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 本周回顾 

1.7–1.11，本周沪深 300 指数上涨 1.3%，申万通信指数上涨 5.4%，跑赢

沪深 300 指数 4.1 个百分点。本周通信板块表现较好，通信 4 个细分领域

表现如下：通信运营（2.98%）、终端设备（5.65%）、通信传输设备（6.69%）、

通信配套服务（4.74%）。通信板块过去一周涨幅居前 5 位的个股：贝通信

（39.11%）、特发信息(27.51%)、永鼎股份（26.16）、汇源通信（21.77%）、

宜通世纪（20.17%）；过去一周跌幅前 5 位个股：网宿科技（-5.36%）、深

南股份（-4.53%）、亿通科技（-3.81%）、欣天科技（-3.12%）、南京熊猫

（-2.48%）。 

 重要新闻与公告 

上周重要新闻主要有：我国将在今年发放 5G 临时牌照；中国移动携手央视

率先在京开通 2.6GHz＋4.9GHz 5G 基站；印度通信部秘书长：目前只允许

华为参与 5G 试验；华为“刀片式基站”获 2018 年度国家科学技术进步奖一

等奖；华为中标中国联通 ASON/DXC 设备扩容项目等。 

上周重要公司公告主要有：贝通信：与湖北电信签订战略合作协议；特发信

息:2018 年度业绩预告；日海智能：关于设立控股子公司日海智慧城市的公

告等。 

 本周专题：天线滤波器 

在射频单元中，滤波器具有关键作用。4G 时代天线为 2T2R(2 通道)、4T4R

（4 通道）, 5G 天线将发展为 64T64R(64 通道)。一个通道应对应一个滤波

器，因此滤波器将迎来 16-32 倍增长空间。在 5G 时代，陶瓷介质滤波器有

望成为基站滤波器的主流方案。微波陶瓷这种介质材料具有高介电系数、高

Q 值，温度漂移特性好等特性。 

5G 采用 Massive MIMO 技术，天线将变为 64T64R（64 通道）。通常一个

通道需要一个滤波器，那么一面天线将使用 64 个滤波器。每个基站按 3 面

天线计算，则一个基站需要 192 个滤波器。据草根调研介质滤波器的单价

在 30 元左右。我们按 500 万个基站、介质滤波器单价 25-35 元计算，若未

来全部采用陶瓷介质滤波器方案，那么陶瓷介质滤波器的市场规模将达到

240-330 亿。考虑到在 5G 商用前期，小型金属腔体滤波器和陶瓷介质滤波

器将并存，实际陶瓷介质滤波器的市场份额是持续扩大的过程。 

 投资建议 

5G 牌照将在今年内发放，我们建议投资 5G 主航道，推荐关注弹性较大的基

站主设备（中兴通讯）、基站 PCB（深南电路、沪电股份），确定性较强的光

通信板块：烽火通信、光迅科技。关注通宇通讯（天线），ST 凡谷（滤波器）
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等。同时建议关注年报发布带来的关注估值切换的机会：高新兴（物联网）。 

 风险提示 

5G 牌照发放不及预期；运营商资本开支不及预期；全球贸易争端升级。 
   

 通信行业单周涨幅前十名   通信行业单周跌幅前十名  

代码 名称 单周涨跌幅 代码 名称 单周涨跌幅 

603220 贝 通 信 39.11% 300017 网宿科技 -5.36% 

000070 特发信息 27.51% 002417 深南股份 -4.53% 

600105 永鼎股份 26.16% 300211 亿通科技 -3.81% 

000586 汇源通信 21.77% 300615 欣天科技 -3.12% 

300310 宜通世纪 20.17% 600775 南京熊猫 -2.48% 

300711 广哈通信 17.11% 300081 恒信东方 -1.62% 

300025 华星创业 15.87% 300571 平治信息 -1.6% 

300292 吴通控股 14.51% 002104 恒宝股份 -1.54% 

300502 新 易 盛 14.4% 000561 烽火电子 -1.35% 

002089 新 海 宜 13.99% 600485 信威集团 0.0%    
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一、本周行情回顾 

