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 报告要点 

 一周市场回顾 

本周上证综指下降 7.60%，申万通信指数下降 12.99%，通信行业总体表现弱

于大盘。其中通信设备指数下降 13.61%，通信运营指数下降 9.38%。 

 重要新闻评论 

5G：韩国将在今年 12 月推出商用 5G 服务：以韩国、美国为代表的国家“抢

跑”决心大，纷纷加速 5G 布局。国内 5G NSA 测试完成，华为已经发布阶段

性的 SA 测试结果，伴随频谱落地在即，布局同样显现加速趋势。我们预计，

2019 年运营商 5G 相关的资本开支将明显增加，2020 年进入快速增加阶段。  

物联网：GSMA 预测 2025 年全球物联网市场规模将达 1.1 万亿美元：我们认

为全球物联网已经进入连接爆发阶段，伴随连接数不断增长，各细分领域应用

有望百花齐放。国内有望逐渐成为芯片、传感器和模组的主要供应地区，未来

市占率有望继续提升。而中国作为制造业大国和世界工厂，加上政策大力扶持，

工业物联网有望成为率先突破的垂直细分领域，也是最具应用前景的领域之一。  

云计算：华为在上海推出芯片推动云计算：设备商进入云计算领域优势在于具

备自主产权的服务器、存储、网络设备以及多年的软硬件整合经验。但劣势也

较为明显：1、云计算技术标准趋同成大趋势，技术领域优势的边际效应将递减；

2、目前国内阿里云等已经占据绝对市场份额，格局稳定，抢占份额难度大。就

华为而言，凭借对政府部门业务的深刻理解，华为有望在政务云获得市场地位。   

 重点公司公告 

1、光环新网：关于公司股票继续停牌的公告；2、中兴通讯：关于修改监察条

件之命令的公告；3、重点公司三季度业绩预告。 

 本周专题研究：5G 基站射频需求爆发，介质滤波器成新方向 

介质滤波器凭借尺寸小、介电常数高等优点，将成为 5G 时代滤波器的新方向。

我们预计 5G 时期基站滤波器的市场空间有望达到近 173 亿元。通过对比基站

射频器件在 3G、4G 时期的业绩变化，基站射频器件行业有望率先受益于 5G

规模建设的行业红利。我们建议关注通宇通讯。 
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一周市场回顾 

本周上证综指下降 7.60%，申万通信指数下降 12.99%，通信行业总体表现弱于大盘。

其中通信设备指数下降 13.61%，通信运营指数下降 9.38%。中国联通本周跌幅最小。 

本周通信市场表现 

本周上证综指下降 7.60%，申万通信指数下降 12.99%，通信行业总体表现弱于大盘。

其中通信设备指数下降 13.61%，通信运营指数下降 9.38%。 

图 1：本周上证综指和申万通信指数累计涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

重点关注公司走势 

中国联通本周跌幅最小。 

图 2：重点关注公司本周涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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重要新闻评论 

