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念炒作期，相关产业链具备估值弹性； 

随着 5G 网络商用，2020 年 5G 终端渗透率提升，消费

电子产业链进入业绩与估值双升周期。 

建议关注三条主线： 

1）公司股价仍处于底部，受益于 5G 承载网及手机渗透
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3、关键原材料备货因素导致公司库存增加，应收账款

回收、金融资产出售、长短债等综合措施补充现金流，
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4、投资方向：数据中心仍在追赶第一梯队，持续投入

光电子技术研发。 
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1.本周观点及推荐标的 

5G 无线基站相关产业链，市场预期较为充分，整体中游无线电信设备及相关上

游行业进入业绩验证阶段，估值弹性逐渐降低； 

中长期看电信运营商承载网投资将会逐步开启并进入概念炒作期，相关产业链

具备估值弹性； 

随着 5G 网络商用，2020 年 5G 终端渗透率提升，消费电子产业链进入业绩与

估值双升周期。 

建议关注三条主线： 

1）公司股价目前仍处于底部，受益于 5G 承载网及手机渗透率提升，业绩稳健，

估值提升：紫光股份、TCL 集团； 

2）低估值，基本面持续同比或环比改善：航天信息、海能达、网宿科技、海格

通信等； 

3）受益于流量拉动，持续稳健成长：亿联网络、光环新网、太辰光等。 

 

 

表 1 相关个股简要逻辑 

上市公司 简要逻辑 

航天信息 1、短期：税控盘价格维持稳定，整体税控业务用户持续保持自然增长，业绩基本盘有保

障；2、中长期：依靠高速发展的会员制系统的会员费（市场性行为）有望抵消税控盘降价

政策风险；3、依靠财税互联网平台、诺诺服务、电子税务局及航信征信平台实现覆盖小微

企业客户的开票、记账、报税、征信、信贷服务，构建了完整的企业财税服务生态。4、依

托渠道及央企背景，物联网及自主可控业务有望迎来快速发展，支撑公司业绩持续增长。 

TCL 集团 1、手机终端等资产剥离，聚焦华星光电面板主营业务，A 股优质液晶面板资产价值凸显；

2、面板行业产能出清，韩国面板供应偏谨慎，国内 LCD 面板全球集中度提升趋势确定，预

计下半年面板价格有望企稳回升；3、多项科创板优质投资，投资收益有望提升。 

紫光股份 1、IT 行业新华三龙头行业地位显著，业绩预期稳定增长；2、运营商承载网网络架构 IT 化

成为重要趋势，公司增长空间有望打开；3、横向对标科创板企业，公司资质好，相对估值

处于洼地，科创板开市情绪有望回流。 

海能达 1、相继中标中移动、对讲项目和智慧城管信息化项目，订单逐渐恢复，泛执法新业务快速

落地；2、中报预计实现归母净利润 2000-3000万元，YoY154%-282%，业绩逐渐兑现。 

网宿科技 1、CDN 价格维持平稳，传统 CDN 业务业绩维持稳定，大客户重新入驻，业绩存在确定性；

2、5G 边缘计算有望为公司带来业务延伸，新蓝海突破带来估值提升。 

海格通信 1、订单持续落地，军工订单恢复呈现向上态势；2、北斗板块龙头有望迎来快速发展期。 

亿联网络 1、产品结构持续优化，SIP 优势稳定，T5 系列销量超预期；2、VCS 业务持续扩张，加大全

球市场扩张力度，海外市场持续扩张；3、利率下降利好公司业绩，受中美贸易战影响美国

经销商提前备货释放市场需求。 

光环新网 1、持续巩固上海 IDC 市场，采用自由土地自建模式提升自身盈利能力；2、广泛布局京津

冀、长三角核心区域，争取优质客户资源，抢占一线城市战略优势。 

太辰光 1、5G 建设及公司下游 DC 业务回暖，带来主营产品光纤连接器等产品需求持续景气；2、持

续研发，大力推进 400G发展，助力公司未来产能提升。 

资料来源：华西证券研究所整理 
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2.数据跟踪 

2.1.5G 华为订单跟踪 （无更新） 

本周华为没有新增订单情况。 

2.2.三大运营商集采情况追踪 

表 2 三大运营商本周 5G集采情况追踪 

 

