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证券研究报告·行业动态 

华为已获 26 个 5G 商用合同，北斗

3 号卫星开始向全球提供服务 

 

上周表现回顾 

上周指数表现回顾 

上周通信板块表现强劲，上涨 2.48%。其中，通信设备上涨 2.73%，

通信运营上涨 0.94%。 

同期上证综指下跌 0.89%，深证综指下跌 1.31%，创业板指下跌

1.56%，中小板指下跌 1.40%。 

本周重点推荐 

中国铁塔（港股）、星网锐捷、深南电路、深信服、烽火通信、

光迅科技、海格通信、世嘉科技。 

本周重点关注 

亿联网络、通宇通讯、光环新网、和而泰、恒为科技、天孚通信、

中际旭创、锐科激光、振芯科技、合众思壮。 

一周行业观点 

北斗 3 号初步组网完成，剑指全球服务 

事件 

12 月 27 日，北斗 3 号正式开始向全球提供服务。 

点评 

北斗 3 号卫星自 2017 年底开始发射，截止 2018 年底，累计

发射 19 颗，目前已初步完成组网，可以实现对国内及一带一路

区域进行服务。根据规划，截止 2020 年，要完成累计发射 35 颗

卫星，完成全球覆盖。预计未来将拓宽北斗海外市场。 

北斗军用市场，短期看传统产品订单恢复，长期看新产品的

突破。2016-2017 年，北斗军用市场受军改影响，订单大幅下滑；

未来 3 年，随着军改逐步落地，北斗订单逐步迎来恢复，向上趋

势显著。长期来看，北斗军用市场依赖于新产品的拓展，重要产

品包括综合终端（百亿级市场空间）以及弹载领域。建议重点关

注：海格通信、振芯科技、北斗星通、华力创通。 

北斗行业市场，高精度叠加解决方案为大趋势，看好以应用

为导向的解决方案提供商。行业市场当前以测绘、车船监管为主，  
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还处于卖终端产品的模式，具体的行业应用还在逐步的拓展，包括精准农业、机械控制等，下游多且分散，呈

现出典型的高精度+行业解决方案的趋势。看好行业解决方案提供商，对标海外巨头 Trimble，建议重点关注：

合众思壮、华测导航、中海达。 

中美贸易摩擦背景下，自主可控越发迫切，北斗国内完全自主可控，建议重点关注事件催化和主题性投资

机会。 

中国铁塔：5G 基石，站址为先，铁塔共享时代的引领者 

中国铁塔是全球通信铁塔龙头，在国内处于绝对领先地位。公司垄断国内铁塔资源，截至 2018Q3 共运营

191.7 万个站址，租户数为 286.5 万，国内市场份额达到 96.3%，处于绝对领先地位。公司主要业务包括：塔类

租赁业务、室分业务、跨行业业务，2018 年前三季度，三项业务收入分别为 515.35 亿、13.25 亿、6.75 亿元。

塔类租赁业务为公司的主要收入来源，占收比超过 95%。 

长期看 5G，叠加短期 4G 的持续性需求，驱动公司租户数增长，带来收入增长。2018 年 12 月，中国 5G 频

谱发布，为 5G 建设铺平道路，我国预计需新增 460 万个 5G 宏基站，2019 年新建 5G 基站预计为 10 万站左右，

2020 年起 5G 将进入大规模建设周期。叠加短期 4G 扩容，我们认为未来公司租户将快速增长。 

公司未来站址共享率有望持续提升，驱动盈利能力增强。公司正加大社会杆塔共享工作，预期公司未来站

均租户数可由 2017 年的 1.44 提升至 2 以上（国外铁塔公司该指标在 2 以上）。较单塔单租户，双租户及三租户，

收入增量大于边际改造成本，利润率显著提升。当前公司净利润率 2.83%，海外 AMT 在 17%左右。 

室分业务和跨行业信息服务有望带来新的利润增长点。2018 前三季度，公司室分业务收入达 13.25 亿元

（YOY79.3%），我们认为 5G 时代将掀起室分站址建设浪潮，公司受益于此，预期 2022 年室分业务收入将达 63.1

亿元。2018 年前三季度，公司跨行业站址应用与信息化业务收入达 6.75 亿元，同比增长近 10 倍。物联网、大

数据将推动各行业信息化需求增加，公司跨行业站址应用与信息化业务将在 2022 年达到 36.15 亿元。 

资金压力逐步缓解，现金流状况整体好转。1）负债将显著降低。上市前公司带息负债大约为 1500 亿左右，

上市 IPO 资金约 470 亿元人民币，预计今年负债将显著降低；2）共享率提升降低建造成本，未来 2-3 年资本开

支稳中有降；3）租户数的持续增加，将带来经营性净现金流的稳定增长，预计将从 2017 年的 349.35 亿稳步增

长到 2020 年的 694.08 亿元。 

投资建议：整体来看，公司垄断中国铁塔资源，5G 新增基站将：驱动收入增长，铁塔租户共享率提升，盈

利能力有望不断增强。此外，公司新业务快速开拓，将给公司带来利润增量。预计公司 2018-2020 年净利润分

别为 24.7/49.2/70.1 亿元，EBITDA 分别为 425.9/461.1/501.3 亿元，EV/EBITDA 为 7.3x/6.1x/5.2x，首次覆盖，“增

