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通信 

科创开闸，通信后期如何配臵？ 

本周重点推荐：中兴通讯 000063、亿联网络 300628、太辰光 300570、华

正新材 603186。持续推荐：天孚通信 300394、天和防务 300397、光环新网

300383、生益科技 600183、沪电股份。较上周相比，新增重点推荐太辰光、华

正新材。 

周一科创板开市，科技行情有望发酵。7 月 22 日，科创板首批 25 家公司将正

式鸣锣上市，有望开启科技行业在资本市场的新篇章，未来通信板块的配臵，

也将更多集中在有核心竞争力，经营稳健，发展空间大的公司上，寻找 Alpha

标的是未来科技的主线。 

中报业绩边际改善明显，后续趋势持续上行。2019 年通信板块中报预告逐步披

露，大部分公司同比改善明显，内生产能/品类扩张叠加行业需求复苏，未来业

绩趋势有望进一步上行。重点关注 5G 和国产替代方向的硬件侧标的。 

基金持仓 2019 年 Q2 环比下降，回落至 2018 年 Q3 水位。2019 年 Q2 公募

基金持仓通信板块仓位为 1.41%，环比 Q1 下降 0.63%，回落至去年三季度水

位，结束了三个季度的仓位提升。目前通信板块仓位处于历史均值偏下，伴随

未来业绩不断上行，板块有望迎来更多配臵良机。 

爱立信销售额持续提升，部分战略合同影响利润率。爱立信发布了 2019 年 Q2

财报，Q2 营收为 548 亿瑞典克朗，同比增长 10%；调整后运营利润为 39 亿瑞

典克朗，低于市场预期的 44 亿瑞典克朗；归属于母公司股东的净利润为 17.05

亿瑞典克朗，同比实现扭亏。其网络业务第二季度的毛利率为 41.4%，同比提

升 1.2 个百分点，但环比 Q1 下降 1.8 个百分点，这主要是由诉讼结算费用、战

略合同和较低的知识产权许可收入造成，这部分影响在下半年可能会持续增加。 

上周大盘下跌，通信板块上涨。从细分行业指数看，量子通信、光通信、云计

算、物联网、区块链、卫星通信导航分别上涨 2.1%、1.2%、1.2%、0.9%、0.5%，

表现优于通信行业平均水平。运营商、通信设备、移动互联分别下跌 0.2%、0.4%、

0.5%，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。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

300394 天孚通信 买入 0.68 0.90 1.21 1.58 45.78 34.59 25.73 19.70 

300570 太辰光 买入 0.66 0.84 1.07 1.29 38.05 29.89 23.47 19.47 

300628 亿联网络 买入 1.42 1.97 2.49 3.08 38.43 27.70 21.92 17.72 

603186 华正新材 买入 0.58 1.07 1.46 1.96 52.41 28.41 20.82 15.51 

000063 中兴通讯 买入 -1.67 1.15 1.51 1.97 -18.69 27.15 20.68 15.85  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1. 投资策略：科创开闸，通信后期如何配臵？ 

本周重点推荐：中兴通讯 000063、亿联网络 300628、太辰光 300570、华正新材

603186。持续推荐：天孚通信 300394、天和防务 300397、光环新网 300383、生益科

技 600183、沪电股份。较上周相比，新增重点推荐太辰光、华正新材。 

 

周一科创板开市，科技行情有望发酵。7 月 22 日，科创板首批 25 家公司将正式鸣锣上

市，有望开启科技行业在资本市场的新篇章，未来通信板块的配臵，也将更多集中在有

核心竞争力，经营稳健，发展空间大的公司上，寻找 Alpha 标的是未来科技的主线。 

 

中报业绩边际改善明显，后续趋势持续上行。2019 年通信板块中报预告逐步披露，大部

分公司同比改善明显，内生产能/品类扩张叠加行业需求复苏，未来业绩趋势有望进一步

上行。重点关注 5G 和国产替代方向的硬件侧标的。 

 

基金持仓 2019 年 Q2 环比下降，回落至 2018 年 Q3 水位。2019 年 Q2 公募基金持仓

通信板块仓位为 1.41%，环比 Q1 下降 0.63%，回落至去年三季度水位，结束了三个季

度的仓位提升。目前通信板块仓位处于历史均值偏下，伴随未来业绩不断上行，板块有

望迎来更多配臵良机。 

 