资料来源：各运营商采购与招标网，华西证券研究所 

时间 采购项目 状态 金额（亿元） 中标公司 主要采购内容

2019-9-12 终端类产品VIVO旗下IQOO 4G及5G手机产品采购项目 结果公示 恒达通讯
终端类产品VIVO旗下IQOO 4G及5G手机产品采
购项目

2019-9-12
中移（杭州）信息技术有限公司2019年智能组网、智能网关
、5G产品、智能生态产品等连接类硬件产品测试服务

候选公示
第一中选候选人：中国信通院
第二中选候选人：泰瑞通信

中移（杭州）信息技术有限公司2019年智能组
网、智能网关、5G产品、智能生态产品等连接
类硬件产品测试服务

2019-9-12 华为5G CPE pro采购项目 结果公示 华为终端 华为5G CPE pro采购项目

2019-9-12
中国移动广西公司2019-2020年集团客户类5G产业信息化合
作伙伴

候选公示
中国移动广西公司2019-2020年集团客户类5G
产业信息化合作伙伴

2019-9-12 华为mate20X 5G版采购项目 结果公示 华为终端 华为mate20X 5G版采购项目

2019-9-12
中国移动广西公司有限公司2019年应急通信保障单项工程-
应急车5G系统改造

候选公示
第一中选候选人：新长征电动
汽车

中国移动广西公司有限公司2019年应急通信保
障单项工程-应急车5G系统改造

2019-9-11
中国移动天津公司2019年5G测试终端框架项目（华为、OPPO
部分）

在招
中国移动天津公司2019年5G测试终端框架项目
（华为、OPPO 部分）

2019-9-11
中国移动内蒙古公司呼和浩特分公司渠道运营中心5G云游戏
应用体验设备及5G音乐、听书、AR体验设备

结果公示 咪咕视讯
中国移动内蒙古公司呼和浩特分公司渠道运营
中心5G云游戏应用体验设备及5G音乐、听书、
AR体验设备

2019-9-11 基于5G无人机基站勘察集成系统采购项目 在招 基于5G无人机基站勘察集成系统采购项目

2019-9-11
中国移动四川公司5G医疗应急救援系统信息技术服务（中移
全通）采购项目

在招
中国移动四川公司5G医疗应急救援系统信息技
术服务（中移全通）采购项目

2019-9-11 中国移动云南公司2019年5G体验车改装采购项目 在招
中国移动云南公司2019年5G体验车改装采购项
目

2019-9-11 中移杭研 5G测试CPE项目 在招 中移杭研 5G测试CPE项目

2019-9-11
中国移动5G规模组网建设及应用示范工程5G智能电网项目-
电力行业核心能力服务平台

候选公示 广东电信规划设计院
中国移动5G规模组网建设及应用示范工程5G智
能电网项目-电力行业核心能力服务平台

2019-9-11
中国移动5G规模组网建设及应用示范工程5G智能电网项目-
切片管理服务平台

在招
中国移动5G规模组网建设及应用示范工程5G智
能电网项目-切片管理服务平台

2019-9-11 GD-20190911-CYB-vivo NEX3 4G版和NEX3 5G版 结果公示 晓晋贸易
GD-20190911-CYB-vivo NEX3 4G版和NEX3 5G
版

2019-9-11 GD-20190911-CYB-vivo NEX3 5G版等6款产品 结果公示 尚域电子 GD-20190911-CYB-vivo NEX3 5G版等6款产品

2019-9-11
中移智行5G网联无人机定制化终端采购公开比选项目(包2第
二次)

候选公示
第一中选候选人：瓦屋科技
第二中选候选人：天途航空

中移智行5G网联无人机定制化终端采购公开比
选项目(包2第二次)

2019-9-11
中移智行5G网联无人机定制化终端采购公开比选项目(包3第
二次)

