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IDC 是数字社会基石，关注具备资源优势的龙

头上市公司 
一周行情回顾 

 本周（2019/01/07-2019/01/11）沪深 300 指数上涨 1.94%，创业板指上
涨 1.32%；通信申万指数上涨 5.61%，其中通信设备指数上涨 6.03%，通
信运营指数上涨 2.97%。 

 行业内上市公司本周涨幅前五分别是：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%）。 

本周行业观点 

 IDC 是数字社会基石，一线城市及周边仍属稀缺资源，关注具备资源优势

的第三方 IDC。中央经济工作会议首次提出“新基建”，我们认为 IDC 作为数

字社会基石，是未来最重要的商业基础设施之一。我国 IDC 下游需求主要

集中于经济发达、客户聚集且信息化水平高的一线城市，受限于土地资源

及能耗指标，行业整体呈现供不应求状态。全球 20 大城市占据 59% IDC

收入，一线城市 IDC 属于高附加值的稀缺性资源，伴随政策监管趋紧，布

局核心地区的厂商议价能力有望持续走强；同时未来建设范围将以北上广

深为核心向周边地区扩散。关注拥有一线城市牌照，资源能力强劲的第三

方 IDC 厂商。 
 5G 临时牌照将发放，中国 2019 年进入 5G 时代。1 月 10 日，工业和信息

化部部长苗圩在接受央视记者专访时表示，19 年将在部分地区发放 5G 临

时牌照。我们认为，5G“临时牌照”这一创新提法既彰显了加快 5G 商用

决心，也考虑到了 5G 产业链技术和商业尚不成熟的实际情况。2B 是 5G

商用未来最主要应用场景，工业互联网、车联网等大颗粒应用场景有望率

先取得突破。我们对 2019 年三大运营商资本开支保持相对乐观，维持

2020 年规模商用判断不变，2019-2020 5G 板块投资主题为主。 

 自动驾驶成 CES 2019 热点方向，技术加速沉淀推动行业进一步成熟。本

次 CES 大会中，自动驾驶成为重要发展趋势，全球科技企业及整车厂商纷

纷推出自动驾驶领域相关产品及战略规划。我们认为，巨头重点布局能够

加快技术积累，为行业探索更多落地应用场景，提升产业成熟度。行业正

处 L2~L3 的单车智能阶段，预计 L4+的大规模商用在 2025 年以后，目前

的重点是建立道路及网络智能的基础设施环境。 

 中移动物联网核心网五期集采，中兴、华为份额领先，预计 2019H1 三大

运营商物联网连接数超 10 亿。中移动公布 2018 年物联网专网核心网五期

集采公告，中兴、华为及爱立信中标。从此次中标结果来看，中兴份额显

著领先，爱立信最少。我们认为，自主可控大趋势下，未来我国运营商物

联网、5G 等核心网集采仍将以国内设备商为主导。国内物联网部署加速，

2019H1 我国三大运营商物联网连接数有望超 10 亿，车联网、工业互联网

等大颗粒应用场景将成率先落地应用场景。 

投资建议 

 建议关注 IDC 龙头光环新网；5G 产业链主设备商中兴通讯，光通信龙头光迅

科技、中际旭创；车联网优质厂商高新兴。 

风险提示 

  云计算厂商上架率下滑；企业上云进度不及预期；5G 进展不及预期。  
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1. IDC 是数字社会基石，关注具备资源优势的第三方 IDC 

IDC 是数字社会基石，我国 IDC 建设持续扩张，中长期发展确定性高。中
央经济工作会议提出：加快 5G 商用步伐，加强人工智能、工业互联网、
物联网等新型基础设施建设。我们认为这些新兴产业的发展将大量依赖于
数据资源，数据已成为新经济时代最重要的生产要素，IDC 成为最重要的
商业基础设施之一。 