爱立信销售额持续提升，部分战略合同影响利润率。爱立信发布了 2019 年 Q2 财报，

Q2 营收为 548 亿瑞典克朗，同比增长 10%；调整后运营利润为 39 亿瑞典克朗，低于市

场预期的 44 亿瑞典克朗；归属于母公司股东的净利润为 17.05 亿瑞典克朗，同比实现扭

亏。其网络业务第二季度的毛利率为 41.4%，同比提升 1.2 个百分点，但环比 Q1 下降

1.8 个百分点，这主要是由诉讼结算费用、战略合同和较低的知识产权许可收入造成，

这部分影响在下半年可能会持续增加。 
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2. 行情回顾：通信板块上涨，量子通信板块表现最佳 

上周大盘收于 2924 点。各行情指标从好到坏依次为：创业板综>万得全 A>中小板综>

沪深 300>万得全 A（除金融、石油石化）>上证综指。通信板块上涨，表现优于大盘。 

 

图表 1：通信板块上涨，细分板块中量子通信表现相对最优 

指数 涨跌幅度 

创业板综 0.7% 

万得全 A 0.1% 

中小板综 0.0% 

沪深 300 0.0% 

万得全 A(除金融，石油石化) -0.1% 

上证综指 -0.2% 

国盛通信行业指数 0.4% 

国盛量子通信指数 2.1% 

国盛光通信指数 1.2% 

国盛云计算指数 1.2% 

国盛物联网指数 0.9% 

国盛区块链指数 0.9% 

国盛卫星通信导航指数 0.5% 

国盛运营商指数 -0.2% 

国盛通信设备指数 -0.4% 

国盛移动互联指数 -0.5% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

从细分行业指数看，量子通信、光通信、云计算、物联网、区块链、卫星通信导航分别

上涨 2.1%、1.2%、1.2%、0.9%、0.5%，表现优于通信行业平均水平。运营商、通信

设备、移动互联分别下跌 0.2%、0.4%、0.5%，表现劣于通信行业平均水平。 

 

随着上市公司陆续公布半年报业绩预告，业绩超预期标的市场表现亮眼。半年度业绩预

计同比扭亏为盈，ST 凡谷周涨幅达 13.9%，领涨通信行业。中报预告亮眼，中高速产品

持续提升，新易盛周涨幅达 12.9%。中报预告同比扭亏为盈，迪威讯周涨幅达 12.8%。

中报业绩预告超预期，星网锐捷周涨幅达 12.7%。辉煌科技周涨幅达 9.6%。 

 

图表 2：上周 ST 凡谷领涨通信行业 

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） 

002194.SZ *ST 凡谷 13.85 56.95 600485.SH *ST 信威 -22.58 0.21 

300502.SZ 新易盛 12.94 55.49 002104.SZ 恒宝股份 -10.98 102.20 

300167.SZ 迪威迅 12.82 127.76 300270.SZ 中威电子 -8.60 18.44 

002396.SZ 星网锐捷 12.67 107.82 300184.SZ 力源信息 -8.46 315.39 

002296.SZ 辉煌科技 9.63 122.92 002090.SZ 金智科技 -8.28 33.10 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3. 5G 拉动设备侧需求，爱立信半年报数据亮眼  

据 C114 讯，7 月 17 日，爱立信发布了 2019Q2 财报，在销售额和净利润均明显提升的

情况下，业绩实现超预期。在营收方面，2019Q2 达到 37 亿瑞典克朗，去年同期为 2 亿

瑞典克朗；净销售额方面，2019Q2 达到 548 瑞典克朗，同比增长 10%，实现连续 4 个

季度增长；毛利率方面，2019Q2 达到 36.6%，去年同期为 34.8%；净利润方面，2019Q2

达到 18 亿瑞典克朗，同比扭亏为盈。 

 

根据爱立信方面透露：“这主要受到 5G 设备的强劲销售趋势拉动，我们看到 5G 业务呈

现出强劲的发展势头，无论是新合同还是新的商用发布以及现网方面，都是如此。到目

前为止，我们为所有推出商用 5G 网络的近三分之二运营商提供了解决方案”。 

 