持”评级。 

风险提示：5G 建设及站址共享率提升不及预期；价格调整；租金快速上涨等。 
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一周行业新闻 

5G 

【华为：已获 26 个 5G 商用合同 明年上半年发布 5G 手机】12 月 25 日,华为董事长梁华在华为总部举行一

场媒体圆桌访谈。据华为方面提供的圆桌纪要显示,目前,华为已获得 26 个 5G 商用合同,与全球 50 多个商业伙伴

签署合作协议,5G 基站商用发货数量超 1 万个,全球数量最多,拥有 1600 多项核心专利,占了整个 5GESTI 标准的

19%,构筑了核心竞争优势。2019 年上半年,华为将发布搭载 5G 芯片的 5G 智能手机,并将在 2019 年下半年实现规

模商用。 

【英国 O2 等多家运营商宣布正使用华为 5G 设备测试】最近，英国运营商 O2 宣布正使用华为设备进行 5G

测试。“我们正在测试华为的无线设备，然后再将其部署在伦敦的一些蜂窝基站上，”O2 内部人说道示，“我们

会与所有供应商合作，以便为我们的客户提供最佳的网络性能。”另外他说道，O2 正在伦敦周边的 200 个基站

内测试华为的 5G 设备。这也是英国首次部署华为 5G 设备。而且不仅只有 O2 一家，O2 对手 EE 电信公司和沃

达丰公司也已经启动了华为 5G 设备的测试工作。 

【工信部部长苗圩：明年继续开展网络提速降费并加快 5G 商用部署】12 月 28 日，全国工业和信息化工作

会议在京召开，工业和信息化部部长苗圩对 2019 年的重点任务进行了部署，提出将继续开展网络提速降费，启

动宽带网络“双 G 双提，同网同速”行动，同时加快 5G 商用部署，扎实做好标准、研发、试验和安全配套工

作，加速产业链成熟，加快应用创新。 

【GSA 报告：2018 年全球 LTE 及 5G 网络发展概况】来自 GSA 的最新报告显示，截至 2018 年 11 月底，全

球范围内有 886 家运营商对 LTE 网络进行了投资，其中 710 家运营商推出了 745 张商用 LTE 网络。截至 2018 年

12 月中旬，全球 197 家运营商对 226 张 5G 移动网络和 5GFWA 网络进行了测试、试验、计划部署、试商用部署

和商用部署。截至报告发布时，全球有 14 家运营商宣布已经试商用部署/非常有限地可用部署了非 3GPP 标准兼

容/3GPP 标准兼容的 5G 服务。 

【我国首个国家级“5G 新媒体平台”在中央广播电视总台开建】12 月 28 日，中央广播电视总台与中国电

信、中国移动、中国联通及华为公司在北京共同签署合作建设 5G 新媒体平台框架协议。5G 新媒体平台”将首

先启动“5G 媒体应用实验室”的联合建设工作，积极开展 5G 环境下的视频应用和产品创新。 

【工信部印发《车联网（智能网联汽车）产业发展行动计划》】工业和信息化部 12 月 27 日印发《车联网（智

能网联汽车）产业发展行动计划》，提出将分阶段实现车联网产业高质量发展的目标。第一阶段，到 2020 年，

将实现车联网产业跨行业融合取得突破，具备高级别自动驾驶功能的智能网联汽车实现特定场景规模应用，车

联网用户渗透率达到 30%以上，智能道路基础设施水平明显提升。第二阶段，2020 年后，技术创新、标准体系、

基础设施、应用服务和安全保障体系将全面建成，高级别自动驾驶功能的智能网联汽车和 5G-V2X 逐步实现规模

化商业应用。 

人工智能 

【高通创投投入新资金用于印度医疗、移动、金融领域】高通创投推出人工智能基金，支持印度创业公司

在医疗保健、移动技术和金融服务领域的发展。高通创投去年 11 月表示，已经设立了 1 亿美元的人工智能基金，
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用于投资从事人工智能的创业公司。高通创投支持的初创公司包括医疗保健服务提供商 Portea Medical，农业科