1.7–1.11，本周沪深 300 指数上涨 1.3%，申万通信指数上涨 5.4%，跑赢沪深 300

指数 4.1 个百分点。本周通信板块表现较好，通信 4 个细分领域表现如下：通信运营

（2.98%）、终端设备（5.65%）、通信传输设备（6.69%）、通信配套服务（4.74%）。通

信板块过去一周涨幅居前 5 位的个股：贝通信（39.11%）、特发信息(27.51%)、永鼎股

份（26.16）、汇源通信（21.77%）、宜通世纪（20.17%）；过去一周跌幅前 5 位个股：

网宿科技（-5.36%）、深南股份（-4.53%）、亿通科技（-3.81%）、欣天科技（-3.12%）、

南京熊猫（-2.48%）。 

 申万一级子行业单周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

 

 申万三级通信子行业单周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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二、行业要闻 

2.1 工信部部长苗圩：我国将在今年发放 5G 临时牌照 

今天，工业和信息化部部长苗圩在接受中央电视台采访时表示，今年，国家将在若

干个城市发放 5G 临时牌照，使大规模的组网能够在部分城市和热点地区率先实现，同时

加快推进终端的产业化进程和网络建设。苗圩表示，将来 20%左右的 5G 基础设施，是用

于人和人之间的通讯问题，80%还是用于物和物，物和人，也就是物联网。 

（C114 中国通信网） 

2.2 中国联通获批 500 亿“天量”债券，为其 5G 发展注入“强心剂” 

中国联通日前发布公告称，中国证监会已核准联通运营公司向合格投资者公开发行

面值总额不超过人民币 500 亿元的公司债券，采用分期发行方式；首期发行自证监会核

准发行之日起 12 个月内完成；其余各期债券发行，自证监会核准发行之日起 24 个月内

完成。5G 是掌握中国联通未来命运的一大关键。此次获批 500 亿“天量”债券，为中国

联通的 5G 快发展注入一针“强心剂”，未来，中国联通能否扳回一局更加令人期待。据

了解，中国联通 5G 总体目标节奏是 2019 年底前试商用，2020 年正式商用。为了加快推

进 5G 技术成熟，中国联通在网络重构、5G 试验、5G 应用和 5G 终端四方面会持续发力。 

（C114 中国通信网） 

2.3 中国移动携手央视率先在京开通 2.6GHz＋4.9GHz 5G 基站 

去年底，中央广播电视总台与中国移动和华为等四家单位共同签署了《合作建设 5G

新媒体平台框架协议》。近日，中国移动与央视合作便有了新进展，中国移动在中央广播

电视总台光华路办公区率先开通北京地区首个 2.6GHz +4.9GHz 5G 双频网试验点。经过

现场测试，在双频设备均开通 100M 带宽时，5G 网络下行带宽能力达 5Gbps 以上。5G 双

频基站将直接支撑中国移动与中央广播电视总台合作中的创新业务测试及新媒体应用实

践。（C114 中国通信网） 

2.4 江苏移动率先开通全球首个 2.6GHz 频段 5G 室内数字系统，开启未来生活 

江苏移动携手华为在南京庐山路营业厅率先开通全球首个基于 2.6G 频段的 5G 室内

数字系统，让用户真实体验到室内 5G 极速网络。庐山路营业厅位于江苏移动南京分公司

一楼，是南京移动重要的对外窗口。本次南京移动在该营业厅部署华为 LampSite 室内数

字系统，在 2.6GHz 频段上开通了 4T4R 的 100M NR，实现商用 CPE 的接入。该室内数字

系统支持 2.6GHz 的 160M 全带宽，可同时开启 1.8/2.3/2.6GHz 多个频段，以及

5G/GSM/TDD/FDD 多个制式，可以保障超高话务场景下用户的良好体验。（C114 中国通信

网） 

 

2.5 中国电信低调成立天翼物联科技公司背后：高调的物联网野心 

日前，中国电信低调的成立了天翼物联科技有限公司。中国电信称，天翼物联将专

注于物联网的发展，注册地选定南京，注册资本为 10 亿元人民币，该公司同时加挂中国
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电信物联网能力中心的牌子。业内人士称，物联网业务是中国电信的战略性新兴业务，

