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投资评级:增持(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（11.02） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 
 

300602 飞 荣 达 7.7 37.56 0.79 1.16 1.82 47.5 32.4 20.6 增持 

002792 通宇通讯 6.0 26.48 0.59 0.73 1.03 44.9 36.3 25.7 增持 

002281 光迅科技 17.3 26.65 0.65 0.85 1.13 41.0 31.4 23.6 增持 

000063 中兴通讯 76.9 18.34 -1.48 1.21 1.51 -12.4 15.1 12.2 增持 
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 通信行业整体业绩回暖，5G 大周期开启 

2018 年前三季度，通信行业整体营收 9479.3 亿元，同比增长 14.2%，

较半年报增速提高 4 个 pct；剔除中兴、联通和工业富联后，整体营收

3855.3 亿元，同比增长 15.8%，与半年报增速基本持平。前三季度整体

实现净利润 220.4 亿元，同比下滑 27.3%，较半年报降幅 49.98%大幅收

窄；剔除中兴、联通和工业富联后净利润 160.7 亿元，同比增长 3.0%，

由半年报的负增长扭转为正向增长。中兴事件 7 月尘埃落定，国内 5G

试验网建设逐步展开，部分通信企业 5G 业务开始贡献收入，5G 建设的

大周期开启，5G 业绩拐点已至，我们对中国通信行业的底气和实力保持

乐观。当前是配置自主可控和掌握核心技术的优秀标的良好机会。 

 概念板块盈利能力改善，半数概念板块净利率同比增长 

2018 年中报，我们统计的 10 个通信相关概念板块利润增速均低于收入

增速，呈现全面承压态势。到三季报时，以 5G 为代表的传统通信板块

和以 IPV6 为代表的新兴板块盈利增速反超收入增速，相关企业盈利能

力获得改善。剔除中兴通讯影响后，前三季度通信行业企业营收增速前

三的是：5G（52.2%）;云计算（40.3%）；IPV6（33.5%）。净利润增速前

三的是：4G（127.2%）；5G（79.9%）；三网融合（44.3%）。5G 板块净利

率拐头向上（7.1%），同比提高 1.1 个百分点，印证了我们中报总结中

5G 业绩拐点将至的判断，5G 大周期正式开启。 

 行业估值走低，业绩释放带来中期配置价值 

通信行业业绩回暖，三季度市场进一步下跌，近期才出现小幅反弹，使

通信行业整体估值进一步压缩。通信行业整体估值在 2018 年逐步走低，

从年初最高 80 余倍 PE 已经下滑至目前的 47.3 倍，7 月曾一度低于创业

板全体。从三季报的情况看，通信企业业绩回暖趋势明显，将进一步拉

动估值走低，5G 的业绩弹性将使通信行业具备中期布局价值。 

投资建议：5G 大周期开启，通信行业业绩回暖，具备核心技术的自主可

控龙头企业有望深度受益 5G 建设大周期。承接我们 5G 蓝海系列深度报

告的观点，我们认为基站设备侧将是 5G 率先受益的环节，关注基站天

线厂商飞荣达（300602.SZ）和通宇通讯（002792.SZ）；主设备商中兴

通讯（000063.SZ）；光器件龙头光迅科技（002281.SZ）。 

 风险提示：5G 建设投资不及预期；基站天线技术不确定性。 
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贸易战边际效应递减，5G 大周期拉动业绩回暖 
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1、 通信行业业绩逐步回暖，5G 大周期开启 