技创业公司 Ninjacart 和内容平台 YourStory。 

卫星通讯 

【“鸿雁”星座首发星成功发射 一期 60 颗卫星预计 2022 年组网运营】12 月 29 日，“鸿雁”星座首发星在

我国酒泉卫星发射中心由长征二号丁运载火箭发射成功并进入预定轨道，卫星的成功发射标志着“鸿雁”星座

的建设全面启动。“鸿雁”星座是由中国航天科技集团有限公司自主建设的低轨卫星通信系统，一期预计在 2022

年建成并投入运营，系统由 60 颗核心骨干卫星组成，主要实现全球移动通信、物联网、导航增强、航空监视等

功能；二期预计 2025 年完成建设，系统由数百颗宽带通信卫星组成，可实现全球任意地点的互联网接入。 

部分重点推荐核心逻辑 

中国铁塔 

1）以 4G/5G 基站建设增量需求驱动租户数量的增长,预计 5G 宏站将新增 420 万站，直接驱动铁塔公司收入

增长。 

2）共享为核心的商业模式提升站均租户数和边际收益，盈利能力存在提升空间。单塔单租户，新增租户带

来增量收入 30%，边际成本则增加不到 10%。公司目前铁塔站址共享率为 1.49 左右，海外公司海外公司该指标

普遍都在 2 以上。 

3）长期作为智慧城市基础设施，通信塔转化为社会塔，跨行业业务发展带来利润增量。2018 年前三季度，

跨行业业务收入为 6.75 亿元，同比增长近 10 倍。 

我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 24.7/49.1/70.1 亿元，EBITDA 分别为 425.9/461.1/501.3 亿元，

EV/EBITDA 为 7.3x/6.1x/5.2x，对比国外铁塔公司的 EV/EBITDA，仍有提升空间，建议重点关注。 

风险提示：共享率提升不达预期；价格调整；租金显著上涨 

深南电路 

公司是 PCB 行业龙头，多年来依靠优质的产品与成功的销售战略实现快速增长，2017 年上市后资金更加充

裕。从目前来看公司发展势头良好，而且预计 2018 年下半年南通工厂投产后营业收入会加速增长，因此我们预

计 2018 年-2019 年公司将实现约 6.30 亿、8.30 亿元的净利润，对应 PE 36x、27x。公司发展趋势向好，建议重

点关注。 

烽火通信 

1）光通信行业需求维持较好，公司作为光传输设备及光纤光缆主力供应商，国内及海外份额具有提升空间，

有望充分分享行业增长红利。 

2）5G 建设，承载先行，即相关的传输网要先于 5G 基站进行建设，公司作为传输网络设备主力供应商，OTN、
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PTN 份额领先，SDN/NFV 积极布局，未来发展具有潜力。 

3）预计 2018-2019 年归母净利润 8.80 亿、10.75 亿元，对应 PE38X、31X，维持“增持”评级。 

光迅科技 

短期业务见底，电信市场逐步回暖，数通逐步突破，毛利率回升。长期 5G 点亮光通信，高速芯片突破，非

光稳步拓展。预测公司 2018-2019 年的净利润分别为 3.5、4.5 亿元，对应 PE 分别为 50、39 倍，维持买入评级，

继续重点推荐。 

海格通信 

1）军改落地，国防市场加速恢复，公司业绩 17 年或为低点，拐点向上趋势明确； 

2）行业催化密集：国家安全、自主可控越发迫切，2018 年迎来北斗三号卫星密集发射，2018 年覆盖一带

一路，2020 年完成全球组网。 

3）预计公司 2018-2019 年净利润为 4.0 亿、5.35 亿，重点推荐。 

世嘉科技 

中兴具备天线和滤波器能力的供应商包括通宇通讯、波发特、摩比发展、国人通信，从技术水平来评判，

波发特 5G 滤波器领先，天线仅次通宇，具备天线、滤波器一体化方案能力，假设 5G 高峰期波发特在中兴拿到

2.5 成左右的份额。假设高峰期国内 5G 基站建设量为 100 万站，中兴 35%的份额，天线、滤波器一体化产品单

价 6000 元，则波发特 5G 天线&滤波器收入将达到：100*3*35%*25%*0.6=15.75 亿元，高峰期给予 15%的净利润

率，净利润将达到 2.36 亿元。此外，公司与日本电业合作，有望在日本 5G 建设分得一杯羹；同时公司也在拓

展爱立信等设备商客户，5G 滤波器已送样爱立信；介质滤波器方面，公司亦在布局。 
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