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通信板块 2018 年 Q4 基金持仓环比上

升；华为发布全球首款 5G 基站核心芯

片 

5G 是十年一遇的代际升级。5G 网络作为信息基础设施，被认为是我

国“新基建”的重要方向之一。我国 5G 已经进入商用前夕的最后阶段，

建议重点关注核心器件国产化进度加速下的受益子行业和公司，具体

包括 5G 主设备、射频器件、光通信、配套设备和下游应用等方向。 

 

■2018 年基金四季报持仓分析：通信板块仍低配 0.4%，主设备、射

频和物联网等子板块增仓显著  

截至 2019 年 1 月 22 日，基金 2018 年年报披露完毕，我们以 Wind

开放式基金分类中普通股票型基金和偏股混合型基金为样本，对通信

行业（申万分类）基金重仓股配臵情况进行了分析。2018 年 Q4 申万

通信板块基金持仓占比 1.82%，横向来看，在申万 28 个一级行业中位

列第 18；纵向来看，较 2018 年 Q3 环比上涨 0.54pct，与 2016 年 Q3 

4%的历史最高水平有一定差距。2014 年 Q1~2017 年 Q4，通信板块

均处于超配状态，2018 年 Q1 以来，均处于低配状态，2018 年 Q4 低

配比例为 0.4%。在持有股票数量方面，基金重仓的通信股票数量从

2013 年 Q1 的 15 只持续上升至 2016 年 Q3 的 43 只。在此阶段性高

点之后，持续下滑至 2018 年 Q2 的 20 只，达到阶段性低点。2018 年

Q3 开始回升，Q4 为 32 只。从持仓结构来看，通信板块持仓市值位列

前十的依次是中兴通讯、烽火通信、亿联网络、光环新网、中国联通、

星网锐捷、网宿科技、海能达、新易盛和高新兴，涉及主设备、光模

块、IDC/CDN 和专网等多个行业。从增减仓来看，主设备、射频、光

模块和物联网等子板块增仓明显；而光纤光缆、IDC 和数通光模块等

子板块遭遇减仓。我们认为，5G 第三阶段测试 NSA 和 SA 组网测试

进展顺利，5G 终端陆续发布，我国 5G 商用部署加入加速期。建议围

绕 5G 全产业链建立投资组合，具体包括主设备商中兴通讯，PCB 核

心供应商沪电股份和深南电路，覆铜板国产替代厂商生益科技和华正

新材。 

 

■5G：华为发布全球首款 5G 基站核心芯片，打造 5G“极简网络” 

1 月 24 日，华为发布全球首款 5G 基站核心芯片“天罡”，华为常务董

事、运营商 BG 总裁丁耘表示，该芯片可以将 5G 基站的尺寸缩小超

50%、重量减轻 23%，安装时间下降 50%（4G 设备安装 7.5 人工*时，

5G 将为 4 人工*时）。此外，华为助力运营商打造极简 5G 站点，即将
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所有基站单元都刀片化，包括 BBU、AAU、电源和电池等，并且支持

全制式和全频段。华为在 5G 设备创新和部署上遥遥领先，核心芯片和

刀片式基站可以帮助运营商们解决站点获取难和成本高等挑战，实现

去机房和去机柜，简化 5G 站点部署。重点推荐基站设备上游供应链，

具体包括 PCB 核心供应商沪电股份和深南电路，覆铜板国产替代厂商

生益科技和华正新材，以及天线振子飞荣达。 

 

■5G：vivo 发布首款 5G 手机，5G 商用再加速 

1 月 24 日，vivo 率先发布首款 5G 手机 APEX2019，超市场预期。3GPP

于 2017 年 12 月正式发布 NSA 5G 新空口标准，于 2018 年 6 月正式

发布 SA 5G 新空口标准。正常而言，从标准落地后到手机终端的面世，

周期大概也要 1 年左右。原因在于，芯片公司在标准确定结束后还要

等待 3GPP ASN.1 的冻结。ASN.1 是国际电信联盟（ITU）的一个标

准集，用来编码及表示通用数据，通常在标准确定后的 3 个月公布，

意味着标准的全面冻结。考虑到 3 个月的标准冻结期，和 3 个月的开

发周期，距离手机芯片开发完成还要大约 6 个月；待芯片开发完成后，

芯片和手机终端的协调开发仍需要 6 个月以上。因此，此次 vivo 率先

发布首款 5G 手机，超出此前预期，进而有望加速 5G 商用的进程。建

议围绕 5G全产业链建立投资组合，具体包括主设备商中兴通讯，PCB

核心供应商沪电股份和深南电路，覆铜板国产替代厂商生益科技和华

正新材。 

 