截至目前，通信行业上市公司 2018 年三季报已经披露完毕。我们从中信通信板

块出发，分析了通信行业整体业绩表现。受上半年中兴事件、贸易战等事件的影

响，叠加 4G 建设处于尾声运营商资本开支下滑的影响，通信行业 2018 年半年报

表现处于低谷。从三季报的情况看，通信行业企业业绩处于逐步回暖的过程中，

这主要是由于中兴事件 7 月尘埃落定，5G 试验网建设逐步展开，部分通信企业

5G 业务开始贡献收入所致。5G 建设的大周期正逐步开启，行业企业业绩有望逐

步释放。 

2018年前三季度，通信行业整体营收9479.3亿元，同比增长14.2%，较半年报增

速提高4个pct；剔除中兴、联通和工业富联后，整体营收3855.3亿元，同比增长

15.8%，与半年报增速基本持平。前三季度整体实现净利润220.4亿元，同比下滑

27.3%，较半年报下滑49.98%大幅收窄；剔除中兴、联通和工业富联后，实现净

利润160.7亿元，同比增长3.0%，由半年报的负增长扭转为正向增长。 

整体来看，营收增速较半年报有所提升，净利润的下滑幅度收窄，通信行业企业

业绩回暖趋势明显。随着5G频谱发放预期增强、5G大周期的展开，通信行业业绩

最差的阶段或已经过去。 

图 1：通信行业Q1-3营收表现  图2：通信行业Q1-3净利表现 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

细分板块来看，部分板块的业绩同比增速已经扭转。电信运营板块受联通混改业

绩改善影响，整体净利润同比增长141.0%。此外，网络接配与塔设、通信终端与

配件、线缆等处于5G建设周期前端的环节，净利润都转为正向增长，考虑到目前

仅处于5G试验网建设时期，大规模建设尚未展开，我们有理由对未来正式商用网

络建设开启后，5G对各环节的业绩拉动作用持乐观态度。 

表2：通信细分板块营收及净利润表现 

（单位：亿元） 营业总收入 
营收同比

增长率 
净利润 

净利润同比

增长率 
净利率 

上年同期净利

率 

通信全行业(除

联通、中兴、工
3855.3 15.8% 160.7 3.0% 4.2% 4.7% 
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业富联) 

电信运营 2241.9 7.4% 39.5 141.0% 1.8% 0.8% 

动力设备 31.7 26.1% 1.0 -71.7% 3.2% 14.2% 

通信终端及配件 2128.6 16.5% 51.0 0.5% 2.4% 2.8% 

网络优化与运维 158.0 6.4% -7.1 -148.1% -4.5% 9.9% 

网络接配及塔设 182.2 26.1% 21.0 101.5% 11.5% 7.2% 

系统设备 3544.3 16.7% 31.3 -75.9% 0.9% 4.3% 

线缆 950.0 15.3% 68.6 18.3% 7.2% 7.0% 

其他通信设备 59.3 50.3% -3.4 -42643.4% -5.7% 0.0% 

增值服务 183.3 7.3% 18.6 -6.0% 10.1% 11.6% 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

从三季报营收和利润增速分布来看，“营收稳定增长，盈利能力分化”的局面延

续，通信企业整体营收普遍增长而利润表现分化明显。中信通信行业127家上市

公司中，前三季度收入增速为正的占到七成，下滑50%以上的企业仅5家；利润端，

前三季度利润增速为正的企业占54%，利润下滑50%以上的有26家。在行业竞争格

局加剧的态势下，部分企业盈利能力受影响较大。 

图3：通信行业2018Q1-3营收增速分布  图4：通信行业2018Q1-3净利增速分布 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

2、 坚定看好 5G 和物联网板块自主可控 

2.1  概念板块盈利能力回暖 

与行业整体盈利能力回暖一致的是，通信相关概念板块盈利能力同样出现回暖趋

势。2018年中报，我们统计的10个通信相关概念板块利润增速均低于收入增速，

呈现全面承压态势。到三季报时，以 5G 为代表的传统通信板块和以 IPV6 为代表

的新兴板块盈利增速反超收入增速，相关企业盈利能力获得改善。 

前三季度，通信行业企业营收增速前三的是：5G 板块收入 1499 亿元，同比增长

52.2%;云计算板块收入 3240.3 亿元，同比增长 40.3%；IPV6 板块收入 1148.6 亿

元，同比增长 33.5%。净利润增速前三的是：4G 板块净利润 17.3 亿元，同比增

长 127.2%；5G 板块净利润 107.2 亿元，同比增长 79.9%；三网融合板块净利润
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34.2 亿元，同比增长 44.3%。 

图5：通信行业概念板块2018Q1-3整体营收净利及增速 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

