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通信 

多省 5G 齐发力，华为厉兵秣马发债备战  

本周重点推荐：中兴通讯 000063、新易盛 300502、太辰光 300570、

亿联网络 300628、数据港 603881。持续推荐：中国联通 600050、天孚

通信 300394、天和防务 300397、光环新网 300383、生益科技 600183、沪

电股份 002463、紫光股份 000938、中际旭创 300308、移远通信 603236。 

共建共享催化 5G 建设，终端应用加速落地，投资逻辑从资本开支驱动转向

流量需求驱动。9 月 10 日中国联通发布公告，与中国电信签署《5G 网络共

建共享框架合作协议书》，将与中国电信在全国范围内合作共建一张 5G 接

入网络。5G 网络共建共享采用接入网共享方式，核心网各自建设，5G 频率

资源共享。双方用户归属不变，品牌和业务运营保持独立。网络建设区域上，

双方将在 15 个城市分区承建 5G 网络。我们认为，共建共享一方面减轻运

营商资本开支压力，另一方面有利于中国推进 5G 建设进度，加速 5G 终端

和相关应用落地。 

深圳率先补贴 5G 建网，每个 SA 基站奖励 1 万。各省市相继出台 5G 建设

规划，态度积极献礼国庆，5G 建设进度有望超预期。深圳力争到 2019 年

底，建成 5G 基站 1.5 万个，实现重点区域 5G 网络全覆盖；到 2020 年 8 月

底，累计建成 5G 基站 4.5 万个，率先实现全市 5G 网络全覆盖。对按时完

成 5G 基站建设目标的电信运营企业，原则上给予采取独立组网（SA）模式

建设的基站每个 1 万元奖励，单个运营商最高奖励 1.5 亿元。 

华为发债 60 亿，厉兵秣马备战 5G+ABC。华为拟在银行间市场发行两期

共计 60 亿元中期票据，每期发行规模 30 亿元，期限均为 3 年，华为主体

长期信用等级为 AAA，本期中期票据信用等级为 AAA，该级别表明公司偿还

债务的能力极强。截至 19H1，华为货币资金高达 2497 亿元，货币资金充

裕，资产负债率连续四年下降。此前公司运营所需要的资金主要来自于自身

经营积累、外部融资两部分，前者占比约 90%，后者占比约 10%，通过发

债打开境内债券市场，可进一步丰富融资渠道，优化公司整体融资布局。本

次募集资金将聚焦 ICT 建设，备战 5G+A（人工智能）+B（大数据）+C（云

计算）。 

上周大盘上涨，通信板块上涨。从细分行业指数看运营商、云计算、通信设

备、物联网分别上涨 7.2%、5.5%、5.1%，表现优于通信行业平均水平。

移动互联、卫星通信导航、区块链、量子通信、光通信分别上涨 3.1%、2.6%、

2.5%、2.1%、0.6%，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 

603881 数据港 买入 0.68 0.82 1.03 1.48 59.15 49.05 39.05 27.18 

300394 天孚通信 买入 0.68 0.90 1.21 1.58 56.25 42.50 31.61 24.21 

300570 太辰光 买入 0.66 0.98 1.36 1.75 50.95 34.32 24.73 19.22 

300628 亿联网络 买入 1.42 1.97 2.49 3.08 46.43 33.47 26.48 21.41 

002463 沪电股份 买入 0.33 0.68 0.85 0.99 79.09 38.38 30.71 26.36 

000063 中兴通讯 买入 -1.66 1.25 1.50 1.96 -21.53 28.59 23.83 18.23  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1. 投资策略：共建共享加速 5G 建设，华为发债厉兵秣马备
战 5G 

本周重点推荐：中兴通讯000063、新易盛300502、太辰光300570、亿联网络300628、

数据港 603881。持续推荐：中国联通 600050、天孚通信 300394、天和防务 300397、

光环新网 300383、生益科技 600183、沪电股份 002463、紫光股份 000938、中际旭创

300308、移远通信 603236。 

 

共建共享催化 5G 建设，终端应用加速落地，投资逻辑从资本开支驱动转向流量需求驱

动。9 月 10 日中国联通发布公告，与中国电信签署《5G 网络共建共享框架合作协议书》，

将与中国电信在全国范围内合作共建一张 5G 接入网络。5G 网络共建共享采用接入网共

享方式，核心网各自建设，5G 频率资源共享。双方用户归属不变，品牌和业务运营保持

独立。网络建设区域上，双方将在 15 个城市分区承建 5G 网络。我们认为，共建共享一

方面减轻运营商资本开支压力，另一方面有利于中国推进 5G 建设进度，加速 5G 终端和

相关应用落地。 

 