■1 月投资组合：中兴通讯、烽火通信、深南电路、沪电股份 

 

■风险提示：市场估值系统性波动，5G 发展不及预期 
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1. 一周行业回顾 

1.1. 上周各板块表现 

上周（1.21~1.25）沪深300指数上涨0.51%，创业板指数下跌0.32%，中小板指数上涨0.39%；

同期，通信（申万）下跌 0.73%。 

 

表 1：通信行业上周表现（1.21~1.25） 

证券代码  证券简称 
区间涨跌幅 

（本周）% 

区间成交额 

（本周） 亿元 

区间涨跌幅 

（本年）% 

市盈率 PE(TTM)

倍  

000300.SH 沪深 300 0.51 4,205.29 5.77 11 

399006.SZ 创业板指 -0.32 2,454.28 1.20 29 

399005.SZ 中小板指 0.39 3,596.29 5.15 20 

000001.SH 上证综指 0.22 6,350.02 4.32 12 

881001.WI 万得全 A 0.01 14,324.66 4.89 14 

399001.SZ 深证成指 0.19 8,142.10 4.91 17 

801770.SI 通信(申万) -0.73 859.88 3.91 37 

资料来源：Wind, 安信证券研究中心 

 

图 1：通信行业当前估值 PE（TTM）为 37 倍  

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

上周，在申万 28 个一级行业中，银行、电子、汽车涨幅居前三；  

 

图 2：申万 28 个行业上周涨跌幅  

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 
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1.2. 安信通信板块一周表现 

 

图 3：安信通信板块一周表现 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

1.3. 通信板块涨跌幅前五 

表 2：通信板块涨跌幅前五 

证券代码  证券简称 区间涨跌幅 % 证券代码 证券简称 区间涨跌幅 % 

603186.SH 华正新材 20.05 000586.SZ 汇源通信 -9.14 

002848.SZ 高斯贝尔 12.09 300299.SZ 富春股份 -9.56 

300252.SZ 金信诺 11.10 002364.SZ 中恒电气 -11.99 

002288.SZ 超华科技 10.88 000070.SZ 特发信息 -13.33 

002491.SZ 通鼎互联 10.40 600462.SH ST 九有 -22.55 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

表 3：推荐标的表现 

证券代码  证券简称 
5 日涨跌幅 

 % 

20 日涨跌幅 

% 

60 日涨跌幅 

 % 

本年初至今

涨跌幅 

% 

市盈率

PE(TTM) 

 倍  

区间最高

PE(TTM) 
  

历史最低最低 PE

（剔除负值） 

000063.SZ 中兴通讯 1.70 0.30 17.52 3.73 -13 80 10 

600498.SH 烽火通信 -1.56 2.30 3.50 1.69 39 308 16 

002463.SZ 沪电股份 -1.11 11.67 10.44 12.13 33 1,533 14 

300602.SZ 飞荣达 3.57 -2.36 -6.42 -1.02 43 72 19 

002194.SZ *ST凡谷 -4.08 15.14 94.07 18.77 -21 1,847 20 

002796.SZ 世嘉科技 1.28 14.86 64.88 14.23 156 156 28 

002281.SZ 光迅科技 -0.87 -2.67 1.35 -2.16 49 97 18 

000938.SZ 紫光股份 1.31 0.74 -2.78 4.03 29 452 28 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

 烽火通信：公司是全球第五大光通信企业。4G 后周期无线支出下滑，运营商宽带+骨干
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传输扩容支出上升，传输网景气周期延续。5G 承载网建设开启，资本开支预计远高于

4G。在中美博弈背景下，公司作为中国制造 2025 通信设备领域的“中国力量”，看好

公司在 5G 周期市占率继续提升。 

 

 紫光股份：进军运营商市场，高端路由器市场突破超预期，结合未来 SDN 的应用，打

开新空间；品牌优势明显，行业地位突出；紫光股份旗下新华三在国内企业网市场份额

第一，对标全球龙头思科，未来海外市场增长空间巨大。 

 

 生益科技：CCL 龙头厂商，产品种类齐全。2018~2021 年公司制定明确的规模扩产计

划，市占率有望进一步提升。高频产品受益于 5G 基站建设，高峰期有望实现业绩翻倍。 

 

 飞荣达：天线振子是天线的核心器件，5G 时代 MassiveMIMO 技术的应用，单面天线

的振子数量将大幅增加，原有生产工艺将不能满足要求。公司率先布局 5G 天线振子研

发，创新开发出了全新一代非金属天线振子，技术优势显著。5G 时代，天线振子预计

市场空间百亿级规模以上，有望给公司带来业绩高弹性。 

 

