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全球 5G 部署步伐不断加速，国内投资规模有

望达 1.4 万亿元 
 
一周行情回顾 

 本周（2018/9/10-2018/9/14）沪深 300 指数下跌 1.08%，创业板指下跌

4.12%；通信申万指数下跌 1.66%，其中通信设备指数下跌 1.16%，通信运

营指数下跌 4.53%。 

 行业内上市公司本周涨幅前五分别是：新海宜（19.44%），纵横通信
（ 15.94%），广哈通信（ 10.63%），中通国脉（ 9.83%），中际旭创
（9.65%）。 

本周行业观点 

 基于可能频谱分配和共建共享假设下，国内 5G 投资规模有望达 1.4 万亿
元：5G 频谱分配方案出炉在即，可能的分配方案是电信和联通获得 3.4-
3.6Ghz 各 100M 带宽，中国移动获得 4.8-5.0Ghz 的 200M 频段和 2.6Ghz
频段 100M 带宽，该方案总体相对均衡。近期有关于电信联通可能合并的消
息，我们认为，合并与否尚难判断，但两家共建共享 5G 有一定可能性，建
设两张网间缓解运营商投资压力，加速 5G 建设进度。基于可能频谱分配和
共建共享假设下，我们测算 5G 覆盖需要约 250 万宏基站和 490 万小基站，
5G 无线接入网总体投资有望达 8560 亿元，加上 700 亿左右的核心网投资
和 5000 亿左右的承载网投资，5G 总投资额有望达到 1.4 万亿元。 

 中国电信正式启动 Hello 5G 行动计划，加快 5G 产业链培育。9 月 13 日，
中国电信正式启动“Hello 5G”行动计划，开展 17 个城市规模试验，力争
到 2020 年实现 5G 规模商用。我们观察到，今年以来中国电信 5G 部署的
步伐稳步推进，从建网策略到技术测试、应用探索，方案逐渐明确。此外，
中国电信宣布将联合终端芯片、品牌厂商、仪表厂商等，成立 5G 终端研发
联盟，此前中国移动已经成立“5G 终端先行者计划”。我们认为，主要运营
商相继成立 5G 终端研发推进组织，将带动产业链形成合力，加速 5G 终端
这个薄弱环节的商用就位。 

 美国运营商 5G 部署不断加速，运营商份额再平衡观点得到验证。继与诺基
亚签订 35 亿美元 5G 合同后，T-Mobile US 本周宣布已与爱立信签署了另外
一份价值 35 亿美元的多年期 5G 网络部署合同。全球 5G 竞争持续激烈，我
们认为，随着 R15 标准的发布和产业链的逐渐成熟，现阶段的 5G 竞争将直
接体现在 5G 网络部署的竞争上。同时，AT&T、 Verizon、Sprint 均表示将
爱立信、诺基亚、三星列为 5G 供应商。可以看到，目前全球市场份额最小
的三星，5G 时代有望在北美市场大幅扩大其市场份额，再次印证了我们对
5G 时代设备商格局再平衡的观点。我们认为，设备商的份额再平衡是运营
商的内在需求，增加设备供应商数量和扶持弱势设备商是其直接手段，预计
同样处于弱势地位的中兴通讯也将从中受益。 

投资建议 

 全球对 5G 部署的竞争加速，我们持续推荐布局 5G 产业链，建议重点关注
中兴通讯、光迅科技、中际旭创等核心标的。 

风险提示 

 中美贸易战出现反复； 5G 产业链进展和 5G 商用进展不及预期。 
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1. 专题研究：基于可能频谱分配和共建共享假设下的 5G 投资测算 

