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推荐（维持） 
工信部正式发布三大运营商 5G 试验频谱 

 

 本周重点推荐：光环新网、宝信软件、中新赛克 

持续重点推荐个股：烽火通信、光迅科技、中际旭创；梦网集团、茂业通信；
网宿科技 

 本周行业热点：工信部正式发布三大运营商 5G试验频谱  

 近日，三大运营商已经获得全国范围 5G中低频段试验频率使用许可：中国电
信获得 3400-3500MHz共 100MHz带宽资源；中国联通获得 3500-3600MHz共
100MHz 带宽资源；中国移动获得 2515-2675MHz、4800-4900MHz 频段，其
中 2515-2575MHz、 2635-2675MHz 和 4800-4900MHz 为 5G 新增频段，
2575-2635MHz 为重耕中国移动现有的 TD-LTE（4G）频段。 

5G 频谱分配有利于促进三大运营商“公平竞争”，同时为产业界释放了明确
信号，将加快我国 5G 网络建设和快速普及，进一步推动我国 5G 产业链的成
熟与发展。5G 频谱分配意味着，三大运营商可以在全国范围内建设 5G 预商
用网络，等到 2019 年 5G正式发牌后，即可迅速推出 5G商用服务，以运营商
资本开支为主要驱动，5G将迎来新一轮投资周期。（来源：5G）  

 本周复盘：上周（181203-181207），通信板块上升 1.61%，上证综指上涨 0.68%，
深证成指上涨 0.68%，创业板指上涨 0.87%，中小板指上涨 0.80%。  

 风险提示：行业投入不达预期、竞争加剧风险、市场准入壁垒 
 
重点公司盈利预测、估值及投资评级 
  

   EPS（元）    PE（倍）     

简称  股价（元） 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E PB 评级  

光环新网  12.63 0.47 0.69 0.84 26.87 18.3 15.04 3.02 推荐  

网宿科技  7.8 0.41 0.55 0.71 19.02 14.18 10.99 2.39 推荐  

中新赛克  79.81 1.9 2.72 3.61 42.01 29.34 22.11 7.48 推荐  

烽火通信  27.45 0.87 1.15 1.72 31.55 23.87 15.96 3.37 推荐  

光迅科技  25.38 0.71 0.9  35.75 28.2  5.31 推荐  

中际旭创  43.0 1.76 2.67  24.43 16.1  5.1 强推  

梦网集团  7.49 0.43 0.55  17.42 13.62  1.24 推荐  

茂业通信  11.79 0.42 0.57 0.69 28.07 20.68 17.09 2.96 推荐  

宝信软件  21.81 0.68 0.89 1.15 32.07 24.51 18.97 4.0 推荐    

资料来源：Wind，华创证券预测      注：股价为 2018 年 12 月 07 日收盘价 
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一、本周观点 