 沪电股份：5G 有源天线变革推动 PCB 及高频微波板材需求倍增；我们预估仅用于 5G

基站天线的高频 PCB 将是 4G 的数倍。公司深耕刚性 PCB 主业，通信设备板占公司营

收的 62.8%。根据 NTI，2016 年公司位居全球第 21 位，在中国大陆仅次于建滔。对标

主要竞争对手，公司技术准备度高、客户结构稳定，5G 时代有望充分受益。 

 

2. 一周投资观点 

5G 是十年一遇的代际升级。5G 网络作为信息基础设施，可以极大地发挥关键投资作用，被

认为是我国“新基建”的重要方向之一。我国 5G 已经进入商用前夕的最后阶段，建议重点

关注核心器件国产化进度加速下的受益子行业和公司，具体包括 5G 主设备、射频器件、光

通信和配套设备等方向。 

 

■2018 年基金四季报持仓分析：通信板块仍低配 0.4%，主设备、射频和物联网等子板块增

仓显著  

截至 2019 年 1 月 22 日，基金 2018 年年报披露完毕，我们以 Wind 开放式基金分类中普通

股票型基金和偏股混合型基金为样本，对通信行业（申万分类）基金重仓股配臵情况进行了

分析。2018 年 Q4 申万通信板块基金持仓占比 1.82%，横向来看，在申万 28 个一级行业中

位列第 18；纵向来看，较 2018 年 Q3 环比上涨 0.54pct，与 2016 年 Q3 4%的历史最高水

平有一定差距。2014 年 Q1~2017 年 Q4，通信板块均处于超配状态，2018 年 Q1 以来，均

处于低配状态，2018 年 Q4 低配比例为 0.4%。在持有股票数量方面，基金重仓的通信股票

数量从 2013 年 Q1 的 15 只持续上升至 2016 年 Q3 的 43 只。在此阶段性高点之后，持续下

滑至 2018 年 Q2 的 20 只，达到阶段性低点。2018 年 Q3 开始回升，Q4 为 32 只。从持仓

结构来看，通信板块持仓市值位列前十的依次是中兴通讯、烽火通信、亿联网络、光环新网、

中国联通、星网锐捷、网宿科技、海能达、新易盛和高新兴，涉及主设备、光模块、IDC/CDN

和专网等多个行业。从增减仓来看，主设备、射频、光模块和物联网等子板块增仓明显；而

光纤光缆、IDC 和数通光模块等子板块遭遇减仓。我们认为，5G 第三阶段测试 NSA 和 SA

组网测试进展顺利，5G 终端陆续发布，我国 5G 商用部署加入加速期。建议围绕 5G 全产业

链建立投资组合，具体包括主设备商中兴通讯，PCB核心供应商沪电股份和深南电路，覆铜

板国产替代厂商生益科技和华正新材。 

 

■5G：华为发布全球首款 5G 基站核心芯片，打造 5G“极简网络” 

1 月 24 日，华为发布全球首款 5G 基站核心芯片“天罡”，华为常务董事、运营商 BG 总裁
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丁耘表示，该芯片可以将 5G 基站的尺寸缩小超 50%、重量减轻 23%，安装时间下降 50%

（4G 设备安装 7.5 人工*时，5G 将为 4 人工*时）。此外，华为助力运营商打造极简 5G 站点，

即将所有基站单元都刀片化，包括 BBU、AAU、电源和电池等，并且支持全制式和全频段。

华为在 5G 设备创新和部署上遥遥领先，核心芯片和刀片式基站可以帮助运营商们解决站点

获取难和成本高等挑战，实现去机房和去机柜，简化 5G 站点部署。重点推荐基站设备上游

供应链，具体包括 PCB 核心供应商沪电股份和深南电路，覆铜板国产替代厂商生益科技和

华正新材，以及天线振子飞荣达。 

 

■5G：vivo 发布首款 5G 手机，5G 商用再加速 

1 月 24 日，vivo 率先发布首款 5G 手机 APEX2019，超市场预期。3GPP 于 2017 年 12 月

正式发布 NSA 5G 新空口标准，于 2018 年 6 月正式发布 SA 5G 新空口标准。正常而言，从

标准落地后到手机终端的面世，周期大概也要 1 年左右。原因在于，芯片公司在标准确定结

束后还要等待 3GPP ASN.1 的冻结。ASN.1 是国际电信联盟（ITU）的一个标准集，用来编

码及表示通用数据，通常在标准确定后的 3 个月公布，意味着标准的全面冻结。考虑到 3 个

月的标准冻结期，和 3 个月的开发周期，距离手机芯片开发完成还要大约 6 个月；待芯片开

发完成后，芯片和手机终端的协调开发仍需要 6 个月以上。因此，此次 vivo 率先发布首款

5G 手机，超出此前预期，进而有望加速 5G 商用的进程。建议围绕 5G 全产业链建立投资组

合，具体包括主设备商中兴通讯，PCB核心供应商沪电股份和深南电路，覆铜板国产替代厂

商生益科技和华正新材。 

 