1.1  5G 频谱分配出炉在即，电信联通共建共享是可能选项 

5G 频谱分配方案出炉在即，三家分配总体相对均衡。8 月底重庆首届国际智博
会期间召开的“5G 与未来网络高端论坛”上，中国信通院副院长、IMT-2020
（5G）推进组组长王志勤表示计划今年 9 月将正式发布 5G 频谱资源的最终许
可方案。根据我们的了解，较大可能的分配方案如下：电信和联通获得 3.4-
3.6Ghz 各 100M 带宽，中国移动获得 4.8-5.0Ghz 的 200M 频段；同时作为补
偿，电信联通清退各自在 2.6Ghz 的 20M 频段给中国移动，加上其原有的 60M，
移动将在 2.6Ghz频段获得完整的 100M带宽用于 5G。 

如果该方案最后确定，电信联通将获得产业链最成熟的 3.5G 黄金频段，有利
于两家相对弱势的运营商快速部署 5G 网络。中国移动获得了频率更低优势更
大的 2.6G 和高频的 4.9G，总带宽较大，符合其行业地位和用户规模，但短期
内这两个频段产业链相对不成熟，商用设备较 3.5G 频谱可能晚半年以上，同
时也面临 2.6G 频段的 4G 网络腾退问题。我们认为，频谱分配不是个简单的事，
需要平衡三家运营商各自的利益诉求，也需要考虑产业长期的平衡和推进 5G
网络建设。总的来看，该方案是个相对均衡的结果，9 月份正式出台后，各家
运营商将明确 5G 建设策略和引导产业链加速发展。 

电信联通有一定可能共建共享 5G 网络。由于中国 4G 网络发牌时间较晚，而
5G 网络建设将与全球同步，导致 4G 投资回报期相对较短，尤其是对于电信联
通这样的相对弱势运营商，5G 网络投资压力较大。我们看到，近期有关于两家
运营商可能合并的消息，早前 C114 等媒体也有消息称电信联通可能共建共享
5G 网络。对于 5G 建设而言，合并与否主要关系到 5G 建设几张网的问题，考
虑到两家运营商 2015 年起在基础设施共建共享上已有较多合作经验，近期韩
国三大运营商合作建 5G 网的先例。我们认为，无论电信联通合并与否，两家
运营商共建共享有一定可能性，合作建网方式将缓解两家公司的资本支出压力，
同时也将加速 5G 网络的规模建设进程。 

2.1 独立组网是三家运营商首选，预计 5G 总投资将达 1.4 万亿元 

5G 网络设备投资主要包括无线网设备投资和承载网设备投资，我们参考 4G 网
络的建设情况，根据 5G 不同频谱的组网特性，预测运营商在 5G 发展前期、
中期、后期的组网策略和所需的 5G 基站数量，同时测算各项设备单价，综合
得出对应情况下的 5G 投资总量。考虑目前最新的可能频谱分配方案及电信联
通合作建网的情况下，我们测算，无线网络投资额达 8560 亿元，光网络设备
投资额达 5000 亿，5G 总投资额将达 1.4 万亿元。 

根据中国 IMT-2020 推进组的 5G 无线技术路线，结合各频段特性，为满足广覆
盖和多场景的业务需求，不考虑 8-900M 低频段重耕的情况下，我们判断未来
5G 网络应该是两层网络叠加嵌套的形态，底层是 2.6Ghz/3.5Ghz/4.9Ghz 覆盖
城乡的中频网，上层是中频或高频满足热点超高流量区域需求的小基站密集组
网。 

图表 1：5G 高低频段定位 

 

来源：IMT-2020 5G 推进组，国金证券研究所 

中频段独立组网将是 5G 初期三大运营商主要建网策略。中频段将是中国 5G
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系统先期部署的主要频段，一方面能够兼顾系统覆盖和大容量的基本需求，另
一方面产业链也最为成熟。三大运营商均已明确表示将采用独立组网 SA 方式
建网，一方面 SA 方式本身就是 5G 的最终网络形态，另一方面也是考虑到摆
脱 4G 基站厂商锁定、终端成熟度等需求。 

