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5G 建设在即，通信行业迎来拐点 强于大市（首次） 

——通信行业三季度报综述 日期：2018 年 11月 29日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

2018年三季度通信行业景气度逐步复苏，申万分类通信行业成分

公司（剔除中兴通讯）整体实现总营收 4611.13亿元，同比增长

11.87%，实现归母净利润 183.42 亿元，同比增长 27.73%。整体

来看，虽然目前处于 4G建设尾期，但国内通信行业公司的进口

替代程度还在不断渗入，建议加强关注拥有自主产权或行业地位

高的个股。 

 

投资要点： 

 5G 建设渐行渐近，关注建设前端获益个股：虽然受“中兴事

件”和中美贸易战影响，国内通信行业公司存在一些业绩下

行压力，但在 5G建设的初期，光模块和 PCB环节属于前端

获益赛道，在现有的业绩基础上，还将继续保持持续高速增

长逻辑。 

 北斗领域向上拐点明确：在我国完全拥有自主产权的进程

中，北斗一直是首屈一指的环节，三季度在军工订单逐步恢

复和民用领域的多方面落地的驱动下，北斗类样本公司业绩

出现明确向上拐点，建议重点关注。 

 

风险提示：中美贸易战加剧、5G建设不达预期 
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1、2018年三季度行业概览 

行业景气度逐步复苏，营收和业绩显著改善。2018 年前三季度，申万分类通信行业

成分公司整体实现总营收 5198.80亿元，同比增长 6.37%，实现归母净利润 110.83亿

元，同比下降 39.32%。剔除中兴通讯，整体实现总营收 4611.13亿元，同比增长 11.87%，

实现归母净利润 183.42亿元，同比增长 27.73%。 

图表1：年度总营收（亿元） 图表2：年度归母净利润（亿元） 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

图表3：前三季度总营收（亿元） 图表4：前三季度归母净利润（亿元） 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 
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图表5：前三季度总营收（亿元）（剔除中兴通讯） 图表6：前三季度归母净利润（亿元）（剔除中兴通

讯） 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

行业公司产业链附加值提升，归母净利润增速高于营收增速。2018 年第三季度，申

万分类通信行业成分公司整体实现总营收 1719.45亿元，同比增长 4.25%，实现归母

净利润 75.02 亿元，同比增长 18.31%。剔除中兴通讯，整体实现总营收 1526.13 亿

元，同比增长 7.20%，实现归母净利润 69.37亿元，同比增长 46.69%。 

图表7：第三季度总营收（亿元） 图表8：第三季度归母净利润（亿元） 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

图表9：第三季度总营收（亿元）（剔除中兴通讯） 图表10：第三季度归母净利润（亿元）（剔除中兴通

讯） 

11.27%

25.99%

16.77%
17.87%

2.25%
5.90%

10.81%

13.15%

11.87%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

1000

2000

3000

4000

5000

前三季度营收 YoY

-19.99%

22.57%

-0.48%

19.33%

29.26%

21.91%

21.71%

18.42%

27.73%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

50

100

150

200

前三季度归母净利润 YoY

8.61%

30.06%

9.08%

14.48%

-4.01%

13.46%

6.17%

15.56%

4.25%

-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%

0

500

1000

1500

2000

三季度营收 YoY

-20.29%

12.26%

-109.81%

-1244.55%

41.37%

40.72%

-6.71%

42.67%

18.31%

-1400%
-1200%
-1000%
-800%
-600%
-400%
-200%
0%
200%
400%

-20

0

20

40

60

80

三季度归母净利润 YoY



  

 

证券研究报告|通信行业  

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 5 页 共 13 页 

 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

估值整体处于历史低位，短周期内有望反弹。目前申万分类通信行业成分公司整体 PE

（TTM）估值（剔除负值和大于 100倍的异常估值）为 41.99倍，处于历史较低位置，

符合移动通信迭代时期特征。考虑到 2019年将迎来 5G牌照发放，估值有望在短周期

内触底反弹。 

图表11：通信板块估值情况PE（TTM） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

基金持仓占比仍小且低配。从 2018 年第三季度基金投资股票总额比例来看，基金投

资通信板块金额处于历史最低位附近，仅占基金投资股票总额的 0.88%，远低于近 10

年的中位值 2.34%。考虑未来 5G投资的确定性，后续受 5G建设的逐步放量驱动，基

金加仓动力足、空间大。 

 

图表12：通信板块占基金投资股票总额比例  
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资料来源：Wind、万联证券研究所  

 

 