与智能连接、智慧家庭、互联网金融、新兴 ICT 这四个生态圈密切相关，其发展对企业

整体战略布局意义重大。中国电信在物联网发展上已经取得了明显成效，此举是推动物

联网业务朝着更专业化的方向演进。（C114 中国通信网） 

2.6 印度通信部秘书长：目前只允许华为参与 5G 试验 

据印度经济时报报道，印度通信部秘书长 Aruna Sundararajan 在近日的一场技术研

讨期间向记者表示，在中国通信设备厂商华为在多国遭遇禁令的背景下，政府在允许相

关企业部署 5G连接并接入核心网之前，将采取必要的安全保障措施。（C114中国通信网） 

2.7 中兴通讯 TECS OpenPalette 通过 CSA STAR Tech PaaS 平台安全认证 

近日, 中兴通讯 TECS OpenPalette 通过 CSA STAR Tech PaaS 平台安全能力增强级

认证。这是中兴通讯继全球首批通过 IaaS 认证后，再次获得业界权威认可。至此，中兴

通讯已通过 IaaS 和 PaaS 双认证，充分证明中兴通讯 TECS 云平台的成熟度和安全性已处

于世界领先水平。CSA STAR Tech 认证由全球标准奠基者——英国标准协会（BSI）和国

际权威安全认证机构 CSA（Cloud Security Alliance 云安全联盟）联合推出，针对 IaaS、

PaaS、SaaS 产品和解决方案能力进行云安全认证，分为基础级和增强级， 是云计算产

品最权威的统一安全能力级别认证标准。（C114 中国通信网） 

2.8 华为“刀片式基站”获 2018 年度国家科学技术进步奖一等奖 

2018 年度国家科学技术进步奖在北京揭晓，华为“新一代刀片式基站（Blade Site）

解决方案研制与大规模应用”项目获得 2018 年度国家科学技术进步奖一等奖。该项目

凭借创新的基带、主控、传输、中频、射频芯片，高效节能的基站技术，灵活拼装的全

刀片形态设计等创新点获得该荣誉，实现了一系列重大技术突破，实现了在移动通信领

域核心设备基站的竞争力持续领先，取得了巨大的社会和经济效益。 

华为刀片式基站解决方案是华为在深入理解客户诉求基础上，引领业界的创新解决

方案。该方案采用统一的模块化设计，实现基站主要元素如射频、基带、电源、电池、

微波、传输的刀片化，不同模块间的任意快速拼装组合无缝拼装，能灵活安装在抱杆，

贴塔，墙面或者屋顶，“0”站址无需机房机柜，使基站的安装像拼装乐高积木一样简单

便捷。刀片式基站同时支持 2G/3G/4G 等多制式，在多频多模网络发展策略下可以高效

利用宝贵的站点资源，大幅降低站点获取难度和减少站点租金，帮助运营商应对移动网

络快速增长的容量需求。 

2.9 华为中标中国联通 ASON/DXC 设备扩容项目 

 

三、重要公告 

3.1 实达集团：副董事长辞职 

公司董事会于 1 月 8 日收到公司副董事长叶成辉先生提交的书面辞职报告，叶成辉

先生因个人原因申请辞去公司副董事长、董事职务。根据《公司章程》的相关规定，叶

http://www.c114.com.cn/keyword/default.asp?key=%BB%AA%CE%AA
http://www.c114.com.cn/keyword/default.asp?key=%BB%F9%D5%BE
http://www.c114.com.cn/keyword/default.asp?key=%D2%C6%B6%AF%CD%A8%D0%C5
http://www.c114.com.cn/keyword/default.asp?key=%B5%E7%B3%D8
http://www.c114.com.cn/keyword/default.asp?key=%CD%F8%C2%E7
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成辉先生的辞职自辞职报告送达董事会时生效，其不再担任公司任何职务。公司现任董