本周重点关注：1、韩国将在今年 12 月推出商用 5G 服务；2、GSMA 预测 2025 年全

球物联网市场规模将达 1.1 万亿美元；3、华为在上海推出芯片推动云计算。 

韩国将在今年 12 月推出商用 5G 服务 

据外媒报道，韩国移动运营商预计将在今年 12 月推出商用 5G 服务，较最初计划提前

四个月。根据韩国电信经济研究所的数据，到 2030 年，5G 商用将在韩国创造 47.8 万

亿韩元的社会和经济效益。电信设备厂商爱立信预计，基于 5G 的融合服务市场到 2026

年将达到 1440 万亿韩元。 

 信息来源：http://t.cn/EhrElVs 

 评论：伴随全球 5G 独立标准组网的落地，全球各国 5G 竞争进入新阶段。以韩国、

美国为代表的国家“抢跑”决心大，纷纷加速 5G 布局，抢占先发优势。国内 5G

非独立组网测试完成，华为已经发布阶段性的独立组网测试结果，伴随频谱落地

在即，布局同样显现加速趋势。我们预计，2019 年运营商 5G 相关的资本开支将

明显增加，2020 年进入快速增加阶段，相关产业链逐渐迎来新增长机遇。 

GSMA 预测 2025 年全球物联网市场规模将达 1.1 万亿

美元 

日前，GSMA 智库发布了最新的全球物联网市场报告，报告显示，全球物联市场（包括：

连接、应用、平台与服务）到 2025 年将达到 1.1 万亿美元，其中，商业应用占据了整

个物联网市场的半壁江山。此外，IDC 预测，中国各种形式物联网工具包的市场总收入

将会从 2017 年的 1930 亿美元上升至 2020 年的 3610 亿美元。 

 信息来源：http://t.cn/Ehs2I90 

 评论：我们认为全球物联网已经进入连接爆发阶段，伴随连接数的不断增长，各

细分领域的应用有望百花齐放。供应层面来看，国内有望逐渐成为芯片、传感器

和模组的主要供应地区，未来在全球的市占率有望继续提升。需求层面来看，中

国作为制造业大国和世界工厂，加上政策的大力扶持，工业物联网有望成为率先

突破的垂直细分领域，也是最具应用前景的领域之一。全球物联网市场加速增长，

国内则有望成为主要驱动市场之一。 

华为在上海推出芯片推动云计算 

全球最大的电信设备制造商中国华为技术有限公司（Huawei Technologies Co）周三公

布了一款可为其服务器供电的人工智能芯片，以推动其新兴的云计算业务。此举将导致

华为首次在其服务器中使用自己的芯片，因为中国正在寻求加速其半导体市场的发展，

因为与美国的激烈贸易对峙强调了该国的依赖性关于进口技术。到 2025 年，中国希望

本土制造的芯片占国内市场所有智能手机的 40％，并且正在向本土冠军投入数十亿美

元来实现这一目标。 

 信息来源：http://t.cn/E7Y2xL4 
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 评论：对于设备商进入云计算领域而言，优劣势并存。优势在于具备自主产权的

服务器、存储、网络设备以及多年的软硬件整合经验，以华为为例，此次推出的

AI 芯片能够在计算速率上获得明显优势，给用户带来更好体验。但劣势也较为明

显，首先在云计算领域，技术标准趋同成大趋势，因此长期看技术领域优势的边

际效应将递减；第二，先发优势在云计算市场极为重要，目前国内阿里云、腾讯

云等已经占据绝对市场份额，市场格局相对稳定，给设备商抢占市场份额带来较

大阻碍。就华为而言，深耕公有云垂直细分市场或将带来突破，凭借对政府部门

业务的深刻理解，华为有望在政务云领域获得较大市场份额。  

重点公司公告 

1、光环新网：关于公司股票继续停牌的公告；2、中兴通讯：关于修改监察条件之命令

的公告；3、重点公司三季度业绩预告。 

光环新网：关于公司股票继续停牌的公告 

公司于 2018 年 7 月 30 日收到中国证监会出具的批复，核准公司非公开发行募集配套

资金不超过 58,075 万元。现公司拟进行非公开发行股份事项的询价工作，为维护广大

投资者的利益，避免公司股价波动，公司股票在本次非公开发行股份询价及认购过程中

停牌，即自 2018 年 9 月 25 日开市起停牌。由于本次发行的报价认购及缴款程序尚未

完成，为确保后续工作顺利进行，公司股票将于 2018 年 10 月 9 日（星期二）开市其

继续停牌，预计停牌时间不超过 5 个交易日。 

中兴通讯：关于修改监察条件之命令的公告 

德克萨斯州北区美国地方法院（以下简称“法院”）于 2018 年 10 月 3 日（美国时间）

签发命令（以下简称“命令”），修改法院于 2017 年 3 月 22 日（美国时间）批准生效

的协议所列载的对本公司的监察条件。法院对监察条件的修改包括以下主要条款：(1)

