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通信 

风险偏好上行，关注 5G 高弹性品种 

关注 5G 板块的高弹性标的。从本周的市场表现情况来看，春季躁动加持，

市场风险偏好上行，5G 板块的高弹性品种出现轮动行情，需重点关注。本

周重点推荐：天孚通信 300394，太辰光 300570，银宝山新 002786，

新易盛 300502，中恒电气 002364，亿联网络 300628，沪电股份

002463，中国铁塔 0788.HK，中兴通讯 000063。 

会计准则修改，警惕商誉减值风险。因为 2019 年商誉减值会计准则改变，

可能导致部分公司对于商誉减值的态度发生微妙变化，所以我们在正文中将

通信公司的商誉进行了梳理供参考（样本选择申万通信行业一级）。 

华为“天罡”问世，全球 5G 加速。1 月 24 日，华为 5G 发布会上展示了全

球首款 5G 基站核心芯片“天罡”等重磅产品。我们认为，这一方面说明华

为拥有了自主可控的端到端 5G 解决方案。另一方面，因为运营商受提速降

费影响盈利能力承压，将对 5G 建设成本更多考量，华为的 5G 解决方案有

效降低功耗，契合运营商诉求，有望加速国内 5G 进程，而华为的份额相应

可能有所提升，产业链的“甜蜜期”有望提前，19 年是较佳配臵时点。 

联通集采 42 万台基站，4G 重耕先行，5G 接踵加速。据 C114 讯，中国联

通发布无线网络整合项目招标公告，采购 L900 及 L1800 基站 41.6 万台、

L1800 整合、软件功能等，金额高达 348 亿元。我们认为，4G FDD 扩容将

成运营商 2019 上半年资本开支重点。42 万站的集采规模大超预期，与

2015-2016 年 4G 建设高峰期中移动、中电信的年建设规模相当，运营商资

本开支有望超预期。因为本次集采的是 4G 设备，相关设备的市场竞争格局

基本稳定，利好主设备商及其产业链上下游如天线射频、光模块等公司。 

上周大盘上涨，通信板块下跌。从细分行业指数看，光通信、物联网分别上

涨 1.7%、0.1%，移动互联下跌 0.1%，表现优于通信行业平均水平。量子

通信、区块链、通信设备、云计算、卫星通信导航、运营商分别下跌 0.4%、

0.5%、1.0%、1.3%、1.9%、3.9%，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；运营商资本开支进一步

下滑。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

300394 天孚通信 买入 0.56 0.66 0.89 1.13 47.66 40.44 29.99 23.62 

300570 太辰光 买入 0.44 0.67 0.83 1.07 44.95 29.52 23.83 18.49 

300502 新易盛 增持 0.47 0.27 0.45 0.59 47.19 82.15 49.29 37.59 

300628 亿联网络 买入 1.98 2.78 3.62 4.52 37.93 27.02 20.75 16.62 

000063 中兴通讯 买入 1.09 -1.51 0.97 1.40 18.64 -13.46 20.95 14.51 

002463 沪电股份 增持 0.12 0.33 0.39 0.46 67.00 24.36 20.62 17.48  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1. 投资策略：风险偏好上行，关注 5G 高弹性品种 

关注 5G 板块的高弹性标的。从本周的市场表现情况来看，春季躁动加持，市场风险偏

好上行，5G 板块的高弹性品种出现轮动行情，需重点关注。 

 

本周重点推荐：天孚通信 300394，太辰光 300570，银宝山新 002786，新易盛 300502，

中恒电气 002364，亿联网络 300628，沪电股份 002463，中国铁塔 0788.HK，中兴通

讯 000063。 

2. 会计准则修改，警惕商誉减值风险 

因为 2019 年商誉减值会计准则改变，可能导致部分公司对于商誉减值的态度发生微妙

变化，所以我们将通信公司的商誉进行了梳理供参考（样本选择申万通信行业一级）。 

 