事人数从即日起由 12 名变更为 11 人，叶成辉先生的辞职未导致公司董事会低于法定人

数，不会影响公司董事会的规范运作，公司将根据《公司法》、《公司章程》的相关规定

增补董事。 

3.2 贝通信：与湖北电信签订战略合作协议 

为推进湖北省信息化应用进程，武汉贝斯特通信集团股份有限公司与中国电信股份

有限公司湖北分公司于 2019 年 1 月 4 日在武汉签订战略合作协议，针对湖北省政府与各

行业、企业的 ICT 业务合作达成意向。本次公司与湖北电信针对湖北省政府与各行业、

企业 ICT 业务合作签订战略合作协议，有助于双方在已有的良好合作的基础上，协调全

省力量，充分发挥双方优势，进一步拓展公司业务范围，提高公司竞争力，促进公司业

绩可持续增长 。 

3.3 纵横通信：投资建设移动通信技术研发中心及总部基地 

公司投资本项目，符合公司长远发展战略，有助于公司扩大经营规模，提升公司的

综合竞争优势和抗风险能力。本项目建成后能够有效满足公司及下属分、子公司办公运

营和研发的需要，加强公司对下属各分、子公司的管理以及公司内部联系，提升公司形

象和管理效率。杭州纵横通信股份有限公司于 2019 年 1 月 4 日召开了第五届董事会第

二次会议，审议通过了《关于建设公司移动通信技术研发中心及总部基地的议案》。公司

拟投资不超过人民币 22,000 万元（包括竞购土地使用权的金额）建设移动通信技术研

发中心及总部基地，建设地点在杭州市滨江区物联网园区。 

3.4 高新兴：第三期员工持股计划终止 

根据《关于上市公司实施员工持股计划试点的指导意见》，采取二级市场购买方式实

施员工持股计划的，员工持股计划管理机构应当在股东大会审议通过员工持股计划后 6

个月内，根据员工持股计划的安排，完成标的股票的购买。2018 年 7 月 9 日，公司召开

2018 年第三次临时股东大会，审议通过本次员工持股计划相关事宜。公司在股东大会审

议通过本次员工持股计划相关议案后，一直积极推进相关事宜的进展。但因当前市场环

境发生了较大变化，在综合考虑目前的市场融资环境等因素，本着对广大投资者负责的

态度，公司董事会决定终止第三期员工持股计划。 

3.5 特发信息:2018 年度业绩预告 

本期预计归属于上市公司股东的净利润 2.66 亿-3.05 亿元，比上年同期相比变动

0%-15%，主要是新并购控股子公司神州飞航对公司净利润有正向影响。 

3.6 日海智能：关于设立控股子公司日海智慧城市的公告 

日海智能拟与宁波恒智新签署合作协议，公司或公司的全资子公司拟与宁波恒智新

共同出资 10,000 万元人民币设立深圳日海智慧城市科技有限公司，其中公司或公司指

定的全资子公司拟以自有资金出资 8,000 万元，持股比例 80%；宁波恒智新拟以货币

出资 2,000 万元，持股比例 20%。本次设立控股子公司事宜已经公司第四届董事会第

二十六次会议审议通过。本次设立全资子公司事项不涉及关联交易，也不构成《上市公

司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组。本次事项无需提交股东大会审议。 
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双方共同确定目标公司 2019 年度至 2021 年度的考核业绩，其中乙方承诺目标公

司 2019 年度、2020 年度的营业收入分别不低于人民币 26 亿元、38 亿元，净利润分

别不低于人民币 0.67 亿元、0.99 亿元。2021 年的考核业绩由双方在 2019 年 12 月 31

日之前协商确定。 

四、本周专题：天线滤波器 

3.1 5G 时代天线的变化 

在 4G 时代，狭义上的基站设备包含基带处理单元（BBU）、射频拉远单元（RRU）和

天馈系统三部分。进入 5G 时代，BBU 将拆分为 CU 和 DU 两级架构，原 BBU 部分物理层功

能、RRU 组成 AAU）。  

4G 时代天线为 2T2R(2 通道)、4T4R（4 通道）, 5G 天线将发展为 64T64R(64 通道)。

一个通道应对应一个滤波器，因此滤波器将迎来 16-32 倍增长空间。有源 MIMO 天线由外

罩、天线阵利和射频单元三部分组成，其中射频单元包括滤波器、TR+PA+LNA+校准模块、

屏蔽盖及电源模块。 在射频单元中，滤波器具有关键作用，通过滤波器可以滤除干扰的

杂波，让有用信号尽可能无衰减的通过，对无用信号尽可能的衰减。 

图表3： 5G 天线的变化  图表4： 有源 MIMO 天线的结构图 

 