延长法院任命的监察官（以下简称“监察官”）的任期至 2022 年 3 月 22 日；及(2)授予

监察官与 SSA 约定的特别合规协调员享有的相同的、可以接触与遵循《2018 年出口管

制改革法案》、《出口管理条例》和命令相关的特定文件、信息、设施和人员的权限。 

重点公司三季度业绩预告 

表 1：重点公司三季报业绩 

公司名称 业绩预测 yoy 

海格通信 21301.22 万元~26626.52 万元 增长 20%-50% 

光迅科技 20127.12 万元~27674.79 万元, 增长-20%-10% 

通宇通讯 6000 万元~8000 万元 下降 34.93%~51.20% 

中兴通讯 -780000 万元~-680000 万元 下降 274.15%~299.76% 

中际旭创 46500 万元~50100 万元 增长 268.16%~296.66% 

光环新网 45000 万元~50000 万元 增长 38.4%~53.78% 

中海达 7333.2 万元~7810.45 万元 增长 82.52%~94.39% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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本周专题研究：5G 基站射频需求爆发，介质滤波

器成新方向 

滤波器的主要功能就是帮助基站实现选频，基站可狭义地理解为一个无线电收发信电

台。一般基站有属于自己的明确的工作频段，因此基站必须有选择各种频率信号来进行

收发的能力。即通过需要的频率信号，而抑制不需要或者有害的频率信号。 

5G 时代，介质滤波器成基站滤波器新方向 

4G 时代，通信基站用的滤波器还以金属腔体滤波器为主。腔体滤波器主要由金属整体

切割而成，因此体积较大。而介质滤波器具有尺寸小、介电常数高等优点，有望成为基

站滤波器新方向，渗透率有望逐步提升。介质滤波器的表面覆盖着切向电场为零的金属

层，电磁波被限制在介质内，形成驻波振荡，其几何尺寸约为波导波长的一半。材料一

般采用相对介电常数为 60~80 之间的陶瓷，实际应用于无线通信中的介质陶瓷滤波器

尺寸在厘米级。 

介质滤波器符合毫米波发展要求。5G 时代所使用的电磁波频率将继续提升，这意味更

加高效的毫米波将逐步开始使用。为了实现毫米波的信号覆盖与高密度连接，基站天线

尺寸也将降至毫米级，逐步实现微型基站。而在此发展背景下，基站所使用的滤波器也

将逐步缩小尺寸至毫米级，保持其与电磁波波长在同一级别。因此，介质滤波器将发挥

其体积小的优势，在未来广阔的 5G 市场中占得先机。 

图 3：腔体滤波器示意图  图 4：介质滤波器示意图 

 

 

 

资料来源：大富科技官网, 长江证券研究所  资料来源：艾福官网, 长江证券研究所 

5G 时代，Massive MIMO 所使用的天线数量大幅度增长，预计需要 64—128 个天线。

由于每个天线都需要配备相应的双工器，并由相应的滤波器进行信号频率的选择与处

理，滤波器的需求量将大量增加，因此这就对滤波器的器件尺寸与发热性能有更高的要

求。腔体滤波器由于其体积大，发热多，难以在高密集型天线中广泛使用，面临较大的

发展压力。 
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图 5：基站前端简图  图 6：滤波器数量与天线数量成正比 

 

 

 

资料来源：电子发烧友, 长江证券研究所  资料来源：Radio electronics, 长江证券研究所 

基站滤波器市场空间测算：有望达到近 173 亿元 

由于 5G 频段高，容量大，覆盖能力比 4G 基站差，同时考虑中国移动或分 2.6GHz 频

段，电信、联通或分 3.5GHz 的可能，5G 基站数目将超过 4G 基站数目。近几年，4G

时代运营商基站建设数量逐年下降，到 2018 年底全国 4G 基站预计将达到 429 万。自

2019 年开始，5G 基站将开启规模化建设，2020—2022 年将是 5G 基站建设的高峰期。

我们预计，2019—2024 年，全国将新建 5G 基站超过 530 万个。 

自 2019 年起，5G 基站的规模建设将驱动滤波器的市场规模大幅增长。我们假设：（1）

2019-2021 年按照每副天线使用 64 个滤波器，2022 年，半数基站每副天线使用 128

个滤波器，半数使用 64 个滤波器，2023-2024 年所有基站每副天线使用 128 个滤波器。

（2）介质滤波器按照 2019 年 15 元/个，此后逐年下降 10%估算。据此，我们预计介

质滤波器 2019-2024 年市场空间有望达到 173 亿元。 

图 7：2019—2024 年新建 5G 基站数（万个）  图 8：基站滤波器市场空间测算（亿元） 
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资料来源：三大运营商年报，长江证券研究所  资料来源：工信部官网，长江证券研究所 