2.2  5G 板块净利率拐头向上，大周期开启 

利润率方面也体现出了相同的回暖趋势，在剔除中兴通讯的影响后，2018 年中

报，所有 10 个概念板块的净利率都呈现同比下滑态势。到三季报，三网融合、

IPV6、移动互联网、4G、5G 等各概念板块 2018 年前三季度净利率实现同比正向

提升。5G板块前三季度毛利率22.5%，较半年报提升1.1个百分点；净利率7.1%，

较半年报提升 1.8 个百分点，同比去年前三季度提升 1.1 个百分点。5G 板块净

利率拐头向上，也印证了我们中报总结中 5G 业绩拐点将至的判断，5G 大周期正

式开启。 

表3：通信相关概念板块2018Q1-3毛利率及净利率 

  
2017Q1-3 

毛利率 

2018Q1-3 

毛利率 

2017Q1-3 

净利率 

2018Q1-3 

净利率 

物联网 22.8% 22.2% 4.0% 3.2% 

三网融合 23.9% 27.0% 3.1% 4.2% 

云计算 22.8% 19.1% 3.6% 2.9% 

智能交通 34.2% 35.4% 12.5% 11.9% 

IPV6 19.6% 18.3% 2.8% 3.0% 

移动互联网 16.8% 16.6% 2.8% 2.9% 

4G 27.2% 23.0% 2.3% 4.4% 

量子通信 27.4% 26.2% 10.5% 10.1% 

智慧城市 37.0% 37.5% 12.0% 11.3% 

5G 23.7% 22.5% 6.0% 7.1% 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

3、 通信行业估值走低静待 5G 业绩释放 

通信行业业绩回暖，三季度市场进一步下跌，近期才出现小幅反弹，使通信行业

整体估值进一步压缩。随着 5G 业绩的逐步释放，整体估值已回归合理，具备中
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期布局价值。 

3.1  整体估值回归合理，中期布局价值凸显 

图 6 给出了中信通信板块自年初以来的 PE（TTM）走势，通信行业整体估值在 2018

年逐步走低，从年初最高 80 余倍 PE 已经下滑至目前的 47.3 倍，7 月曾一度低

于创业板全体。从三季报的情况看，通信企业业绩回暖趋势明显，将进一步拉动

估值走低，5G 的业绩弹性将使通信行业具备中期布局价值。 

图6：通信行业2018年以来PE（TTM）走势 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

横向看，通信行业PE（TTM）目前仍处于全行业前列，仅次于国防军工。但正如

我们前文提到，目前5G试验网建设正在进行，部分企业已经逐步受益5G周期，在

2019年试商用和2020年正式商用目标不变的情况下，通信企业有望逐步、深度受

益5G建设，带来较大的业绩弹性，当前估值具备中期配置价值。 

图7：通信行业PE（TTM）在全行业所处的位置 

 

数据来源：财通证券研究所 

3.2  新兴板块具备估值优势，5G将受益业绩释放 

下图给出了通信行业细分概念板块目前最新 PE（TTM）排名，估值最低的三个概

念板块分别为量子通信（21.2 倍）、三网融合（22.7 倍）、云计算（34.6 倍），

新兴板块、代表未来通信行业发展趋势的板块具备估值优势。传统通信方面，4G

和 5G 的估值分列前两位，分别为 43.1 倍和 40.4 倍，整体趋于合理并将持续受
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益 5G 大周期。 

图8：通信行业概念板块最新PE（TTM） 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

4、 投资建议 

5G 大周期逐步开启，相关公司业绩回暖，具备核心技术的自主可控龙头企业有

望深度受益 5G 建设大周期。承接我们 5G 蓝海系列深度报告的观点，我们认为基

站设备侧将是 5G 率先受益的环节，5G 更高的载波频率将使组网密度提升，基站

设备侧具备数量增长的确定性。而其中特别关注主设备和基站天线。 

5G 基站天线技术变革带来价格刚性，关注拥有独特塑料天线振子技术，并购拓

展基站天线产业链的飞荣达（300602.SZ）和 5G 开始贡献收入，业绩弹性较大的

通宇通讯（002792.SZ）；5G 时期主设备依旧是盈利核心，关注禁令解除，业务

恢复顺利的中兴通讯（000063.SZ）；光器件同比受益 5G 网络架构变化和数据中

心建设，关注光器件龙头光迅科技（002281.SZ）。 

5、 风险提示 

5G 建设投资不及预期；基站天线技术方案不确定性。 
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