 

 

资料来源：扫文咨询，联讯证券  资料来源：通宇通信，联讯证券 

3.2 陶瓷介质滤波器有望成为 5G 时代基站滤波器的主流方案 

3.2.1 滤波器简介 

滤波器的分类方法较多，最简单的分类方法是根据通频带的不同，把滤波器分为低

通、高通、带通、带阻滤波器。在移动通信行业中，主要用到的是金属同轴腔体滤波器

和陶瓷介质滤波器。 

在 3G/4G 时代，基站滤波器主要采用的是金属同轴腔体滤波器。金属同轴腔体滤波

器的工作原理是通过不同频率的电磁波在同轴腔体滤波器中振荡，达到滤波器谐振频率

的电磁波得以保留，其余频率的电磁波则在振荡中耗散掉的作用。金属腔体滤波器因其

通带插入损耗低、组带抑制性高、承受较大功率、调谐方便等特点在 3G/4G 时代得到广

泛运用。但在 5G 时代，天线朝着小型化的发展也要求滤波器也要朝着小型化发展，因此

小型化金属腔体滤波器也入选 5G 基站滤波器的备选方案之一。 
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在 5G 时代，陶瓷介质滤波器有望成为基站滤波器的主流方案。介质滤波器由若干个

介质谐振器耦合而成，具有较高的 Q 值，因此电磁能量绝大部分集中在介质谐振器之内，

从而达到滤波的效果。介质材料具有三大要素：介电系数、品质因素和温度系数。介电

系数越高，体积越小；品质因素 Q 值越大，滤波效果越好，损耗越低；温度系数越小，

温漂越稳定。微波陶瓷这种介质材料具有高介电系数、高 Q 值，温度漂移特性好等特性。

因此，陶瓷介质滤波器充分满足 5G 时代对滤波器的要求。 

图表5： 金属腔体滤波器  图表6： 介质滤波器 

 

 

 

资料来源：大富科技，联讯证券  资料来源：Murata，联讯证券 

3.2.2 5G 时代：小型金属腔体滤波器 VS 陶瓷介质滤波器 

小型金属同轴腔体滤波器和陶瓷介质滤波器在未来一段时间内会同时并存。目前，

中兴和诺基亚以小型金属腔体滤波器为主，华为和爱立信以陶瓷介质滤波器为主。金属

腔体滤波器在部分指标上优于陶瓷介质滤波器，这主要是金属材料的性质所决定的，但

是金属腔体滤波器的体积是陶瓷的 4-5 倍，重量比陶瓷介质率变频器的重。因此，在 5G

商用前期可能会更倾向小型金属腔体滤波器方案，后续过渡到陶瓷介质滤波器方案，两

种方案会在一段时间内并存。 

 金属同轴腔体滤波器和陶瓷介质滤波器对比 

滤波器种类 工作原理 优点 缺点 应用场景 

金属同轴腔体滤波

器 

电磁波在同轴腔体滤

波器中振荡 

结构稳定、功率容量大，技术

工艺成熟  

体积较大， 

较重 
3G/4G 

陶瓷介质 

滤波器 

电磁波在介质材料内

部振荡 

高 Q 值，低损耗，更小的尺寸，

更轻的重量，优良的温度稳定

性 

工艺复杂 

 
5G 

资料来源：联讯证券 

3.2.3 陶瓷介质滤波器的技术壁垒 

陶瓷介质滤波器对各项参数指标有较高的要求，制作工艺也较为复杂，制作流程包

括原料合成、喷雾造粒、压制成型、烧结、研磨、金属化、制电极、调试、总测、QC 检

验、包装入库等环节。其中的原料合成、烧结、金属化、调试是制作的关键环节。于是

对于来陶瓷介质滤波器厂商来说，应具备如下条件：1、设计滤波器的能力，2、拥有陶
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瓷粉体配方，3、烧结的工艺（低温共烧陶瓷和超低温烧结陶瓷技术），4、金属化的自动