（一）本周行业热点：工信部正式发布三大运营商 5G 试验频谱 

近日，三大运营商已经获得全国范围 5G 中低频段试验频率使用许可：中国电信获得 3400-3500MHz 共 100MHz

带宽资源；中国联通获得 3500-3600MHz 共 100MHz 带宽资源；中国移动获得 2515-2675MHz、4800-4900MHz 频段，

其中 2515-2575MHz、2635-2675MHz 和 4800-4900MHz 为 5G 新增频段，2575-2635MHz 为重耕中国移动现有的

TD-LTE（4G）频段。 

5G 频谱分配有利于促进三大运营商“公平竞争”，同时为产业界释放了明确信号，将加快我国 5G 网络建设和

快速普及，进一步推动我国 5G 产业链的成熟与发展。5G 频谱分配意味着，三大运营商可以在全国范围内建设 5G

预商用网络，等到 2019 年 5G 正式发牌后，即可迅速推出 5G 商用服务，以运营商资本开支为主要驱动，5G 将迎来

新一轮投资周期。（来源：5G） 

（二）本周重点推荐 

本周重点推荐：光环新网、宝信软件、中新赛克 

持续重点推荐个股：烽火通信、光迅科技、中际旭创；梦网集团、茂业通信；网宿科技。 

2018 年的行业投资观点：紧跟投资方向，抱紧白马龙头：通信板块龙头继续高歌猛进。 

（1）通信板块中的投资方向：5G，5G 各个细分板块龙头表现强劲，主设备龙头中兴通讯、传输网龙头烽火通信、

光纤龙头中天科技、亨通光电、光模块龙头中际旭创、光迅科技；5G 确定性和领先型，来自于国家战略驱动，5G

成为拉动投资、引领科技创新、实现产业升级、促进经济繁荣、进行“供给侧改革”的重要抓手，被寄予极高期望。

在这种情形下，中国运营商可能快速建设一张全覆盖的 5G 网络； 

（2）通信板块的市场空间：国内企业抢占海外市场；典型标的如亿联网络，高速增长的低估值品种； 

（3）通信板块的大方向：云计算；云计算首选光环新网；短期我们看好牌照落地带来的变化，中期看好公司 IDC

业务的内生持续高增长，长期看好携手亚马逊在开拓中国万亿云计算市场；网宿科技有望底部回升，实现 EPS 和估

值戴维斯双升。企业云通讯低估值标的梦网集团，移动互联网工具服务提供商，产业资本不断增持，安全边际较高。 

二、本周复盘 

（一）本周指数表现 

图表 1 指数一周表现（181203-181207） 

 

资料来源：Wind，华创证券 
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上周（181203-181207），通信板块上升 1.61%，上证综指上涨 0.68%，深证成指上涨 0.68%，创业板指上涨 0.87%，

中小板指上涨 0.80%。 

图表 2 本周涨幅前五公司  图表 3 本周跌幅前五公司 

证券代码  公司名称  周涨跌幅（%）  

002089.SZ 新海宜 24.00% 

300050.SZ 世纪鼎利 15.65% 

300698.SZ 万马科技 15.49% 

600289.SH *ST 信通 15.12% 

600462.SH 九有股份 11.90% 
 

 证券代码  公司名称  周涨跌幅（%）  

300555.SZ 路通视信 -11.89% 

300603.SZ 立昂技术 -9.48% 

002194.SZ *ST 凡谷 -8.76% 

300211.SZ 亿通科技 -6.64% 

300597.SZ 吉大通信 -6.11% 
 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

三、行业数据库 

（一）运营商：2011-2015（资本开支上行周期），2016-2018（资本开支下行周期），预期 2019-2024（资本开支上

行周期），每 3-5 年一个周期迭代 

1、三大运营商历年资本开支 

三大运营商整体资本开支近年来总体保持上升的趋势，从 2016 年开始呈下降趋势，2017 年继续下降，其中中

国联通 2017 年资本开支下降幅度最大，同比下滑 41.61%，预计中国联通 2018 年资本开支将有所提升，中国电信资

本开支同比下滑 8.37%，中国移动资本开支下降幅度较小，同比下滑 5.23%。 

图表 4 三大运营商历年资本开支（亿元）和增速（%） 

 
资料来源：三大运营商年报，华创证券 

在中国移动资本开支中，移动通信网和传输网占据约 80%的份额。从 2016 年开始，中国移动在移动通信网和传

输网的资本开始呈逐年下降趋势，支撑网、业务网、房屋土建及动力配套等呈上升趋势。2017 年中国移动更改了资

本开支的细分统计口径，其中 4G 网络和传输（不含接入）的资本开支占据约 65%的份额，家庭宽带接入的资本开

支占比较小，占据约 10%的份额。 
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图表 5 中国移动资本开支细分（亿元） 

 

资料来源：中国移动年报，华创证券 

中国联通资本开支主要由移动网络、宽带及数据、基础设施及传送网组成，从 2016 年开始，移动网络、宽带及

数据、基础设施及传送网资本开支均呈现下降趋势，2016 年分别同比下跌 54.43%、50.30%、29.67%。2017 年中国

联通更改了资本开支的细分统计口径，由移动网络、固网和云大雾数+5G 试验组成，其中移动网络开支同比下跌

42.45%，预计 2018 年云大雾数+5G 试验的开支将有明显上升。 

图表 6 中国联通资本开支细分（亿元） 

 

