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通信 

紧扣 5G 发掘公司拐点型机会，警惕贸易摩擦升级 

关注下周 G20 进展，警惕贸易摩擦升级。从近期全球局势变化来看，贸

易摩擦有升级风险，如果 11 月 30 日-12 月 1 日的 G20 谈判结果低于预

期，预计（1）2019 年 1 月 1 日起，2000 亿出口商品加征税率由 10%

提至 25%；（2）可能再添 2670 亿出口商品加征关税，对出口型企业造

成较大负担。 

从两个角度思考应对措施：（1）应对出口产品加关税：海外设厂、来料

加工。（2）如果美国对中国禁运芯片等器件：转向欧洲等他国进行采购。 

从我们跟踪的 215 家通信相关标的来看，27%的公司海外业务占比在

20%以上，加之通信板块已成市场关于贸易摩擦的情绪风向标，需格外

警惕贸易摩擦加剧风险。 

5G 仍是通信行业乃至全市场的稀缺性机会，优选内生拐点+5G 周期共

振的公司。本周重点推荐：中兴通讯 000063、天孚通信 300394、深南

电路 002916、东山精密 002384，中恒电气 002364、太辰光 300570。 

中移动启动 5G 投资研究，中国 5G 再加速。11 月 19 日，中移动率先

宣布开始进行 5G 投资研究，采购主要内容为第三方专业机构的项目咨

询服务。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。反映了 5G 产业链正加速成熟，规模商用临近。 

海南省首次开通 5G 基站。11 月 16 日，海南移动在海口开通了海南首

个 5G 基站，采用了 4.9G 频段，基站峰值速率超过 10G，单用户峰值速

率达到 1.43G，是 4G 网络的 10 倍以上，时延达到 10 毫秒以下。除此

以外，海南移动 5G 网络的部署还包括：5G 核心网、承载、终端等，可

以看作是未来 5G 商用的全面预演。 

上周大盘下跌，通信板块下跌。从细分行业指数看，卫星通信导航、通

信设备分别下跌 2.5%、5.0%，表现优于通信行业平均水平。区块链、

物联网、移动互联、运营商、量子通信、光通信、云计算分别下跌 7.3%、

7.6%、7.6%、8.0%、8.5%、8.8%、9.2%，表现劣于通信行业平均水

平。 

风险提示：中美贸易摩擦加剧；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 18.14 -13.09 20.38 14.12 

300394 天孚通信 买入 0.56 0.66 0.85 1.09 44.11 37.42 29.06 22.66 

002384 东山精密 买入 0.33 0.69 1.07 1.47 34.67 16.58 10.69 7.78 

002463 沪电股份  0.12 0.32 0.40 0.52 43.85 22.50 18.00 14.12 

600498 烽火通信 买入 0.74 0.87 1.06 1.41 37.36 31.78 26.08 19.61  
资料来源：中兴、天孚、东山、烽火已覆盖，其他数据来源于 wind 一致预期，贝格数据，国盛证券研究所 
  

 

-48%

-32%

-16%

0%

16%

2017-11 2018-03 2018-07 2018-11

通信 沪深300 



 2018 年 11 月 25 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 
 
 

内容目录 

1. 投资策略：紧扣 5G 发掘公司拐点型机会，警惕贸易摩擦升级  ........................................................................... 3 

2. 警惕贸易摩擦加剧风险，关注下周 G20 动向 ...................................................................................................... 3 

3. 行情回顾：通信板块下跌，卫星通信导航板块表现最佳 ...................................................................................... 5 

4. 运营商 10 月成绩单出炉，中移动提前完成用户数预期目标 ................................................................................. 6 

5. 中移动启动 5G 投资研究，中国 5G 再加速 ......................................................................................................... 7 

6. 中电信成功中标，成菲律宾第三家电信运营商.................................................................................................... 7 

7. 海南省首次开通 5G 基站，5G 加速落地 ............................................................................................................. 8 