化，5、调试的自动化。因此，陶瓷介质滤波器厂商具有较高的技术壁垒。 

图表8： 陶瓷介质滤波器制作流程 

 

资料来源：联讯证券 

3.3 滤波器产业链分析 

滤波器作为射频单元的关键部件之一，在产业链中处于中游位置。金属腔体滤波器

的上游企业是金属腔体元器件的生产商，介质滤波器的上游企业是微波陶瓷粉体、介质

谐振器的生产商。滤波器的下游企业是通信设备商，国内主要是华为、中兴，由设备商

集成后再出售给运营商。 

由于在 3G/4G 时代金属腔体滤波已被广泛运用，金属腔体滤波器的生产商竞争较为

激烈。由于大多生产商同时拥有上游金属元器件的生产能力，所以上游供应商带来的压

力较小。在国内，通信设备商主要是华为和中兴，生产商面对这两家公司议价能力明显

较弱。 

陶瓷介质滤波器具有较高的技术壁垒，目前同业竞争压力较小，新进厂商的带来威

胁也较小。目前，部分原生产金属腔体滤波器的厂商也在积极布局，未来介质滤波器的

竞争压力不容忽视。目前介质滤波器的生产者大多都拥有粉体配方，来着上游的压力较

小。当前介质滤波器的产量不算高，所以对于下游的议价能力略强，但长期来看，议价

能力还是掌握在下游的设备商手中。 

 

 

 

 

 

 

 

 

原料合成 喷雾造粒 压制成型 

烧结 研磨 金属化 

制电极 调试 总测 

QC检验 包装入库 
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图表9： 金属腔体滤波器和陶瓷介质滤波器产业链 

 

 
资料来源：联讯证券 

3.4 市场空间测算 

5G 无线网建设周期为 5 年，牌照发放后两三年为建设高峰期。据工信部统计截止到

2017 年底，全国 4G 基站数量为 389 万个。我们考虑到频谱、覆盖范围、成本等综合考

量，假设 5G 的基站数量是 4G 的 1.3 倍，那么 5G 基站将达到 500 万个。假设 5G 基站的

建设速度与 4G 基站建设新增速度相同，我们预计 2020-2022 年为 5G 基站建设高峰年度，

年平均基站建设总数超 100 万站。 

 4G 站数量情况统计及 5G 基站数量预测（单位：万） 

    2013 2014 2015 2016 2017 2018H 

存量 

移动 10 72 110 151 187 206 

电信   18 51 89 117 120 

联通   9.3 39.9 73.6 85.2 91 

新增 

移动 10 62 38 41 36 19 

电信   18 33 38 28 3 

联通   9.3 30.6 33.7 11.6 5.8 

总存量 10 99.3 200.9 313.6 389.2 417 

新增总量 10 89.3 101.6 112.7 75.6 27.8 

新增比例 2.4% 21.4% 24.4% 27.0% 18.1% 6.7% 

  2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

5G 基站预测 12 107 122 135 91 33 

资料来源：联讯证券 

5G 采用 Massive MIMO 技术，天线将变为 64T64R（64 通道）。通常一个通道需要一

个滤波器，那么一面天线将使用 64 个滤波器。每个基站按 3 面天线计算，则一个基站需
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要 192 个滤波器。据调研数据，介质滤波器的单价在 30 元左右。我们按 500 万个基站、

介质滤波器单价 25-35 元计算，若未来全部采用陶瓷介质滤波器方案，那么陶瓷介质滤

波器的市场规模将达到 240-330 亿。考虑到在 5G 商用前期，小型金属腔体滤波器和陶瓷

介质滤波器将并存，实际陶瓷介质滤波器的市场份额是持续扩大的过程。 

五、风险提示 

5G 牌照发放不及预期； 

运营商资本开支不及预期； 

全球贸易争端升级。 
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