资料来源：中国联通年报，华创证券 

中国电信资本开支主要由无线网络、宽带及互联网、VAS 和综合信息业务构成，从 2016 年开始，无线网络、

宽带及互联网、VAS 和综合信息业务资本开支均呈现下降趋势，2017 年无线网络和宽带及互联网分别同比下降 30.77%

和 6.47%，VAS 和综合信息业务、IT 支撑系统和基础设施建设及其他三项开支之和则同比上升 90%。 
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图表 7 中国电信资本开支细分（亿元） 

 

资料来源：中国电信年报，华创证券 

2、三大运营商业务收入规模：人口红利发展已过，长期将低于 GDP 的增速 

从收入规模来看，中国移动收入规模最大、中国联通收入规模最小；从增速来看，中国移动收入规模保持不断

上升趋势，2014-2017 年同比增速分别为 1.81%、4.28%、5.99%、4.35%。中国电信收入规模也呈现不断上升趋势，

2014-2017 年同比增速分别为 0.87%、2.10%、6.37%、3.95%。中国联通收入规模从 2014 年开始呈现不断下降趋势，

2014-2016 年同比增速分别为-3.38%、-2.70%、-0.94%，2017 年出现小幅回升，同比增速 0.25%。 

图表 8 三大运营商历年收入规模（亿元）和增速（%） 

 

资料来源：Wind，华创证券 

三大运营商整体收入增速从 2014 年开始放缓，并且低于我国 GDP 增速，2014-2017 年三大运营商整体收入增速
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分别为 0.34%、2.12%、4.58%、3.40%，同时期我国 GDP 增速分别为 7.30%、6.90%、6.70%、6.90%。 

图表 9 三大运营商历年收入总和增速（%）与 GDP 增速（%）对比 

 

资料来源：Wind，华创证券 

3、三大运营商用户数、移动电话用户数：全球最大运营商中国移动移动用户一家独大，有线宽带用户竞争格局即将

失衡 

从2018年 9月三大运营商用户数占比来看，中国移动用户数占据过半的份额，为51.46%，中国电信占据约26.91%

的份额，中国联通用户数占比最少，为 21.63%。 

图表 10 三大运营商 2018 年 9 月用户数占比（%） 

 

资料来源：三大运营商年报，华创证券 

从三大运营商用户数来看，中国移动用户数最多，超过中国电信和中国联通用户数之和，2018 年 9 月中国移动、

中国电信和中国联通的用户数分别达到 10.63 亿、5.56 亿、4.47 亿，环比增速分别为 0.80%、0.68%、0.67%。 
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图表 11 三大运营商用户数（百万） 

 

资料来源：三大运营商年报，华创证券 

从 2018 年 9 月三大运营商移动电话用户数占比来看，中国移动用户数占据过半的份额，为 60.28%，中国联通

占据约 20.38%的份额，中国电信用户数占比最少，为 19.34%。 

图表 12 三大运营商 2018 年 9 月移动电话用户数占比（%） 

 

资料来源：三大运营商年报，华创证券 

从三大运营商移动电话用户数来看，中国移动用户数最多，超过中国电信和中国联通用户数之和，2018 年 9 月

中国移动、中国电信和中国联通的移动电话用户数分别达到 9.17 亿、2.94 亿、3.10 亿，环比增速分别为 0.39%、1.06%、

0.85%。 
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图表 13 三大运营商移动电话用户数（百万） 

 

资料来源：三大运营商年报，华创证券 

从 2018 年 9 月三大运营商有线宽带用户数占比来看，中国移动占据最大的份额，为 39.57%，首次超过中国电

信份额，中国电信占据 38.77%的份额，中国联通用户数占比最少，为 21.66%。 

图表 14 三大运营商 2018 年 9 月有线宽带用户数占比（%） 

 

资料来源：三大运营商年报，华创证券 

从三大运营商有线宽带用户数来看，中国电信用户数最多，2018 年 9 月中国电信、中国移动和中国联通的有线

宽带用户数分别达到 1.44 亿、1.46 亿、0.80 亿，环比增速分别为 0.80%、3.49%、0.92%。 
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图表 15 三大运营商有线宽带用户数（百万） 