我们认为，随着 5G 商用提速，通信行业整体迈向复苏周期，运营商资本开支明显提升，

设备商的业绩也逐步兑现。北美和东亚部分地区在 5G 建设进度上领先其他地区，因为

集采的加快，成长确定性较高的主设备商将率先受益。 

 

4. 中国电信公布 12 省 5G 无线主设备采购，大唐携手四大设
备商入围 

据 U 学在线讯，7 月 18 日，中国电信公示了 5G 规模组网建设及应用示范工程（无线网

主设备部分）的单一来源。 

 

本次采购采用租赁方式，涵盖了北京、河北、广东、上海等 12 个省份的 3.5GHz 频段的

5G 无线网主设备及相关配套设备。和中国移动 5G NSA 升级改造项目采购相比，除了中

兴、华为、诺基亚、爱立信，大唐移动也入围此次采购项目。 

 

我们认为，此次采购表明 5G 商用建网进程进一步加快，对应三大运营商今年 5G 网络覆

盖 40 城的目标，后续中国电信或将继续开启部分省市的设备招标。由于运营商前期将

采用 5G NSA/SA 混合组网的方式，这将导致 4G 时代份额占优的公司继续领跑，大唐或

将在 5G 时代取得突破。 

5. 山东广电首开 700MHz 频段 5G 试点应用 

据 C114 讯，7 月 12 日，在 5G 创新应用合作协议签订暨广电 5G 试点开通仪式上，山东

广电网络济宁分公司与济宁高新区、华为共同签署了《5G 创新应用合作协议》，并宣布

正式成立“5G 联合创新产业研究院”。 

 

据悉，济宁分公司先期建设的 37 个 700MHz 基站已覆盖整个高新区、嘉祥城区和济宁

城区大半区域，在嘉祥和高新区公安系统中成功应用。在此次试点仪式上，山东广电网

络现场展示了广电 5G 在公安指挥领域的创新应用，此次合作将围绕高清视频、车联网、

VR/AR、工业制造、医疗等重点领域开展工作。 

 

我们认为，作为拥有 700MHz 黄金频段的广电网络，在各地经营情况差异较大的情况下，

如何开展差异化经营将显得尤为重要，围绕 5G+4K 的主线，地方广电可根据自身优势

加强在智慧城市、融合媒体、应急专网等领域的应用。 
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6. 中移动：2.6GHz 年内具备端到端 SA 商用条件 

据 C114 讯，7 月 17 日，在 IMT-2020（5G）峰会上，中国移动研究院院长张同须表示，

今年中国移动将具备 5G 端到端的商用条件。 

 

据透露，二季度，中国移动已经实现了 2.6GHz 的端到端 NSA 商用；三季度，移动将实

现 2.6GHz 端到端 SA 预商用能力，并且，4.9GHz 基站、5GC SA 产品将相继发布；四季

度，具备 SA 商用能力的芯片、手机和 CPE 等产品也将发布。 

 

我们认为，运营商正加快 5G 产业链的推进速度从而降低建设成本，在 2020 年实现 SA

组网的前提下，设备商和手机厂商也将加速推出适配 SA 网络功能的产品。 

 

7. 联通 100G WDM OTN 设备集采结果公示，华为、中兴、
烽火分列前三 

据中国联通讯，7 月 12 日，2019-2020 年中国联通 100G WDM OTN 设备集中采购招标

结果公布，华为、中兴、烽火分列前三。 

 

本项目的招标包括了新建 OTM/RODAM 站 2444 端、SDN 管控基础平台 85 套；扩容线

路侧 200G 端口 342 个、线路侧 100G 端口 40546 个、线路侧 10G 端口 3953 个及相应

规模的支路侧端口和 SDN 网元使能需求。按照此前的份额设定，第一名华为中标份额为

50%，第二名中兴中标份额为 30%，第三名烽火中标份额为 10%，另外两个分别占比

5%的激励包将根据评审总价值比分配。 

 

图表 3：联通 100G WDM OTN 设备集中采购招标候选人公示 

名次 中标候选人 投标价（亿） 

1 华为 46.07 

2 中兴 44.05 

3 烽火 50.53 
资料来源：中国联通，国盛证券研究所 

 

风险提示 

1. 中美贸易摩擦加剧。 

2. 5G 进度不达预期。 
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