按照 ITU-R M.2135 描述的无线信道传播模型，考虑 5G 应用的大规模天线技术，
链路预算表明 3.5Ghz的 5G NR 覆盖半径和 2.5Ghz的 LTE网络相当。根据中
国移动 4G 部署经验，2.5Ghz 与 1.9Ghz 的基站在城市环境覆盖差异不大。因
此，我们判断城市区域覆盖所需的 3.5Ghz  5G 基站数与 4G 基本相当。此外，
根据 5G 技术试验第二阶段的实际测试结果，4.9GHz 较 3.5Ghz 的覆盖面积少
大约 36%，同样覆盖面积所需的基站数要多 1.56 倍。 

图表 2：5G 关键频段 3.5Ghz的覆盖分析 

下行 

类别  
边缘速率
(kbps) 

信道带宽
(Mhz) 

天线  
频段 

(Ghz) 

最大链路损

耗(dB) 

覆盖半径
(km) 

LTE-
PDSCH 

1024 20 8T8R 2.5 139.13 0.83 

NR- 
PDSCH 

10240 100 64T64R 3.5 143.45 0.79 

上行 

类别  
边缘速率
(kbps) 

信道带宽
(Mhz) 

天线  
频段 

(Ghz) 

最大链路损

耗(dB) 

覆盖半径
(km) 

LTE-
PUSCH 

256 20 8T8R 2.5 119.98 0.24 

NR- 
PUSCH 

1024 100 64T64R 3.5 122.83 0.21 
 

来源：中兴通讯，国金证券研究所 

高频段（26Ghz 和 40Ghz 等）作为补充频段满足热点高容量需求。6GHz 以
上高频频段首次应用于移动通信系统，主流认为将以小基站形式在中低频段热
点宏基站下嵌套部署，以应对超高流量需求场景。高通对 28GHz 频段的测试
显示，5G 测试系统的视距覆盖极限约为 350 米，户外密集城区非视距覆盖极
限约 150 米，26Ghz频段覆盖特性与之应基本可比，符合小基站覆盖需求。 

考虑到前述频谱分配方案和电信联通合作建网可能，我们预计，5G 覆盖将包
括约 250 万宏基站+490 万小基站。具体而言： 

商用初期，三大运营商总计建设 30 万中频宏基站。我们预计 5G 发展初期运营
商将主要在高流量的热点区域采用中频段部署，这也和中国电信近期发布的
5G 技术白皮书中的建网策略一致。参考中国移动 4G 载波聚合（CA）基站部
署数据，10 万多个基站可覆盖国内主要地级以上城市的核心城区、热点区域。
如之前分析，在城市区域 3.5Ghz 的基站覆盖范围和中国移动主用的
2.5Ghz/1.9Ghz 基本一致，考虑中国移动可能在部分区域使用 4.9Ghz 进行覆
盖，同等部署区域下，三大运营商总计约需 30 万个宏基站。 

商用中后期，三大运营商合计需 250 万中频宏基站。商用中后期，中频段需实
现城乡所有区域连续覆盖，所需基站数可参考中国移动 4G 基站数。截至 2017
年底，中国移动 4G 基站数达到 187 万，基本实现 4G 网络全覆盖，其中包含
室内分布、小基站等，我们预计宏基站在 100 万个以上。同等部署区域下，单
个运营商需部署的 3.5Ghz 基站数基本一致, 考虑中国移动可能在部分区域使用
4.9Ghz进行覆盖，我们预计三家运营商 250 万中频宏基站可基本满足 5G 连续
覆盖需求，需新建 220 万个。 
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图表 3：中国移动 4G 基站数（万） 
 

 
 

来源：运营商公告，国金证券研究所 

商用后期，三大运营商将全面开展 5G 网络商用，实现广度和深度全覆盖，全
面满足 eMBB、URLLC、eMTC 等各场景应用。我们预计，覆盖热点高流量区
域的小基站方面，三大运营商总计约需 490 万（190 万微基站+300 万皮/飞基
站）。按照中国移动对基站的分类办法，小基站按照功率大小和覆盖能力可以分
为微基站、皮基站和飞基站，其中微基站主要用于室外，形态以灯杆站等为主，
满足室外补盲和热点流量需求；皮/飞基站主要用于室内，满足商业区、住宅楼
等室内覆盖和热点流量需求。 