图表 1：通信行业公司的商誉（按从大到小排序，未列出表示商誉为 0） 

股票代码 公司名称 商誉（亿元） 

000889.SZ 中嘉博创 29.6588 

000971.SZ 高升控股 24.3913 

002359.SZ 北讯集团 24.3322 

300383.SZ 光环新网 23.9790 

600804.SH 鹏博士 21.6493 

300292.SZ 吴通控股 17.7412 

300308.SZ 中际旭创 17.1676 

300098.SZ 高新兴 16.9972 

002465.SZ 海格通信 15.9608 

600734.SH 实达集团 15.0049 

600293.SH 三峡新材 12.8843 

300353.SZ 东土科技 12.7450 

002446.SZ 盛路通信 12.1720 

300050.SZ 世纪鼎利 12.0820 

000687.SZ 华讯方舟 11.8287 

300310.SZ 宜通世纪 11.4621 

002115.SZ 三维通信 11.2873 

002467.SZ 二六三 11.0485 

600260.SH 凯乐科技 9.7199 

002491.SZ 通鼎互联 9.5043 

002316.SZ 亚联发展 8.5997 

600198.SH *ST 大唐 7.8243 

603118.SH 共进股份 6.3157 

300017.SZ 网宿科技 6.1798 

600487.SH 亨通光电 5.9196 
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002313.SZ 日海智能 5.8862 

300081.SZ 恒信东方 4.7063 

300213.SZ 佳讯飞鸿 4.6394 

000851.SZ 高鸿股份 3.4981 

603559.SH 中通国脉 3.4379 

600105.SH 永鼎股份 3.2553 

000063.SZ 中兴通讯 3.1144 

002583.SZ 海能达 2.7066 

300252.SZ 金信诺 2.5843 

300183.SZ 东软载波 2.4015 

002396.SZ 星网锐捷 2.3468 

300025.SZ 华星创业 2.1225 

000070.SZ 特发信息 2.1073 

603322.SH 超讯通信 1.6911 

600462.SH ST 九有 1.5265 

603042.SH 华脉科技 1.2739 

002417.SZ 深南股份 1.0055 

300548.SZ 博创科技 0.9259 

300531.SZ 优博讯 0.8706 

300571.SZ 平治信息 0.7508 

002104.SZ 恒宝股份 0.7084 

002792.SZ 通宇通讯 0.6909 

603703.SH 盛洋科技 0.4806 

300414.SZ 中光防雷 0.4629 

002281.SZ 光迅科技 0.3859 

300134.SZ 大富科技 0.3189 

002093.SZ 国脉科技 0.2759 

603421.SH 鼎信通讯 0.2714 

300638.SZ 广和通 0.2297 

300205.SZ 天喻信息 0.2145 

600776.SH 东方通信 0.1269 

900941.SH 东信 B 股 0.1269 

300555.SZ 路通视信 0.1064 

002929.SZ 润建通信 0.1021 

600498.SH 烽火通信 0.0536 

600522.SH 中天科技 0.0518 

600485.SH 信威集团 0.0434 

002017.SZ 东信和平 0.0108 

300563.SZ 神宇股份 0.0067 

603220.SH 贝通信 0.0058 

300312.SZ 邦讯技术 0.0014 

002897.SZ 意华股份 0.0012 
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300620.SZ 光库科技 0.0004 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

3. 行情回顾：通信板块下跌，光通信板块表现最佳 

上周大盘上涨，收于 2602 点。各行情指标从好到坏依次为：沪深 300>上证综指>万得

全 A>中小板综>万得全 A（除金融、石油石化）>创业板综。通信行业板块下跌，表现

劣于大盘。 

 

图表 2：通信板块下跌，细分板块中光通信表现相对最优 

指数 涨跌幅度 

中小板综 -0.0% 

万得全 A（除金融、石油石化） -0.3% 

万得全 A 0.0% 

上证综指 0.2% 

沪深 300 0.5% 

创业板综 -0.3% 

国盛通信行业指数 -0.3% 

国盛光通信指数 1.7% 

国盛物联网指数 0.1% 

国盛移动互联指数 -0.1% 

国盛量子通信指数 -0.4% 

国盛区块链指数 -0.5% 

国盛通信设备指数 -1.0% 

国盛云计算指数 -1.3% 

国盛卫星通信导航指数 -1.9% 

国盛运营商指数 -3.9% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

从细分行业指数看，光通信、物联网分别上涨 1.7%、0.1%，移动互联下跌 0.1%，表

现优于通信行业平均水平。量子通信、区块链、通信设备、云计算、卫星通信导航、运

营商分别下跌 0.4%、0.5%、1.0%、1.3%、1.9%、3.9%，表现劣于通信行业平均水平。 

 