深圳率先补贴 5G 建网，每个 SA 基站奖励 1 万。各省市相继出台 5G 建设规划，态度

积极献礼国庆，5G 建设进度有望超预期。深圳力争到 2019 年底，建成 5G 基站 1.5 万

个，实现重点区域 5G 网络全覆盖；到 2020 年 8 月底，累计建成 5G 基站 4.5 万个，率

先实现全市 5G 网络全覆盖。对按时完成 5G 基站建设目标的电信运营企业，原则上给予

采取独立组网（SA）模式建设的基站每个 1 万元奖励，单个运营商最高奖励 1.5 亿元。 

 

考虑到贸易摩擦或有反复，国产替代仍值得关注。中美贸易摩擦仍有反复，贸易格局重塑可

能是一个长期过程，情绪上的影响在逐步钝化。相关公司对于征税的影响也做了更多的应对

措施。而国产替代将成为长期确定的趋势。 

 

投资逻辑：通信后期关注方向为一条主线+三条支线，5G+国产替代/流量侧/应用侧。 

推荐关注： 

（1）5G：中兴通讯、中国联通、沪电股份、深南电路； 

（2）国产替代：生益科技、华正新材、天和防务； 

（3）光通信（流量）：太辰光、天孚通信、新易盛、中际旭创； 

（4）IDC（流量）：宝信软件、光环新网、数据港、紫光股份； 

（5）应用侧：移远通信、亿联网络。 
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2. 行情回顾：通信板块上涨，运营商板块表现最佳 

上周大盘收于 3031 点。各行情指标从好到坏依次为：创业板综>中小板综>万得全 A>

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

 

图表 1：通信板块上涨，细分板块中运营商表现相对最优 

指数 涨跌幅度 

创业板综 2.1% 

中小板综 1.6% 

万得全 A 1.3% 

万得全 A(除金融，石油石化) 1.3% 

上证综指 1.1% 

沪深 300 0.6% 

国盛通信行业指数 3.4% 

国盛运营商指数 7.2% 

国盛云计算指数 5.5% 

国盛通信设备指数 5.1% 

国盛物联网指数 5.0% 

国盛移动互联指数 3.1% 

国盛卫星通信导航指数 2.6% 

国盛区块链指数 2.5% 

国盛量子通信指数 2.1% 

国盛光通信指数 0.6% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

从细分行业指数看运营商、云计算、通信设备、物联网分别上涨 7.2%、5.5%、5.1%，

表现优于通信行业平均水平。移动互联、卫星通信导航、区块链、量子通信、光通信分

别上涨 3.1%、2.6%、2.5%、2.1%、0.6%，表现劣于通信行业平均水平。 

 

公司与华为在云计算领域展开合作，受益鲲鹏凌云伙伴计划，中威电子周涨幅达46.5%，

领涨通信行业。金融 IT、云计算板块热度提升，海联金汇周涨幅达 27.7%，拓尔思周涨

幅达 16.1%，四方精创周涨幅达 14.7%。工业大麻概念股走强，三力士周涨幅达 16.0%。 

 

图表 2：上周中威电子领涨通信行业 

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） 

300270.SZ 中威电子 46.48 115.95 002417.SZ 深南股份 -8.76 229.25 

002537.SZ 海联金汇 27.69 218.70 300502.SZ 新易盛 -6.36 66.80 

300229.SZ 拓尔思 16.09 101.72 300136.SZ 信维通信 -3.48 170.48 

002224.SZ 三力士 16.00 148.24 300394.SZ 天孚通信 -2.87 22.09 

300468.SZ 四方精创 14.68 49.90 300226.SZ 上海钢联 -2.58 10.76 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3. 深圳率先补贴 5G 建网，每个 SA 基站奖励 1 万 

据 C114 讯，9 月 11 日深圳市政府发布《深圳市人民政府关于印发率先实现 5G 基础设

施全覆盖及促进 5G 产业高质量发展若干措施的通知》，提出将对按时完成 5G 基站建设

目标的电信运营商予以奖励。 

 

建设规划：力争到 2019 年底，建成 5G 基站 1.5 万个，实现重点区域 5G 网络全覆盖；

到 2020 年 8 月底，累计建成 5G 基站 4.5 万个，率先实现全市 5G 网络全覆盖，5G 基

站建设密度全国领先。 

 

资金支持：深圳政府将优化资金方向重点支持，充分发挥市级财政专项资金作用，通过

直接资助、贷款贴息、风险补偿等多元化扶持方式支持 5G 产业发展。对按时完成 5G 基

站建设目标的电信运营企业，原则上给予采取独立组网（SA）模式建设的基站每个 1

万元奖励，单个运营商最高奖励 1.5 亿元。 

 