候选公示 云瑞科技
中移智行5G网联无人机定制化终端采购公开比
选项目(包3第二次)

2019-9-11
中移（成都）信息通信科技有限公司2019 年联创实验室设
备引入项目

在招
中移（成都）信息通信科技有限公司2019 年
联创实验室设备引入项目

2019-9-10
咪咕音乐5G体验厅布展（24bit至臻音乐&视频彩铃）标准配
置项目

候选公示
第一中选候选人：一间科技
第二中选候选人：瑞萃德科技

咪咕音乐5G体验厅布展（24bit至臻音乐&视频
彩铃）标准配置项目

2019-9-10
中移（成都）信息通信科技有限公司5G专网无线设备研发项
目（5G专网无线设备网管系统开发）

在招
中移（成都）信息通信科技有限公司5G专网无
线设备研发项目（5G专网无线设备网管系统开
发）

2019-9-10 通辽分公司2019年采购5G体验设备项目 结果公示 咪咕视讯 通辽分公司2019年采购5G体验设备项目

2019-9-9
iQOO Pro 4G版（12G+128G）和iQOO Pro 5G版（8G+256G）
采购

结果公示 誉晨贸易
iQOO Pro 4G版（12G+128G）和iQOO Pro 5G版
（8G+256G）采购

2019-9-9
vivo V1923A（8+128G）NEX 3/vivo V1924A（8+256G）NEX3
5G产品采购

结果公示 鼎盛通信
vivo V1923A（8+128G）NEX 3/vivo V1924A
（8+256G）NEX3 5G产品采购

2019-9-9
中移（成都）信息通信科技有限公司基于5G的“智慧教学”
综合数据分析平台项目

结果公示
第一中选候选人：塔普翊海
第二中选候选人：影创信息

中移（成都）信息通信科技有限公司基于5G的
“智慧教学”综合数据分析平台项目

2019-9-9
山东移动2019年政企客户中心5G演示设备采购项目（非清单
内部采购）

结果公示 终端公司山东分公司
山东移动2019年政企客户中心5G演示设备采购
项目（非清单内部采购）

2019-9-9
铜陵移动北京路营业厅5G体验区5G手机和CPE设备采购项目_
在招

在招
铜陵移动北京路营业厅5G体验区5G手机和CPE
设备采购项目_在招

2019-9-9
中国移动甘肃公司兰州分公司2019年5G营业厅演示设备采购
项目

候选公示 时安数字科技
中国移动甘肃公司兰州分公司2019年5G营业厅
演示设备采购项目

2019-9-6
中移（成都）信息通信科技有限公司5G切片与边缘计算关键
技术研究与开发项目

在招
中移（成都）信息通信科技有限公司5G切片与
边缘计算关键技术研究与开发项目

2019-9-6 合肥移动购置5G测试终端的小额采购项目 在招 合肥移动购置5G测试终端的小额采购项目

2019-9-6
四川省遂宁市第一人民医院5G应急救援服务（中移全通）采
购项目

在招
四川省遂宁市第一人民医院5G应急救援服务
（中移全通）采购项目

2019-9-6
中国移动5G规模组网建设及应用示范工程5G视频融合项目-
千里眼4K视频监控应用演示平台

候选公示
第一中选候选人：中兴通讯
第二中选候选人：正安维视

中国移动5G规模组网建设及应用示范工程5G视
频融合项目-千里眼4K视频监控应用演示平台

2019-9-5
四川省遂宁市第一人民医院5G应急救援服务（中移全通）采
购项目

在招
四川省遂宁市第一人民医院5G应急救援服务
（中移全通）采购项目

2019-9-5 终端甘肃分公司iQOO Pro 5G终端采购项目 结果公示 鼎沃德通讯 终端甘肃分公司iQOO Pro 5G终端采购项目

时间 采购项目 状态 金额（亿元） 中标公司 主要采购内容
暂无

时间 采购项目 状态 金额（亿元） 中标公司 主要采购内容

2019-9-12
5G网络方案验证与异厂商互通测试等项目-服务器租赁服务
采购项目

在招
5G网络方案验证与异厂商互通测试等项目-服
务器租赁服务采购项目

2019-9-12 2019年上海热线5GVR教育行业开发项目 在招 2019年上海热线5GVR教育行业开发项目

2019-9-12 中国电信重庆公司2019年5G建设机柜电源分配单元采购项目 结果公示 万马科技
中国电信重庆公司2019年5G建设机柜电源分配
单元采购项目