数据流量爆发及云计算发展驱动全球数据中心进入新一轮建设浪潮。据信
通院统计，2017 年全球 IDC 市场规模达到 465.5 亿美元，同比增长
10.7%；我国市场规模达 650.4 亿元，同比增长 26.1%，近 5 年复合增速
达 32%。据 Synergy Research 统计，2017 年全球超大规模数据中心已达
到 386 个，其中美国占比达 44%，中国以 8%份额位居第二。我们认为，
伴随 2019 年云计算厂商资本开支增速下滑，我国 IDC 市场规模增速或出
现一定回落，2020 年后回升。中长期来看，受益于云计算推动，我国 IDC
市场发展具备较高确定性。 

图表 1：美国占据全球超大规模数据中心近半份额  图表 2： 2020 年我国 IDC 市场规模有望超 1200 亿 

 

 

 
来源：Synergy Research，国金证券研究所  来源：IDC 圈，分析师预测，国金证券研究所 

数据中心逐渐向大规模、集约化、低能耗发展。从全球市场发展趋势来看，
数据中心呈现出数量减体量增的发展趋势。Gartner 统计，截至 2017 年底
全球数据中心共 44.4 万个，预计 2020 年将减少至 42.2 万个；而机架数量
将由 493 万增至 499 万。此外，针对数据中心建设密度及能耗指标，2018
年我国一线城市陆续推出相应政策进行限制。18 年起北京市中心城区禁止
新建或扩建，全市禁止新建 PUE 超 1.4 的数据中心；上海市到 2020 年新
增机架数控制在 6 万架以内，PUE 在 1.3 以下。我们认为，云计算推动下
未来我国数据中心将向规模化、集约化发展，过去老旧的微、小型数据中
心将逐渐被淘汰；同时在政策推动下，数据能耗将持续下滑，推动企业
Opex 降低。 
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图表 3：全球数据中心数量递减规模增加 

 
来源：Gartner，国金证券研究所 

国内市场竞争格局较为分散，行业或进入加速整合期，市场集中度有望提
升。据 Synergy Research 统计，Equinix、Digital Realty 和 NTT 占据全球
28%市场份额，其中 Equinix 以 13%份额居全球首位，中国电信市场份额
约 2~3%，位列第五。对比全球以第三方 IDC 厂商为主的市场结构，我国
市场目前仍以运营商占据主导地位，2017 年三大运营商 IDC 业务收入共
342 亿元，以 2017 年 650.4 亿规模测算，市场份额超 52%。除运营商外，
光环新网、世纪互联、万国数据等第三方 IDC 玩家众多，国内市场竞争较
为激烈。我们认为，运营商本身在网络接入方面具备较大优势；但运营商
早期机房能耗及成本较高，相比之下第三方 IDC 能够提供更快、更灵活服
务；二者各具优势。我们认为，我国 IDC 市场落后美国约 3-5 年时间，企
业仍处跑马圈地阶段，行业整体仍能够保持快速增长。 

参考美国市场发展历程，运营商近两年频繁向第三方 IDC 出售数据中心，
我们认为，这主要是由于受到 AWS、Azure 及 Google Cloud 等云计算巨
头的竞争压迫，使其逐渐放弃公有云业务。反观国内市场竞争结构，目前
仅有阿里云一家独大，中国电信公有云业务仍处前五位置，运营商暂未受
到来自云计算厂商的激烈竞争，预计短期内不会出现向第三方售卖 IDC 资
源的情况。 

美国市场中，以 Equinix 为首的第三方 IDC 亦通过频繁收购扩大自身规模
优势。我们认为，IDC 行业本身规模效应显著，市场集中度提升是必然方
向；未来资源实力强劲的 IDC 企业大概率通过收购兼并扩大优势，行业有
望进入加速整合期，看好当前市场份额领先的第三方 IDC 厂商。 

图表 4：全球 Top3 IDC 厂商占据 28%份额  图表 5：2017 年全球 IDC 并购规模达 200 亿美元 

 

 

 

