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通信 

5G 日益临近，发掘行业及公司的拐点型机会 

行业周期拐点，优选细分行业。通过此前对三季报的综述，我们发现国内运

营商资本开支 15 年-18 年连续三年下滑，2018 年运营商资本开支合计大约

2911 亿元，较 2015 年投资高峰期下降约 33.63%，致使近几年上游通信设

备产业链厂商业绩多数承压。而随着 5G 建设临近，运营商资本开支有望回

暖，通信行业边际改善明显。未来几年，特别是和运营商投资直接相关的细

分行业和公司，有望大幅受益于新一轮资本开支周期。 

我们认为，在科技板块趋于活跃，5G 日益临近的时候，选股策略将从过去

两年固守“白马为王”切换到寻找底部拐点型行业和公司，因此，我们细选

了业绩有望出现回暖甚至反转的子行业和公司，后续其有望在股价上具有较

大弹性，除主设备外，包括天线射频、电信光模块、物联网等。 

天线射频为首，通信周期之王。在大规模网络建设高峰期，天线射频厂商业

绩随之步入高峰，而 15-18 年资本开支下滑后，射频厂商业绩有所回落。作

为和运营商资本开支周期强相关的细分行业，天线射频有望在 5G 建设开始

之后有较强的业绩爆发。同时，由于在 5G 时期，射频侧有较大变化，包括

新型材料如介质滤波器、塑胶振子、高频板等，可能带来一定程度上的供需

差，相关射频厂商将受益。重点关注沪电股份 002463、东山精密 002384、

*ST 凡谷 002194、鸿博股份 002229、飞荣达 300602、世嘉科技 002796。 

电信市场有望成为未来几年光通信聚焦点。光模块市场在 17-18 年由于数据

中心的高景气，掩盖了电信模块市场近几年的蛰伏。而伴随 5G 建设，电信

模块的集采将陆续展开，华为也已公布第一批次的 5G 电信模块招标。5G

对速率的硬性要求，将对光模块的速率要求不断提高，器件也有相应升级需

求，行业有望重归热点。同时，本周全球光器件龙头 II-VI 宣布以 32 亿美元

收购另一巨头 Finisar，表明全球整合开启，微电子之后，光电子产业亦成为

全球未来争夺的重点，有望获得更多政策支持。重点关注天孚通信 300394、

新易盛 300502、博创科技 300548、光迅科技 002281。 

物联网场景更丰富，伴随 5G 更接地气。作为 5G 最重要的场景之一，万物

互联在未来发展潜力巨大。下游应用场景从早期的共享单车、表计逐步延伸

到安防、医疗、车联网等场景。物联网行业发展虽仍处初期阶段，但很多优

质厂商已经率先布局，终端和模组有望最先受益，成熟期物联网平台有望成

为行业核心竞争力。重点关注日海智能 002313、移为通信 300590、高新兴

300098、广和通 300638 

风险提示：5G 建设进度不及预期，影响行业发展的风险；运营商资本开支

继续下滑的风险；贸易摩擦加剧，影响行业发展的风险。 
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通信—科技周期板块，精选拐点行业公司 

通信行业很多公司与运营商资本开支直接或间接相关，所以运营商的资本开支情况也会

反应到通信很多公司的业绩上。 

运营商资本开支在近年来伴随两次大的网络架构升级（3G/4G）有明显的周期趋势，而

5G 建设的到来有望开启新一轮资本开支上行周期。 

 

图表 1：国内三大运营商资本开支（单位：亿元） 

 
资料来源：三大运营商公告，国盛证券研究所 

 

射频为首，通信强周期板块 

射频侧在 5G 技术变化较大，诸如天线有源化，Massive MIMO 等带来的新兴结构件材料

的应用，介质滤波器、塑胶振子、高频高速板等材料的供需矛盾较为突出，相关厂商有

望在 5G 建设期迎来一轮业绩爆发。而传统射频器件的量级相较 4G 的建设后期也会有长

足的提升。 

 

我们以射频厂商武汉凡谷和大富科技为例，两家公司在 4G 的建设高峰期的收入和利润

都有明显的峰值，而后有所回落。5G 有望带来下一波业绩上行机遇。 
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图表 2：武汉凡谷收入和利润（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：大富科技收入和利润（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

建议关注相关厂商：东山精密、*ST 凡谷、鸿博股份、飞荣达、世嘉科技等。 

光模块未来几年有望聚焦电信市场 

电信模块在 4G 建设高峰期后，主要集中于传输网和接入网的部分扩容。近几年光模块

的更多需求集中于数据中心市场。伴随 5G 的建设，电信光模块有望成为未来几年模块

厂商的聚焦重点。 

 

我们以光模块厂商新易盛和光器件厂商天孚通信的业绩情况为例。 
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图表 4：新易盛收入和利润（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：天孚通信收入和利润（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

建议关注相关厂商：天孚通信、新易盛、博创科技、光迅科技、太辰光等。 

物联网更接地气，5G 建设将促进万物互联落地 

万物互联作为 5G 三大应用场景之一，发展空间巨大。物联网在 3G/4G 时期还没有规模

应用，所以相关厂商的业绩没有显著周期性。反而随着近年来物联网的应用场景和需求

不断增多，以模组和终端为首的企业规模不断提升。 

 

我们以物联网终端和模组厂商移为通信和广和通的业绩情况为例。 
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图表 6：移为通信收入和利润（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 7：广和通收入和利润（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

建议关注相关厂商：日海智能、移为通信、高新兴、广和通等。 

风险提示 

1. 5G 建设进度不及预期，影响行业发展的风险：若 5G 建设进度较慢，或对行业产生

一定影响； 

2. 运营商资本开支继续下滑的风险：如运营商资本开支继续下滑，或导致行业进展不及

预期； 

3. 贸易摩擦加剧，影响行业发展的风险：贸易摩擦加剧，可能对行业进程产生不利影响。 
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