2019-9-11 5G基站配套改造项目单一来源采购公示 结果公示 华为技术 5G基站配套改造项目单一来源采购公示

2019-9-10
2019年深圳、广州、东莞和佛山分公司5G建设项目总体设计
及存量站安全评估服务

在招
2019年深圳、广州、东莞和佛山分公司5G建设
项目总体设计及存量站安全评估服务

中国移动

中国联通

中国电信
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2.3.科创板通信相关公司简介（持续更新） 

 

2.3.1.容百科技（688005.SH）——锂电正极龙头，高镍领导者 

业务介绍：公司是一家从事锂电池正极材料专业化研发与经营的跨国型集团公

司。公司主要通过研发、制造与销售三元正极材料及其前驱体实现盈利。公司主要产

品包括 NCM523、NCM622、NCM811、NCA 等系列三元正极材料及其前驱体，产

品应用于该等客户前沿的高能量密度电池中，并主要用于新能源汽车、储能设备和电

子产品等下游领域。公司三元正极材料产能处于国内第一梯队，主要客户包括宁德时

代、比亚迪、LG 化学、天津力神、孚能科技、比克动力等国内外知名大型锂电池厂

商。公司具有国际领先的核心技术，是国内最早推出单晶 NCM523、单晶 NCM622

的正极材料厂商之一，以及首家高镍 NCM811 大规模量产企业。公司的高镍产品率

先通过国内外多家主流锂电池厂商的认证程序，在行业内形成了明显的先发优势和良

好的市场口碑。 

图 1  公司营收及归母净利润情况（百万元）  图 2  公司 2018年分业务营收情况（百万元） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

2019 年上半年，公司实现营业收入 194,855.87 万元，同比增加 45.12%，扣除

非经常性损益后的净利润为 102,72.34 万元，同比下降 3.09%。报告期内受原材料

价格下降，外购前驱体增加等因素影响，毛利率同比出现下降，但公司二季度加强了

表 3 科创板通信相关公司 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

名称 审核状态
2018年营业

总收入（万元）
2018年净利润

（万元）
营业总收入近两年

复合年增长率
净利润近两年
复合年增长率

近三年研发费用
占收比平均

传音控股 已发行 2264588.12 65380.23 39.5% 223.5% 3.1%

山石网科 已发行 56227.68 6891.17 31.2% 662.6% 31.8%

宝兰德 待上会 12237.00 5095.30 23.6% 18.6% 19.1%

华润微电子 已回复 627066.02 53758.18 19.4% 84.9% 7.5%

清溢光电 已回复(第二次) 40736.44 6265.48 13.8% 17.0% 4.5%

博拉网络 已回复(第二次) 30677.68 4294.03 38.7% 7.5% 7.3%

威胜信息 已回复(第三次) 103864.10 17707.92 23.8% 48.3% 7.7%

神工股份 已回复(第三次) 28253.57 10657.60 152.8% 215.6% 4.5%

金山办公 已回复(第四次) 112968.11 31066.66 44.3% 54.6% 37.5%

卓易科技 已回复(第四次) 17569.40 5157.78 21.1% 34.2% 10.7%

安恒信息 报送证监会 64042.08 8348.85 42.2% 941.3% 22.3%

世纪空间 报送证监会 60384.45 3909.86 45.1% 111.6% 10.2%

晶丰明源 已审核通过 76659.12 8133.11 16.2% 64.9% 7.9%

鸿泉物联 已审核通过 24790.23 5711.87 27.5% 32.9% 15.6%

映翰通 已问询 27643.32 4602.65 38.2% 43.2% 10.0%
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供应链管控，情况有所改善。预计下半年主要原材料价格下降幅度趋缓，同时公司会