来源：Synergy Research，国金证券研究所  来源：Synergy Research，国金证券研究所 
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第三方 IDC 与国外云计算厂商合作向产业链下游延伸。受我国政策监管，
外资企业在我国从事基础电信业务需由中方控股。这使得第三方 IDC 成为
海外云计算厂商落地国内的重要合作伙伴。AWS 与光环新网、西云数据合
作分别提供北京、宁夏区域的云服务；微软及 IBM 与世纪互联合作在中国
区域进行落地。合作方面，由第三方 IDC 提供基础设施资源，外资厂商提
供技术支持。我们认为，云计算时代第三方 IDC 向产业链下游延伸具备较
大必然性，与实力强劲的外资企业合作能够较好补充技术短板，协同效应
显著。此外，以外延方式切入新领域亦是重要途径，如光环新网通过收购
无双科技布局 SaaS 市场。 

图表 6：外资云厂商与第三方 IDC 合作成主流趋势 

 
来源：互联网公开信息，国金证券研究所 

一线城市供不应求，关注具备资源优势的第三方 IDC 厂商。我国 IDC 市场
下游需求主要是集中在一线城市的互联网及云计算企业，以万国数据 2017
年客户结构为例，互联网及云计算占比达到 79.1%。经济发达、客户聚集
且信息化水平高的一线城市目前 IDC 需求旺盛。但受限于土地资源及能耗
指标，以及政策监管趋严，行业整体呈现供不应求状态。据 Synergy 
Research 统计，2017Q3 全球 20 大城市占了 59%的 IDC 收入。我们认为，
一线城市 IDC 属于高附加值的稀缺性资源，伴随资源及政策监管趋紧，布
局核心地区的厂商议价能力将持续走强；同时未来建设范围将以北上广深
为核心向周边地区扩散。关注拥有一线城市牌照，资源能力强劲的第三方
IDC 厂商光环新网、宝信软件等。 

图表 7：GDS 2017 年客户签约面积中，云服务及互联网占比超 79% 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

IDC 行业与 REITs 高度相似，P/FFO 倍数是主要估值方法。IDC 行业的基
本商业模式是出租机柜或机房面积，同时提供电力、网络、安全等相应配
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套设施和运营服务，和商业地产高度相似。由于 IDC 现金回报和业务模式
类似商业地产特性，美国已有多支专注于数据中心的 REITs，如 Equinix、
Digital Realty、CoreSite 等。我们对比了国内外主流 IDC 企业的 P/FFO
走势，目前：DLR<EQIX<光环新网<宝信软件<GDS，平均倍数分别为
18.1、20.4、20.6、21.5、151.4。国内 IDC 企业光环新网、宝信软件目前
与 Equinix 相当，但我国数据中心市场增速远高于全球水平，国内公司
FFO 增速高于其他竞争对手，总体来看目前国内 IDC 企业价值相对低估。 

图表 8：中美 IDC 龙头 FFO CAGR（15-18E）  图表 9：中美 IDC 龙头 P/FFO 估值对比 

 

 

 

来源：Nareits，Wind，国金证券研究所  来源：Nareits，Wind，国金证券研究所 
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2.本周行业热点回顾 

2.1 5G 临时牌照将发放，中国 2019 年进入 5G 时代 

1 月 10 日，工业和信息化部部长苗圩在接受央视记者专访时表示：今年，
我国将进行 5G 商业推广，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。一些地区将会发放
5G 临时牌照，下半年还将用上诸如 5G 手机、5GiPad 等商业产品。苗圩
表示将来 20%左右的 5G 基础设施是用于人和人之间通讯，80%还是用于
物联网；未来国家将推动 5G 技术在车联网、教育、医疗、养老等各领域
的应用，尤其是车联网领域，未来将加强道路信息化改造，构建起车-路-人
的完整网络体系。 