观察上周可交易个股，可以发现市场风险偏好提升，5G 高弹性板品种进入轮动行情。受

益于微医集团和实控人的持续增持，易联众周涨幅达 43%，领涨通信行业。5G 高弹性

品种进入轮动行情，金信诺周涨幅达 11%，通鼎互联周涨幅达 10%。因年报净利大幅

预增，中信国安周涨幅达 10%，中科创达周涨幅达 9%。 
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图表 3：上周易联众领涨通信行业 

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） 

300096.SZ 易联众 43.10 111.84 000070.SZ 特发信息 -13.33 252.14 

300252.SZ 金信诺 11.10 76.52 002210.SZ 飞马国际 -12.90 190.80 

002491.SZ 通鼎互联 10.40 225.34 002364.SZ 中恒电气 -11.99 53.63 

000839.SZ 中信国安 9.60 197.48 300299.SZ 富春股份 -9.56 119.40 

300496.SZ 中科创达 9.32 41.61 002464.SZ 众应互联 -8.40 31.08 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

4. 华为“天罡”问世，全球 5G 加速 

据 C114 讯，1 月 24 日，华为 5G 发布会暨 MWC 2019 预沟通会在华为北京研究所举办。
本次华为发布了 3款重磅产品，全球首款 5G基站核心芯片天罡、5G多模终端芯片 Balong    

5000 和基于该芯片的首款 5G 商用终端华为 5G CPE Pro，彰显了公司已拥有 5G 端到端
的实现能力。 

 

华为 5G 基站发货数已达 2.5 万台，巩固市场信心。发布会上华为宣布 5G 基站全球已
发货 2.5 万台，已签订 30 个 5G 商业合同，其中欧洲 18 个、中东 9 个、亚太 3 个。从
订单分布来看，因为中美贸易摩擦反复+部分国家态度摇摆，此前市场对华为的海外业
务较为悲观，但目前看来，华为凭借着性价比+技术优势，与欧洲运营商仍保持良好合
作关系。 

 

受益于全球 5G 崛起，华为产业链有望 19 年提前迎接春天。此前市场担忧国内 19 年
5G 建站量，认为 2020 年才进入建设高峰期，产业链相关公司业绩才会有所兑现。我们
认为因为海外 5G 需求旺盛，面向全球供货的华为将受益于全球 5G 崛起，产业链于 2019

年提前迎来新春。 

 

低成本的解决方案有效减轻运营商的资本开支压力，有助于加速 5G 进程。华为天罡芯
片为 AAU 带来革命性的提升，实现基站尺寸缩小超 50%，重量减轻 23%，功耗节省达
21%，安装时间比标准 4G 基站减半。因提速降费，运营商盈利能力承压，将对 5G 建设
成本更多考量，加速导入可降低成本的新技术。华为的 5G 站点功耗可降至 650W，较
4G 仅提高 30%，减轻运营商的新建/改造基站的压力，利好 5G 建设，华为的市场份额
有望提升。 

 

建议关注：太辰光、天孚通信、银宝山新、光迅科技、*ST 凡谷、大富科技、鸿博股份、
东山精密。 

5. 联通集采 42 万台基站，19 年运营商资本开支有望超预期  

据C114讯，中国联通发布无线网络整合项目招标公告，采购内容主要包括：L900及L1800

基站 41.6 万站、L1800 整合、软件功能等。此项目金额合计达 348 亿元，来源于自筹资
金，预计中标人 3-4 个。 
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4G FDD 扩容将成运营商 2019 上半年资本开支重点。本次集采并非市场所预期的 5G

设备，正如我们此前在年度策略中强调的，为了满足当前快速增长的流量需求，在 2019

年上半年，运营商将以扩容 4G FDD 为主，所以本次中国联通选择在 900M、1800M 重
耕。 

 