图表 4：中国移动基站分类 
 

名称  别称  发射功率 
覆盖能力 

（覆盖半径） 

宏基站  宏站 12.6W 以上 100 米以上 

微基站  微站 500mW-12.6W 50-100 米 

皮基站  微微站、企业级小基站 100mW-500Mw 20-50 米 

飞基站  毫微微站、家庭家小基站 100mW 以下 10-20 米 
 

来源：中国移动，国金证券研究所 

对于室外微基站，参照 4G 网络运营经验，超忙基站占比约在 10%左右，主要
集中在城市区域，以密集组网下微基站部署半径为 50 米推算，则一个 3.5Ghz
的宏基站覆盖范围下约需（200 米/50 米） 2̂ 即 16 个微基站。根据 4G 网络建
设经验，一家运营商 50 万个基站，基本可以实现重点城市乡镇以上区域深度
覆盖，预计城市区域三家运营商宏基站数约 120 万左右。则三家运营商累计约
需 120 万*10%*16 即 190 万个室外微基站。 

对于室内皮/飞基站，参照国外运营商如 AT&T 等经验，室内小基站的数量约在
宏站数量的 1-2 倍，我们认为国内皮/飞基站的在 5G 时代有望达到 300 万个。 

价格方面：中频段宏基站商用前期单价约为 50 万元，中期约为 30 万元，后期
约为 20 万元。目前 4G 基站单价约为 10 万元，由于 5G 中多种新技术特性的
应用，包括天线由目前的 8 天线提升至 64 天线以上、频谱由 20Mhz 提升到
100Mhz 以上，系统复杂度将提升 40 倍以上，造价预计大幅提高。根据产业链
调研，目前仅应用 64 天线的 4G 基站成本已达 8 天线基站的 3 倍以上，我们判
断 5G 商用前期中频宏基站成本将达 50 万元。随着 5G 基站商用规模的扩大，
基站成本将逐渐下降，预计 5G 商用中期约 30 万元，后期约 20 万元。 

5G 微基站约为 3 万元，皮/飞基站约为 0.3 万元。微基站和皮/飞基站由于功耗
低体积小，模块高度集成，成本较低，虽然毫米波频段目前产业链不成熟，但
在 5G 商用后期价格预计与目前 4G 同类产品基本可比，我们判断其分别约 3
万元和 0.3 万元。 

由此，我们计算，5G 初期 30 万中频宏基站投资约 1500 亿元，中期增加的
200 万中频宏基站投资约 6000 亿元，后期剩余宏基站和小基站共需约 1060 亿
元，5G 无线接入网总体投资或达 8560 亿元。 
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5G 核心网投资规模约 700 亿元。一般而言核心网投资约占网络总投资的 5%-
10%，随着 SDN/NFV 等技术的应用，硬件成本将有所下降，按照无线接入网
投资的 8560 亿元计算，假定核心网占总投资比 8%，则核心网投资规模约 700
亿元。 

光网络设备总投资约 5000 亿元。根据运营商历史规律，固网投资总额约为无
线网络投资额的 90%，固网投资包括无线网承载、固定宽带接入、骨干网升级
等方面，我们估计其中用于无线承载的基站回传、城域网升级等相关光网络设
备部分约 60%，因此，我们预计 5G 时代用于承载的光网络设备投资约为 5000
亿元（无线网络投资总额*90%*60%）。 

 