■1 月投资组合：中兴通讯、烽火通信、深南电路、沪电股份 

 

■风险提示：市场估值系统性波动，5G 发展不及预期 

 

3. 一周行业热点点评 

3.1. 大唐移动完成 3.5G PICO 室内功能和外场组网测试 

近日，中国信科集团旗下大唐移动通信设备有限公司（以下简称：大唐移动）宣布，在 IMT-2020

（5G）推进组组织的 5G 技术研发试验第三阶段（系统组网验证）测试中，继在今年 7 月份

完成了 NSA阶段测试后，大唐移动又完成了 SA组网下的 3.5G PICO 功能和外场组网测试。 

 

点评：大唐移动从 2011 年开始启动 5G 关键技术研究与储备，凭借创新精神和研发实力，

迅速成为中国第五代移动通信国际标准和技术的引领者和推动者，以及国内 5G 技术标准推

进组织 IMT-2020 的核心成员，牵头多个 5G 关键技术方向的研究与标准化推进工作。作为

IMT-2020(5G)推进组的核心企业，大唐移动在 5G 研究中启动早、投入大，从技术研发试验

的初始，就不断发力，先后参与了我国 5G 技术试验第一、第二、第三阶段测试，结果优异，

性能领先。未来，大唐移动将持续创新，不断推进 5G 技术研究和产业化进程，助力中国成

为 5G 时代的引领者。 

 

风险提示：5G 发展不及预期 

 

3.2. 中兴通讯顺利完成中国 5G 技术研发试验 2.6GHz 频段测试 

近日，在 IMT-2020(5G)推进组组织的中国 5G 技术研发试验第三阶段测试中，中兴通讯顺利

完成了 2.6GHz 频段下 5G 基站 NR 测试。测试单用户下行峰值速率达到了目前业界最高的

3.2Gbps。 

 

点评：中兴通讯在 5G 技术研发试验中完成的 SA 测试和 NSA 测试的阶段性成果，对现阶段

运营商 5G 部署规划极具参考价值，为运营商提供 5G 端到端商用产品和解决方案，助力运
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营商早日实现 5G 商业成功。 

 

风险提示：5G 发展不及预期 

 

3.3. 华为完成中国 5G 技术研发试验第三阶段测试 刷新业界纪录 

IMT-2020（5G）推进组在北京召开 5G 技术研发试验第三阶段总结暨第二届“绽放杯”5G

应用征集大赛启动会，并发布了第三阶段测试成果。据 C114 报道，在第三阶段测试成果中，

华为测试场景最全面，各项测试成果领先，其中 100MHz 带宽下 64T64R  Sub 6GHz 单小

区下行峰值超过 14.5Gbps，刷新业界记录。 

 

点评：华为积极参与 IMT-2020(5G)推进组统筹规划和组织的中国 5G 技术研发试验，目前已

以领先的成绩圆满完成第三阶段测试验证工作，各项成果均已经超出 ITU对 5G 的定义指标。

华为不仅完成端到端 5G 商用产品在 3GPP R15 标准下的测试，也对 R16 的新技术进行了充

分验证，并与产业界伙伴如 Intel 等积极进行空口互操作研发测试，对推动 5G 产品研发、加

速整个 5G 产业成熟发挥了重要的作用。 

 

风险提示：5G 发展不及预期 

 

3.4. 英国电信获中国颁发电信业务许可证 

据悉，英国电信获得的中国因特网虚拟专用网（IP-VPN）许可证和中国互联网服务提供商

（ISP）许可证，将允许英国电信中国通信有限公司直接与其在中国的客户签订合同，并通

过中国货币收取相关费用。 

 

点评：由于中国政府与英国政府的合作，英国电信现在能够在中国提供全国范围的服务，可

以进一步扩大服务规模，以满足客户的愿景和需求。能够在本地提供服务和实行收费极大地

简化了提供连接和其他通信服务的流程。 

 

风险提示：电信业务发展不及预期 

 