42 万站的集采规模大超预期。根据三大运营商数据，中移动、中电信、中联通 2017 年
分别拥有 4G 基站 187 万台、117 万台、85 万台，18H1，中移动、中电信、中联通新增
4G 基站 19 万台、3 万台、6 万台。本次 42 万站的量与 2015-2016 年 4G 建设高峰期中
移动、中电信的年建设规模相当。在 4G 与 5G 过渡期，对比 18H1 的建站规模，本次中
联通集采可谓“天量”。 

 

利好主设备商及其产业链上下游如天线射频、光模块等公司。因为本次集采的是 4G 设
备，相关设备的市场竞争格局基本稳定，所以利好在既有市场中拥有稳定份额的厂商，
例如主设备商中兴通讯。同时提振华为、中兴产业链公司，例如天线射频：鸿博股份、
世嘉科技、*ST 凡谷、大富科技等；光模块：新易盛、天孚通信、光迅科技、中际旭创
等。 

 

6. 三大运营商 2018 年运营数据出炉 

据 C114 讯，三大运营商于近日公布了 12 月运营数据，至此，2018 全年成绩单出炉。 

 

图表 4：2018 年 12 月三大运营商运营数据 

 中国移动 中国电信 中国联通 

移动用户净增 296 万 322 万 203.4 万 

累计移动用户 9.25069 亿 3.0300 亿 3.15036 亿 

4G 用户净增 814.9 万 463 万 253 万 

累计 4G 用户 7.1265 亿 2.4243 亿 2.19925 亿 

宽带用户净增 242 万 55 万 -22.1 万 

累计宽带用户 1.5669 亿 1.4579 亿 8088 万 

资料来源：C114，国盛证券研究所 

 

相比 8-11 月，中移动 12 月在 4G 用户方面表现不俗，用户净增数量超过中电信与中联

通之和，移动用户加速向 4G 迁移。相比之下，运营商们的宽带业务则略显惨淡，用户

净增数持续放缓，中联通的宽带用户数甚至出现了负增长。 

 

放眼全年，移动业务方面，中移动虽经历跌宕起伏，但仍实现 2018 年平均每月净增 4G

用户 526.2 万户，坐上头把交椅。中电信坚持“质量第一”策略，4G 业务稳中有进，平

均每月用户净增数达 503.2 万户。中联通受益于互联网卡的加持，4G 业务 2018 年初势

头猛烈，一度赶超中移动。但这一局面自“无限流量套餐”等提速降费措施实施而急转

直下，直至年末未有明显好转，平均每月净增用户 375.6 万户，位于三家之末。 

  



 2019 年 01 月 27 日 

P.8                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 5：三大运营商 2018 年 4G 用户净增额（单位：万户） 

 

资料来源：C114，国盛证券研究所 

 

固网业务方面，2018 年见证了宽带市场的改朝换代。中移动一路高歌猛进，于 9 月超越

中电信成功登顶。据数据显示，中移动 2018 年每月平均宽带用户净增数达 367 万户之

多，远超中电信的 97.6 万户和中联通的 36.2 万户。目前，中移动累计宽带用户 1.57 亿

户，中电信累计 1.46 亿户，中联通累计 8088 万户。 

 

图表 6：三大运营商 2018 年宽带用户净增额（单位：万户） 

 

资料来源：C114，国盛证券研究所 

 

我们认为，结合移动用户净增+4G 用户净增数据，可以看出运营商的移动用户结构在优

化，加速向 4G 迁移。观察家宽用户数据，可以看出用户净增长数持续放缓。因为提速

降费，运营商的移动业务盈利承压，而家宽业务的价格战又未休，所以为了突破困境，

运营商需要寻找新的商业模式和利润增长点，预计 5G 时代，运营商会加大垂直领域的

合作，拓展 2B 业务，工业互联网、车联网、智慧医疗等场景可能率先取得突破。 

 

 

7. 中移动公布 18 年 PC 服务器集采结果，中兴、浪潮入围 

据 C114 讯，1 月 23 日，中国移动公布 2018 年 PC 服务器（第二批次-计算型服务器 2
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档）集采结果，中兴、浪潮入围。 

 

此次集采规模为 2 万台，合同金额总计 16.7 亿元。入围企业中，中兴拿下 70%的份额，

中标金额 8.37 亿元。浪潮中标份额 30%，中标金额 8.37 亿元。2018 年中移动先后进

行了两轮 PC 服务器的集采，采购内容包括计算型服务器 1 档、均衡性服务器、存储型

服务器、高端应用服务器和刀片服务器，最终以华为为首的多家公司瓜分了几十亿元的

大单。 

 