 

资料来源：三大运营商年报，华创证券 

中国移动 2014-2016 年的用户数分别为 AT&T 的 3.7 倍、3.4 倍、3.8 倍，分别为 Verizon 的 3.21 倍、3.29 倍、3.71

倍。 

图表 16 中国移动与全球前二大运营商用户数对比（百万） 

 

资料来源：Bloomberg，华创证券 

4、移动互联网接入流量：井喷式增长 

移动互联网接入流量呈现三位数爆发式增长，2015-2017 年移动互联网接入流量增速分别达到 103.01%、123.66%、

162.70%。 
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图表 17 移动互联网接入流量（万 G）和增速（%） 

 

资料来源：工信部，华创证券 

（二）光纤光缆：光通信最靓丽的板块，供需持续紧张 

1、我国光纤需求量和价格 

 

图表 18 我国光纤需求量（万芯公里）和增速（%） 

 
资料来源：草根调研，华创证券 

 

图表 19 国内光纤需求分拆主要构成（万芯公里） 
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资料来源：草根调研，华创证券 

 

图表 20 我国光纤价格（元/芯公里）和增速（%） 

 

资料来源：草根调研，华创证券 

2、全球光纤需求预测 

图表 21 全球光纤需求预测（万芯公里）和增速（%） 

 

资料来源：CRU，华创证券 

3、国内光纤厂商产能情况 

图表 22 国内光纤厂商产能情况（万芯公里） 
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烽火通信  1000 1100 1800 2600 2600 2600 2600 3000 
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总产能  7500 10900 14000 16500 17180 20380 22500 27000 
 

资料来源：草根调研，华创证券 

4、国内厂商光棒产能情况 

图表 23 国内厂商光棒产能情况（吨） 

 2015 2016 2017E 2018E 

亨通光电  1300 1600 1800 2500 

武汉长飞  1300 1950 2450 2950 

烽火通信   600 800 800 

富通集团   600 800 1000 

中天科技  600 800 1200 1500 

通鼎   100 300 300 

其他   500 600 1000 

总产能  3200 6150 7950 10050 
 

资料来源：草根调研，华创证券 

（三）光器件：国产光模块出货量持续提升 

图表 24 苏州工业园区光模块出口额 

 

资料来源：海关信息网，华创证券 

国内光模块出口额持续提升，光模块供应商持续向国内集中。 
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四、运营商历年招标统计 

1、中国移动历年招标统计 

图表 25 中国移动历年 OTN 招标统计 

 
资料来源：中国移动采购与招标网，华创证券 

 

图表 26 中国移动历年 PTN 招标统计 

 

资料来源：中国移动采购与招标网，华创证券 
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图表 27 中国移动历年 PON 招标统计 

 

资料来源：中国移动采购与招标网，华创证券 

 

图表 28 中国移动光纤光缆历年招标统计 

 
资料来源：中国移动采购与招标网，华创证券 
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2、中国联通历年招标统计 

图表 29 中国联通历年 IP-RAN 集采招标统计 

 

资料来源：中国联通采购与招标网，华创证券 

 

图表 30 中国联通历年 PON 集采招标统计 

 

资料来源：中国联通采购与招标网，华创证券 
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图表 31 中国联通光纤光缆历年招标统计 

 

资料来源：中国联通采购与招标网，华创证券 
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3、中国电信历年招标统计 

图表 32 中国电信传输网历年招标统计 

 

资料来源：中国电信采购服务平台，华创证券 

 



 

通信行业周报（20181203-20181207） 

 
 
 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   21  

 

图表 33 中国电信 IP-RAN 历年招标统计 

 

资料来源：中国电信采购服务平台，华创证券 
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图表 34 中国电信 PON 集采历年招标统计 

 

资料来源：中国电信采购服务平台，华创证券 

 



 

通信行业周报（20181203-20181207） 

 
 
 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   23  

 

图表 35 中国电信光纤光缆历年招标统计 

 

资料来源：中国电信采购服务平台，华创证券 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师

对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，自主作出投

资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本报告中提及的投资价

格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制、发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，

且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 
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