加大自制前驱体的应用，毛利率环比将进一步向好。 

图 3  公司三费情况（百万元）  图 4  公司毛利率情况 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

公司重视自主研发、核心技术驱动业务发展。公司自 2014 年设立以来通过收购

整合形成产业化平台后，较快地建立了现代化的自主研发体系。在此基础上，公司以

高镍及单晶三元正极材料作为主要研发方向，组织人力、财力、物力不断进行技术攻

关，最终形成了前驱体共沉淀技术、正极材料掺杂技术、正极材料气氛烧结技术等多

项核心技术。2019 年上半年公司研发投入 7841.83 万元，同比增长 43.4%。公司申

请专利 10 项，其中发明专利 8 项。公司获得授权专利 60 项，受理专利 37 项，公司

将继续强大技术研发实力，夯实在行业的技术领导者地位。 

 

2.3.2.传音控股（688036.SH）——“非洲手机之王” 

业务介绍：公司是一家以手机为核心的智能终端的设计、研发、生产及品牌运

营的高新技术企业，业务集中在非洲、南亚、东南亚等新兴市场国家。同时实施多元

化战略，开发了数码配件、家用电器以及移动互联网服务。主要产品为 TECNO、

itel 和 Infinix 三大品牌手机，另创立数码配件品牌 Oraimo，家用电器品牌 Syinix 及

售后服务品牌 Carlcare，自主研发 HIOS、itelOS、和 XOS 等智能终端操作系统。

针对特定市场需求，完成了切合当地市场的研发成果，包括黑人肤色摄像技术、防汗

液 USB 端口等。2018 年手机出货量全球市场占有率 7.04%，排名第四；非洲市占

率 48.71%，排名第一；印度市占率 6.72%，排名第四。  

图 5  公司营收及归母净利润情况（百万元）  图 6  公司 2018年分业务营收情况（百万元） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 
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2019 年上半年，公司实现营业收入 1,050,416.88 万元，归属于母公司股东的净

利润 81,789.99 万元，扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润 68,987.43 万

元。公司上半年经营情况与经营业绩良好，资产及负债规模整体保持稳定。公司经

营模式、主要原材料采购规模及采购价格、主要产品生产销售规模及销售价格、主要

客户及供应商构成、税收政策以及其他可能影响投资者判断的重大事项均未发生重大

变化。 

图 7  公司三费情况（百万元）  图 8  公司毛利率情况 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

秉承“为全球新兴市场国家提供当地消费者最喜爱的智能终端和移动互联网服

务”的经营理念，公司自设立以来一直致力于为全球新兴市场用户提供优质的以手

机为核心的多品牌智能终端，并基于自主研发的智能终端操作系统和流量入口，为

用户提供移动互联网服务。2018 年公司手机出货量 1.24 亿部，根据 IDC 统计数据，

全球市场占有率达 7.04%，排名第四；印度市场占有率达 6.72%，排名第四；非洲

市场占有率高达 48.71%，排名第一。公司凭借在非洲市场远高于其他手机厂商的市

场占有率和广泛的品牌影响力，在业界被称为“非洲之王”。 

同时，公司深度洞察当地消费者需求，开展本地化的创新产品研发。公司持续

多年进行高额的研发投入，目前已在拍照、深肤色人脸识别、本地化场景等领域通

过针对用户习惯和偏好，开发了人脸特征点检测、自动场景识别等多项技术。 

3.本周研究专题：华为发债点评  

3.1. 华为：聚焦 ICT 基础设施和智能终端，股权激励奋斗者，

“全内生”管理团队，权益分散决策集中 

聚焦 ICT 基础设施和智能终端， 使能社会数字化、智能化进程：公司坚持聚焦

ICT 基础设施和智能终端，致力于打造智能社会的“端、管、云”技术架构。 

华为拥有全球通信业界完整的、端到端的产品线和融合解决方案；在基础研究、

专利规模、底层技术支持、5G 技术及标准制定等方面构建了显著的竞争壁垒和规模

优势。 
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 图 9 华为业务架构 “ICT 基础设施和智能终端” 