1.1 行业重点公司名单（数据截至2018年11月29日）： 

下文细分领域成分公司引用下表内的公司名录： 

图表13：行业重点公司名单 

类  别 代  码 名  称 
市值（亿

元） 

PE

（TTM） 
备  注 

通信设备 
000063.SZ 中兴通讯 817.15 (12.39) 系统设备制造商 

600498.SH 烽火通信 327.00 38.05 系统设备制造商、光传输方案商 

基站建设 

300134.SZ 大富科技 68.46 (31.86) 射频解决方案商 

002446.SZ 盛路通信 48.09 43.66 基站天线制造商 

002792.SZ 通宇通讯 57.32 119.41 基站天线制造商 

300602.SZ 飞荣达 74.23 46.86 基站天线、电磁材料和导热材料制造商 

300684.SZ 中石科技 48.19 30.05 导热材料商 

002837.SZ 英维克 33.41 29.38 精密温控解决方案商 

002916.SZ 深南电路 220.92 37.95 PCB制造商 

002938.SZ 鹏鼎控股 408.20 16.04 PCB制造商 

300252.SZ 金信诺 53.04 44.41 射频电缆制造商 

002384.SZ 东山精密 179.45 21.54 射频器件、FPC、五金结构件制造商 

002138.SZ 顺络电子 114.58 25.69 电子器件、射频器件制造商 

光通信 

300308.SZ 中际旭创 202.09 39.11 光模块制造商 

300502.SZ 新易盛 39.57 198.99 光模块制造商 

002281.SZ 光迅科技 168.78 48.78 光芯片、光模块制造商 

600487.SH 亨通光电 334.10 13.13 光纤光缆制造商 

601869.SH 长飞光纤 282.62 17.94 光纤光缆制造商 

600522.SH 中天科技 235.78 11.89 光纤光缆制造商 
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000988.SZ 华工科技 120.66 37.05 光通信器件制造商 

300570.SZ 太辰光 40.04 30.88 光纤连接器制造商 

北斗 

002465.SZ 海格通信 173.71 46.75 北斗导航装备制造商 

002935.SZ 天奥电子 44.74 46.70 北斗应用产品制造商 

300101.SZ 振芯科技 60.30 182.73 北斗应用产品制造商 

002151.SZ 北斗星通 110.50 133.57 北斗应用产品制造商 

IDC 

数据中心 

300383.SZ 光环新网 195.23 33.32 IDC服务提供商 

300017.SZ 网宿科技 188.84 21.67 CDN平台软件提供商 

600845.SH 宝信软件 177.04 28.55 CDN平台软件提供商 

600804.SH 鹏博士 115.60 24.19 电信增值服务提供商 

002396.SZ 星网锐捷 102.37 16.96 ICT应用方案提供商 

000938.SZ 紫光股份 510.73 31.69 ICT应用方案提供商 

其他类 

002017.SZ 东信和平 20.57 52.80 通信智能卡产品制造商 

300002.SZ 神州泰岳 69.81 2,586.89 通信智能卡产品制造商 

300689.SZ 澄天伟业 21.54 43.60 通信智能卡产品制造商 

002583.SZ 海能达 150.10 46.20 专网通信服务提供商 

600745.SH 闻泰科技 194.24 (159.58) 移动通信终端制造商 
 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

2、2018年三季度通信行业大事记 

2.1 中国电信成立5G创新中心，将在17个城市规模试验 

继中国联通之后，中国电信也于 9月 13日宣布成立 5G创新中心，组建首个运营商基

于自主掌控开放平台的 5G模型网并正式启动 5G SA独立组网测试。同时，为打造 5G

的示范工程，将在 17个城市开展规模测试，力争 2020年实现 5G 规模商用。 

点评：根据其 6 月 16 日发布的《中国电信 5G 技术白皮书》，其 5G 布网建设将优先

选择 SA 独立组网方案，然后通过核心网互操作实现 4G和 5G的网络协同。本次的 5G

创新实验中心成立，将直接拉动明后年 5G通信设备商、基站配套商和光通信传输领

域制造商的出货，对 A股多家上市公司有直接利好。 

 

2.2 中国移动成立5G自动驾驶联盟，拉开5G车联网序幕 

9月 19 日，中国移动联合清华大学、北京邮电大学、东风汽车、上海汽车、长城汽车

等多家知名校企共同成立 5G自动驾驶联盟，并确认未来 1年内建立 2个以上测试场，

目前首个北京房山测试场已经开放。该联盟的成立对于 5G 与汽车产业的深度融合具

有标志性意义，拉开了 5G车联网应用的序幕。 

点评：目前国际多家车企已宣布将在 2020年实现商业化的自动驾驶汽车出货，多家

汽车供应链企业也宣布在 2020年推出全自动驾驶配套系统。该联盟的成立，将意味

着中国运营商正式参与并开始推动车联网发展。结合自动驾驶的实际情况和 A 股上

市情况，这将为汽车电子企业和定位导航企业，带来全新的增量市场。 

 

2.3 全球首个5G宽带正式推出，应用端市场即将爆发 

美国时间 10 月 1 日，当地运营商 Verizon 正式宣布推出全球首个 5G 宽带，标志 5G

已经开始正式落地终端。首批开放区域包括洛杉矶、休斯顿、印尼安纳波利斯和萨克

拉门托的部分地区；服务费用约 345元-480元人民币/月，不限制流量配额；目前的

网络速度为 300Mbps/s,未来将免费升级至 1Gbps/s。 
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点评：随着 5G 的渐行渐近，应用端的落地也已逐步开始，围绕 5G 三大应用场景：

eMBB 增强宽带、mMTC大规模物联网业务和 URLLC低延时业务。对相应的应用端标的

公司将会有较大利好，如物联网 e-SIM 领域、北斗导航领域、MCU 芯片制造领域等。 

 