8. 全国首个 5G 固定宽带业务示范区诞生 .............................................................................................................. 8 

风险提示 ................................................................................................................................................................ 8 

 

图表目录 

图表 1：海外收入占比超过 20%的公司及其北美收入占比 ......................................................................................... 3 

图表 2：通信板块下跌，细分板块中卫星通信导航表现相对最优 ................................................................................. 5 

图表 3：上周华平股份领涨通信行业 ......................................................................................................................... 5 

图表 4：2018 年 10 月三大运营商用户增加情况 ........................................................................................................ 6 

图表 5：三大运营商 2018 年 4G 用户净增额（单位：万户） ...................................................................................... 6 

图表 6：三大运营商 2018 年宽带用户净增额（单位：万户） ..................................................................................... 7 

  

  



 2018 年 11 月 25 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

1. 投资策略：紧扣 5G 发掘公司拐点型机会，警惕贸易摩擦
升级  

5G 仍是通信行业乃至全市场的稀缺性机会，优选内生拐点+5G 周期共振的公司。本周

重点推荐：中兴通讯 000063、天孚通信 300394、深南电路 002916、东山精密 002384。 

 

同时，我们看到，除通信白马外，投资者开始寻找新的 5G 标的，市场风险偏好逐步提

高。建议关注部分出现拐点的成长型标的：中恒电气 002364、太辰光 300570、博创科

技 300548。 

 

2. 警惕贸易摩擦加剧风险，关注下周 G20 动向 

从我们跟踪的 215 家通信相关标的来看，27%的公司海外业务占比在 20%以上，加之通

信板块已成市场关于贸易摩擦的情绪风向标，需格外警惕贸易摩擦加剧风险。 

 

2018 年 G20 峰会将于 11 月 30 日-12 月 1 日在阿根廷首都布宜诺斯艾利斯举行。从近

期全球局势变化来看，贸易摩擦有升级风险，如果 11 月 30 日-12 月 1 日的 G20 谈判结

果低于预期，预计（1）2019 年 1 月 1 日起，2000 亿出口商品加征税率由 10%提至 25%；

（2）可能再添 2670 亿出口商品加征关税，对出口型企业造成较大负担。 

 

将中美贸易摩擦分成两个维度来看，我们来思考应对措施： 

 

（1）对中国出口产品加关税： 

 

1）海外设厂：使产品原产地非中国。 

 

2）来料加工：可以免征关税。 

 

（2）如果美国对中国禁运芯片等器件：转向欧洲等他国进行采购。 

 

以下梳理海外业务比重超过 20%的上市公司，以及其北美业务的收入占比。 

 

图表 1：海外收入占比超过 20%的公司及其北美收入占比 

股票代码 股票简称 
营业总收入 

（亿元） 

海外收入 

（亿元） 
海外收入占比 北美占比 备注 

300624.SZ 万兴科技 4.67  4.54  97% 44%  

300628.SZ 亿联网络 13.88  13.19  95% 34% 2016 年数据 

002280.SZ 联络互动 123.45  113.94  92% -  

300739.SZ 明阳电路 10.54  9.67  92% -  

300570.SZ 太辰光 4.90  4.43  90% -  

300590.SZ 移为通信 3.62  3.05  84% -  

300308.SZ 中际旭创 23.57  17.59  75% -  

002848.SZ 高斯贝尔 10.78  7.58  70% 7% 2015 年数据 

002464.SZ 众应互联 5.05  3.48  69% -  
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002384.SZ 东山精密 153.90  97.99  64% -  