3.5. NGOF 新增大容量 WDM 传输工作组 应对云和 5G 新型光传输网 

近日，“新一代光传送网发展论坛成立一周年大会”在武汉光谷举办，至此于 2017 年 12 月

18 日成立的 NGOF 以度过一年的光景，在这一年中，NGOF 成员单位由最初的 14 家增加

到目前的 37 家，同时 NGOF 在标准推进、成果方面均取得了显著的成果。在本次大会上，

NGOF 宣布新增两大工作组，分别是海缆通信工作组以及大容量 WDM 传输工作组。 

 

点评：成立工作组后，将协同成员单位，共同应对云和 5G 时代的海量数据传输需求，分别

针对骨干超高速 WDM 传输和城域低成本 WDM 传输系统研究创新技术方案，研究下一代光

纤的技术需求和发展方向，共同推进国内外相关标准化工作的进展，合作开展新技术验证测

试等工作。团结产业链力量，促进新型大容量 WDM 传输技术进步和落地应用，保障新一代

光传送网可持续发展。 

 

风险提示：传输网发展不及预期 

 

4. 一周重点公告 

4.1. 本周重点公告（1.21~1.25） 
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表 4：本周重点公告（1.21~1.25） 

公司  公告内容 日期  

三安光电  
股东引入战略投资者：兴业信托、泉州金控、安芯基金计划向三安集团增资不低于 54亿元，泉州金控向三安集团提供 6

亿元流动性支持。 
1 月 21 日 

天源迪科  公司预计 2018 年归属于上市公司股东的净利润 2亿元 -2.2 亿元，同比增长 33.39%-43.01%。 1 月 22 日 

佳力图  

公司拟向激励对象授予限制性股票数量为 6,320,000 股，占公司股本总额 3.00%；公司业绩考核目标：第一个解除限售期

以 2017年净利润为基数，2019年净利润增长率不低于 30%，且不低于 2018 年净利润；第二个解除限售期以 2017 年净

利润为基数，2020 年净利润增长率不低于 50%。 

1 月 22 日 

太辰光  预计 2018 年年度实现归母净利润为 1.5 亿元-1.7亿元，与上年同期相比增长 47.84% ~64.82%。 1 月 23 日 

南京熊猫  预计 2018 年年度实现归母净利润为 1.6 亿元-1.8亿元，与上年同期相比增长 50%到 70%。 1 月 23 日 

依米康  预计 2018 年年度实现归母净利润为 3,500 万元- 6,000 万元，比上年同期下降 34.03%-61.52%。 1 月 23 日 

盛洋科技  预计 2018 年年度实现归母净利润亏损为 7,000万元-7,500万元。 1 月 23 日 

平治信息  预计 2018 年年度实现归母净利润为 2.1 亿元– 2.4 亿元，比上年同期增长 112.31% - 142.20%。 1 月 23 日 

超讯通信  预计 2018 年年度实现归母净利润为 320 万元-750万元，同比增加 15%到 35%。 1 月 23 日 

诚迈科技  预计 2018 年年度实现归母净利润为 1653 万元–1969万元，与上年同期相比下降 58.00% -50.00%。 1 月 24 日 

神宇通信  预计 2018 年年度实现归母净利润为 4,174.82 万元-4,572.42 万元，与上年同期相比增长 5%-15%。 1 月 24 日 

诚迈科技  预计 2018 年年度实现归母净利润为 2,242 万元-5,605万元，与上年同期相比下降 50% - 80%。 1 月 25 日 

数知科技  预计 2018 年年度实现归母净利润为 6.8 亿元-8.3亿元，与上年同期相比增长 40.00%-70.00%。 1 月 25 日 

深桑达  预计 2018 年年度实现归母净利润为 1 亿元–1.3 亿元，与上年同期相比增长 108.83% -161.04%。 1 月 25 日 

路畅科技  预计 2018 年年度实现归母净利润为 1000 万元-2200万元，与上年同期相比下降 59.24%-10.32%。 1 月 25 日 

移为通信  预计 2018 年年度实现归母净利润为 1.2 亿元–1.3 亿元，与上年同期相比增长 25% - 35%。 1 月 25 日 

中际旭创  预计 2018 年年度实现归母净利润为 5.9 亿元 - 6.5 亿元，与上年同期相比增长 271% - 300%。 1 月 25 日 

世纪鼎利  预计 2018 年年度实现归母净利润为 2,242 万元-5,605万元，与上年同期相比下降 50% - 80%。 1 月 25 日 

东软载波  2018 年年度实现归母净利润为 1.9 亿元，与上年同期相比下降 18.23%。 1 月 25 日 

国脉科技  预计 2018 年年度实现归母净利润为 1.1 亿元–1.2 亿元，与上年同期相比下降 30% 至增长 20%之间。 1 月 25 日 

资料来源：Wind, 安信证券研究中心 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A—正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B—较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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