动通信网和传输网占据约 80%的份额。从 2016 年开始，中国移动在移动通信网和传

输网的资本开始呈逐年下降趋势，支撑网、业务网、房屋土建及动力配套等呈上升趋势。2017 年中国移动更改了资
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本开支的细分统计口径，其中 4G 网络和传输（不含接入）的资本开支占据约 65%的份额，家庭宽带接入的资本开

支占比较小，占据约 10%的份额。 

图表 5 中国移动资本开支细分（亿元） 

 

资料来源：中国移动年报，华创证券 

中国联通资本开支主要由移动网络、宽带及数据、基础设施及传送网组成，从 2016 年开始，移动网络、宽带及

数据、基础设施及传送网资本开支均呈现下降趋势，2016 年分别同比下跌 54.43%、50.30%、29.67%。2017 年中国

联通更改了资本开支的细分统计口径，由移动网络、固网和云大雾数+5G 试验组成，其中移动网络开支同比下跌

42.45%，预计 2018 年云大雾数+5G 试验的开支将有明显上升。 

图表 6 中国联通资本开支细分（亿元） 

 

资料来源：中国联通年报，华创证券 

中国电信资本开支主要由无线网络、宽带及互联网、VAS 和综合信息业务构成，从 2016 年开始，无线网络、宽
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带及互联网、VAS 和综合信息业务资本开支均呈现下降趋势，2017 年无线网络和宽带及互联网分别同比下降 30.77%

和 6.47%，VAS 和综合信息业务、IT 支撑系统和基础设施建设及其他三项开支之和则同比上升 90%。 

图表 7 中国电信资本开支细分（亿元） 

 

资料来源：中国电信年报，华创证券 

2、三大运营商业务收入规模：人口红利发展已过，长期将低于 GDP 的增速 

从收入规模来看，中国移动收入规模最大、中国联通收入规模最小；从增速来看，中国移动收入规模保持不断

上升趋势，2014-2017 年同比增速分别为 1.81%、4.28%、5.99%、4.35%。中国电信收入规模也呈现不断上升趋势，

2014-2017 年同比增速分别为 0.87%、2.10%、6.37%、3.95%。中国联通收入规模从 2014 年开始呈现不断下降趋势，

2014-2016 年同比增速分别为-3.38%、-2.70%、-0.94%，2017 年出现小幅回升，同比增速 0.25%。 
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图表 8 三大运营商历年收入规模（亿元）和增速（%） 

 

资料来源：Wind，华创证券 

三大运营商整体收入增速从 2014 年开始放缓，并且低于我国 GDP 增速，2014-2017 年三大运营商整体收入增速

分别为 0.34%、2.12%、4.58%、3.40%，同时期我国 GDP 增速分别为 7.30%、6.90%、6.70%、6.90%。 

图表 9 三大运营商历年收入总和增速（%）与 GDP 增速（%）对比 

 

资料来源：Wind，华创证券 

3、三大运营商用户数、移动电话用户数：全球最大运营商中国移动移动用户一家独大，有线宽带用户竞争格局即将

失衡 

从2018年 7月三大运营商用户数占比来看，中国移动用户数占据过半的份额，为51.45%，中国电信占据约26.89%

的份额，中国联通用户数占比最少，为 21.66%。 
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图表 10 三大运营商 2018 年 7 月用户数占比（%） 

 

资料来源：三大运营商年报，华创证券 

从三大运营商用户数来看，中国移动用户数最多，超过中国电信和中国联通用户数之和，2018 年 7 月中国移动、

中国电信和中国联通的用户数分别达到 10.48 亿、5.48 亿、4.41 亿，环比增速分别为 0.69%、1.14%、0.56%。 

图表 11 三大运营商用户数（百万） 

 

资料来源：三大运营商年报，华创证券 

从 2018 年 7 月三大运营商移动电话用户数占比来看，中国移动用户数占据过半的份额，为 60.61%，中国联通

占据约 20.28%的份额，中国电信用户数占比最少，为 19.11%。 
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图表 12 三大运营商 2018 年 7 月移动电话用户数占比（%） 

 

资料来源：三大运营商年报，华创证券 

从三大运营商移动电话用户数来看，中国移动用户数最多，超过中国电信和中国联通用户数之和，2018 年 7 月

中国移动、中国电信和中国联通的移动电话用户数分别达到 9.10 亿、2.87 亿、3.05 亿，环比增速分别为 0.46%、1.87%、

0.83%。 

图表 13 三大运营商移动电话用户数（百万） 

 

资料来源：三大运营商年报，华创证券 

从 2018 年 7 月三大运营商有线宽带用户数占比来看，中国电信占据最大的份额，为 39.50%，中国移动占据约

38.45%的份额，中国联通用户数占比最少，为 22.05%。 
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图表 14 三大运营商 2018 年 7 月有线宽带用户数占比（%） 

 