300184.SZ 力源信息 82.38  51.43  62% -  

000670.SZ 盈方微 2.41  1.48  61% -  

002583.SZ 海能达 53.52  32.29  60% -  

300131.SZ 英唐智控 74.00  43.87  59% -  

002861.SZ 瀛通通讯 7.22  4.19  58% -  

300038.SZ 数知科技 27.51  15.56  57% -  

300456.SZ 耐威科技 6.01  3.19  53% 35%  

603083.SH 剑桥科技 24.87  13.08  53% -  

300136.SZ 信维通信 34.35  17.98  52% -  

300548.SZ 博创科技 3.49  1.77  51% -  

002467.SZ 二六三 8.36  4.16  50% -  

300615.SZ 欣天科技 2.33  1.11  48% -  

300620.SZ 光库科技 2.30  1.09  47% 19% 2016 年数据 

603118.SH 共进股份 75.55  35.39  47% -  

300689.SZ 澄天伟业 2.95  1.37  46% -  

300468.SZ 四方精创 5.08  2.33  46% -  

000063.SZ 中兴通讯 1088.15  468.57  43% -  

002906.SZ 华阳集团 41.66  16.67  40% -  

300078.SZ 思创医惠 11.12  4.30  39% -  

300523.SZ 辰安科技 6.39  2.40  38% -  

300496.SZ 中科创达 11.62  4.25  37% - 欧美合计 17% 

002916.SZ 深南电路 56.87  20.77  37% 4% 2016 年数据 

603688.SH 石英股份 5.63  2.04  36% -  

300502.SZ 新易盛 8.77  3.03  35% 9% 2015 年数据 

002897.SZ 意华股份 12.15  3.79  31% -  

300394.SZ 天孚通信 3.38  1.04  31% -  

300710.SZ 万隆光电 4.18  1.22  29% 5% 2016 年美洲占比 

300395.SZ 菲利华 5.45  1.56  29% -  

002103.SZ 广博股份 23.78  6.81  29% -  

300638.SZ 广和通 5.63  1.56  28% -  

600183.SH 生益科技 107.52  28.72  27% -  

300686.SZ 智动力 5.68  1.51  27% -  

002194.SZ *ST 凡谷 14.25  3.70  26% -  

002281.SZ 光迅科技 45.53  11.46  25% -  

600498.SH 烽火通信 210.56  52.47  25% -  

300002.SZ 神州泰岳 20.26  4.99  25% -  

002137.SZ 麦达数字 9.36  2.30  25% -  

300017.SZ 网宿科技 53.73  12.81  24% -  

002792.SZ 通宇通讯 15.35  3.61  24% -  

002547.SZ 春兴精工 38.04  8.30  22% -  

600105.SH 永鼎股份 28.69  6.25  22% -  

603380.SH 易德龙 8.63  1.87  22% -  

002224.SZ 三力士 9.02  1.91  21% -  

300252.SZ 金信诺 22.86  4.85  21% -  

300322.SZ 硕贝德 20.68  4.22  20% -  

300134.SZ 大富科技 17.79  3.58  20% -  

300738.SZ 奥飞数据 3.79  0.74  20% -  
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3. 行情回顾：通信板块下跌，卫星通信导航板块表现最佳 

上周大盘下跌，收于 2579 点。各行情指标从好到坏依次为：沪深 300>上证综指>万德

全 A>万得全 A （除金融、石油石化）>中小板综>创业板综。通信行业板块下跌，表现

劣于大盘。 

 

图表 2：通信板块下跌，细分板块中卫星通信导航表现相对最优 

指数 涨跌幅度 

创业板综 -6.5% 

万得全 A（除金融、石油石化） -4.9% 

中小板综 -5.3% 

万得全 A -4.6% 

上证综指 -3.7% 

沪深 300 -3.5% 

国盛通信行业指数 -6.8% 

国盛卫星通信导航指数 -2.5% 

国盛通信设备指数 -5.0% 

国盛区块链指数 -7.3% 

国盛物联网指数 -7.6% 

国盛移动互联指数 -7.6% 

国盛运营商指数 -8.0% 

国盛量子通信指数 -8.5% 

国盛光通信指数 -8.8% 

国盛云计算指数 -9.2% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

从细分行业指数看，卫星通信导航、通信设备分别下跌 2.5%、5.0%，表现优于通信行

业平均水平。区块链、物联网、移动互联、运营商、量子通信、光通信、云计算分别下

跌 7.3%、7.6%、7.6%、8.0%、8.5%、8.8%、9.2%，表现劣于通信行业平均水平。 

 