5G“临时牌照”这一创新提法既彰显了加快 5G 商用决心，也考虑到了 5G
产业链技术和商业尚不成熟的实际情况。此前召开的中央经济工作会议提
出：加快 5G 商用步伐，加强人工智能、工业互联网、物联网等新型基础
设施建设。苗圩部长的此次表态是对中央把 5G 列为 2019 年经济工作重点
任务的具体呼应，预示着 5G 商用进程将加速推进。同时，今年国家在若
干个城市发放 5G 临时牌照而不是一开始在全国范围统一发放正式商用牌
照，也是充分考虑到了 5G 产业链进展的实际情况。目前 5G 技术上还在
不断演进之中，缺乏成熟的商业模式，运营商的投资短期内无法实现商业
回报。通过在部分重点城市发放临时牌照，可以更好的控制 5G 商用的规
模和节奏，同时聚焦重点投资推进网络建设和终端产业化进程。 

图表 10：5G 商用节奏加快，国内 2020 年实现规模商用 

 

来源：互联网公开资料，国金证券研究所 

全球主要国家均将 5G 上升到国家意志和战略高度，5G 成为国家竞争战略
制高点，是打造新经济最重要的“新型基础设施”。目前 5G 正在全球范
围内加速发展，据 Ericsson 统计，有 154 家运营商计划在 66 个国家投资
5G 技术包括演示、实验室试验和外场试验。美国运营商 Verizon 已于 10
月 1 日启动 5G 服务，AT&T 在 12 月开启 5G 服务；韩国 12 月 1 日全球
首次规模商用基于 3GPP 标准的 5G 网络；日本近期对外宣布将 5G 商用
计划由 2020 年提前至 2019 年；欧洲对 5G 也十分重视，目前瑞典电信、
德国电信、意大利电信以及瑞士电信等，都努力在欧洲尽早提供 5G 服务，
希望 5G 能够带来更多收入来源。各国政府越来越清醒的认识到，5G 是跨
行业的新型商业基础设施，是打通各行业进入数字化革命的良机，有望带
动全行业发展实现经济发展模式从量到质的转变。谁先抓住 5G 的应用落
地，谁就能够把握产业升级的关键。 

从 9-1 模式到 1-9 模式，2B 是 5G 商用未来最主要应用场景，在工业互联
网、车联网等大颗粒应用场景有望率先取得突破。与传统 2/3/4G 不同，过
去移动通信服务 90%的应用场景着眼于消费者的需求，10%的连接场景应
用在物，5G 时代将发生根本性改变，未来 90%的应用场景将发生在 2B 市
场。5G 未来将更多的使能垂直行业，制造业、车联网被认为是这其中规模
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最大的两个应用场景。5G 的技术指标超越了工业总线，时延是毫秒级，同
步是微秒级，必将有力的支撑制造业转型升级，成为未来工业互联网的基
础设施和使能器。车联网领域，借助 5G 可以构建起一个车、路、人互相
连通的大的网络体系，这一网络体系将先由道路侧智能化改造开始。我们
预计，到 2022 年电子车牌市场总规模将达到 542 亿元，车联网总体市场
规模超 1.1 万亿。 

我们对 2019 年三大运营商资本开支保持相对乐观，维持 2020 年规模商用
判断不变，2019-2020 5G 板块投资主题为主。2019 年是承上启下的一年，
中国 4G 网络建设进入后半场，预计 4G 投资同比 2018 年将下滑 15%左右。
同时，我们预测 2019 年中国 5G 基站的建站规模在 10-15 万站，三大运营
商总体资本开支在乐观情形下将比 2018 年增长 15%左右。考虑到正式商
用需具备一定网络规模和 5G 终端基础，同时发放临时牌照后需要一段时
间观察重点城市试商用进展，我们维持中国 5G 正式发牌商用时间窗在
2019 年下半年至 2020 年初的看法不变。与 4G 时代不同，中国此次 5G
建设基本与全球领先国家同步，产业链成熟需要时间，同时对于 5G 场景
下的成功商业模式还需要进一步探索，运营商初期的 5G 投资会相对谨慎，
大规模建网预计在 2020 年之后。在此之前，5G 板块投资以主题为主。 

