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投资要点 

 5G 标准基本框架已经完成，运营商部署进程加快：2018 年 6 月，在

3GPP RAN 第 80 次全体会议上 5G NR 独立组网（SA）方案正式冻结，

标志着首个真正完整意义的国际 5G 标准出炉。根据 3GPP 的规划，满

足 5G 全部应用场景（高速移动宽带、海量物联网链接、低延迟高可靠

性链接）的 R16 标准将于 2019 年末或者 2020 年初正式完成。目前，

全球已经有 45 家运营商发布了 5G 商用计划，主要集中在亚洲和欧洲。

从正式商用的时间来看，2019 年将会有两位数以上的运营商迎来 5G

正式商用，部署进程将显著加快。 

 运营商加大投入，2019 年将成为投资启动元年：根据 GSMA 发布的运

营商商用计划，我们估算 2019 年全球 5G 移动通信基站的投资规模有

望达到 20 亿美金，中国有望达到 9 亿美金。到 2022 年，全球 5G 移

动通信基站的投资规模有望达到 150亿美金，中国有望达到 50 亿美金。

目前，中国已经完成了 5G 技术研发试验第三阶段测试。测试结果表明：

华为、中兴、大唐、爱立信等公司的 5G 基站与核心网设备均可支持非

独立组网和独立组网模式，主要功能符合预期，达到预商用水平。我们

认为，2019 年有望成为 5G 投资启动元年。 

 百舸争流，产业链协力推进 5G 生态成熟：从中国移动、中国联通以及

中国电信发布的参展内容来看，运营商在 5G 网络的应用领域上已经进

行了积极的探索，并获得了试点业务的成功。这些试点业务是运营商离

开原有客户领域，在垂直行业以及生态链上下游进行的探索，与原有的

流量业务、语音业务以及短信业务相比，是一个全新的业务。从华为公

司以及中兴通讯发布的参展内容来看，设备商在 5G 网络的基础设施层

面已经完成了探索工作。设备商的 5G 产品能够完全满足运营商 5G 业

务发展与部署的需求。我们认为，在运营商和设备商的共同努力下，5G

网络的基础设施已经具备全面商用能力，5G 网络的应用探索也获得了

初步成效，5G 生态已经逐渐成熟。 

 投资建议：1、DU+CU 合设会是 5G 建设初期主要方式；2、由于 4G

传输承载网络没有办法满足 5G 需求，运营商传输设备投资规模会大幅

提升；3、光纤需求量会超预期，现有基站的回传网络光纤容量已经基

本使用完毕，5G 基站将会铺设新的光缆；4、基站天线数量会大幅增加，

组件出现技术革新；5、投资进程不能太乐观，目前运营商面临较大的

提速降费的压力，5G 投资进程会拉长；6、我们需要关注一些提供通信

建设服务的公司。这类公司周期性较强，目前处于上一个周期的尾部，

将迎来新周期的开始。 
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 风险提示 

1、运营商 5G 部署方式存在不确定性 

由于 5G 业务发展存在不确定性，5G 部署方式也存在不确定性。5G 建设初期 DU+CU 合设是我们

根据产业链调研以及 5G 技术特征获得的一个推论，存在一定的不确定性。 

2、运营商 5G 资本开支不及预期会使行业增长不及预期 

目前来看，运营商的 5G 部署进程基本与预期一致。若是再次出现类似中兴通讯的不可控事件，国

内运营商的 5G 部署进程有可能会不及预期，从而使得行业增长不及预期。 

3、5G 设备销售价格不及预期会使行业增长不及预期 

5G 设备属于全新产品，在网络建设初期价格会处于一个较高水平。随着运营商网络建设规模的扩大，

设备销售需求量也会扩大，降价是必然趋势。若是出现大幅降价，行业增长将不及预期。 
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一、 5G 部署进程加快，2019 年将成为投资启动元年 

2019 年巴塞罗那 MWC（Mobile world congress，世界移动大会，简称巴展）将于 2 月 25 日-2 月

28 日在西班牙巴塞罗那召开。本届大会将围绕 5G 移动通信展开一系列主题讨论，包括连接、人工

智能、工业 4.0，拟真内容服务、突破性创新、数字健康等。 

图表1 2019 年巴塞罗那 MWC 主题 

 

资料来源：MWC，平安证券研究所 

5G 作为新一代通用目标技术，将与大数据、云计算、人工智能一起全面融入和改变社会各行各业。

5G 包括三大应用场景：eMBB（高速移动宽带）、mMTC（海量物联网链接）和 uRLLC（低延迟高

可靠性链接）。 

其中，eMBB 聚焦对带宽有极高需求的业务，例如高清视频、VR（虚拟现实）和 AR（增强现实）

等，满足人们对于数字化生活的需求；mMTC 聚焦对连接密度要求较高的业务，例如智慧城市、智

慧农业、智能家居等，满足人们对于数字化社会的需求；uRLLC 聚焦对时延极其敏感的业务，例如

自动驾驶、工业控制、远程医疗等，满足人们对于数字化工业的需求。 

图表2 5G 移动通信应用场景 

 

