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通信 

中移动启动 5G 投资研究，中国 5G 加速！ 

事件：根据中国移动采购与招标网消息，11 月 19 日，中移投资启动 5G 投

资研究供应商采购项目。主要采购内容：第三方专业机构的项目咨询服务，

并通过第三方专业机构对于 5G 行业的投融资市场现状分析、未来投资趋势

预测等，为公司开展相关领域行业研究和投资分析工作提供数据和观点支

撑。 

中国 5G 商用加速！国内三大运营商中，中移动率先宣布开始进行 5G 投资

研究。运营商作为 5G 投资建设的中坚力量，在这个时点启动对于投资趋势

的研究，说明 5G 产业链正在加速成熟，规模商用落地临近。另一方面，这

也助于中移动发掘 5G 应用场景和对应商业模式，提升投入产出比。 

海外 5G 崛起，催化国内 5G 进程提速。上周北美启动 5G 高频频谱拍卖，

因为频谱的划分为产业链确定发展方向，使用权确定是运营商启动商用的发

令枪，所以北美 5G 高频频谱拍卖反映其 5G 商用将迈入快车道。从全球来

看，北美、日韩等国的 5G 进程相对较快，这也将催化国内 5G 加速。 

明年投资重点将是无线接入网建设+承载网升级。虽然受提速降费的影响，

运营商的收入承压，但是如不投建 5G，未来将面临更大的压力。观察周围

人的用户体验，网络“拥堵感”在上升，用户投诉率也在提高。5G 开建将有

利于缓解这一情况，促使运营商加快投资布局。因此，明年运营商资本开支

的重点将放在 5G+FDD 4G 扩容。 

细分子行业中，重点关注：主设备、天线射频、电信光模块和基站配套设备。

回顾 3G、4G，在新一代通信周期的初始阶段，产品的毛利率较高，将充分

提振产业链公司的业绩。这点从爱立信的三季报也有所体现，受益于北美

5G 开启，毛利率提升明显。 

（1）主设备：中兴通讯。主设备的投资占比最大，且从目前中兴复工的情

况来看，主设备的市场格局不会出现大变化，因此中兴仍是本轮 5G 龙头。 

（2）天线射频：东山精密、鸿博股份、世嘉科技、深南电路。5G 射频侧变

革最大，弹性相对最强。陶瓷介质滤波器从 0 到 1，短期供需矛盾突出，将

是卖家市场，厂商议价能力强。东山精密旗下艾福电子是国内前二的陶瓷介

质滤波器厂商，受益明显。 

（3）电信光模块：天孚通信、新易盛、博创科技、太辰光。 

（4）基站配套设备：中恒电气。公司的数据中心高压直流业务放量+基站

电源随 5G 周期同步增长，业绩出现拐点。 

市场风险偏好回升，除传统通信白马，建议关注出现内生拐点的成长股。重

点推荐：中兴通讯 000063、天孚通信 300394、深南电路 002916、东山精

密 002384，新增中恒电气 002364。 

风险提示：5G 进度不达预期，运营商资本开支进一步下滑。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

000063 中兴通讯 买入 1.09 -1.51 0.97 1.40 19.94 -14.39 22.40 15.52 

300394 天孚通信 买入 0.56 0.66 0.85 1.09 47.41 40.23 31.24 24.36 

002916 深南电路  1.60 2.20 2.93 3.97 54.51 37.04 27.81 20.53 

002384 东山精密 买入 0.33 0.69 1.07 1.47 39.21 18.75 12.09 8.80  
资料来源：中兴、天孚、东山已覆盖，其余数据来源 wind 一致预期；贝格数据，国盛证券研究所 
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