2.2 自动驾驶成 CES 2019 热点方向，技术加速沉淀推动行业进一步成熟 

1 月 8 日-11 日，美国国际消费电子展（CES）在拉斯维加斯举行。今年
CES 大会中，自动驾驶/无人车成热点方向，各巨头角逐趋于白热化。CES 
2019 共 625 家来自全球的各类汽车及出行相关公司参展，比去年增加了
12.61%。按照总计约 4400 家参展商计算，汽车及出行相关参展商占到了
14.2%，成为 CES 重要细分类别。 

无人驾驶相关展出成果： 

百度发布 Apollo 3.5：发布全球首个面向自动驾驶的开源计算框架
Apollo Cyber RT，目前有 39 万条代码、130+生态合作伙伴及 1.5 万
名开发者加入。 

高通发布第三代“骁龙汽车驾驶舱平台”：平台从入门级到高性能共
划分为三层，支持沉浸式图形图像多媒体、计算机视觉和 AI 等功能，
支持车道级众包行驶数据地图构建的多种用例。 

英特尔 Mobileye 合作车型达 16 款：Mobileye 表示已与英、日就高精
度定位等达成合作。同时，2018 年已有 16 款车型与 Mobileye 达成合
作，其中宝马 X5 周身搭载共 12 个摄像头，能够达到 L3、L4 级别驾
驶。 

英伟达发布 DRIVE 自动驾驶系统：基于 DRIVE 架构，汽车厂商已经
可以构建和部署符合国际安全标准的自动驾驶汽车，此系统推出目标
是实现帮助企业 L2+自主性。 

地平线发布 Matrix 自动驾驶计算平台：平台基于地平线 BPU2.0 处理
器架构（伯努利架构），能够为 L3 和 L4 级别自动驾驶提供道路解决
方案。 

丰田、图森未来、智加科技等均展出了其 L4 级自动驾驶汽车。 

巨头纷纷布局加速技术沉淀，政策持续推动行业利好频出。本次 CES 大会
中，自动驾驶成为重要发展趋势，全球科技企业及整车厂商纷纷推出自动
驾驶领域相关产品及战略规划。我们认为，巨头重点布局能够加快技术积
累，为行业探索更多落地应用场景，提升产业成熟度。从车联网用户数来
看，2017 年我国三大运营商车联网用户合计突破 5806 万，超 680 款车载
联网终端活得工信部入网证，渗透率达 19%。在政策层面，我国工信部于
2018 年印发《车联网产业发展行动计划》，目标到 2020 年车联网渗透率
及 L2 搭载率达 30%以上。此外，工信部长苗圩于 10 日表示，C-V2X 车
联网是 5G 商用重点方向，构建“车-路-人”互相连通的大网络体系是重要
任务。我们认为，技术+政策双轮驱动下，车联网领域是未来具备较高确定
性的投资方向，预计到 2030 年我国车联网市场总规模将超过万亿。 
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图表 11：三大运营商车联网市场占比（万） 

 
来源：信通院，国金证券研究所 

行业正处 L2~L3 的单车智能阶段，预计 L4+大规模商用在 2025 年后。目
前行业正处在 L2~L3 阶段，以单车智能及辅助驾驶为主，尚无法完全脱离
人类主导。从技术角度来看，弱人工智能阶段，自动驾驶对复杂多变的道
路交通、生命体意识行为的判断仍较为低效和困难。我们认为，L4 以上的
自动驾驶无法仅凭单车智能实现，还需要与低时延、大连接的网络智能、
完善的法律法规、围绕安全的保证以及社会接纳度等因素相结合；预计
L4+的大规模商用在 2025 年以后，行业处于高速发展初期，目前的重点是
建立道路及网络智能的基础设施环境。 