上周可交易个股中，题材股表现活跃。因上交所拟设科创板，利好创投概念，华平股份

周涨幅达 27%，飞马国际周涨幅达 10%，迪威讯周涨幅达 4%。滤波器业务有望超预期，

*ST 凡谷周涨幅达 21%。回购提振市场情绪，浩云科技周涨幅达 7%。 

 

图表 3：上周华平股份领涨通信行业 

涨幅前五名 跌幅前五名 

证券代码 证券名称 涨跌幅（%） 成交量（万手） 证券代码 证券名称 涨跌幅（%） 成交量（万手） 

300074.SZ 华平股份 26.93 242.42 002417.SZ 深南股份 -21.25 49.68 

002194.SZ *ST 凡谷 21.37 65.60 000851.SZ 高鸿股份 -16.98 164.14 

002210.SZ 飞马国际 10.29 743.28 002089.SZ 新海宜 -16.39 225.35 

300448.SZ 浩云科技 6.93 23.80 300312.SZ 邦讯技术 -15.72 57.87 

300167.SZ 迪威讯 3.81 83.44 002148.SZ 北纬科技 -15.50 112.31 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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4. 运营商 10 月成绩单出炉，中移动提前完成用户数预期目
标 

据 C114 讯，10 月底，在三大运营商中，仅中国移动提前完成累计宽带用户数和累计 4G

用户数的预期目标，预期用户数分别为 1.4 亿和 7 亿，实际实现用户数分别为 1.5 亿和

7.0 亿。 

 

 

图表 4：2018 年 10 月三大运营商用户增加情况 

 中国移动 中国电信 中国联通 

移动用户净增 294 万 283 万 168 万 

累计移动用户 9.194 亿 2.969 亿 3.120 亿 

4G 用户净增 508 万 326 万 204 万 

累计 4G 用户 7.004 亿 2.337 亿 2.160 亿 

有线宽带用户净增 430 万 78 万 31 万 

累计有线宽带用户 1.511 亿 1.446 亿 0.8066 亿 

资料来源：C114，国盛证券研究所 

 

截至 10 月末，三家运营商移动用户总数 15.5 亿户，同比增长 10.7%，1-10 月移动用户

净增 1.36 亿户；三家运营商 4G 用户总数达 11.6 亿户；三家运营商有线宽带用户总数

达 3.8 亿户。 

 

移动业务方面，中移动继续领跑， 10 月净增的 4G 用户 508.3 万户，基本和 9 月份持

平，累计 4G 用户数超过 7 亿户，占全部 4G 用户的 60%。中电信与中联通增速均有所

滑落。 

 

 

 

 

图表 5：三大运营商 2018 年 4G 用户净增额（单位：万户） 

 

资料来源：C114，国盛证券研究所 
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固网业务方面，固网家宽市场进入下半场，老大地位发生变动。中移动 10 月宽带用户

净增数一骑绝尘，达 430 万，超额完成既定目标。 

图表 6：三大运营商 2018 年宽带用户净增额（单位：万户） 

 

资料来源：C114，国盛证券研究所 

 

我们认为，中国移动领跑 4G 业务且独占固网市场鳌头，再一次证明了中国移动位列运

营商之首的地位，然三大运营商的移动用户和 4G 用户净增数因开学季红利已过，均有

所回落，在降价营销之后，三大运营商应将更注重提升产品品质。 

 

 

5. 中移动启动 5G 投资研究，中国 5G 再加速  

 

据中国移动采购与招标网消息，11 月 19 日，中移动率先宣布开始进行 5G 投资研究，

旗下投资公司正式启动 5G 投资研究供应商采购项目。 

 