图表 7：中国移动 2018 年 PC 服务器（第二批次-计算型服务器 2 档）集采结果 

产品 入围企业 中标份额 

计算型服务器-C2 中兴通讯股份有限公司 70% 

 浪潮电子信息产业股份有限

公司 

30% 

资料来源：C114，国盛证券研究所 

 

我们认为，随着运营商数字化转型深入推进，加之数据的爆发式增长使得设备扩容势在

必行，相关网络设备（服务器、交换机）、光模块等公司将会受益。因为这些领域发展较

为成熟，市场格局较为稳固，龙头化趋势明显。 

 

8. 中国向英国电信发放“全国电信业务许可证” 

据英国电信（BT）1 月 25 日早间刊文，公司宣布成为首家获得中国工信部颁发的全国性

牌照的国际电信公司。 

 

据了解，英国电信获得了中国工业和信息化部颁发的两项“业务许可证”——中国国内

IP-VPN 许可证和中国全国互联网服务提供商（ISP）许可证。这对于英国电信来说是一

个里程碑，他们将能够直接在中国与客户签订合约，并以人民币结算。本土化服务和计

费显著简化了提供连接和其他通信服务的过程，有利于帮助跨国客户在中国境内开展业

务。 

 

我们认为，中国向海外运营商发放电信业务牌照，一方面是顺应全球化趋势，加速各领

域的开放；另一方面，也有利于吸引海外客户在中国市场开拓业务。随着外资电信公司

的入场，运营商部分业务可能受到影响，但是核心业务的牌照壁垒仍旧森严。 

 

 

9. IMT-2020 公布三阶段最新进展，2.6G 产业链日臻完善  

据 C114 讯，IMT-2020 三阶段最新进展显示，华为、中兴、大唐也完成了 2.6GHz 频段

相关测试，标志着 2.6GHz 产业链在设备和测试上已基本成熟。结合此前诺基亚、爱立

信宣布的 2.6GHz 相关测试工作，中移动的 2.6GHz 商用加速推进。 

 

截至目前，华为、中兴完成了 2.6GHz 基站功能、射频和外场组网性能测试，中国信科

基本完成了基站功能测试和部分组网外场性能测试，诺基亚贝尔、爱立信启动了 2.6GHz

基站功能测试。除 IMT-2020 积极开展 2.6GHZ 测试之外，中国移动也已在北京、四川等

多地开通了 2.6GHz 基站，可为用户及相关应用提供测试及体验场景，并将投资 100 亿
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以加速 2.6GHz 和 4.9GHz 产业链成熟，全面启动 5G 实验网建设。 

 

我们认为，随着 2.6GHz 频段测试工作的完成，中国移动启动 5G 组网的条件也将日益成

熟，结合临时牌照+国庆 70 周年献礼等多重因素催化，有望提前开启规模集采，相关设

备商“甜蜜期”有望提前。 

 

10. 北京印发 5G 产业发展行动方案，投资将超 300 亿 

据 C114 讯，1 月 22 日，《北京市 5G 产业发展行动方案（2019 年-2022 年）》发布，明

确了北京 5G 发展目标。 

 

方案设定了网络技术、技术发展和产业发展三大目标，指出北京市到 2022 年要实现运

营商 5G 网络投资累计超 300 亿元，5G 产业收入 2000 亿元，拉动信息服务业及新业态

产业规模约 1 万亿元。通过建设 5G 中高射频器件产业创新中心，组织实施 5G 器件设计

专项，打造 5G 器件研发制造基地来突破 5G 核心器件关键技术。同时，还将资金扶持、

资源统筹等举措“多管齐下”，努力培育 5G 产业新业态。 

 

我们认为，北京作为首都，印发 5G 产业发展行动方案具有良好的示范效应和带动作用，

体现了 5G 的战略地位不断升高，相关政策支持和资金支持有望超预期。 

 

11. 风险提示 

1. 中美贸易摩擦加剧。 

2. 5G 进度不达预期。 

3. 运营商资本开支进一步下滑。 
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