在应用落地层面，我们认为最先由道路侧智能化改造开始。智慧公路是
V2I 落地的前提，目前我国智能交通建设尚处建设早期，2017 年北京才设
立首条车联网专用车道。我们认为，车联网初期仍以建立连接为主要发展
目标，智能化基础设施建设以交通信号控制、路面传感器、智能路灯/杆为
主。此外，连接建立阶段，车载通信模块等产业链上游率先受益。推荐关
注战略聚焦车联网领域的优质企业高新兴。 

2.3 中移动物联网核心网五期集采，中兴、华为份额领先 

中国移动公布 2018 年物联网专网核心网五期工程设备单一来源集采公告，
爱立信、中兴、华为中标。 

华为中标归属签约用户服务器/归属位置寄存器(HSS/HLR)8 套，融合策略
与计费规则功能单元(融合 PCRF/SPR)1 套，系统架构演进网关/GPRS 业
务支持节点(SAE GW/GGSN) 6 套； 

中兴中标 HSS/HLR 12 套，融合 PCRF/SPR 2 套， SAE GW/GGSN 12
套； 

爱立信中标融合 PCRF/SPR 1 套。 

物联网部署加速，预计 2019 年 H1 三大运营商连接数超 10 亿。从此次中
标结果来看，中兴份额显著领先，爱立信最少。我们认为，自主可控大趋
势下，未来我国运营商物联网、5G 等核心网集采仍将以国内设备商为主导。 

2017 年全球物联网连接数达到 84 亿，首次超越人的连接；据 Gartner 预
测，2020 年全球连接数将超过 200 亿。工信部数据，截至 2018H1，我国
物联网终端用户数已达到 4.65 亿，是去年同期的 2.5 倍；中国移动在
2018 全球合作伙伴大会上宣布其物联网连接数达 5 亿，远超过此前计划的
3.2 亿；中国联通及中国电信上半年连接数分别达到 8423 万及 7419 万。
我们预计，到 2019H1，我国三大运营商物联网连接数有望超 10 亿。在应
用层面，我们认为，车联网、智能安防、工业互联网等高附加值的大颗粒
应用场景将成为物联网率先落地应用场景。 
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图表 12：2020 年全球物联网设备连接数有望达 200 亿  图表 13：预计三大运营商 2019H1 连接数超 10 亿  

 

 

 

来源：Gartner，国金证券研究所  来源：公司公告，分析师预测，国金证券研究所 
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3.通信板块走势回顾 

本周（2019/01/07-2019/01/11）沪深 300 指数上涨 1.94%，创业板指上涨
1.32%；通信申万指数上涨 5.61%，其中通信设备指数上涨 6.03%，通信运营
指数上涨 2.97%。 

图表 14：通信板块走势图 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 申万一级行业上周排名前三：通信（5.61%），电气设备（5.49%），家

用电器（5.1%），通信行业（5.61%）排名第 1。 

图表 15：申万一级行业周涨跌幅（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

概念板块中，上周排名前三：5G 指数（7.14%），物联网指数（4.93%），卫

星导航（3.77%）。 
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图表 16：通信行业概念板块周涨跌幅（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 17：通信行业个股周涨跌幅排行榜 

周涨幅榜 周跌幅榜 

公司代码 公司名称 股价 周涨幅（%） 公司代码 公司名称 股价 周跌幅（%） 

603220.SH 贝通信 28.03 60.98 300017.SZ 网宿科技 7.95 -5.36 

000070.SZ 特发信息 12.05 21.37 002417.SZ 深南股份 8.43 -4.53 

600105.SH 永鼎股份 5.16 2.42 300211.SZ 亿通科技 5.30 -3.81 

000586.SZ 汇源通信 12.25 2.29 300615.SZ 欣天科技 20.83 -3.12 

300310.SZ 宜通世纪 5.78 2.27 600775.SH 南京熊猫 8.27 -2.48 
 

来源：Wind,国金证券研究所，股价日期 2019/1/11 

 

4.风险提示 

 云计算厂商上架率下滑； 

 企业上云进度不及预期； 

 5G 商用进展不及预期。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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