2.本周行业热点回顾 

2.1 中国电信启动 Hello 5G 行动计划，加快 5G 产业链培育 

9 月 13 日，在第十届天翼智能生态产业高峰论坛上，中国电信正式启动
“Hello 5G”行动计划，旨在深入推进网络智能化、业务生态化、运营智慧化，
打造 5G 智能生态，并提出“四点主张”，即共同促进 5G 标准成熟、共同打造
5G 智能网络、共同创新 5G 应用模式、共同繁荣 5G 终端产业。中国电信董事
长杨杰透露，中国电信将成立 5G 创新中心，致力于 5G 研究创新，并打造 5G
示范工程，开展 17 个城市规模试验，力争到 2020 年实现 5G 规模商用。 

图表 6：中国电信深化“三化”转型，打造 5G 智能生态 

 
来源：中国电信，国金证券研究所 

我们观察到，今年以来中国电信 5G 部署的步伐不断加快，从建网策略到技术
测试、应用探索，方案逐渐明确，时间表保持 2020 年不变，未受到市场担心
的贸易战和中兴事件等影响。6 月 26 日，中国电信发布《中国电信 5G 技术白
皮书》，阐明其 5G 路线，表示其 5G 网络将优先选择 SA方案组网。8 月 15 日，

图表 5：5G 基站投资估算 

 数量（万） 价格（万元） 投资额（亿元） 

 前期 中期 后期 前期 中期 后期 前期 中期 后期 合计 

中频宏基站 30 200 20 50 30 20 1500 6000 400 7900 

微基站   190   3   570 570 

小基站   300   0.3   90 90 

合计       1500 6000 1060 8560 
 

来源：国金证券研究所 
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中国电信打通部分联盟厂商启动 5G 的开发项目。9 月 7 日，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，标志着 5G 
SA标准步入实质产品落地。 

5G 终端是制约 5G 产业链成熟度的关键，此前中国移动已经成立“5G 终端先
行者计划”，组织终端产业链上下游主要参与者，攻关 5G 终端研发，并发布了
5G 终端产品指引。此次，中国电信也宣布将联合终端芯片、品牌厂商、仪表厂
商等，成立 5G 终端研发联盟，发布中国电信 5G 终端白皮书 1.0，并启动多形
态的行业终端研究。我们认为，主要运营商相继成立 5G 终端研发推进组织，
将带动产业链形成合力，加速 5G 终端这个薄弱环节的商用就位。 

图表 7：中国电信宣布成立 5G 终端研发联盟 

 
来源：中国电信，国金证券研究所 

 

2.2  美国运营商 5G 部署不断加速，运营商份额再平衡观点得到验证 

继与诺基亚签订 35 亿美元 5G 合同后，T-Mobile US 本周宣布已与爱立信签署
了另外一份价值 35 亿美元的多年期 5G 网络部署合同。根据合同，爱立信将为
T-Mobile US 提供符合 3GPP 标准的 5G NR 硬件和软件，支持其所有频段，该
合同还包括爱立信的数字服务，如业务支撑系统、动态编排及其云核心。这意
味着 T-Mobile US 这家全美第三大移动运营商，在 5G 网络部署投资方面将至
少投入 70 亿美元的资金。 

美国运营商 5G 部署不断加速。T-Mobile US 在今年年初宣布将与 Sprint 进行
合并，对外表示主要目的就是希望合并后能够更快地推出 5G 服务，早前 T-
Mobile 已经携手爱立信和英特尔使用商用频段和英特尔的毫米波射频芯片完成
美国首个多厂商 3GPP 标准 5G 数据呼叫。此外，Verizon 和 AT&T 在宣布今年
底推出 5G 固定无线服务后，近期也纷纷表态会尽快推出 5G 移动服务。全球
主要国家均将 5G 视作驱动传统产业向新经济转型的良机，高度重视 5G 部署，
我们认为，随着 R15 标准的发布和产业链的逐渐成熟，现阶段的 5G 竞争将直
接体现在 5G 网络部署的竞争上。 