用电补助：要将电信运营企业、铁塔公司建设的 5G 基站用电纳入深圳工商业用电降成

本资助范围，参照对属于规模以上先进制造业或高技术制造业的国家高新技术企业的资

助标准，连续三年对 5G 基站用电给予资助；每年将需要独立占地的 5G 基站建设需求纳

入年度建设计划，各相关单位依职责及时办理。 

 

政策支持：除了资金扶持，《通知》中还对 5G 网络建设提供了不少政策上的便利。例如

率先免费开放公共场所资源、鼓励通信管道资源共享开放、加快推进多功能智能杆建设

等。此外，还要求支持深圳广电集团与深圳国资国企等主体合作，开展 5G 网络的投资

和运营，争取成为首批国家广电 5G 试点城市。 

 

此外，根据中新经纬数据，北京、上海、广州、深圳、重庆、天津、杭州、苏州、武汉、

郑州、沈阳等 11 城 5G 基站建设时间表出炉。 

 

（1）北京计划到 2019 年底，全市将建设 5G 基站超过 1 万个； 

（2）上海计划 2019 年将建设 5G 基站 1 万个，2020 年累计建设 5G 基站 2 万个； 

（3）广州计划 2019 年完成不低于 2 万个 5G 基站的目标，2021 年全市建成 5G 基站 6.5

万个； 

（4）深圳计划 2019 年底，将累计建设 5G 基站 1.5 万个；2020 年 8 月底累计建成 5G

基站 4.5 万个； 

（5）重庆计划 2019 年建成 1 万个 5G 基站，2020 年主城有望实现 5G 全覆盖； 

（6）天津计划 2020 年建成部署商用 5G 基站超过 1 万个； 

（7）杭州计划 2019 年建成 1 万个 5G 基站， 2020 年杭州城区实现 5G 信号全覆盖； 

（8）苏州计划在 2019 年底完成 5000 个基站建设任务，到 2021 年底，建成 23000 个

以上基站，实现全市范围 85%以上的覆盖率； 

（9）武汉计划 2021 年建成 5G 基站 2 万个以上，2021 年将实现 5G 市域全覆盖； 

（10）郑州计划 2019 年初步实现 5G 全覆盖； 

（11）沈阳计划 2019 年底实现重点区域 5G 网络覆盖。 

4. 共建共享方案出炉，5G 建设加速催化终端、应用落地  

9 月 10 日，中国联通发布公告，公司董事会审议通过了关于与中国电信签署《5G 网络

共建共享框架合作协议书》的方案。 

 

根据合作协议，中国联通将与中国电信在全国范围内合作共建一张 5G 接入网络，双方
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各自负责在划定区域内的 5G 网络建设相关工作。5G 网络共建共享采用接入网共享方式，

核心网各自建设，5G 频率资源共享。双方用户归属不变，品牌和业务运营保持独立。 

 

网络建设区域上，双方将在 15 个城市分区承建 5G 网络（以双方 4G 基站（含室分）总

规模为主要参考，北京、天津、郑州、青岛、石家庄北方 5 个城市，联通运营公司与中

国电信的建设区域比例为 6:4；上海、重庆、广州、深圳、杭州、南京、苏州、长沙、

武汉、成都南方 10 个城市，联通运营公司与中国电信建设区域的比例为 4:6）。联通运

营公司将独立承建广东省的 9 个地市、浙江省的 5 个地市以及前述地区之外的北方 8 省

（河北、河南、黑龙江、吉林、辽宁、内蒙古、山东、山西）；中国电信将独立承建广东

省的 10 个地市、浙江省的 5 个地市以及前述地区之外的南方 17 省。 

 

我们认为，共建共享一方面减轻运营商资本开支压力，联通、电信可以减少重复建设带

来的资源浪费，用相对可控的资本开支显著提升网络质量。另一方面有利于中国推进 5G

建设进度，加速 5G 终端和相关应用落地。 

 

5. 华为拟发 60 亿元中期票据，持续聚焦 ICT 建设 

据 C114 讯，华为投资控股有限公司（简称华为）拟在银行间市场发行两期共计 60 亿元

中期票据，每期发行规模 30 亿元，期限均为 3 年。经评估，确定华为主体长期信用等

级为 AAA，本期中期票据信用等级为 AAA。该级别表明公司偿还债务的能力极强，基本

不受经济环境的影响，违约风险极低。公司募集资金将用于补充公司本部及下属子公司

营运资金，持续聚焦 ICT 基础设施建设等。 

 

截至 2019H1，华为货币资金高达 2497 亿元，应付债券余额 308 亿元；2015-2018 年，

华为资产负债率分别为 68%、68.4%、65.2%和 65%，资产负债率连续四年占比下

降。在货币资金较为充裕的情况下，华为通过理财产品进行了现金管理。截至 2019H1，

华为投资的银行理财和结构化存款达 555 亿元，投资的货币基金和债券规模分别为 144

亿元和 11 亿元，总计超过 700 亿元。 

 