从 3G、4G 看基站射频器件行业表现 

回顾基站射频器件行业，我们发现：3G、4G 时期我国射频器件行业呈现明显的周期性，

且 4G 时期周期性特点更明显。 

1、从周期启动时间点来看，营收与业绩增速通常在 3G/4G 发牌当年达到高点，主要因

为射频为无线设备上游。随基站建设数持续增长，射频行业增速呈现一定程度的下降趋
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势，或主要为（基站）射频器件技术壁垒相对低，议价能力弱，伴随产能扩充，设备商

压价压力大。 

2、从周期弹性看，发牌之后的初始建设阶段营收业绩催化作用明显，增长幅度通常在

很短的时间迅速提升到峰值而后回落，高点和低点间的周期短，维持时间较短。 

我们选取行业内三家重点公司（通宇通讯、*ST 凡谷、大富科技）为代表。总体看，行

业 4G 时期营收总额高于 3G 时期，主要是基站数量的增加驱动对于射频器件的需求增

长。建设更多无线基站对射频器件需求的影响，但业绩方面波动更大，峰值之后的下滑

更明显，或受运营商建网速度放缓影响。 

图 9：射频器件行业营收（亿元）  图 10：射频器件行业扣非后归母净利润（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

聚焦到个体公司： 

*ST 凡谷：公司主要业务是在移动通信领域的天馈系统中从事射频器件和射频子系统的

研发、生产、销售和服务，主要产品包括双工器、滤波器、射频子系统等。公司在 3G、

4G 整个后期中显示出强周期性，4G 发牌次年营收及业绩分别同比增长 57.64%和

237.45%，而后均迅速下滑，近三年下滑明显的原因主要是运营商 4G 建设中后期建网

速度的下降以及行业内产能相对过剩造成的竞争加剧，产品价格下跌幅度大。 

大富科技：营收及业绩的周期性在 4G 时期更明显，4G 发牌次年实现营收和业绩 23.55

亿元和 5.36 亿元，同比增长 24.26%和 733.91%。2017 年营收业绩下滑明显，主要是

受运营商新增基站锐减导致主要客户需求量大幅减少所致，同时公司积极开发新业务领

域，前期的大量投入使业绩承压。 

通宇通讯：公司主要从事通信天线及射频器件产品的研发、生产及销售。通过收购江嘉

科技具备截止滤波器资产，开始介入基站滤波器的转型。2017 年，公司业绩打破行业

周期性低谷规律，主要原因在于公司通过外延并购进入光通信及信息指挥领域，同时抓

住全球 4G 商用节奏不同的机会，大力拓展海外市场，很大程度上弥补了受国内 4G 建

设后期新增基站数量大幅减少给公司带来的冲击，实现逆势增长。 
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图 11：*ST 凡谷营收（亿元）  图 12：*ST 凡谷扣非后归母净利润（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 13：大富科技营收（亿元）  图 14：大富科技扣非后归母净利润（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 15：通宇通讯营收（亿元）  图 16：通宇通讯扣非后归母净利润（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

投资建议 

对比 3G、4G 时期，我们认为，基站射频器件有望率先受益于 5G 规模建设的行业红利。

第一，基站射频器件处于无线通信设备上游，业绩释放更早，从时间上看收益于 5G 规

模商用的确定性高。第二，同金属滤波器相比，介质滤波器技术壁垒更高、进入门槛较

高，其渗透率的提升或将避免 4G 时期进入门槛较低导致的行业利润大幅下滑的局面。

我们建议关注通宇通讯。
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