 

 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

充分股权激励，轮值高管维持公司长期活力：华为是一家 100％由员工持股民

营企业，公司员工数 18.8 万人，其中参与员工持股计划参与人数为 9.7 万人，持股

员工通过选举产生 115 名持股员工代表和 18 名候补持股员工代表，通过轮值董事长

和 CEO 制度完成公司管理职能。 

 图 10 华为股权架构 

 

 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

同时也更好地解决了工作 5 年之内新员工激励不足的问题，当员工干满 2-3 年，

翅膀硬了想离职的时候，却因为机会成本过高而选择放弃离职继续干下去。 

同时，由于 TUP 占用了部分可分配利润，原来虚拟受限股的分红比重会下降，

必然对老员工带来冲击。不过真正优秀老员工的原虚拟受限股拥有量很大，而且

TUP 的授予会补充一部分收益进来。只有那些无法继续成长的老员工，才会感受到

长期收入减少的压力。 



 

 

证券研究报告|行业研究周报 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
9 

19626187/21/20190228 16:59 

华

为

的

股

权

激

励

机

制

，

始

终

坚

持

以

奋

斗

者

为

本

，

不

断

通

过

调

整

股

票

的

分

配

方

式

来

图 11 华为 TUP概况 

 

  

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

充分股权激励，轮值高管维持公司长期活力：华为是一家 100％由员工持股民

营企业，公司员工数 18.8 万人，其中参与员工持股计划参与人数为 9.7 万人，持股

员工通过选举产生 115 名持股员工代表和 18 名候补持股员工代表，通过轮值董事长

和 CEO 制度完成公司管理职能。 

“全内生”管理团队，高管在华为公司平均从业时间超过 20 年:从任职年限上

看，董事会目前 17 名成员华为任职的时间至少已在 20 年以上。 

另外，华为董事会的常务委员会中，包括郭平、徐直军、胡厚崑、孟晚舟、丁耘、

余承东、汪涛七人。这七人可以就董事会授权的重大事项进行决策并监督执行，可以

说是整个华为的重要决策中心。 

3.2.报表分析： 

3.2.1.消费者业务对冲运营商业务下滑，美国制裁下国内 5G 成为关键 

消费者业务对冲运营商业务下滑，成为收入及利润重要增长点：2019 年 H1 华

为消费者业务占收比首次超过 50%以上，运营商业务占比持续降低，2019 年 H1 占

比已不足 40%。 
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图 12  消费者业务持续维持高增长  图 13  消费者业务占比不断提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

美国制裁下，海外消费者业务有下滑风险，影响公司整体收入及利润：2019 年

5 月份美国商务部虽然授予华为三个月的延期令，允许其采取必要的行动，“来为

2019 年 5 月 16 日或之前向公众提供的现有华为手机提供服务和支持，包括软件更

新或补丁。”但目前延期令只适用于此前推出的手机，对于未来新上市的手机将不能

搭载谷歌旗下的应用和服务。 

我们判断，目前公司海外手机终端业务受到美国制裁影响，新款终端海外销量

预计将会受到较大影响，按照终端业务收入占海外业务收入占比 40%计算，假设欧

洲及亚太地区手机终端销量急剧萎缩情况下，预计影响公司未来一年收入 1000 亿人

民币左右，国内手机市场份额及 5G 基站建设成为公司业务发展的关键。 
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图 14 华为收入份额（按地区分） 

 

  

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

3.2.2.关键原材料备货因素导致公司库存增加，应收账款回收、金融资产

出售、长短债等综合措施补充现金流，供应商回款风险较低 

关键原材料备货因素导致公司库存增加：公司持续高于收入增速大幅攀升，从

存货结构情况看，公司主要原材料存货、库存商品存货，其中原材料存货增速高达

60%+，我们判断受到 5G 建设及美国制裁等多重因素影响，公司加大关键原材料存

货，存货周转天数由将近 80 天上升到 102 天，有效降低制裁风险。 
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图 15  应收账款及存货情况  图 16  公司存货明细 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