设备商份额再平衡的观点再次得到印证，长期看好中兴通信的份额提升。除了
T-Mobile 宣布选择爱立信和诺基亚两家设备商外，AT&T 近日宣布爱立信、诺
基亚、三星将为其供应 5G 网络设备，Verizon 也将爱立信、诺基亚、三星这三
家公司列为供应商，Sprint 则明确表示将在爱立信、诺基亚、三星这三家公司
之间平分订单。可以看到，目前全球市场份额最小的三星，在行业从 4G 转向
5G 的代际革命中，有望在北美市场大幅扩大其市场份额，再次印证了我们对
5G 时代设备商格局再平衡的观点。我们认为，设备商的份额再平衡是运营商的
内在需求，增加设备供应商数量和扶持弱势设备商是其直接手段，预计同样处
于弱势地位的中兴通讯也将从中受益，类似情形有望在北美以为市场重演，我
们看好中兴通讯在 5G 建设高峰期市场份额达到 20%甚至更高，持续推荐。 
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3.通信板块走势回顾 

 本周（2018/9/10-2018/9/14）沪深 300 指数下跌 1.08%，创业板指下跌

4.12%；通信申万指数下跌 1.66%，其中通信设备指数下跌 1.16%，通信

运营指数下跌 4.53%。 

 申万通信运营指数成分股有 5 个：中国联通、二六三、茂业通信、平治信

息、会畅通讯，权重分别为 83.65%，7.92%，4.97%，1.94%和 1.52%。 

图表 8：通信板块走势图 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 申万一级行业上周排名前三：家用电器（0.42%），汽车（0.17%），采掘

（0.16%），通信行业（-1.66%）排名第 17。 

图表 9：申万一级行业周涨跌幅（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 概念板块中，上周排名前三：智能 IC 卡（-0.86%），卫星导航（-1.25%），

5G（-1.47%）。 

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

17-09 17-10 17-11 17-12 18-01 18-02 18-03 18-04 18-05 18-06 18-07 18-08

通信(申万) 沪深300 通信设备(申万) 

通信运营Ⅱ(申万) 创业板指 中小板指 

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

家
用
电
器

(申
万

) 

汽
车
(申

万
) 

采
掘
(申

万
) 

银
行
(申

万
) 

公
用
事
业

(申
万

) 

电
气
设
备

(申
万

) 

房
地
产

(申
万

) 

国
防
军
工

(申
万

) 

非
银
金
融

(申
万

) 

食
品
饮
料

(申
万

) 

交
通
运
输

(申
万

) 

有
色
金
属

(申
万

) 

建
筑
装
饰

(申
万

) 

机
械
设
备

(申
万

) 

综
合
(申

万
) 

农
林
牧
渔

(申
万

) 

通
信
(申

万
) 

轻
工
制
造

(申
万

) 

休
闲
服
务

(申
万

) 

化
工
(申

万
) 

商
业
贸
易

(申
万

) 

纺
织
服
装

(申
万

) 

钢
铁
(申

万
) 

传
媒
(申

万
) 

计
算
机

(申
万

) 

电
子
(申

万
) 

建
筑
材
料

(申
万

) 

医
药
生
物

(申
万

) 



行业周报 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 10：通信行业概念板块周涨跌幅（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 11：通信行业个股周涨跌幅排行榜 

公司代码 公司名称 股价  周涨幅（%） 公司代码 公司名称 股价  周跌幅（%） 

002089 新海宜 4.30 19.44 002359 北讯集团 7.85 -27.45 

603602 纵横通信 28.80 15.94 000586 汇源通信 7.91 -9.08 

300711 广哈通信 20.92 10.63 300571 平治信息 55.63 -8.55 

603559 中通国脉 25.70 9.83 002417 深南股份 7.19 -7.11 

300308 中际旭创 42.94 9.65 600293 三峡新材 4.51 -6.82 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

4.风险提示 

 中美贸易战出现反复，国产化替代进程不及预期，国内技术企业可能面临

市场禁入和技术禁运。 

 运营商资本开支不及预期，5G 产业链进展和 5G 商用进展不及预期。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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