资料来源：Caict，平安证券研究所 
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1.1 5G 标准基本框架已经完成，运营商部署进程加快 

2018 年 6 月，在 3GPP RAN 第 80 次全体会议上 5G NR 独立组网（SA）方案正式冻结，标志着首

个真正完整意义的国际 5G 标准出炉。根据 3GPP 的规划，满足 5G 全部应用场景（高速移动宽带、

海量物联网链接、低延迟高可靠性链接）的 R16 标准将于 2019 年末或者 2020 年初正式完成。 

图表3 5G 移动通信标准制定进程 

 

资料来源：3GPP，平安证券研究所 

目前，全球已经有 45 家运营商发布了 5G 商用计划，主要集中在亚洲和欧洲。从正式商用的时间来

看，2019 年将会有两位数以上的运营商迎来 5G 正式商用，部署进程将显著加快。 

图表4 发布 5G 商用计划运营商分布情况 

 

图表5 5G 商用时间点情况 

 

 

 

资料来源：GSMA，平安证券研究所 
 

资料来源：GSMA，平安证券研究所 

 

1.2 运营商加大投入，2019 年将成为投资启动元年 

随着 5G 标准的逐步完成，运营商也在加大对 5G 建设的投入。根据 GSMA 发布的运营商商用计划，

我们估算 2019 年全球 5G 移动通信基站的投资规模有望达到 20 亿美金，中国有望达到 9 亿美金。

到 2022 年，全球 5G 移动通信基站的投资规模有望达到 150 亿美金，中国有望达到 50 亿美金。 

目前，中国已经完成了 5G 技术研发试验第三阶段测试。测试结果表明：华为、中兴、大唐、爱立

信等公司的 5G 基站与核心网设备均可支持非独立组网和独立组网模式，主要功能符合预期，达到

预商用水平。 
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我们认为，2019 年有望成为 5G 投资启动元年。 

图表6 2019 年-2022 年全球 5G 基站投资规模 

 

图表7 2019 年-2022 年中国 5G 基站投资规模 

 

 

 

资料来源：平安证券研究所 
 

资料来源：平安证券研究所 

 

二、 百舸争流，产业链协力推进 5G 生态成熟 

从中国移动、中国联通以及中国电信发布的参展内容来看，运营商在 5G 网络的应用领域上已经进

行了积极的探索，并获得了试点业务的成功。这些试点业务是运营商离开原有客户领域，在垂直行

业以及生态链上下游进行的探索，与原有的流量业务、语音业务以及短信业务相比，是一个全新的

业务。 

从华为公司以及中兴通讯发布的参展内容来看，设备商在 5G 网络的基础设施层面已经完成了探索

工作。设备商的 5G 产品能够完全满足运营商 5G 业务发展与部署的需求。 

我们认为，在运营商和设备商的共同努力下，5G 网络的基础设施已经具备全面商用能力，5G 网络

的应用探索也获得了初步成效，5G 生态已经逐渐成熟。 

 

2.1 运营商，积极探索 5G 新应用 

 中国移动 

本次 MWC，中国移动将主要围绕 5G 商用计划展开演示，具体包括独立组网、2.6GHz 产业进展、

5G 智慧网络等关键内容，其中智慧网络包括边缘计算、网络切片、ONAP 平台、O-RAN 等具体技

术。 

与此同时，中国移动还会通过 5G 全息直播间的形式生动形象地展示中国移动 5G 商用计划；并将宣

布 5G 联创中心全新升级，以全面形成 5G 能力开放体系、打造全球领先的 5G 创新孵化器、形成全

新 5G 商业共同体。在巴展上，基于 5G 的中移超脑智慧城市也将与观众见面。 

 中国联通 

中国联通将在本次巴展进行《MEC 边缘云商用加速计划》发布会。MEC 边缘云可以将高带宽、低

时延、本地化业务下沉到网络边缘，将成为 5G 网络重构和数字化转型的关键利器。 

目前，中国联通的 MEC 边缘云已经在 15 个省市进行试点，能够满足智慧工厂、智慧水务、AR 医

疗、云游戏、云 VR 等应用的需求。 
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 中国电信 

本次巴展，中国电信将联合 Intel、H3C 首次展示完整的基于开放无线接入网（O-RAN）概念的 5G

白盒化室内小基站原型机。 

此次展示的 5G 白盒化小基站支持 3300-3600MHz 工作频段、4 发 4 收的天线配置模式，可有效解

决 5G 时代室内覆盖的容量难题。基于通用服务器的基带处理单元，实现软硬件解耦，也可以为未

来扩展支持移动边缘计算（MEC）等边缘应用功能提供基础。 

5G 白盒化小基站的研发工作不仅有助于解决无源室分系统向 5G 的升级难题，也能够通过硬件通用

化极大地降低行业的准入门槛，为国内芯片及器件提供新的机会，同时也为 MEC 与虚拟化基站的融

合创造了条件。 

 