图 17  存货周转天数  图 18  应付账款周转天数 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

应收账款回收、金融资产出售、长短债等综合措施补充现金流，应付账款周转

天数略有提升供应商回款风险可控：2019 年 H1 应收账款加速周转总体降低 10 亿 ，

金融资产出售变现 126 亿、短债增加 120 亿、长债增加 80 亿，虽然公司应付账款天

数略有增加，但是供应商回款总体风险可控。 

3.3.投资方向：数据中心仍在追赶第一梯队，持续投入光电子

技术研发 

根据募集说明书显示，截至 2019 年 6 月底，华为在建工程达 5 项，包括总投资

79 亿元的贵安华为云数据中心项目、总投资 46.6 亿元的华为岗头人才公寓项目、总

投资 38 亿元的苏州研发项目、总投资 30 亿元的华为松山湖终端项目二期以及总投

资 19 亿元的松山湖华为培训学院； 

拟建项目上海青浦研发、武汉海思工厂（海思无尘实验室及办公配套设施），总

投资分别为 109.85 亿元和 18 亿元。 

数据中心仍在追赶第一梯队：目前国内数据中心市场阿里（32 座超大数据中心）

及腾讯（32 座数据中心）稳居第一梯队， 华为目前包括在建数据中心一共 21 座，

其中 2019 年新建贵州、上海数据中心，仍在加速追赶第一梯队。 
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图 19  阿里数据中心分布  图 20  腾讯数据中心分布 

 

 

 

资料来源：公司官网，华西证券研究所  资料来源：公司官网，华西证券研究所 
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图 21 华为数据中心分布 

 

   资料来源：公司公告，华西证券研究所 

公司持续加大光通信关键元器件投资领域，提升自主芯片国产替代：光器件及芯

片是光通信企业最核心的技术竞争力，尤其以光通信芯片为最。而我国光器件及芯片

企业整体实力较弱，产品主要集中在中低端领域，芯片层面仍然主要依赖国外芯片厂

商。公司高额投入光芯片，有助于推动自主芯片研发。 

 

4.上周行情回顾 

纵观一周走势，上证综指 5 日累计上涨 1.05%，深证成指 5 日累计上涨 0.98%，

创业板指 5 日累计上涨 1.08%。 

TMT 板块本周走势较强，电子元器件板块上涨 1.97%，通信板块上涨 3.10%，

计算机板块上涨 2.63%，传媒板块上涨 2.40%。 
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TMT 板块估值整体低于我们的估值中枢（七年平均水平）。通信板块、计算机板

块、传媒板块和科技（组合）分别低于平均估值 9.23、1.16、12.34、6.20。此外，

电子元器件板块、沪深 300 分别高于平均估值 0.62、0.57。 

表 5 TMT板块历史估值 

市盈率(历史 TTM_整体法) 

[剔除规则] 剔除负值 

时间 
CS电子 

元器件 
CS 通信 CS计算机 CS传媒 

CS科技 

(组合) 
沪深 300 

2012 年 29.67 35.57 26.66 26.55 30.54 10.50 

2013 年 41.52 36.31 41.71 44.67 42.91 8.65 

2014 年 41.44 47.32 62.02 47.78 54.85 12.75 

2015 年 57.57 64.59 114.69 68.68 79.50 13.03 

2016 年 45.79 47.09 44.12 44.79 48.24 12.32 

2017 年 40.36 51.92 49.82 31.80 46.22 14.07 

2018 年 22.25 24.44 35.35 18.85 27.35 10.09 

7年平均值 39.80 43.89 53.48 40.45 47.09 11.63 

2019/9/12 40.42 34.66 52.32 28.11 40.89 12.20 

目前估值与平

均值差值 
0.62 (9.23) (1.16) (12.34) (6.20) 0.57 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

5.相关概念板块及通信个股走势 

在本周，TMT 概念板整体涨幅偏多，无概念板块下跌，27 个概念板块上涨，1

个板块持平。移动互联网入口板块持平。网络安全指数涨幅最大，上涨 5.50%。第

三方支付指数、智能交通指数、智能 IC 卡指数、大数据指数涨幅分别为 5.49%、

5.39%、5.04%、4.79%。 

 