资料来源：三大运营商年报，华创证券 

从三大运营商有线宽带用户数来看，中国电信用户数最多， 2018 年 7 月中国电信、中国移动和中国联通的有

线宽带用户数分别达到 1.42 亿、1.38 亿、0.79 亿，环比增速分别为 0.90%、2.27%、0.37%。 

图表 15 三大运营商有线宽带用户数（百万） 

 

资料来源：三大运营商年报，华创证券 

中国移动 2014-2016 年的用户数分别为 AT&T 的 3.7 倍、3.4 倍、3.8 倍，分别为 Verizon 的 3.21 倍、3.29 倍、3.71

倍。 
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图表 16 中国移动与全球前二大运营商用户数对比（百万） 

 

资料来源：Bloomberg，华创证券 

4、移动互联网接入流量：井喷式增长 

移动互联网接入流量呈现三位数爆发式增长，2015-2017 年移动互联网接入流量增速分别达到 103.01%、123.66%、

162.70%。 

图表 17 移动互联网接入流量（万 G）和增速（%） 

 

资料来源：工信部，华创证券 

（二）光纤光缆：光通信最靓丽的板块，供需持续紧张 

1、我国光纤需求量和价格 
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图表 18 我国光纤需求量（万芯公里）和增速（%） 

 
资料来源：草根调研，华创证券 

 

图表 19 国内光纤需求分拆主要构成（万芯公里） 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 

国内需求 10000 11800 13800 15500 18430 22600 28600 35600 

电信 2600 3000 3000 3500 4430 5000 6000 6000 

联通 1500 2000 3000 3500 4500 4500 4500 4500 

移动 4000 4000 4500 5000 6000 10000 15000 22000 

出口 800 1000 1000 1000 1000 500 500 500 

广电 500 800 1000 1200 1200 1300 1300 1300 

石油石化 300 500 500 500 500 500 500 500 

电网 300 500 800 800 800 800 800 800 
 

资料来源：草根调研，华创证券 

 

图表 20 我国光纤价格（元/芯公里）和增速（%） 

 

资料来源：草根调研，华创证券 
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2、全球光纤需求预测 

图表 21 全球光纤需求预测（万芯公里）和增速（%） 

 

资料来源：CRU，华创证券 

3、国内光纤厂商产能情况 

图表 22 国内光纤厂商产能情况（万芯公里） 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 

亨通光电 1200 2000 2200 3200 3300 4200 5000 6000 

武汉长飞 1600 2500 3200 3200 3200 5000 5600 8000 

烽火通信 1000 1100 1800 2600 2600 2600 2600 3000 

富通集团 1200 2000 2000 2500 3000 3000 3000 3000 

中天科技 1000 1300 1800 2000 2000 2500 3000 3500 

通鼎 1000 1000 1500 1500 1580 1580 1800 2000 

其他 500 1000 1500 1500 1500 1500 1500 1500 

总产能 7500 10900 14000 16500 17180 20380 22500 27000 
 

资料来源：草根调研，华创证券 

4、国内厂商光棒产能情况 

图表 23 国内厂商光棒产能情况（吨） 

 2015 2016 2017E 2018E 

亨通光电 1300 1600 1800 2500 

武汉长飞 1300 1950 2450 2950 

烽火通信  600 800 800 

富通集团  600 800 1000 

中天科技 600 800 1200 1500 

通鼎  100 300 300 

其他  500 600 1000 

总产能 3200 6150 7950 10050 
 

资料来源：草根调研，华创证券 
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（三）光器件：国产光模块出货量持续提升 

图表 24 苏州工业园区光模块出口额 

 

资料来源:海关信息网，华创证券 

国内光模块出口额持续提升，光模块供应商持续向国内集中。 

四、运营商历年招标统计 

1、中国移动历年招标统计 

图表 25 中国移动历年 OTN 招标统计 

 
资料来源：中国移动采购与招标网，华创证券 
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图表 26 中国移动历年 PTN 招标统计 

 

资料来源：中国移动采购与招标网，华创证券 

 

图表 27 中国移动历年 PON 招标统计 

 

资料来源：中国移动采购与招标网，华创证券 
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图表 28 中国移动光纤光缆历年招标统计 

 
资料来源：中国移动采购与招标网，华创证券 

2、中国联通历年招标统计 

图表 29 中国联通历年 IP-RAN 集采招标统计 

 

资料来源：中国联通采购与招标网，华创证券 
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图表 30 中国联通历年 PON 集采招标统计 

 

资料来源：中国联通采购与招标网，华创证券 

 

图表 31 中国联通光纤光缆历年招标统计 

 

资料来源：中国联通采购与招标网，华创证券 
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3、中国电信历年招标统计 

图表 32 中国电信传输网历年招标统计 

 

资料来源：中国电信采购服务平台，华创证券 
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图表 33 中国电信 IP-RAN 历年招标统计 

 

资料来源：中国电信采购服务平台，华创证券 
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图表 34 中国电信 PON 集采历年招标统计 

 

资料来源：中国电信采购服务平台，华创证券 
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图表 35 中国电信光纤光缆历年招标统计 

 

资料来源：中国电信采购服务平台，华创证券 
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