3、细分领域 

3.1 通信设备：尚未全面走出禁令影响 

完全走出美国禁令影响仍需时间和空间。整体来看，虽中兴通讯 7 月份宣布全面恢复

生产，三季度通信设备公司的营收和归母净利润降速环比有所减缓，但同比降速并没

有减缓。考虑到中兴通讯在 A股通信设备占比过大，仍需关注四季度中兴通讯供应和

需求体系都恢复后的具体情况。2018 年前三季度，通信设备样本公司整体实现总营

收 761.38亿元，同比下降 16.89%，实现归母净利润-66.29亿元，同比下降 269.76%； 

2018年第三季度，通信设备样本公司整体实现总营收 255.10亿元，同比下降 8.51%，

实现归母净利润 7.29亿元，同比下降 58.58%。 

 

 

 

图表14：通信设备公司前三季度营收（亿元） 图表15：通信设备公司前三季度归母净利润（亿元） 

  
资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

图表16：通信设备公司三季度营收（亿元） 图表17：通信设备公司三季度归母净利润（亿元） 
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资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

3.2 基站建设：进口替代进一步下沉，业绩逐步释放 

虽然近年来国内运营商资本开支持续走低，但无论从上市公司数量还是营收、净利润

规模上，国产基站建设参与商都在持续走强。在天线、PCB、射频器件、导热等众多

环节，不断有国内厂商公司完成突破。特别是在 PCB 环节，近年来上市的深南电路、

鹏鼎控股在三季度都表现出不同程度的业绩高速增长。 

 

综合来看，2018年前三季度，基站建设类样本公司整体实现总营收 451.76亿元，同

比增长 26.08%，实现归母净利润 36.11 亿元，同比增长 84.45%； 2018年第三季度，

基站建设类样本公司整体实现总营收 191.92亿元，同比增长 30.90%，实现归母净利

润 20.49 亿元，同比增长 141.77%。 

 

 

 

 

图表18：基站建设类公司前三季度营收（亿元） 图表19：基站建设类公司前三季度归母净利润（亿

元） 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

图表20：基站建设类公司三季度营收（亿元） 图表21：基站建设类公司三季度归母净利润（亿元） 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 
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环比来看，虽然样本公司数量的逐步增加影响了环比的数据规模，但客观上也进一步

反映了国内基站建设参与商逐渐做大做强的发展轨迹。三季度营收环比增长 43.96%，

归母净利润环比增长 146.20%。 

图表22：基站建设类公司营收环比情况（亿元）  

 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所  

图表23：基站建设类公司归母净利润环比情况（亿元）  

 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所  

 

3.3 光通信：整体增速有所下滑，重点关注光模块环节 

全球 4G 建设进入尾声、欧美数据中心建设放缓，虽影响光通信类成分公司增速下滑，

但前三季度、第三季度营收和归母净利润仍创新高。伴随全球 5G 商用渐行渐近、中

国数据中心增量需求放大，光通信领域有望重返高速增长期。综合来看，2018年前三

季度，光通信类样本公司整体实现总营收 692.02亿元，同比增长 26.62%，实现归母

净利润 60.92亿元，同比增长 25.68%； 2018年第三季度，光通信类样本公司整体实

现总营收 239.55 亿元，同比增长 13.32%，实现归母净利润 23.67 亿元，同比增长

12.35%。 

 

值得一提的是，A股三大光模块厂商中际旭创、光迅科技和新易盛前三季度共计实现

营收 83.96 亿元，同比增长 61.36%。在未来的数据中心建设和 5G 商业进程中，光模
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块领域都属于产业前端收益环节，后市有望保持增速并实现新高。 

图表24：光通信类公司前三季度营收（亿元） 图表25：光通信类公司前三季度归母净利润（亿元） 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

图表26：光通信类公司三季度营收（亿元） 图表27：光通信类公司三季度归母净利润（亿元） 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

3.4 北斗：三季度拐点明确 

在军工订单逐步恢复和民用领域的多方面落地的驱动下，三季度北斗类样本公司业绩

向上拐点明确。综合来看，虽然归母净利润有所下降，但随着业绩的进一步夯实，有

望在四季度业绩的全面向上。2018 年前三季度，北斗类样本公司整体实现总营收

56.78亿元，同比增长 55.98%，实现归母净利润 3.68亿元，同比增长 20.18%； 2018

年第三季度，北斗类样本公司整体实现总营收 19.18 亿元，同比增长 85.82%，实现

归母净利润 0.79亿元，同比下降 14.81%。 

图表288：北斗类公司前三季度营收（亿元） 图表299：北斗类公司前三季度归母净利润（亿元） 
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资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

图表30：北斗类公司第三季度营收（亿元） 图表31：北斗类公司第三季度归母净利润（亿元） 

 
 

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 
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