 

 

 

 

 

表 4 TMT行业板块走势 

名称 5 日涨跌幅 60日涨跌幅 年初至今 市盈率 TTM 

电子元器件(中信) 2.0% 24.3% 56.7% 40.42 

通信(中信) 3.1% 13.4% 34.4% 34.66 

计算机(中信) 2.6% 18.1% 51.4% 52.32 

传媒(中信) 2.4% 11.1% 15.8% 28.11 

资料来源：wind，华西证券研究所 
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上周通信板块上涨 3.10%，同期沪深 300 指数上涨 0.60%，创业板指数上涨

1.08%。 

通信板块中，140 家公司有不同程度的上涨，海联金汇本周上涨 27.69%，涨幅

最高。 

33 家公司有不同程度的下跌，深南股份本周下跌 8.76%，跌幅最大；新易盛、

中际旭创、新雷能、中国软件本周有一定的下跌，跌幅分别为 6.36%、5.63%、

5.61%、3.60%。 

 [Table_AuthorInfo] 

 

 

 

 

 

 

 

表 6相关概念板块涨跌幅 

涨幅前五 跌幅前五 

证券代码 板块简称 周涨幅(%) 证券代码 板块简称 周涨幅(%) 

884133.WI 网络安全指数 5.50  884147.WI 
移动互联网入口

指数 
0.00 

884146.WI 第三方支付指数 5.49  884169.WI 去 IOE指数 1.37 

884093.WI 智能交通指数 5.39  884119.WI 3D打印指数 1.40 

884123.WI 智能 IC卡指数 5.04  884153.WI 智能家居指数 2.29 

884131.WI 大数据指数 4.79  884208.WI 量子通信指数 2.39 

资料来源：wind，华西证券研究所 

表 7通信板个股涨跌幅 

涨幅前十 跌幅前十 

证券代码 板块简称 周涨幅(%) 证券代码 板块简称 周涨幅(%) 

 002537.SZ   海联金汇  27.69   002417.SZ   深南股份  -8.76 

 603322.SH   超讯通信  24.51   300502.SZ   新易盛  -6.36 

 002017.SZ   东信和平  12.99   300308.SZ   中际旭创  -5.63 

 600640.SH   号百控股  12.89   300593.SZ   新雷能  -5.61 

 603133.SH   碳元科技  12.73   600536.SH   中国软件  -3.60 

 002313.SZ   日海通讯  12.70   300136.SZ   信维通信  -3.48 

 300081.SZ   恒信东方  12.57   300590.SZ   移为通信  -3.13 

 300578.SZ   会畅通讯  12.49   300394.SZ   天孚通信  -2.87 

 300264.SZ   佳创视讯  12.38   300602.SZ   飞荣达  -2.61 

 600289.SH   *ST信通  11.63   000070.SZ   特发信息  -2.54 

资料来源：wind，华西证券研究所 
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表 8通信板资金流入情况 

代码 名称 周涨跌幅（%） 
周成交量（万

元） 
连涨天数 

周主力净流入额

（万元） 

 000063.SZ   中兴通讯  6.72  811,664,185 1 290515.49 

 000100.SZ   TCL集团  8.77  1,980,301,056 0 225570.66 

 002017.SZ   东信和平  12.99  359,626,605 1 154398.51 

 002123.SZ   梦网集团  9.85  183,586,907 1 88815.32 

 002537.SZ   海联金汇  27.69  218,697,868 4 82261.04 

 002194.SZ   *ST凡谷  4.94  115,362,472 1 70989.66 

 600640.SH   号百控股  12.89  120,557,900 0 44035.83 

 300134.SZ   大富科技  10.14  194,156,864 0 38043.65 

 600804.SH   鹏博士  10.10  265,085,107 1 35007.79 

 300017.SZ   网宿科技  9.07  615,358,269 1 34966.73 

资料来源：wind，华西证券研究所 
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