此次采购的主要内容是第三方专业机构的项目咨询服务，通过第三方专业机构对于 5G

行业的投融资市场分析、未来投资趋势预测等，为中移动开展 5G 领域的行业研究和投

资分析工作提供数据和观点支持。作为 5G 投资建设中坚力量的运营商在这个时点启动

投资趋势研究，意味着 5G 产业链正在加速成熟，规模商用临近。另一方面，这也有助

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。 

 

我们认为，目前北美、日韩等国的 5G 进程相对较快，将催化国内 5G 加速。同时，虽受

提速降费影响，运营商收入承压，但投建 5G 是有利于缓解未来压力、提升产业链公司

业绩的战略性决策，运营商仍需加快投资布局，明年投资重点将是无线接入网建设及承

建网升级。 

 

重点推荐：中兴通讯、天孚通信、深南电路、东山精密、中恒电气 

 

 

6. 中电信成功中标，成菲律宾第三家电信运营商 
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据 C114 讯，11 月 19 日，菲律宾国家电信委员会宣布，中国电信及其菲律宾当地合作

伙伴组成的 Mislatel 财团正式中标成为菲律宾第三家电信运营商。 

 

中电信联合体此前承诺，如果竞标成功，将在未来 5 年投资超过 2500 亿比索（47.4 亿

美元）来建设一张世界一流的电信网络，计划在 5 年后实现 55Mbps 的网络下载速度和

84%的菲律宾人口覆盖率。该项目不仅将致力于提升菲律宾的通信基础设施水平和运营

服务质量，也将推动两国通信产业，包括通信设备制造商、终端制造商、互联网应用等

方面的全面对接和合作。此外，项目的实施也有利于中电信落实“一带一路”倡议，通过

积极拓展市场进一步提升企业的综合发展实力。 

 

我们认为，中电信此次中标显示出海外市场对对中电信技术实力及运营能力的充分认可

和高度肯定。在国内竞争压力和增收压力持续增加的背景下，布局海外业务已成为各家

运营商的共同策略，有利于开拓市场空间，积累客户，寻求业务增收点。 

 

7. 海南省首次开通 5G 基站，5G 加速落地 

据 C114 讯，11 月 16 日，海南移动在海口开通了海南首个 5G 基站。 

  

海南移动采用了 4.9G 频段，5G 基站的峰值速率超过 10G，单用户峰值速率达到 1.43G，

是 4G 网络的 10 倍以上，时延达到 10 毫秒以下。除此以外，海南移动 5G 网络的部署

还包括：5G 核心网、承载、无线、终端，可以看作是未来 5G 商用的全面预演。 

 

我们认为，此次跨时代的基站设立标志着海南正式进入 5G 预商用时代，为中国移动 2019

年实现海南局部区域的 5G 商用打下了坚实的基础。 

 

8. 全国首个 5G 固定宽带业务示范区诞生 

据通信世界网讯，江苏联通以南京 5G 试验网规模组网测试优化为契机，率先同步完成

了基于 5G 网络的无线固定宽带——WTTx（Wireless To The x）业务性能测试验证。 

 

实测采用华为商用 CPE 终端，单用户峰值速率达 1.8Gbps。WTTx 用户在进行基本的网

页浏览、IPTV 高清直播等业务体验时较传统的固定宽带有明显优势， 5G WTTx 网络性

能验证仅是江苏联通打造 5G 无线家宽业务示范的第一步，日后将会开展对其业务特征

的研究。 

 

我们认为，江苏联通此举将构建从目标区域规划、网络评估建设、业务上市、运营维护

等端到端的能力，以业务示范带动 5G 应用创新，做大 5G 产业，对 5G 产业的发展具有

促进作用。 

 

风险提示 
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1. 中美贸易摩擦加剧。 

2. 5G 进度不达预期。 

3. 运营商资本开支进一步下滑。 
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