华为表示，公司运营所需要的资金主要来自于企业自身经营积累、外部融资两部分，前

者为主（过去 5 年占比约 90%），后者作为补充（过去 5 年占比约 10%）。此前，华为

曾在海外发行债券。当前国内债券市场容量全球第二，债券融资已成为重要的融资渠道

之一。华为通过发债打开境内债券市场，可进一步丰富融资渠道，优化整体融资布局。 

 

6. 华为全联接大会即将开启，5G+AIoT 成最强音  

9月 18-20日，2019华为全联接大会将在上海世博展览馆举行，2019作为 5G商用元年，

将助推众多应用场景和产业链的迎来加速期，随着 5G+A(人工智能)+B（大数据）+C（云

计算）的日趋成熟，物联网场景将充分受益，车联网有望率先打开蓝海市场。 
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图表 3：物联网相关主题论坛 

日期 论坛 主题 内容 

9 月 18 日 Summit 
华为云技术创新，引领企业智能未来 

（16：10-16：20） 
重磅发布 OceanConnect IoT 全栈云服务 

9 月 19 日 

OceanConnect 

IoT 云服务主题

论坛 

华为 OceanConnect IoT 云服务深度

解读 

（13：30-14：30） 

华为 OceanConnect IoT 云服务深度解读 

AIoT 产业联盟发布仪式 

华为云 OceanConnect 车联网平台，助力 PSA 全球 600 万辆

车迈向数字化 

AVP 自主泊车停车场的商业规划与运营 

华为全球 SIM 联接，构建一点接入全

球可达的物联网 

（14：40-15：40） 

NB-IoT 共享洗衣机商用实践分享 

基于华为云全球 SIM 联接服务，移远赋能终端生态 

一站式 IoT 生态服务，加快伙伴商业

变现 

（15：50-16：50） 

福州物联产业云，加快城市产业转型升级 

DHL 分享基于 RFID 仓储货物管理的案例分享 

华为云一站式 IoT 生态服务助力伙伴商业变现 

车联网主题论坛 

华为云车联网云服务，加速车企服务

化转型 

（15：50-16：50） 

加速 5G 车联网技术演进，构筑汽车移动互联网新引擎 

基于 IoT 边缘云服务，构建智慧路+聪明车解决方案 

联通智网基于华为云构建车联网解决方案及实践 

9 月 20 日 

开发者主题论坛 

基于华为 IoT 云服务，打造一站式快

速开发体验 

（14：40-15：40） 

OceanConnect IoT 云服务介绍 

物联网专业系列教材预发布 

如何基于华为云 IoT 开发中心打造解决方案 

如何基于 Huawei IoT LiteOS 进行物

联终端快速开发 

（14：40-15：40） 

敢为基于华为 IoT 云服务快速构建智慧园区解决方案应用 

 Huawei IoT LiteOS 打造快速开发物联终端体验 

OpenSpeech 

华为&厚德科技联合发布一站式物联

网开发工具 

（14：30-14：45） 

 

资料来源：华为 IoT 云服务，国盛证券研究所 

 

我们认为，物联网目前处于初期迅速发展阶段，未来智能终端总量的增长主要来自于物

联网设备。近两年物联网的应用层出不穷，都会阶段性的拉高物联网的出货量，向上空

间可观，相关模组厂商和终端厂商将会充分受益。推荐标的：移远通信、移为通信、广

和通、高新兴。 

7. 中国移动采购华为 5G 终端 

据中国移动采购与招标网讯，9 月 12 日，中国移动发布华为 5G CPE pro 采购项目_单一

来源采购公告，将从华为终端有限公司采购 25 万台 5G 终端产品，其中，5G CPE pro

终端 20 万台，Mate 20X 5G 版手机 5 万台。 
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图表 4：中国移动 5G 终端采购情况 

日期 品牌 类型 采购数量（台） 

6 月 11 日 

华为 Mate20X 5G 手机 5000 

中兴 A10pro 5G 手机 2000 

小米 MIX3 5G 手机 2000 

OPPO Reno 5G 手机 1000 

VIVO NEX 5G 手机 100 

华为 CPE Pro 5G CPE 终端 5000 

中兴 5G CPE 5G CPE 终端 2000 

9 月 12 日 
华为 Mate20X 5G 手机 200000 

华为 CPE Pro 5G CPE 终端 50000 

资料来源：中国移动采购与招标网，国盛证券研究所 

 

我们认为，在共建共享、国庆 70 周年献礼催化的背景下，部分重点城市有望加速实现

主城区的 5G 连续覆盖，并催化终端需求攀升，加速应用落地。华为凭借其搭载的 5G 最

强芯片和优异的性价比，有望迅速占领 5G 时代的前期市场。 

 

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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