2.2 设备商，全力研发 5G 新设备 

 华为公司 

本次巴展上，华为公司将发布一系列 5G 解决方案，主要有：5G 极简站点、5G 极简承载、5G 核心

网和 5G 建设服务。 

5G 极简站点：华为 5G 全频段、全场景、全制式的产品解决方案，帮助客户高效建设最优质 5G 网

络。5G Massive MIMO AAU 部署运维更简单，5G 极简站点的使能极致性能，助力实现 5G 极致业

务体验触手可及。 

5G 极简承载：华为 X-Haul 5G 承载解决方案支持 IPRAN/PTN/OTN 等多种技术，且全系列产品已

商用就绪，可以帮助运营商构建一张超宽、极简、智慧、可持续演进的承载网，最大化网络价值。 

5G 核心网：华为 5G 极简核心网基于微服务的软件架构、SBA+网络架构和增强型计算平台，实现

实时业务敏捷、网络自治和单 Bit 成本超摩尔定律，帮助运营商持续提升收入、优化 TCO。 

5G 建设服务：沿着客户的业务流和作业流，在 5G“规-建-维”各环节，提供端到端专业服务；跨

域高效的 5G 网络规划、快速准确的 5G 网络建设，帮助客户取得 5G 先机和竞争优势。 

 中兴通讯 

本次巴展上，中兴通讯将发布针对 5G 的 Uni-site 解决方案。该方案的优势在于：1）最大化提升现

有站点效能：现有站点是运营商宝贵的资源，应该想尽办法来挖掘站点价值最大化站点效能，例如

通过多模多频融合设备、大容量设备、高集成设备、高阶 MIMO 设备的引入来减少设备数量，使得

单一站点可以容纳更多的频段和制式，并且提升单一站点频谱效率；2）低成本快速部署新站点：根

据不同的站点环境匹配相应的站点方案，有效利用环境资源，规避大众敏感情绪，例如商业街热点

覆盖可以采用灯杆建站；3）降低现网业务影响：一方面利旧和保护现网设备，尽可能降低现网业务

影响，另一方面实现 4G 和 5G 解耦，除共站共享基础设施外 5G 单独配置、单独维护、独立组网。  
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图表8 中兴通讯 Uni-site 解决方案 

 

资料来源：C114，平安证券研究所 

 

三、 投资建议 

1、DU+CU 合设会是 5G 建设初期主要方式。由于目前还没有看到需求较大的 uRLLC 业务，运营商

在部署 5G 网络的初期，DU+CU 合设会是主流方式。 

2、传输设备会是新亮点。可以确定现有 4G 网络的承载网没有办法满足 5G 承载网需求，5G 基站

承载网络将会全部新建。移动为了保护既有 PTN 投资，会采用 PTN 来做；电信会采用 OTN 来做。 

3、光纤需求量会超预期，现有基站的回传网络光纤容量已经基本使用完毕，5G 基站将会铺设新的

光缆。 

4、基站天线数量会大幅增加，组件出现技术革新。5G 基站天线数量会大幅增加，组件会出现技术

革新。主要革新有：1）大量采用 PCB 板来制作振子，而非 4G 采用的金属压制件；2）滤波器也可

能从传统金属滤波器向陶瓷滤波器进行演进。 

5、投资进程不能太乐观。目前，运营商面临较大的提速降费的压力，在 uRLLC 和 mMTC 场景没有

较强应用需求驱动的背景下，5G 投资进度不会像 4G 那样短平快，进程会拉长。因此，对 5G 主题

给相关企业带来的基本面改善不能有太强的预期。 

6、除了设备，还应关注服务提供商。可以肯定，5G 时代设备降价仍然是趋势，技术升级带来的价

格增长效应在减弱。因此，我们需要关注一些提供通信建设服务的公司。这类公司周期性较强，目

前处于上一个周期的尾部，将迎来新周期的开始。 

 

四、 风险提示 

1、运营商 5G 部署方式存在不确定性 

由于 5G 业务发展存在不确定性，5G 部署方式也存在不确定性。5G 建设初期 DU+CU 合设是我们

根据产业链调研以及 5G 技术特征获得的一个推论，存在一定的不确定性。 

2、运营商 5G 资本开支不及预期会使行业增长不及预期 
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目前来看，运营商的 5G 部署进程基本于预期一致。若是再次出现类似中兴通讯的不可控事件，国

内运营商的 5G 部署进程有可能会不及预期，从而使得行业增长不及预期。 

3、5G 设备销售价格不及预期会使行业增长不及预期 

5G 设备属于全新产品，在网络建设初期价格会处于一个较高水平。随着运营商网络建设规模的扩大，

设备销售需求量也会扩大，降价是必然趋势。若是出现大幅降价，行业增长将不及预期。 
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